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I. DERECHO DE INTERNET: CARACTERÍSTICAS GENERALES

1. El comercio electrónico como fenómeno jurídico. Disposiciones
principales del Derecho Español y Comunitario

Elcomercio electrónico, concebidocomo laoferta yla contrataciónelec-
trónicadeproductosyserviciosatravésde doso másordenadores oterminales
informáticos conectados a través de una línea de comunicacióndentro delen-
torno de red abierta que constituye Internet, representa un fenómeno enplena
expansión,concuotasdecrecimientoextraordinariasennúmerodeconexiones,
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de clientes y de operaciones (1). Internet ya no es sólo un colosal sistema de
información con acceso abierto e ilimitado a nivel mundial, sino también un
mecanismodeinterrelaciónsocialquemuchomásqueunnuevocanaldedistri-
bucióncomercialestáalumbrandounmodelorevolucionariodefuncionamien-
to de los mercados y de gestión de los negocios.

No cabe duda alguna acerca de la admisión de la validez de los contratos
bancarioselectrónicos (2),comotampocolahayrespectodeloscontratosbanca-
riostelefónicos,puestoqueennuestroordenamientojurídicoloscontratosexis-
tendesdequeunaovariaspersonasconsientenenobligarse,siendoobligatorios
cualquieraquesealaformaenquesecelebren (artículos1254, 1255y 1278del
CódigoCivil,yartículo51delCódigodeComercio) (3).Por tanto,con laexcep-

(1) Al igual que otros suministros virtuales (programas de “software”, reservas de viaje,
música digitalizada...) los servicios financieros (Banca, Bolsa y Seguros) resultan idóneos para
ser comercializados por vía electrónica: viajan por la red, son ejecutables en tiempo real, su
contenido es intangible y digitalizable y pueden ser abonados a través de medios de pago elec-
trónicos. Ver: Andersen Consulting & BSCH: “Esp@ña On.line. Ideas para afrontar la e-cono-
mía”, marzo 2000. Merrill-Lynch: “E-banking in Spain”, marzo 2000. The Boston Consulting
Group: “The race for online riches. E-Retailing in Europe”, febrero 2000, “El comercio electró-
nico: los nuevos detallistas en España y Portugal”, febrero 2000, “Winning the Online Consu-
mer”, marzo 2000.

(2) La contratación en Internet se delimita en función de un factor objetivo: la utilización
por las partes como medio de comunicación entre ordenadores y de contratación en línea o
tiempo real de un protocolo técnico (TCP/IP: “Transmision Control Protocol / Internet Proto-
col”) y de un lenguaje (HTML: “Hypertext Markup Language”) características de la tecnología
de Internet (red “World Wide Web”), con independencia de los sistemas de “software” y teleco-
municaciones que hagan posible la interconexión (terminales de PC, telefonía fija o celular,
cable de fibra óptica, ondas radioeléctricas, televisión...).

Desde el punto de vista subjetivo, la contratación por Internet puede surgir cualquiera que
sea la posición de las partes en la relación jurídica (fabricante, proveedor, distribuidor, interme-
diario, consumidor...), su naturaleza jurídica y el carácter civil o mercantil del negocio.

Una descripción técnica sobre las características generales de Internet, en M. A. Adame
Martínez: Derecho en Internet, Mergablum, Sevilla, 1998. Sobre el concepto de “convergen-
cia” de las tecnologías, ver: P. Llaneza González, Internet y Comunicaciones Digitales. Régi-
men legal de las tecnologías de la información y la comunicación, Bosch, Barcelona, 2000.

(3) En última instancia, el fundamento del consentimiento electrónico descansa en los
principios generales de libertad de expresión y de autonomía privada. La nueva Directiva de la
Unión Europea sobre Comercio Electrónico —mayo 2000— invoca, en su Considerando 9, el
art. 10.1 del Convenio para la protección de los derechos humanos y de las libertades fundamen-
tales, como fundamento de la libertad de prestación de servicios de la Sociedad de la Informa-
ción, que, en nuestro ordenamiento, puede reconducirse al art. 20 de la Constitución. De hecho,
Internet es el único “mass media” que consolida al mismo tiempo los derechos de recibir y de
difundir libremente la información.

Sobre los fundamentos constitucionales de la institución contractual, la vinculación entre
contrato y persona y la motivación ética (buena fe, confianza) de la obligatoriedad de los contra-
tos, ver: L. Díez-Picazo, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, I, Civitas, Madrid, 1993,
pp. 124 y ss. (y bibliografía citada).
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cióndeloscontratosenlosquelaformadocumentalpública adquierenaturale-
za constitutiva, lo que es excepcional en Derecho español, los contratos cele-
brados a través de Internethan de entenderse válidamente concertados por la
meraconcurrenciadelconsentimientoexteriorizadoporvíaelectrónica,sinque
seanecesarioquequedeconstanciadocumentalescritaniquesecumplaningu-
naotraformalidad,siemprequeconcurranloselementosesencialesdelcontra-
to(consentimiento,objeto ycausa). Setrata dealgo tansimple comorecuperar
la eficacia jurídica de la declaración pura de consentimiento, contraria, por
esencia,aencorsetarseencualquiermodalidaddeformalismo:lafirma—tanto
la manual como la electrónica—, la voz —en los contratos verbales—, o el
gestohumanoenlosnumerososactosjurídicosenlosquelavoluntadseformu-
la de talmodo, no son más que simplessignos oexpresiones dela voluntad,de
un consentimientohumano queexiste aparte,antes ypor encimade lasfórmu-
las —muy diversas a lo largo de la Historia delDerecho— quese hanutilizado
para la exteriorización de la voluntad y para la prueba del contrato (4).

Esta es la tesis nuclear de nuestro estudio: el consentimiento electrónico
constituye,en símismo, unamodalidad especialde declaraciónde lavoluntad
negocial, cuya validez no está supeditada a un contrato escritoprevio oposte-
rior, ni a la traslación de aquel consentimiento a un soporte informático ni a la
utilización de una firma electrónica, ni a la justificación escrita posterior a la
celebración del contrato ni a ningún otro requisito formal. En consecuencia,
cualquier contrato para elque elordenamiento jurídico noexija formaescrita,
asícomotambiénaquelloscontratos paralos quela leypide formadocumental
privada, son susceptibles de ser celebrados electrónicamente.

(4) En nuestro Derecho, la “forma” no es un elemento constitutivo de la estructura del
negocio jurídico, salvo los supuestos excepcionales de los contratos solemnes. La forma no es
“expresión necesaria del negocio mismo”, sino un elemento instrumental o accidental que se
añade al consentimiento. La contratación electrónica forma parte de un proceso, muy acusado
en los últimos años, de retorno a la fuerza obligatoria del consentimiento que para generarse,
manifestarse y objetivarse no necesita de un revestimiento material externo, y del concepto del
contrato como acuerdo libre de voluntades individuales. Sólo en los documentos ad substan-
tiam puede predicarse el adagio forma dat esse rei. Fuera de ellos, los documentos tienen un
valor ad probationem, como nuestra doctrina civilista del siglo XIX ya advirtió con sagacidad.
No hay lugar, a nuestro juicio, para tesis intermedias: documentos “constitutivos” no solemnes,
documentos que actúan como presupuesto de la eficacia del contrato o de la oponibilidad a
terceros, o como medio de fijación, reconocimiento o reproducción del contrato (ver, en cam-
bio, L. Díez-Picazo, op. cit., pp. 247 y ss., y sobre la “renovación” de la forma contractual, J.
Castán Tobeñas, Derecho Civil español, común y foral, tomo III, 1967, pp. 437-438). Los su-
puestos que la doctrina aloja bajo estas diversas categorías pertenecen a la esfera de la prueba
del contrato o a la institución de la novación, pero no afectan a la perfección del contrato.
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ElTribunalSupremo en varias sentencias, de las quela másconocida esla
de3denoviembrede1997,hadejadodeidentificar elconcepto decontrato yel
de documento con el de “escrito físico en formato papel” (5).

En elDerecho positivo español, la principaldisposición derango legalen
la materia es el Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, sobre firma
electrónica (6),quehadadocartadenaturalezaennuestroordenamientojurídico
a la institución de la signatura digital, al atribuir en su art. 3.1 ala firmaelectró-
nica avanzada el“mismo valor jurídico” que la firma manuscrita en relación
con los documentos consignados en papel (7).

(5) La Sentencia del Tribunal Supremo de 3 de noviembre de 1997 indica gráficamente
cómo “estamos asistiendo en cierto modo en algunas facetas de la vida, incluso jurídica, al
ocaso de la civilización del papel, de la firma manuscrita y del monopolio de la escritura sobre
la realidad documental. El documento, como objeto corporal que refleja una realidad fáctica
con trascendencia jurídica, no puede identificarse ya en exclusiva con el papel, como soporte,
ni con la escritura como unidad de significación (...) la firma autógrafa no es la única manera
de signar, pues hay otros mecanismos que sin ser firma autógrafa constituyen trazados gráficos
que, asimismo, conceden autoría y obligan. En consecuencia, aunque al igual que en el caso de
los documentos comunes pueda haber documentos electrónicos sin firma, el documento electró-
nico (...) es firmable...”.

(6) Ver A. Martínez Nadal: “Comentarios de urgencia al RDLey 14/1999, de 17 de sep-
tiembre sobre firma electrónica”, en La Ley n.º 4939 y n.º 4940, de 1 y 2 de diciembre de 1999, y
La Ley de Firma Electrónica, Civitas, 2000. F. J. García Mas: “La firma electrónica: Directiva y
Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre”, en Actualidad Civil, n.º 18, mayo 2000.

(7) El RDLey predica la eficacia jurídica plena (art. 3.1) de la firma electrónica avanzada
[art. 2.b)] basada en un certificado reconocido (arts. 8 y ss.), expedido por un prestador de
servicios de certificación (PSC) acreditado (arts. 11 y ss.) y producida por un dispositivo seguro
y certificado de creación de firma (art. 21). Para que la firma electrónica revista el carácter de
“avanzada” es necesario que, además de permitir identificar el anterior o significativo, haya
sido creada “por medios que éste mantiene bajo su exclusivo control” [art. 2.b)].

Parece, por tanto, que no podrán emitirse las firmas avanzadas hasta que haya PSCs “acre-
ditados” y productos de firma electrónica “seguros” (aunque se trate de sistemas de acreditación
voluntarios: art. 6.1), lo que, a su vez, depende de la aprobación de las normas técnicas que —a
nivel de la Unión Europea— van a servir de base para la acreditación. Una firma electrónica que
no reúna todas las condiciones del art. 3.1 (p.ej. el prestador está acreditado pero el dispositivo
de creación de firma no se halla certificado) no será una firma “avanzada”, con la complejidad
jurídica de que en el futuro existan modalidades diferentes de firma electrónica, con niveles de
seguridad distintos. Por otra parte, el carácter voluntario de la firma electrónica —al que nos
referimos más adelante— puede dar lugar a que cada persona sea titular de una pluralidad de
firmas digitales expedidas por PSCs diferentes.

En desarrollo del Real Decreto-ley 14/1999, de 17 de septiembre, se ha publicado la Orden
Ministerial de 21 de febrero de 2000, por la que se aprueba el Reglamento de acreditación de
prestadores de servicios de certificación y de certificación de determinados productos de firma
electrónica.

Debe subrayarse que el art. 14 de la O.M. de 21 de febrero de 2000 amplía el concepto de
“prestador de servicios de certificación” de firma electrónica, al establecer que reúnen tal con-
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Es también muy relevante la Ley 7/1998, de 13 de abril, de Condiciones
GeneralesdelaContratación (LCGC),que señalaen suartículo 5.3que “enlos
casos de contratación telefónica o electrónica será necesario que consten en
los términos que reglamentariamente se establezcan la aceptación de todasy
cada una de las cláusulas del contrato, sin necesidad de firma convencional.
En este supuesto, se enviará inmediatamente al consumidor justificación es-
crita de la contratación efectuada, donde constarán todos los términos de la
misma”.

Y elRealDecreto 1906/1999, de17 dediciembre, quedesarrolla elcitado
artículo5.3delaLCGC,cuyoart.1.1reconoceplenavalidezalconsentimiento
electrónico (“contratos a distancia o sin presencia jurídica simultánea de los
contratantes, realizadas por vía telefónica, electrónica o telemática que con-
tengancondicionesgeneralesdelacontratación”)ycuyocontenidoincorpora
avancesnormativosdegrantrascendenciaparaeldesarrollodel“e-commerce”
en nuestro país (8).

Se excluyendelRealDecreto (art.1.2) “loscontratos administrativos,los
contratosdetrabajo,losdeconstitucióndesociedades,losqueregulanrelacio-
nes familiares y los contratos sucesorios”, entre otros,lo quees conformecon
lo establecido en la Directiva 97/7/CEEsobre protecciónde losconsumidores
en materia de contratos a distancia (9).

ElRealDecretoexcluyeigualmentedesuaplicación (art.1.3) los“contra-
tosreferidosaserviciosfinancierosconsistentesen serviciosde inversión,ins-
titucionesdeinversióncolectiva,seguroyreaseguro,bancariosoprestadospor
entidadessujetasasupervisiónprudencial,relativosafondosdepensiones ya

cepto además de “las personas físicas o jurídicas que expidan certificados al público”, las que,
junto a dicha actividad, “presten otros servicios relacionados con la firma electrónica, como los
de consignación de fecha y hora, los de directorio o los de archivo de documentos electrónicos”.

Recientemente se ha publicado la Orden Ministerial de 21 de marzo de 2000, por la que se
regula el sistema de asignación de nombres de dominio de Internet, bajo el código de país
correspondiente a España (.es).

Por último, citemos las dos OO.MM. de 24 de abril de 2000 por las que se establecen las
condiciones generales y el procedimiento para la presentación telemática de declaraciones del
Impuesto sobre la Renta de las Reales Físicas y del Impuesto sobre el Patrimonio.

(8) Conviene aclarar que cuando las normas legales aluden a contratación “telemática”,
como término distinto o complementario de contratación “electrónica”, están pensando en las
aplicaciones tecnológicas que vinculan el ordenador a las telecomunicaciones y, fundamental-
mente, en Internet, aunque este término no suele ser utilizado de modo expreso (Ver M.ª R.
Corripio Gil-Delgado: Los contratos informáticos. El deber de información precontractual,
U. P. Comillas, 1999, pp. 58 y ss.).

(9) En nuestra opinión, los contratos señalados no van a constituir en el futuro un coto
inmune al tráfico electrónico ni, en general, a la contratación a distancia: ver capítulo V.3.
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operaciones a plazoy deopción, loscelebrados mediantemáquinas olocales
automáticos, en subasta y los relativos a la construcción y venta de bienes
inmuebles y demás relativos a derechos reales sobre los mismos, así como los
de arrendamiento de bienes inmuebles regulados por leyes especiales...”.

Enestossupuestos,añadelanormaque“deberáquedar constanciadocu-
mental de la contratación efectuada, ya sea en forma escrita o en registros
magnéticos o informáticos, de acuerdo con lanormativa específicaaplicable
encadacaso. Afalta deésta, seenviará inmediatamenteal consumidorjustifi-
cación escritade lacontratación efectuada,donde constarántodos lostérmi-
nos de la misma” (art. 1.3).

La nueva regulación de la contratación telefónicao electrónicano esapli-
cable, salvo en el punto señalado, a la Banca en Internet ni a los servicios de
Banca Telefónica y Banca Electrónica.Esta exclusiónes conformecon lanor-
mativa comunitaria y con lo dispuesto en la Ley 7/1996 de Ordenación del
Comercio Minorista (LOCM) (arts. 38 y ss. sobre venta a distancia). Elnuevo
RD introduce, asípues,un régimenespecialparalas ventasa distanciarealiza-
dasatravésdemediostelefónicos yelectrónicos, siempreque incorporencon-
diciones generales de la contratación. Sin embargo, el legislador comunitario
está elaborando una nueva Directiva sobre venta a distancia de productos y
serviciosfinancieros destinadosa losconsumidores quesí seráde aplicacióna
la Banca en Internet y a la Banca Telefónica.

Por otra parte,la definiciónde condicionesgenerales dela contrataciónse
encuentra en la LCGC, de la que es desarrollo parcial el RD que comenta-
mos (10). Porregla general,los contratosestándar quese utilizanen elcomercio
electrónicoincorporanoseremiten acondiciones generalesde lacontratación

(10) Una visión general del RD 1906/1999 y de los problemas derivados de que esta
disposición sea más una transposición de la Directiva 97/7/CE que un desarrollo reglamentario
del art. 5.3 Ley 7/1998, y el efecto consecuente de que los destinatarios de la norma sean los
consumidores, en AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contrata-
ción, Aranzadi, 1999, pp. 139 y ss.

La contratación electrónica a distancia (que incorpore condiciones generales y salvo los
supuestos excluidos por el RD 1906/1999) se regirá, en primer lugar, por este grupo normativo
especial y sólo con carácter supletorio por el régimen general de la venta a distancia contenido
en la LOCM. No obstante, se trata de una “división artificiosa de bloques normativos” (A.
Carrasco Perea, en AA.VV., Comentarios a las leyes de Ordenación del Comercio Minorista,
coord. R. Bercovitz y J. Leguina, Madrid, 1997, p. 1107), ya que las ventas a distancia sin
condiciones generales se regirán, en cambio, por la LOCM, por más que lo lógico sería que toda
la contratación electrónica vía Internet fuera objeto de un mismo régimen jurídico. No tiene
sentido que los contratos en Internet sean objeto de tres grupos normativos paralelos (amén de la
ley civil o mercantil de fondo) guiados por principios no siempre coincidentes: la legislación
general sobre comercio, sobre consumidores y sobre contratos electrónicos con condiciones
generales, a la que, en nuestra esfera, hay que añadir las normas de transparencia del Derecho
bancario.
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(es decir, cláusulas establecidas de modo uniforme o estandarizado para una
pluralidadindefinidadecontratosyquenonacendeunanegociaciónindividual
con el cliente), por lo que le va a ser aplicable el régimen de la LCGC y delRD
1906/1999. Pero también existen contratos electrónicosen Interneten losque
no se utilizan condiciones generales, a los que no les será aplicable elRD (11).
En concreto, la contratación por Internet puede producirse en virtud de una
relación individual entre las partes contratantes (seanempresas oconsumido-
res) en la quepor elcarácter singularo inmediatode laoperación, elproveedor
noutilicecondicionesgeneralesdelacontrataciónsino,comomucho, unclau-
suladocontractualmínimoreflejadoenlosmensajeselectrónicosquesecruzan
las partes (12).

Estees,cabalmente,elmismosupuestocontempladoenlanuevaDirectiva
comunitariasobreComercioElectrónicode8dejuniode2000,cuandoserefiere
a los “contratos celebrados exclusivamente mediante intercambio de correo
electrónicouotracomunicaciónindividualequivalente”,alefectodesuprimir
paralosmismos—aunquepertenezcanalámbitodelaDirectiva—determinados
requisitosdeinformaciónpreviayposterioralacelebraciónelectrónicadelcon-
trato (arts. 10.4 y 11.3 Directiva y, en el mismo sentido, arts. 19.3 y 20.3 del
AnteproyectodeLeyespañoladeComercioElectrónico).Esdecir,contratosen
los que las partes —incluso si se trata de la empresa proveedora en línea y del
clienteconsumidor—conciertanunnegociojurídicoindividualfueradelmarco
delaofertagenéricaypermanentecontenidaenel“website”ydelascondiciones
generalesincorporadasaaquéllaalas quese adhiereel clienteusuario deInter-
net (13).

El concepto de condiciones generales está tipificado en el art. 1 Ley
7/1998:“cláusulaspredispuestascuyaincorporaciónalcontratoseaimpuesta

(11) Ver Resolución de la Dirección General de los Registros y del Notariado (DGRN)
de 29 de marzo de 2000, que citamos más adelante.

(12) En la adquisición “on-line” de servicios y productos en formato digital, sin necesi-
dad de transporte físico, como “software”, música en formato MP3 o, también, operaciones
bancarias concretas (ofertas personalizadas, servicios de Banca privada o gestión patrimonial
“a la medida”...), pueden no concurrir condiciones generales, ni ser, por tanto, aplicable el RD
1906/1999.

(13) Cabe la posibilidad, aunque excepcional, de que un contrato celebrado en base a
intercomunicaciones individuales de las partes incorpore condiciones generales de la contrata-
ción, en cuya hipótesis se produciría la paradoja de ser aplicable al contrato las garantías del RD
1906/1999 pero no algunas de las propias del régimen jurídico general del comercio electróni-
co, o, al contrario, que una contratación no individualizada se rija por condiciones contractuales
singularmente pactadas, en cuyo caso se invertirían los grupos normativos aplicables.
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porunadelaspartes,con independenciade laautoría materialde lasmismas,
en su apariencia externa, de su extensión y de cualesquiera otrascircunstan-
cias, habiendo sido redactadas con la finalidad de ser incorporadas a una
pluralidad de contratos”.

Demomento,elimpactosobreloscontratosbancariosydevalorescelebra-
dosenInternet seráescaso, yaque selimita ala normasobre “constanciadocu-
mental”quehemosmencionado.PerocuandoentreenvigorlafuturaDirectiva
sobre venta adistancia deservicios financieros,se desencadenará,previsible-
mente, la reforma delRD 1906/1999, o la promulgación de una norma regla-
mentariaadhoc,paraincluirenel ámbitoregulado loscontratos financierosde
modo suponemos que no muy diferente al del RD 1906/1999.

ElRD1906/1999establecea favorde losclientes (nosólo personasfísicas
consumidores, sino cualquier cliente) cuatro tipos de garantías:

a) Derecho de información previa.

Con una antelación mínima de tresdías ala celebración(telefónica otele-
mática) delcontrato, elproveedor (predisponente)debe facilitaral cliente(ad-
herente),informaciónverazycompletasobretodaslas cláusulasdel contratoy
remitirle “por cualquier medio adecuado a la técnica de comunicación adis-
tancia utilizada” (art. 2) el texto completo de las condiciones generales. El
“medioadecuado”en lacontratación porInternet esla puestaa disposiciónen
línea de la información a través de un sistema que facilite el acceso directo y
seguro a la misma por parte del cliente.

b) Derecho de confirmación documental.

Después de celebrado electrónicamente el contrato, el proveedor debe
enviar al cliente inmediatamente (“a más tardar, en el momento de la entrega
de la cosa o comienzo de la ejecución delcontrato”, art. 3.1) justificación por
escrito o, a propuesta del mismo, “en cualquier otro soporte duradero ade-
cuado al medio de comunicación empleado” (art. 3.1 y 3.3), relativa a la
contratación efectuada donde deberán constar todos los términos de la mis-
ma (14).

(14) A los derechos de información previa y de confirmación nos referimos más adelan-
te: capítulo II.2.
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c) Derecho de resolución.

El cliente tiene derecho a resolver el contrato (sin penalización ni gasto
alguno) dentro del plazo de 7 días hábiles a partir de la recepción del bien (o,
en el caso de prestaciones de servicios, a partir del día de celebración del
contrato). En tal supuesto, elofertante debe devolver las cantidades recibidas
sin retención alguna en un plazo de 30 días. Sólo se excluye el derecho de
resolución en los casos en que porla naturalezadel contenidode lasprestacio-
nes sea imposible llevarlo a cabo, sin perjuicio de la reclamación de daños y
perjuicios. (15)

d) Carga de la prueba

Seimponealproveedorlacargadela pruebasobre laexistencia yconteni-
do de la información previa, de la entrega de las condiciones generales, de la
justificacióndocumentaldelacontrataciónefectuada,delarenunciaexpresaal
derechoderesolución,etc.,peroseadmitencomomediodepruebalascintasde
grabacionessonoras,losdisquetesy,engeneral,losdocumentoselectrónicosy
telemáticos, siempre que quede garantizada su autenticidad, la identificación
fiable de los manifestantes, su integridad, la no alteración delcontenido de lo
manifestado, así como el momento de su emisión y recepción (art. 5). A tal
efecto, el RD reitera el valor probatorio cualificado de la firma electrónica
avanzada (art. 3.1, Real Decreto-ley 14/1999).

Una duda que plantea la interpretación del RD 1906/1999 es si rige, con
caráctergeneral,paratodoslosconsumidoresosóloparaaquellosquereúnanla
cualidadde“adherentes”acondicionesgeneralesdelacontratación,conceptos
entre los que no concurre una coincidencia exacta. De acuerdo con la Ley
7/1998, el adherente puede ser cualquier persona física o jurídica (incluso un
profesional) (art. 2) y el art. 8 de la misma Ley distingue con precisión los
contratosconcondicionesgeneralescelebradosonoconconsumidores,aunque

(15) Es más que dudosa la legalidad de esta facultad de resolución ad nutum, ajena al
ámbito (art. 5.3 LCGC) del desarrollo reglamentario propio del RD 1906/1999, en materia obje-
to de reserva de ley y regulada ya por la LOCM (art. 44). No se puede introducir un derecho de
tal naturaleza a través de una norma reglamentaria, siendo así que respecto a la contratación
electrónica de servicios —y la de productos ajenos a la esfera de aplicación de la LOCM— no
existe en el Derecho español ninguna norma legal que lo prevea [el Capítulo II del Título III
LOCM se refiere claramente a productos: arts. 40.b), 42, 43 y 44.1].
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el art. 5.3, al referirse al envío inmediato de lajustificación escritade lacontra-
tación efectuada, alude al “consumidor” (16).

Entodocaso,lomásimportantedelRD1906/1999esquenosecondiciona
ni se supedita la validez del consentimiento y del contrato electrónico a un
previo “acuerdo de intercambio”, es decir, no hace falta un contrato-marco
escritoenelque proveedory clientemanifiesten suconformidad conelusodel
medio Internet (o del teléfono) como forma o soporte de contratación. Lo que
confirma que el contrato telemáticopuede celebrarsecomo taldesde elprimer
contacto y la primera negociación que exista entre elofertante y el cliente, sin
necesidad de hacer a éste firmarun contratoen papelantes depoder empezara
contratar a través de Internet.

ElGobierno españolha aprobado recientemente (febrero 2000) unAnte-
proyecto de Ley de Comercio Electrónico dirigido a adaptar elordenamiento
jurídico español a la Directiva de la Unión Europea sobre Comercio Electró-
nico (17).

(16) El RD 1906/1999 también emplea el término “consumidor” cuando regula la cons-
tancia documental en relación con los contratos excluidos de su ámbito de aplicación (art. 1.3),
pero no al referirse, en general, al deber de información previa (art. 2), a la confirmación docu-
mental de la contratación efectuada (art. 3) y al derecho de resolución (art. 4); sin embargo, el
“consumidor” reaparece en el art. 3.3 al definir el concepto de “soporte duradero”.

Para mayor confusión, aunque a nivel comunitario (así como en el Derecho Convencional
Internacional) se entiende por consumidor “cualquier persona física que actúa con un propósito
ajeno a su actividad económica, negocio o profesión” [ver, por ejemplo, el art. 2, apartado e), de la
nueva Directiva sobre Comercio Electrónico], la legislación española maneja conceptos diferen-
tes (consecuencia de la interferencia de la noción de “destinatario final” sobre los caracteres de
mercantilidad y profesionalidad como excluyentes de la cualidad de consumidor): ver J. Pagador
López, Condiciones generales y cláusulas contractuales predispuestas, Marcial Pons, Madrid,
1999, pp. 1555 y ss.; AA.VV., Crédito al consumo y transparencia bancaria, Civitas, 1998. R.
Mateu de Ros: “El sector financiero y la legislación española sobre consumidores y competencia”,
Revista de Derecho Bancario y Bursátil, n.º 72, oct.-dic. 1998, pp. 977 y ss.

(17) Resulta necesario que el Derecho español reconozca, a través de una Ley del Co-
mercio Electrónico, el valor jurídico del contrato y del documento electrónico, no sólo desde la
perspectiva parcial de la eficacia de la firma digital, sino en la integridad de aquél como negocio
jurídico bilateral. Se ha regulado el signo, la firma, ahora hace falta regular el contenido (el
negocio jurídico).

En esta línea se sitúa el Anteproyecto de Ley española de Comercio Electrónico de 2000
que reconoce el régimen de la libre competencia y de libre prestación de servicios para todos los
servicios de la sociedad de la información en el ámbito de la Unión Europea (art. 2), reconoci-
miento que es consecuencia obligada del principio del “home country control”.

A su vez, la libertad de prestación de servicios en el ámbito de los servicios de la sociedad
de la información resulta, para las entidades de crédito y para las empresas de inversión, conse-
cuencia necesaria de los principios de libertad de establecimiento y de prestación de servicios
en el ámbito de la Unión Europea reconocidos a las entidades de crédito (la Segunda Directiva
de Coordinación Bancaria —89/646/CEE—, la muy reciente Directiva 2000/12/CE, de 20 de
marzo de 2000 y Ley 3/1994, de 14 de abril) y a las empresas de inversión (Directiva de Servi-
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UnalagunaimportantedelAnteproyectoeslaqueafectaalencuadramien-
to de la nueva Ley dentro de nuestro ordenamiento jurídico: me refiero a la
necesidad de una “cláusulalegalgeneralde equivalencia”,en virtudde lacual
todaslasreferenciasnormativasaentregaofirmade“documentos”,“contratos
escritos”,“informaciónescrita”,etc.,contenidasalolargoyanchodelalegisla-
ciónespañola (18)sepresuman(conefectosiurisetdeiure)igualmentereferidas
aloscontratosactosyrealizadasporvíaelectrónica,conlasúnicasexcepciones
establecidas en la propia Ley de Comercio Electrónico.

Hasta que esa nueva regulación se apruebe, hade admitirse,en todocaso,
la validez de la constatación escrita o electrónica ex post facto del contrato
previamenteconsentidoyeficazdesdeelmomentodeladeclaracióntelemática
de voluntad (19).

cios de Inversión —93/22/CEE— y Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores), respectivamente.

El Anteproyecto establece que “los contratos celebrados por vía electrónica tendrán ple-
na validez legal y producirán todos los efectos previstos por el ordenamiento jurídico, conforme
a las normas generales relativas a la celebración, la formalización, la validez y la eficacia de
los contratos” (art. 18.1) y que “se considerará que la contratación electrónica producirá efec-
to entre los contratantes cuando éstos hayan utilizado un medio electrónico para emitir su
declaración de voluntad, aunque no hayan pactado previa y expresamente esta modalidad de
contratación” (art. 20.1.3.ª).

El texto adolece, sin embargo, de varios defectos quizás derivados de su propósito de
cubrir, igual que la Directiva, el amplio espectro de la contratación electrónica, sin tener en
cuenta, específicamente, las características de los contratos celebrados a través de Internet y,
por otro lado, contiene algunas exclusiones difíciles de justificar. Llama la atención la prevista
en el subapartado c) del artículo 18.3, a la que posteriormente nos referiremos en el capítulo V.3.

Otro desacierto del Anteproyecto es la remisión a leyes como la de Crédito al Consumo
(Ley 7/1995) o la de Venta a Plazo de Bienes Muebles (Ley 28/1998) que imponen la forma
documental escrita como requisito esencial del contrato. Esas leyes del comercio, al igual que la
Ley de Ordenación del Comercio Minorista (Ley 7/1996) y, por supuesto, la Ley de Condicio-
nes Generales de la Contratación (Ley 7/1998), son aplicables al tráfico mercantil por Internet
en todo, excepto en los requisitos formales que resulten incompatibles con los presupuestos del
comercio electrónico. Si no fuera así, la ley española estaría excluyendo de su ámbito categorías
de contratos ajenas a la relación de exclusiones posibles del art. 9.2 de la Directiva, aunque las
excepciones al art. 3 (Anexo de la Directiva) y, sobre todo, la autorización a los Estados prevista
en el apartado 4 del mismo artículo (y en el Considerando 55) podrían utilizarse como argumen-
to para mantener la vigencia de determinados casos de “forma privada solemne” en los contra-
tos con consumidores.

(18) Referencias contenidas, entre otras, en la LCGC, Ley de Crédito al Consumo (Ley
7/1995, de 23 de marzo), Ley del Contrato de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre) y Ley de
Venta a plazos de bienes muebles (Ley 28/1998, de 13 de julio).

(19) En el sector de la contratación bancaria y de servicios de inversión, esa cláusula
general de “equiparación” sería de gran utilidad al facilitar la reinterpretación inmediata de
diversas referencias al contrato o documento escrito, muchas de ellas desperdigadas por Órde-
nes Ministeriales y Circulares, evitando la necesidad de un proceso de modificación puntual de
las mismas, con los riesgos que para los operadores del mercado puede comportar la opinión
aislada o el criterio restrictivo de algún centro administrativo.
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En la esfera de la Unión Europea, la disposición más relevante es la fla-
mante Directiva 2000/31/CE sobre Comercio Electrónico de 8 de junio de
2000 (20).

La nueva Directiva de 2000 viene presidida por el principio de “home
countrycontrol”o“countryoforiginprinciple”:“todoEstadomiembrovelará
porquelosserviciosdelasociedaddelainformaciónfacilitadosporunpresta-
dordeserviciosestablecidoensuterritoriorespetenlasdisposicionesnaciona-
lesaplicablesen dichoEstado miembro”(art. 3.1)y “losEstados miembrosno
podrán restringir la libertad de prestación de servicios de la sociedad de la
informacióndeotro Estadomiembro porrazones inherentesalámbitocoordi-
nado” (art. 3.2) (21).

La Directiva consagra, así mismo, el principio de “no autorización pre-
via”, en virtud del cual“los Estados miembros dispondrán que elacceso a la
actividad deprestador deservicios dela sociedadde lainformación nopueda
someterse a autorización previa nia ningúnotro requisitocon efectosequiva-
lentes” (art. 4.1) (22).

En el ámbito de los “contratos por vía electrónica” (sección 3, art. 9.1) la
Directivaestableceque:“LosEstadosmiembrosvelaránporquesulegislación
permitalacelebracióndecontratosporvíaelectrónica.LosEstadosmiembros

(20) La Directiva, cuya denominación completa es la de Directiva “relativa a determina-
dos aspectos jurídicos de los servicios de la sociedad de la información, en particular el comer-
cio electrónico en el mercado interior”, publicada en el DOCE el 8 de junio de 2000, concede a
los Estados miembros un plazo de 18 meses para adaptar las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la misma.

(21) El concepto de “servicios de la sociedad de la información” cubre una amplia varie-
dad de actividades económicas que se desarrollan “en línea”, de acuerdo con el Considerando
18 de la nueva Directiva: la venta de mercancías en línea, servicios no remunerados, las comu-
nicaciones comerciales, la oferta de instrumentos de búsqueda, acceso y recopilación de datos,
etc. No forman parte actividades como la entrega de mercancías en sí misma considerada, la
prestación de servicios fuera de línea, la radiodifusión telemática y la radiofónica, el uso del
correo electrónico por parte de personas físicas que actúan fuera de su profesión o negocio,
incluso cuando lo usan para celebrar contratos entre sí, etc.

Hay que anotar que la noción de actividades “en línea” que recoge la Directiva no se ajusta
exactamente al sentido que la expresión servicio “on-line” tiene en la práctica de Internet: para
la Directiva, “en línea” y comercio electrónico o contratación por vía electrónica son términos
equivalentes. En cambio, un servicio “on-line”, propiamente dicho, es el que se presta en “tiem-
po real”, es decir, de modo instantáneo o inmediato, sin más diferimiento que el “tiempo de
máquina” o fracciones de segundo consumidos por la ejecución, tránsito y recepción del mensa-
je electrónico a través de la red.

(22) Las excepciones, fundamentalmente la relativa a las autorizaciones generales y li-
cencias individuales en el ámbito de los servicios de telecomunicaciones, se encuentran en el
art. 42 de la Directiva.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 20 --

garantizarán en particular que el régimen jurídico aplicable al proceso con-
tractualnoentorpezcalautilizaciónrealdeloscontratosporvíaelectrónica,ni
conduzca a privar de efecto y de validez jurídica a este tipo de contratos en
razón de su celebración por vía electrónica”.

Llaman la atención, no obstante, las amplias exclusiones de su ámbito de
aplicación que contiene lanueva Directiva:Aparte delos serviciosde lasocie-
daddelainformaciónalosquenoseextiende (23),elreconocimiento delmerca-
dointeriorenelámbitodela sociedadde lainformación (apartados1 y2 delart.
3) se ve restringido por una relación de excepciones (24), a las que se sumanlas
que los Estados miembros puedan adoptar pormotivos deorden público(pre-
vención de delitos, protección de menores, discriminación y derechos huma-
nos),proteccióndelasaludpública,seguridadpúblicay protecciónde loscon-
sumidores, incluidos los inversores (art. 3.4) y las categorías de contratos que
los Estados pueden excluir de la celebración por vía electrónica (art. 9.2) (25).

Recientemente,tambiénsehaaprobadolaDirectiva1999/93/CE,de13de
diciembre,porlaqueseestableceunmarcocomunitarioparalafirmaelectróni-
ca,Directivaquevaafacilitarlaarmonizacióndelaslegislaciones nacionalesy
la creación de una estructura de reconocimiento recíproco de la validez de las
firmas digitales cualificadas (y por ende de los contratos electrónicos) en el
espacio de la Unión Europea (26).

Por su parte, la Propuestamodificada deDirectiva relativaa lacomerciali-
zaciónadistanciadeserviciosfinancierosdestinados alos consumidores(últi-
ma versión de 31 de enero de 2000), cuyo antecedente es la vigente Directiva
97/77/CE, de 20 de mayo de 1997, sobre protección de los consumidores en
materia de contratos a distancia, admite con plena naturalidad la contratación

(23) Ver art. 1.5 y Considerando 18, incluidos los servicios procedentes de prestadores
establecidos en un tercer país (Considerando 58).

(24) El Anexo de la Directiva se refiere, entre otros, a los derechos de propiedad intelec-
tual e industrial, la emisión de moneda electrónica, la libertad de las partes de elegir la legisla-
ción aplicable al contrato, las obligaciones contractuales relativas a contratos celebrados por los
consumidores y la validez personal de los contratos por los que se crean o transfieren derechos
en materia de propiedad inmobiliaria.

(25) Ver capítulo V.3 del presente estudio.
(26) Ver A. Díaz Moreno: “Concepto y eficacia de la firma electrónica en la Directiva

1999/93/CE, de 13 de diciembre de 1999, por la que se establece un marco comunitario para la
firma electrónica”, en Revista de Contratación Electrónica (RCE), n.º 2, febrero 2000.

Respecto de las leyes sobre firma electrónica vigentes en diversos Estados de EE.UU. así
como en Alemania (1997) y en Italia (1997), ver P. Llaneza González, Internet y Comunicacio-
nes Digitales. Régimen legal..., cit., pp. 329 y ss. E.A. Gaete González, Instrumento público
electrónico, Bosch, Barcelona, 2000, Apéndice, pp. 492-495.
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electrónica,permitiendoalefectoque tantola informaciónprevia acomunicar
alconsumidorcomola comunicaciónposterior delcontrato celebradofiguren
en papel o en otro soporte duradero (artículos 3.2 y 3 bis.1 de la Propuesta).

Hay quemencionar tambiénla Propuestade Directivasobre inicio,ejerci-
cio y supervisión cautelar de las entidades dedinero electrónico,que tienepor
objetoestablecerelrégimendeejercicioylaliberalizacióndentrodelámbitode
la Unión Europeade lasactividades delos emisoresde dineroelectrónico enel
marco delmercado único de serviciosfinancieros. Y,finalmente, laPropuesta
de Directiva de modificación de la Directiva 91/308/CE, de 10 de junio de
1991,sobreprevencióndelautilizacióndelsistemafinancieroparaelblanqueo
de capitales (última versión de 14 de abril de 2000).

Fuera de España y de Europa, hay otras referencias legislativas destaca-
bles:ElCódigo deComercio USA(“Uniform CommercialCode”) reconocela
eficacia jurídicadel contratoelectrónico yelSenadonorteamericano acabade
aprobar (16de juniode 2000)la esperada“Electronic signaturesin Globaland
National Commerce Law” (27).

LaDeclaraciónconjuntadelaUniónEuropeaydeEE.UU.,de5 dediciem-
brede1997,sobreComercioElectrónico,harepresentadootrohitoimportante.
Y la Ley Modelo sobre elComercio Electrónico (51/162, Comisión de lasNa-
ciones Unidas para elDerecho Mercantil Internacionaldel Comercio:UNCI-
TRAL) (de 16 de diciembre de 1996, reformada en junio de 1998), reconoce
ampliamentelaformaelectrónicadeconsentir,lavalidezdelosmensajesinfor-
máticosylaeficaciadelafirma digitaly dela informacióncontenida enmensa-
jes electrónicos (28).

(27) Y la propuesta de modificación del propio “Uniform Commercial Code” recoge, en
sede de formación del contrato, el principio general de que “a contract may be enforceable,
whether or not there is a record signed by a party against whom enforcement is sought...” (ver
M. D. Scott, “Scott on Computer Law”, 2.º, Aspen Law & Business, 1998).

La nueva Ley norteamericana de firma electrónica adopta un concepto muy amplio de
contrato electrónico (“signature”, “contracts” u “other record relating to such transaction”),
contiene una cláusula general de equiparación en cuya virtud la formalidad de la contratación
escrita se considera cumplida en todo caso a través de la forma electrónica, establece garantías
expresas de los derechos del consumidor (como el consentimiento expreso, susceptible de for-
mulación telemática, al uso del “electronic record”) y algunas cláusulas de excepción (actos de
derecho de familia y sucesiones y determinadas secciones del “Uniform Commercial Code”).

(28) La Ley Modelo sienta el principio general de que “donde la ley establezca como
requisito primordial que la información debe ser escrita será cumplido por el mensaje electró-
nico si la información que este contiene es accesible para su ulterior consulta” (art. 6.1). Ver J.
Rosenoer: Cyberlaw. The Law of the Internet, 1996, pp. 237 y ss.
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2. Derecho de Internet

2.1. La estructura funcional de los contratos electrónicos
celebrados a través de Internet

ExistendiferenciassustancialesentreeldenominadoDerechoInformático
(ofenómenojurídico-socialdelaaplicación jurídicade laciencia telemática)y
el nuevo Derecho de Internet.

En primer lugar, se diferencian por su ámbito respectivo de proyección
económicaysocial. Internetes muchomás queun nuevocanaldedistribución
comercial. Es un mercado, abierto e internacional por naturaleza, un centro
mundial de actividad mercantil electrónica que funciona sobre la base de un
protocolo(lenguajeinformático)ydeunos estándarestécnicos homogéneosa
nivel internacional.

Pero también representa una realidad cualitativamente distinta:unnuevo
modelo de hacer negocios y, también para determinadas actividades, comola
venta de “software” o los servicios financieros, un nuevo sistema decontrata-
ciónquepuedeacabarsustituyendoaltradicional,porquelascaracterísticasde
estosnegocios,lanaturalezaintangible ydigitalizable desu materiaprima yde
las prestaciones en que consisten, resultan singularmente propicias para ser
canalizadas a través del tráfico electrónico.

En Internet se produce un proceso especialde contratación(elprocesode
contratación “on-line”) que difiere de la tradicionalnegociación y formaliza-
ción de contratoscon presenciafísica delas partescontratantes ytambién dela
venta a distancia o contratación entre ausentesconocida desdeantaño. Sipara
determinadossectores,comoelfinanciero,Internetestásiendoyaunfenómeno
catalizadorydinamizadordetransformacionesradicales,la revolución,desde
el punto de vista jurídico, no va a ser menor. Se está alumbrando un marco
innovador de seguridad jurídica preventiva, un modelo de negocio jurídico y
unaestructuradecontratoqueestamosempezandoaimaginar ya concebir.No
creemos que la contratación a través de Internetvaya a dar lugar a una nueva
teoríadelasobligaciones,perosíquesiendoválidos,quizásmásquenunca,los
principiosclásicosdelDerechopatrimonialprivado,Internetrepresentaunnue-
vo ámbito o mercado de contratación, en el que esos principios han de ser
revisadosyactualizadosalaluzdeunarealidadtecnológicaquerompeconuna
tradición de siglos en lo que se refiere almodo y a la forma en que laspersonas
seconocen,seponenencontacto,serelacionan, negociany contratan,modifi-
can, revocan, pagan, cumplen o incumplen sus obligaciones y reclaman sus
derechos.Unnuevomodo—desconocidohastaahora—deprestarelconsenti-
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miento a un actoo negociojurídico, diferentetanto dela formaverbal comode
la escrita.

Nosinteresaprecisarladistinciónentreel contratoelectrónico celebradoa
través de Internety el fenómeno, conocido desde hace ya años,de lacontrata-
cióninformáticaydela“Bancaelectrónica”,en sentidolato, expresiónhetero-
géneaqueagrupabamodelostransaccionalesmuydistintos(cajerosautomáti-
cos, “TPVs”, redes privadas o intrarredes de información, “home banking”,
“EDI”otransferenciaselectrónicasdefondos),inclusolasoperacionesdecom-
pensaciónelectrónicainterbancariaderivadasdelossistemasinterbancariosde
cobro/pagodeefectosdecomercio,transferencias,adeudos(elSistemaNacio-
naldeCompensaciónElectrónica, elSWIFT...) (29). Enel entornode Internetse
generan tipos diferentesde actosy relacionesjurídicas, peroelmodelono esel
delos“computercreatedcontracts”, o“electronic datainterchange” (30), esde-
circontratosmecanizados,basadoseninstruccionestécnicasprogramadas,en
los cuales la autonomía de la voluntad está contenida en un contrato marco

(29) Ver F. Azofra Vegas, “La contratación electrónica bancaria”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursátil, n.º 68, oct-dic. 1997, pp. 1065 y ss. Los estudios sobre contratación electró-
nica anteriores a Internet (o insensibles a la nueva economía digital) diferencian el contrato
electrónico —concebido como contrato entre ausentes— de los contratos telefónicos y video-
conferencias “entre presentes” (ver, p.ej., M. A. Davara, Manual de Derecho Informático,
Aranzadi, 1997, pp. 165 y ss.), mientras que el contrato concertado a través de Internet se ase-
meja mucho más a estos últimos que a los contratos mecanizados, únicos en los que pensaba
aquella doctrina, hoy ya obsoleta.

El EDI (o “computarized inter-business linkages system”) opera en un sistema no asimila-
ble al de Internet: el de los actos materiales o ejecutivos (carentes de autonomía jurídica) de
transferencias de fondos, libramientos de órdenes de pago, domiciliación y abono de nóminas y
recibos, etc. realizados por medio de redes informáticas.

Sobre las diferencias funcionales entre EDI e Internet, ver: “The net imperative”, “The
Economist: A Survey of Business and the Internet”, junio 1999. Sobre el concepto de EDI, ver
el art. 2.b) de la Ley Modelo UNCITRAL (1996).

Sobre la proyección jurídica del EDI, ver V. Carrascosa López, M. A. Pozo Arranz y E. P.
Rodríguez de Castro: La contratación informática: el nuevo horizonte contractual. Los contra-
tos electrónicos e informáticos, Comares, Granada, 1999, pp. 90 y ss.

(30) Como ha escrito E. Morón Lerma (Internet y Derecho Penal: Hacking y otras con-
ductas ilícitas en la Red, Aranzadi, 1999, pp. 114 y ss.), Internet supera la distinción existente
entre los habituales modelos de comunicación que o son privados (bidireccionales), como el
teléfono o el fax, o medios de comunicación de masas (unidireccionales): “La distinción entre
emisor y receptor de información sobre la que se basa la dicotomía entre sistemas y medios de
comunicación se difumina en Internet, en el que el usuario puede ser, a la vez, emisor y receptor
(...) En cualquier momento, un receptor puede convertirse en emisor de contenidos, espontánea-
mente o mediante la reexpedición de contenidos de un tercero (...) A diferencia de otras redes
tradicionales, como la radiodifusión y la televisión, Internet está conducido por los usuarios ya
que son éstos, y no editores establecidos, los que crean buena parte de los contenidos”.
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previo entre las partes, siendo losintercambios electrónicossimples actoseje-
cutivos de aquel acuerdo previo y general (31).

En Internet las cosas nofuncionan así.El entornointeractivo ybidireccio-
nal de Internet permite la interconexión —espontánea y continuada— de las
partesentiempo realy enunidad deacto. Estaes lacaracterística másrelevante
delnuevomedioyloquelodiferenciaradicalmente delo quehasta laaparición
de Internet se conocía como “contratación informática” (32).

Esa presencia realde lavoluntad delos sujetostanto enel instanteorigina-
riodelsinalagmagenéticocomoeneldesenvolvimientodel sinalagmafuncio-
naldelnegociojurídicobilateral,produceunos efectosjurídicos decisivosque
aproximanelcontratoenInternetmuchomásalnegociojurídicoconvencional
que a la transacción informatizada. Laplataforma tecnológicade Internetper-
mite que el cliente y la entidad interactúen y dialoguen en tiempo real y de
maneraespontánea,seintercambienmensajesprevios,simultáneosoposterio-
resalaperfeccióndelcontrato,que el“texto” delcontrato figureíntegramente,
con la misma o mayor claridad que la del documento escrito en papel, en la
pantalladelordenadorpersonaly quesea delectura yde aceptacióntelemática
previa para poder aprobar una operación... En suma, los contratos en Internet
aunquesegenerenyse ejecutena distanciay enremoto (conausencia odistan-
ciafísica,peronormalmentesin distanciatemporal) separecen muchomás ala
contratación física o presencialhabitual en elmundo jurídico que a las opera-
cionesinformatizadasoautomatizadasyquealostradicionalescontratosentre

(31) Vid. D. Johnston, S. Handa & Ch. Morgan: Cyberlaw, Stoddart, Toronto, 1997, pp.
31 y ss.

(32) El procedimiento contractual en Internet puede ser descrito del siguiente modo: el
cliente, incluso el nuevo cliente o, en un sentido más amplio, el internauta, entra en la página
“web”, “website”, “sitio” o “destino” de la entidad prestadora del servicio, en la que existe un
lugar de acogida (“home page”) con información general sobre la misma y las entradas o venta-
nas de acceso a informaciones y operaciones concretas. Una vez situado en el segundo nivel de
navegación, el cliente suele encontrar en pantalla un formulario que tiene que rellenar para
poder acceder a la oferta comercial concreta (o para hacerse cliente de la entidad si no lo fuera).
Acto seguido, o en una sesión o comunicación posterior, el cliente debe digitar las claves de
identidad de las que es titular (contraseña y firma electrónica). A partir de ese momento, co-
mienza la sesión o desarrollo de la transacción propiamente dicha, mediante la ejecución “on-li-
ne” por parte del cliente de la solicitud u orden correspondiente, proseguida por los actos de
aceptación y confirmación, en su caso, que sean propios de la operación.

Todo el proceso se desarrolla en tiempo real y visualizando el cliente en pantalla las cláu-
sulas del contrato correspondiente: Se producen declaraciones expresas de voluntad y existe un
margen abierto a la negociación, a la modificación o personalización del contrato, frente a la
estructura rígidamente estandarizada de las transacciones automáticas. El dispositivo técnico es
sólo un medio de expresión al servicio de la voluntad humana. Cuando la operación electrónica
se realiza sin que una de las partes esté en línea el fenómeno merece una consideración diferente
(ver J. Ribas, Aspectos jurídicos del comercio electrónico en Internet, Aranzadi, 1999, p. 75).
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ausentes y compraventas a distancia, porcorreo, porcatálogo, domiciliariasy
ambulantes (33).

Aunqueloscontratoselectrónicosseguiránsiendo,normalmente,contratos
en serie o en masa, como es reglageneral enel tráficomercantil, Internetcons-
tituyeunmediodenegociaciónycelebracióndenegociosjurídicosfundadoen
lapresenciamediatadelaspartescontratantesyelprocesode creación,modifi-
cación y extinción de relacionesjurídicas enInternetdifierede lacontratación
electrónica masificada, estandarizada, o mecanizada.

Por otro lado, aunque es cuestionable sostener que existe un “consenti-
mientoelectrónico”concebidocomomodalidadespecialdevoluntadcontrac-
tual, pues, al final, la voluntad o es humana o no es, tampoco debe afirmarse,
como algunos hacen,que lacontratación enInternet significasólo “unaforma
electrónica de prestar el consentimiento” (34). Sabemos que la tesis delpensa-
mientocibernéticoextremoestribaenquelaestructurayfuncióndelamáquina
informática automatizada es similar a la de la mente humana, dedonde ladoc-
trina jurídica italiana infiere quelos denominados“elaboradores” o“procesa-
dores” electrónicos (los programas informáticos capaces de captar, procesar
información y transmitir mensajes dotados de eficacia jurídica, operando de
modocasiautónomo,estoes,adoptando,no sólotransmitiendo, decisionesen
el seno de una relación jurídica) constituyen no sóloun medionuevo demani-
festación de la voluntad —opinión que compartimos— sino, incluso, una vo-

(33) La jurisprudencia en materia de contratos a distancia concertados a través de telé-
grafo, teléfono, telex, telefax y medios electrónicos “en todas sus variedades” suele destacar,
junto a la validez de tales instrumentos técnicos como vía de contratación, que los mismos
“sirven para exteriorizar declaraciones de voluntad comunicativas, pero no instantáneas y
coincidentes en las conjunciones de voluntad de los contratantes interesados” (ver, por todas,
STS de 31 de mayo de 1993 y de 30 de julio de 1996). Es, precisamente, esa presunción de falta
de continuidad de las declaraciones de voluntad de las partes, característica del contrato a dis-
tancia, concebido como contrato entre ausentes, la que se rompe en la contratación a través de
Internet.

Otro dato decisivo para la construcción del negocio jurídico en Internet radica en que, en la
mayoría de los casos, la iniciativa contractual procede del cliente o usuario, que es quien pone
en marcha el proceso de contratación en línea, otra diferencia radical respecto de las ventas a
distancia tradicionales.

(34) La confusión entre “contrato electrónico”, como contrato escrito sui generis, y “do-
cumento electrónico”, influida, tal vez, por la analogía entre “firma digital” y “firma manual”, y
entre negocio jurídico y prueba documental, está muy extendida y, por desgracia, resulta nociva
para la construcción del contrato consensual en Internet. Ver M. A. Davara, op. cit., p. 165, M.
A. Moreno Navarrete, Contratos Electrónicos, Marcial Pons, Madrid 1999, p. 34. J. Hortalá, F.
Roccataglia y P. Valente, La fiscalidad del comercio electrónico, CISS, Valencia 2000, pp. 39 y
ss., y A. Martínez Nadal, Comercio electrónico, firma digital y autoridades de certificación, 2.ª
edic., Civitas, 2000, p. 39.
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luntad de naturaleza distinta. Esa teoría, por lo menos en elmomentopresente
deldesarrollodelainteligencia artificial,no parececorrecta. Losprogramado-
resoprocesadores detransacciones electrónicas(p.ej., los“brokers on-line”o
sistemas de contratación electrónica de operaciones delmercado de valores)
constituyen,tansólo,entérminosdeDerecho,unamanifestacióndevoluntadu
oferta genérica por parte de la empresa que ofrece o distribuye el producto o
servicio de que se trate (35). De hecho, incluso en los “brokers on-line” más
mecanizados,suelenproducirseunaovariasintervencionesdelavoluntadhu-
mana (la orden inicial pulsada por el cliente en el teclado de su terminal, la
aceptacióny ejecuciónde esaorden enelprocesode “routing”delmercadode
valores) aunque todas las fases de ejecución de laorden esténinformatizadas.

Este es un problema quese remontaa lasprimeras elaboracionesjurídicas
en torno a la contratación por medio de ordenadores “inteligentes”, es decir,
dotados deuna capacidadcomputacional suficienteno sólopara captar,regis-
traryreproducirdatos, sinotambién parareelaborar yreprogramar lainforma-
ción almacenada (36).

No nos encontramosante unconsentimiento contractualdiferente oalter-
nativo alconsentimiento humano.Pero síante unaexperiencia jurídicadesco-
nocida para las generaciones anterioresa lanuestra. Losprocesadores decon-
tratacióntelemáticaactúanenlaesferadela“inteligenciacomputacional”(me-
moria automatizada, acumulativa, repetitiva) que no es capaz de sustituir al
sistema complejo de percepciones, sensaciones, emociones y decisiones que
conformanlainteligenciaylasensibilidadhumana,perotambiénesverdadque
constituyenunrevulsivoporlateoríageneraldelnegociojurídico.Comenzan-

(35) Detrás del procesador, igual que en las ventas mediante máquinas automáticas, se
mantiene incólume la personalidad y la responsabilidad legal de esas empresas. Ver Ley Mode-
lo del UNCITRAL (1996), cit., art. 13.2 (“Atribución de los mensajes electrónicos”) y F. Azo-
fra, op. cit., pp. 1074-1075. Pero a diferencia de las transacciones mencionadas, los contratos
electrónicos vía Internet, incluso los sistemas de información programados para operar automá-
ticamente, preservan siempre un fondo de relación humana, interpersonal, que se manifiesta en
el momento de la propia negociación y perfección del contrato o en las fases pre y postcontrac-
tuales (información, modificación, consultas...). Al otro extremo del circuito electrónico, el
cliente tiene, en tiempo real, a un interlocutor capaz de dialogar y negociar con él, a diferencia
de lo que sucede en las ventas automatizadas (cajeros, máquinas expendedoras...). La definición
de “venta automática” contenida en el art. 49 LOCM es absolutamente divergente de la realidad
de la contratación en Internet.

(36) Ver V. Francheschelli, “Informatica e Sistema Bancario”, en Estudios de Derecho
Bancario y Bursátil. Homenaje a Evelio Verdera, Tomo I, La Ley, 1994, pp. 855 y ss. Sobre la
noción de “elaborador electrónico”, ver J. T. Guerra Balic, “La conclusión de contratos por
medios informáticos”, Informática y Derecho, n.º 8, UNED, Mérida, 1995 y M. A. Moreno
Navarrete, op. cit., pp. 34 y ss.
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do por el hecho de que los negocios jurídicos en Internet se desenvuelven a
travésdeunlenguajelógico-cibernético(independientedelidiomavisualrefle-
jadoenlapantallatransaccional)en unentorno contextualpropio (inherenteal
protocolo IPy alcódigo fuente HTML) que no es efecto ni registro de ningún
documento preexistente o relacionado, y mediante una estructura de razona-
mientoinformáticocuyoresultadoescoherenteconlalógicadelamentehuma-
naperosuscomponentessondistintos(los“bits”delordenadorquefuncionana
imagen de las neuronas del cerebro) (37).

Siseobservaatentamente,elmodeloderelación entrelas partesa travésde
Internet ofrece a las personas la posibilidad de un diálogo telemático directo
caracterizado por la simultaneidad delacto y la inmediatez de la transaccióny
unconjuntodemediosde comunicacióne interacciónrecíprocas máseficaces
quelostradicionales,sobretodocuandosetratadecontratosdeadhesión enlos
quelaautonomíadelavoluntadnegocialdelconsumidoro adherenteadquiere
naturalezasimbólica.LacontrataciónporInternetvaadevolveralconsumidor
una gran parte de la capacidad de elección y de decisión de lasque lacontrata-
ción adhesiva le había privado. En suma, el contrato en Internetno sólo posee
una naturaleza diferente a la del contrato verbal y a la del contrato escrito en
documento público o privado, sino que, además, abre una relación jurídica
dinámicayflexiblemuchomásricayabiertaquelacreada porel típicocontrato
escrito (38).

(37) El consentimiento telemático no está vinculado a la existencia del denominado do-
cumento o soporte electrónico, el cual puede incluso no existir ni ser necesario en la celebración
y ejecución del negocio jurídico concertado en Internet: Frente al riesgo de que la contratación
electrónica sea concebida como una nueva forma “cuasi solemne” de contratación, y de que la
voluntad de las partes quede encapsulada en el estrecho margen del llamado documento infor-
mático, hay que afirmar que el documento electrónico o escrito en papel en el que se refleje el
negocio jurídico electrónico no tiene, por utilizar las expresiones del profesor De Castro (F. de
Castro: El negocio jurídico, Instituto Nacional de Estudios Jurídicos, Madrid, 1971, pp. 307 y
ss; J. L. de los mozos: “La forma del negocio jurídico”, Anuario del Derecho Civil, 1968) “valor
constitutivo” ni “valor integrativo” ni “valor renovativo”, sino sólo mayor valor relativo y, des-
de luego, valor probatorio, especialmente en el caso de utilización de firma digital avanzada.

(38) Los “softwares” diseñados para Internet crean una “interface” de usuario, dotado de
múltiples posibilidades de texto, grafismo, animación, voz, imagen y contenido audiovisual,
que se aproximan enormemente al contrato negociado y firmado en directo con presencia física
de las partes. La digitalización del contrato significa la creación de un entorno vivo de interlocu-
ción. El papel es mudo y estático. Los contratos en papel vinculan a las partes a un acto concreto
y a un espacio físico muy determinado (el documento en papel). El contrato electrónico lo hace
a un proceso dinámico e interactivo de relaciones directas que no se circunscriben a la fecha,
hora y contenido del contrato encerrado en un documento físico sino que es ya, en la fase pre-
contractual, un modo comunicativo abierto que después, una vez consentido el contrato, se va
enriqueciendo y modulando a lo largo del tiempo.
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2.2. Las barreras legales al desarrollo de la contratación electrónica

Dos barreras, una de tipo culturalo sociológicoy otrade caráctertécnico,
niuna niotra de naturaleza estrictamente jurídica, podrían frenar eldesarrollo
del contrato electrónico consentido en línea:Elmito de la seguridad deldocu-
mento en papel y el mito de la inseguridad del medio.

2.2.1. El mito del papel

Concurren todavía en el papel escrito un valor simbólico y una fuerza
adictiva importantes. Elcontrato escritoy firmadoen papelofrece unaimagen
de seriedad, obligatoriedad y tangibilidadancladas ennuestras raícescultura-
les.Informaciónfidedignaysoportepapelhanestadotradicionalmentevincula-
dos el uno al otro. Sin duda el papel (el libro y el documento tradicionales
impresos en ese soporte físico) ha sido y sigue siendo un artefacto“tecnológi-
co” muy eficiente:portátil, duradero, de bajo consumo energético, de lectura
simple y de fácil anotación (39).

Hay que huir del mito de la firma autógrafa o manual. En primer lugar,
porque nose correspondecon larealidad social:la vidajurídica muestraabun-
dantesejemplosdeactosynegociosjurídicosconcluidosatravésde lapalabra,
deacciones,conductas, inclusode simplesgestos, sinasomo defirma nidocu-
mento alguno (40).

La forma escrita nunca es lo esencial. Lo fundamental es que elnegocio
jurídicorealizadopuedavincularsedemanerainequívocaalapersonalidaddel
sujetoosujetos dederecho quelo hancelebrado, yesa vinculaciónse haqueri-
do situar, de modo exclusivo o prioritario, en la forma documental escrita. El
contrato bilateral se ha fundado siempre en la concurrencia de dos personas
humanasque,normalmente,hanestadofísicamentepresentesenelmomentode

(39) Sobre el “efecto psicológico” y la “función de certidumbre” de la forma, ver L.
Díez-Picazo, op. cit., pp. 249 y ss.

(40) Las pujas y las adjudicaciones en las subastas públicas, el voto en las Juntas Genera-
les y demás órganos de gobierno y administración de las sociedades mercantiles, el voto en las
elecciones políticas, en fin, los contratos verbales de carácter cotidiano o repetitivo. Incluso en
el área de las relaciones civiles más formales y en el mundo de la contratación empresarial es
frecuente que la firma de los documentos constitutivos de un contrato sólo se extienda sobre
parte de los mismos, o se complete mediante carta, faxes, anexos y otros medios separados del
contrato principal, que las firmas de las partes estén preimpresas o no se estampen en unidad de
acto, incluso que la firma del representante de la persona jurídica es simulada por un tercero con
el consentimiento tácito de las partes. Sobre los conceptos de “unidad de texto documental” y de
“unidad de consentimiento” y de “unidad de acto material” y “unidad de acto formal”, ver un
resumen de las teorías de R. Núñez Lagos en E. A. Gaete, op. cit., pp. 154 y ss.
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contratar. Que la voluntad de las partes se refleje en un documento escrito en
papelyfirmadoamanoes algoaccesorio. Seha atribuidoalpapeluna suertede
valor jurídico inmanente, que obviamente no le corresponde. El papel es un
simple soporte material, como pueden ser otros muchos. Esmás importantela
escritura,elcuerpodellenguajerecogidoenesesoporte(escritura quetambién
existe en la contratación telemática através dela interaccióndel tecladoy dela
pantalladelordenador,unidaalosregistros yarchivos electrónicos),y, entodo
caso, lo decisivo, por encima del texto escrito, es elpensamientoy lavoluntad
de los contratantes.

Sehasublimado laimportancia dela firmamanual, olvidandoque lafirma
y la voluntad del sujeto pueden hallarse en discordancia y que la realidad del
negociojurídicopuedeserconstatadaatravésdemediosmuchomásfidedignos
que el documento escrito (41).

2.2.2. El mito de la inseguridad de Internet

Apartedelaseguridadquelasolvenciaprofesionalylacapacidadtecnoló-
gica de los grandes proveedores deproductos yservicios enInternetofrecena
la clientela, elmecanismo de la firma digital avanzada, e incluso elde la firma
electrónica “simple” o no avanzada,garantizan hoyalprestadordel servicioy
al cliente destinatario delmismo un nivel de fiabilidad muy elevado, frente al
mitodelosriesgos“inherentes”alnuevomedio(suplantacióndepersonalidad,
intromisiónenlaintimidadprivada,usurpacióndeclavesdetarjetasydenúme-
ros de tarjetas de crédito, etc.).

Lasmodernastécnicascriptográficaspermitenladeterminacióndelaiden-
tidaddelosclientes,delaveracidad, integridad,contenido objetivo,confiden-
cialidad y ejecución de los contratos, así como de todas las comunicaciones e
informaciones que deben remitirse a los clientes, encondiciones defiabilidad
absoluta, y la prueba de lasoperaciones descansaen soportesy registrosdura-
deroscuyasgarantíasdeautenticidadeinalterabilidadsonsimilares,cuandono

(41) Con frecuencia, el requisito de la firma autógrafa en el texto escrito del contrato es
sustituido en las relaciones jurídicas reales por la conferencia telefónica, el vídeo, la videocon-
ferencia o el registro de datos en un programa o en un disco de ordenador, medios que muchas
veces sirven para reproducir la realidad de manera más directa y fidedigna que el documento
escrito en papel.

De hecho, el documento escrito, y más si en su elaboración interviene un tercero, puede
desfigurar la voluntad de las partes y distorsionar el reflejo del consentimiento declarado. Sobre
el concepto de “autor del documento”, ver E. A. Gaete, op. cit., pp. 95 y ss.
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mayores, que las de los documentos escritos en papel autorizados con firma
manuscrita o autógrafa (42).

Novamosadetenernosenel análisisde lanormativa comunitaria(Directi-
va 1999/93/CE, de 13 de diciembre) y española (RDLey 14/1999, de 17 de
septiembre) sobre firma electrónica (43), pero síqueremos destacar que ambas
regulaciones admiten, junto a la firma digital avanzada, otras modalidades de
firma electrónica en cuya emisión no intervienen entidades de confianza, o el
certificado digital en que se basanno reúnetodos losrequisitos técnicosexigi-
dos.Enrigor,cualquiertécnicadeidentificaciónyderemisióndecomunicacio-
nescifradas,fundadaenclavesasimétricas,constituyeunamodalidaddefirma
electrónica aunque su emisión no proceda de una entidad certificadora (44).

(42) El acceso al entorno informático de Internet se hace a través de una conexión segura
(“https”) y el cifrado de la información que se intercambian el cliente y el servidor de la entidad
se efectúa mediante el uso de claves públicas y privadas (tecnología de certificado digital basa-
da en el estándar internacional X509.v3), encriptadas en algoritmos asimétricos e irreversibles
de conformidad con el protocolo de conexión segura “SSL” (“Secure Socket Layer”). Entre el
navegador y el servidor con los que opera el cliente y el servidor del proveedor se debe crear un
túnel de seguridad que, unido al certificado digital de servidor y a los “firewalls” informáticos
contra intromisiones de terceros, garantizan la integridad de los mensajes que las partes se inter-
cambian, una seguridad que no ofrecen las comunicaciones que circulan a través del entorno
abierto de Internet.

El método de claves bipolares o asimétricas (pública y privada) vinculadas a través de un
algoritmo matemático complejo y secreto que encripta el contenido original del mensaje (gene-
ración de firma digital a través del método RSA) representa un avance técnico considerable en
comparación con las técnicas de encriptación simétrica (clave DES, “Data Encryption Stan-
dard”), en que el equipo emisor y el receptor disponen de la misma clave así como de los cripto-
sistemas de uso privado en que la clave individual del usuario o de la operación son generados
por un algoritmo contenido tanto en el ordenador central (“host”) de la entidad como en el
terminal informático personal del cliente o en un soporte (tarjeta de claves) facilitado a éste por
la entidad. Los criptosistemas simétricos sólo son aptos para redes cerradas, claves de un solo
usuario o si se emplean canales seguros de comunicación de la clave.

No obstante, la evolución tecnológica puede inventar criptosistemas aún más eficaces que
los descritos. De ahí la “neutralidad tecnológica” que confiesa la Directiva 1999/93 (ver Consi-
derando 17).

(43) A. Martínez Nadal, obras citadas; R. Illescas: “La firma electrónica y el Real Decre-
to-Ley 14/1999, de 17 de septiembre”, Revista de Derecho de los Negocios, n.º 109, oct. 1999;
A. Díaz Moreno: “Concepto y eficacia de la firma electrónica en la Directiva 1999/93/CE...”,
cit.; F. J. García Mas: “La firma electrónica...”, cit.; Alcover: “La firma electrónica como medio
de prueba (valoración jurídica de los criptosistemas de claves asimétricos)”, CDC, n.º 13, 1994;
Barceló Vinje: “Hacia un marco europeo sobre firmas digitales y criptografía”, RDM, n.º 228,
1998.

(44) La firma digital no avanzada y, en general, la firma electrónica que no reúna todos
los requisitos previstos en el apartado 1 del art. 3 del Real Decreto-ley 14/1999 es también una
firma amparada por el ordenamiento jurídico (art. 3.2: “no se le negarán efectos jurídicos ni
será excluida como prueba en juicio por el mero hecho de presentarse en forma electrónica”).
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Aunque no tenga carácter esencial(el contratoelectrónico seperfecciona
por el consentimiento de las partes, aunque no utilicenun sistemade clavesde
seguridadypuedeserobjetodepruebaatravésdecualquiermedio admitidoen
Derecho) (45)niseasuficiente (46),elusodelafirma digital(avanzada ono) esun
elemento muy relevante de la seguridad de Internet.

El art. 5.1 de la Directiva 1999/93 —y el art. 3 del RD-ley 14/1999—
proclamanelprincipiode“equivalenciafuncional”:Lafirmaelectrónica,dadas
determinadas circunstancias, tiene elmismo valor jurídico con respecto a los
datos en forma electrónica (típicamente, el contenido de un mensaje o una
comunicacióntelemática)que elque sereconoce ala firmamanuscrita enrela-
ción con los documentos escritos.

Por su parte, el apartado 2 del art. 5 de la Directiva —y el del art. 3 del
RD-ley—sancionanelprincipiode“nodiscriminación”o,siprefiere,elprinci-
pio de“voluntariedad” deluso dela firmaavanzada enla contrataciónelectró-
nica: las demás firmas en firma electrónica, distintas de la firma electrónica

En ambos casos, el sistema de autentificación se basa en una doble técnica: en algo que el
usuario “sabe” (nombre y “password”) y/o en algo que el usuario “tiene” (certificado digital,
tarjeta inteligente...). A lo que, en un futuro, se añadirán posiblemente medidas basadas en “lo
que el usuario es”, tales como dispositivos biométricos de registro a distancia de las huellas
dactilares o del iris de los ojos. Quienes defienden a ultranza la función irreemplazable de la
firma autógrafa tienden a pensar que ésta posee también una naturaleza cuasi-biológica, próxi-
ma a la de la huella dactilar, olvidando que la firma manual puede ser falsificada o simulada con
relativa facilidad y que la “personalidad gráfica” del sujeto cambia, a veces de manera sustan-
cial, según la edad o incluso según el uso que quiera darle el mismo.

(45) Las disposiciones y proyectos normativos sobre contratación electrónica suelen
adoptar una posición abierta en materia de identificación electrónica. La Ley Modelo de UNCI-
TRAL (1996) hace equivalente a la firma de la persona la utilización de “un método para identi-
ficar a esa persona y para indicar que esa persona aprueba la información que figura en el
mensaje electrónico (...) si es fiable y apropiado a los fines para los que se generó o comunicó el
mensaje, vistas toda las circunstancias del caso...” (art. 7).

(46) Los sistemas tecnológicos que den soporte a la transacción deben ser capaces de
registrar (como hace la firma digital avanzada al codificar el mensaje digital) no sólo la autenti-
cidad del autor de la orden sino la integridad y confidencialidad del contenido de los mensajes, a
través de la función “hash” que crea una cadena resumida de datos (“message digest”) que
identifica, a modo de “huella digital”, el mensaje que se envía (ver A. Díaz Moreno, op. cit., pp.
8 y ss.). En caso de conflicto, no es suficiente la presentación de los registros informáticos
internos del proveedor (los “logs” del sistema operativo continuo), sino que hay que probar que
la orden del cliente no ha podido ser alterada por terceros o por el propio prestador del servicio.

No menos relevante es la certeza de la fecha de la orden cursada por el cliente (sobre todo
en operaciones como las inversiones en valores mobiliarios), es decir, el momento exacto en
que la operación se ha ordenado, ejecutado, liquidado, revocado, consumado, etc. Esta función
de “time stamping” no deriva automáticamente del hecho de que el usuario actúe en base a una
firma digital, sino que depende de los estándares tecnológicos que tengan los sistemas del pro-
veedor.
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avanzada,noperderán,porello,eficaciajurídicaniadmisibilidadcomoprueba
en procedimientos judiciales (47).Elprincipiode “voluntariedad”tiene otradi-
mensiónrelevante:lafirmaelectrónica—inclusolaavanzada—noesunmedio
de identificación oficialde su titular (a modo de un DNI digital) ni puede opo-
nersealaotraparte contratante,en elcaso deque ésta,en ejerciciode lalibertad
decomercio,rehúseesatécnicadeautentificaciónelectrónicaosóloadmitauna
diferente.

El“principiodeequivalenciafuncional”implicaunapresunción iuristan-
tum de validez del consentimiento electrónico emitido a través del uso de la
firma digital avanzada, presunción que se extiende a la legitimidad detitulari-
dad y de ejercicio deluso de la firma digital y a la validez de la declaración de
voluntad incorporada a la misma (48).

La firma electrónica avanzada no es un mero sucedáneo de la firma ma-
nual: la propiatécnica através dela cualse expresala firmadigital extiendesus
efectos (autenticidad, integridad y “no repudio”), no sólo al “autor” sino tam-
biénalos“datos”,esdecir,alcontenidoobjetivodelacomunicacióntelemática
[art.2.b)RD-leyyart.5.1.a) Directiva].Firma electrónicaavanzada ycomuni-
cación “firmada electrónicamente” forman un todo indisoluble.

(47) Ver A. Díaz Moreno, op. cit., pp. 40 y ss. Como dice este autor, “las firmas contem-
pladas en el art. 5.1 (de la Directiva) gozan de la ventaja (...) de que serán siempre equiparadas a
las firmas manuscritas, ya que el juicio se ha realizado ex ante por el legislador (...) Por el
contrario, la eficacia de las restantes firmas electrónicas estará sometida a un juicio ex post que
habrán de realizar los Tribunales para determinar si son suficientemente fiables atendidas las
circunstancias y si garantizan, por tanto, la autenticidad e integridad del mensaje o documento
(sic) electrónico”. Por nuestra parte, precisaríamos que la firma digital avanzada reduce en
términos drásticos la posibilidad de que el autor presunto rechace la autenticidad del contrato y,
por tanto, genera la especial fuerza probatoria del art. 1225 del Código Civil, es decir, presupone
el “reconocimiento” del documento privado y, por ende, su equiparación a la escritura pública
entre las partes. La “presunción de existencia” conduce a la “presunción de validez”. El contrato
suscrito con firma avanzada “equivale” a un contrato privado en documento escrito y, además, a
un “documento privado” cualificado por la presunción legal de autenticidad y de integridad. La
capacidad de “no reconocer” la firma digital es mucho menor que la de repudiar una firma
autógrafa. Plantea, en cambio, el autor mencionado, alguna duda (op. cit., pp. 17-18) sobre la
presunción de imputación de las responsabilidades (contractuales o extracontractuales) deriva-
dos de la firma electrónica al titular de la clave privada con la que se generó la misma. Nuestra
opinión, sin embargo, es que dicha presunción resulta inherente al art. 5 de la Directiva y al art. 3
de RD-ley 14/1999.

(48) La presunción se debilita, sin llegar a desaparecer, en los casos de firma electrónica
no avanzada: la “no equivalencia” a la firma manuscrita llevaría esos contratos, en términos
analógicos, a un ámbito similar al de la contratación informal de carácter verbal, aunque con
una potencialidad probatoria superior.
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II. EL CONSENTIMIENTO ELECTRÓNICO

De los tres elementos esenciales que integran la estructura del contrato
(consentimiento, objeto ycausa: art.1261 delCódigo Civil),vamos adetener-
nos en el análisis del consentimiento (capacidad y voluntad), para referirnos
luego al proceso de la contratación electrónica, a la secuencia operativa en
Internet, a la ejecución del contrato y a la forma y prueba del mismo.

Elconsentimientoconsisteenlaconcurrenciadevoluntades,“concursode
la oferta y de la aceptación sobre la cosa y la causa que han de constituir el
contrato”, a que se refiere el art.1262 delCódigo Civil,y losaspectos quemás
nos interesan, en el ámbito de la contratación electrónica,son losreferidos ala
identidad y capacidad de las partes,y ala formacióny declaraciónde lavolun-
tad, cuya expresión o manifestación da lugar a la perfección del contrato.

1. La capacidad para contratar

Concaráctergeneral,lacontrataciónelectrónicapuedeofrecer,pormotivo
de la separación física existente entre las partescontratantes enelmomentode
celebrarelnegociojurídico,unciertogradodevulnerabilidadjurídicaenloque
se refiere a la comprobación de la identidad de las partes, de su capacidad
jurídica y de obrar y de la manifestación de su voluntad.

Además, en el ámbito del Derecho Bancario y del Mercado de Valores
existennormassobreidentificacióndelaclientelaquesetraducenenlaexigen-
ciadedeberesespecialesalasentidadesoperadoras,deberescuyocumplimien-
to puede ofrecer algunos problemas en la contratación a través de Internet.

Estánvigentesvariasdisposicioneslegalesyreglamentariassobreidentifi-
caciónobligatoriadelosclientesatravésdelDocumentoNacionaldeIdentidad
(DNI) o documento de valor equivalente: la normativa sobre prevención del
blanqueo de capitales —Ley 19/1993, de 28 de diciembre, y Real Decreto
925/1995— que utiliza el concepto de “presentación”, el Real Decreto
338/1990, de 9 de marzo, y el Real Decreto 1393/1993, sobre el Número de
IdentificaciónFiscal(NIF) (49),queempleanlostérminos“comunicar”y“acre-

(49) “Presentar” (el “documento acreditativo”) o “comunicar” (el NIF) son verbos que
denotan un nivel de intensidad del deber de notificación del documento identificativo inferior al
que corresponde a expresiones como “acreditar”. Nada impide, desde un punto de vista concep-
tual, que un documento se “presente” o se “comunique” de modo indirecto mediante envío
postal o informático, del original o de una copia o fotocopia del mismo —incluso, la remisión
“on-line” del número correspondiente—, sin necesidad de que lo aporte físicamente el titular.
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ditar”elnúmerocorrespondientee,indirectamente,lasnormasdetransparencia
bancaria sobre entrega de contratos (Circular 8/1990 entre otras) y la legisla-
ción sobre protección de datos personales (Ley Orgánica 15/1999, de 13 de
diciembre).

Estasnormasnoconstituyensupuestosnuevosdeincapacidadnitampoco
prohibiciones especiales para contratar (en el sentido del art. 1263 Código
Civil), sino que representan sólo normas de Derecho público (como se des-
prende del art. 48 de la Ley de Disciplina e Intervención de las Entidades de
Crédito, Ley 26/1988, de 29 de julio) que tienen como destinatarios a las
entidades sujetas a ese deber de identificación, pero que no producen ningún
efecto en el seno de las relaciones jurídico-privadas entre las partes, lo que,de
acuerdo con nuestra mejor doctrina, es predicable de todo elconjunto de nor-
mas de disciplina y control que regulan la actividad de las entidades de cré-
dito (50).

Existenvariasalternativasparalaidentificacióndelosnuevos clientesque
noesténpresentesfísicamenteenelmomentodelaltaodelcontrato:Reconocer
la validez de la cumplimentación “on-line” de los requisitos de identificación
personaly fiscal, a travésde formulariostelemáticos, admitirque laidentifica-
ciónpuedacumplirseadistancia,mediantelaremisióndelosdocumentosperti-
nentesperosinnecesidaddepresenciafísicadelcliente,aceptarquelosrequisi-
tospuedansercumplimentadosex postfacto, y/ovalidar estosmedios deiden-
tificación indirecta del cliente, por ejemplo, a través de otras entidades de

Las normas que comentamos persiguen la finalidad de justificar que la persona está debidamen-
te identificada por un Estado (es titular de un DNI/NIF), no la de que las entidades de crédito
hayan de desarrollar una función pública delegada de identificación. Lo importante es la titula-
ridad formal, la posesión del documento identificativo singularizado a través del número co-
rrespondiente, no la circunstancia instrumental de que la entidad de crédito vea o compruebe el
documento en cuanto tal. En contra F. Azofra, op. cit., pp. 1079, aun reconociendo que “...el
incumplimiento de la normativa de prevención del blanqueo de capitales en nada afecta a la
válida suscripción del contrato celebrado en Banca electrónica” e, igualmente, que “el incum-
plimiento de las obligaciones de comunicación y acreditación del NIF no implica ningún efecto
sustantivo respecto de las operaciones concertadas...” (p. 1081).

(50) Ver capítulo VI.1. Lo mismo cabe decir de las normas sobre Mercado de Valores que
exigen la identificación de los clientes: art. 10 O.M. de 25 de octubre de 1995 y Norma 14.ª
Circular 1/1996, de 27 de marzo, que se refieren a la “presentación de documento acreditativo”
del cliente en el momento de “entablar relaciones de negocio”, “salvo que se hayan identificado
con anterioridad a éste por cualquier otra causa”.
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crédito,almenosdentrodelmercado financieroliberalizado dela UniónEuro-
pea (51).

La contratación electrónica y la Banca virtual plantean otros problemas
jurídicos en sede de determinación dela capacidadde laspartes contratantesy
de prevención del blanqueo de capitales, como elde la representación de las
personasjurídicasolacuestióndelastitularidadesconjuntas(mancomunadaso
solidarias) de las operaciones bancarias. Algunos de estos problemas no son
susceptiblesdesoluciónjurídicamásqueenbaseamecanismosdeautoorgani-
zación de las entidades de aplicación delprincipio de buena fe en los contra-
tos (52).

(51) Debería irse creando como ya existe a otros efectos del tráfico interbancario (trans-
ferencias de fondos, compensaciones de pagos y efectos...), una “cadena de confianza” entre las
entidades que facilitan que la acreditación de la identidad de un cliente ante cualquier entidad, a
través generalmente de la apertura de una cuenta corriente, con validez automática para todas
las demás.

La última versión de la Propuesta de Directiva de la Unión Europea sobre prevención de la
utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales de 14 de abril de 2000 (por la que
se va a modificar la Directiva 91/308/CEE, de 10 de junio), ya no contiene (como hacía la
versión anterior de 14 de julio de 1999) un Anexo con normas de identificación de los clientes
personas físicas por las entidades de crédito en las operaciones financieras a distancia (“non
face-to-face financial operations”), mediante el envío de fotocopia del documento oficial de
identidad.

La ausencia de esa regulación especial no invalida ninguno de los métodos seguros de
identificación indirecta, de los que se sigue haciendo eco la última versión de la Propuesta al
prever que los Estados miembros pueden establecer que los requisitos de identificación se en-
tiendan cumplidos cuando el pago de la transacción se cargue a una cuenta abierta a nombre del
cliente en una entidad aunque el cliente no esté físicamente presente (art. 3, apartados 8 y 9 de la
Propuesta de Directiva).

(52) La solución práctica más razonable para el reconocimiento de los poderes de las
personas jurídicas consiste en aceptar la designación (incluso por vía electrónica) de personas
físicas usuarias de Internet (tengan o no poderes formales de representación de la sociedad) y
controlar que dicha designación sea efectuada por una persona cuyos poderes bastanteados o
cuyo nivel directivo permitan confiar en la validez y actualización de aquella relación de usua-
rios de Internet. Si no se arbitran soluciones de este tipo, Internet nunca podría servir como
canal efectivo de contratación entre empresas.

Otro problema de representación jurídica se refiere a la capacidad para operar a través de
Internet de los menores de edad, incapaces, etc. El sistema de firma digital no ofrece al receptor
del mensaje electrónico la certeza de que el usuario de las claves sea efectivamente su titular
(cesión de claves consentida o inconsentida) o que estaba en condiciones de emitir un consenti-
miento eficaz en el momento de utilizar la firma electrónica. La presunción de validez del con-
sentimiento electrónico, a que nos hemos referido antes, juega a favor de la legitimidad de la
titularidad del ejercicio de la firma digital y de la declaración de voluntad incorporada a la
misma, pero se trata, igual que en el mundo de la contratación convencional, de una presunción
iuris tantum.
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2. La declaración de voluntad

2.1. La formulación del consentimiento electrónico

Lavoluntadcontractual,paraserválida,debeser libre,consciente einteli-
gente, tanto en su proceso interno de formación, construcción y elaboración
comoenlamanifestación,expresióno exteriorizaciónde esavoluntad. Lateo-
ríaclásicade losvicios dela voluntad,y ladistinción elaboradapor ladogmáti-
ca alemana del siglo XIX entre los vicios en laformación dela voluntad(error,
dolo, violencia e intimidación, a que se refiere el art. 1265 delCódigo Civil) y
loserroresenladeclaracióndelavoluntad,cobranunadimensiónespecialenla
contrataciónelectrónica,enlacuallaspartesnoestánreunidasfísicamentenise
están viendo en persona.

Los síntomas de la patología del error,en susvariadas modalidades(error
in negotio, error in re, incluso el error in persona), pueden aparecer en el
contratoelectrónico ytambién puedeproducirse esadivergencia odiscordan-
cia consciente o inconsciente entre la voluntad expresada y la voluntad real
del sujeto que caracteriza al llamado “error impropio” o “error en la declara-
ción”.

En el ámbito negocial de Internet (53) es necesario, todavía más que en
cualquier otro espacio contractual, sustituir el concepto de declaración devo-
luntad, concebido de modo angosto y circunscrito a un acto y a un momento
aislado, por el de conducta expresiva o conducta negocial, que integra en la
voluntad de las partes no sólo lasdeclaraciones expresas(lo dichoy loescrito)
sino también los hechos, los gestos, los silencios y las presunciones, lo que
conecta con la idea de “responsabilidad negocial” y, en definitiva, con el al-
cance amplio de las consecuencias del vínculo contractual conforme al art.
1258 del Código Civil (54).

En el caso de divergencia inconsciente entre la voluntad manifestada y la
voluntad interna, es decir, el llamado “error obstativo” (Ruggiero), “error im-
propio” (Savigny) o “error en la declaración”, debe prevalecer siempre la vo-

(53) Ver el capítulo I.2.1 sobre “La estructura funcional de los contratos electrónicos
celebrados a través de Internet”.

(54) Ver Federico de Castro: “El negocio jurídico”, op. cit., pp. 58 y ss. Sobre la eficacia
jurídica de la conducta de las partes como medio de exteriorizar una declaración de voluntad
vinculante en el Derecho norteamericano, ver arts. 2-204 y 2-207 del Uniform Commercial
Code.
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luntaddeclarada(“Erklänrungstheorie”) (55),demodoexpreso,tácitoopresun-
to, único mediode preservarla seguridadde losnegocios yla buenafe quehan
depresidirlastransacciones (56).Paralavalidezdel consentimientocontractual
loúnicoqueimportaeslarealidadobjetivadelavoluntad manifestadaexterna-
mente, salvo concurrenciade vicioinvalidante ensu procesode elaboracióno
de manifestación (57).

Estasconsideracionessonimportantesenlacontrataciónelectrónica,enla
quelavoluntaddecontratarsuelemanifestarsenoatravés dela palabraoralola
escritura sino de gestos, como el simple hecho de teclear o activar el botón
correspondiente en el terminal informático o de descargar un programainfor-
mático, acciones típicas de las transacciones “on-line” (58).

El contrato electrónico no puede ser construido como una imitación del
contratoconvencional, comorepetición telemáticadel contenidode losdocu-
mentoscontractualesenpapel.Aquílamateriaainterpretarestáconstituidapor
los actos y conductas de los contratantes (“patterns of conduct”), mucho más
que por cláusulas y expresiones escritas o por declaraciones concretas (59).

¿Cuálesson,entonces,laspautasdegarantíaenladeclaracióndelconsenti-
miento electrónico?

La formulación telemática del consentimiento contractual originario, es
decir, el relativo a la oferta, ordenación inicial o la aceptación de un nuevo
contrato, debe consistir en un acto de voluntad de carácter expreso, ya se trate
de una operación determinada o de un grupo, conjunto, categoría o clase de
operaciones (p. ej.: un contrato electrónico marco para la gestión de valores

(55) Resulta más apropiado reafirmar el valor de la teoría de la declaración (consustan-
cial al tráfico mercantil) que buscar soluciones artificiales como la de la tesis de la “declaración
de vigencia” o de “validez” (“Geltungstheorie”) (ver L. Díez-Picazo, op. cit., pp. 154-156).

(56) Ver J. Castán Tobeñas: op. cit., tomo I, vol. II, 1971, pp. 660 y ss.
(57) Algunos autores han entendido que en el error obstativo el consentimiento contrac-

tual no ha llegado a producirse y, por ende, el contrato es inexistente. Sin embargo, la tesis
mayoritaria considera que los efectos invalidantes del error impropio han de ser los mismos que
los del error en el proceso de formación de la voluntad (ver L. Díez-Picazo, op. cit., pp. 188 y
ss.). Dentro del error impropio, caso que éste recaiga sobre la ejecución material del acto de
declaración (lapsus linguae, lapsus calami, orden electrónica accidental), sobre el contenido de
la declaración (error de significación) o sobre la transmisión de la voluntad, más el denominado
“disenso oculto” (Jordano Fraga).

(58) Ver Thomas J. Smedinghoff (editor): Online Law, Addison-Wesley, USA, 1996, pp.
78 y ss.

(59) Ver M. Ethan Katsch: Law in a Digital World, Oxford University Press, 1995,
pp. 124 y ss.
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mobiliarios dentro del cual se inscriban la ulteriores órdenes de compraventa
del inversor) (60).

Eldeberdeinformaciónpreviodelproveedor(ver:art.2RD 1906/1999de
19 de diciembre (61), artículos 5 y10 dela Directivasobre ComercioElectróni-
co y artículo 19 del Anteproyecto español de Ley de Comercio Electrónico)
deberácumplirse“antes”de queel clienteacepte elcontrato. Esdecir, lapanta-
lla en la que, de forma directa o por referencia (“link”), figuren esas informa-
cionesdeberápreceder,enlasecuenciadecontratación,alapantalladeconsen-
timiento (62).

Ahorabien,elconsentimientocontractualexpresono consiste,necesaria-
mente,enunadeclaracióndevoluntadtelemáticaescrita(tecleada)porelclien-
teensuterminal:essuficienteelacto(gesto) deexpresión dela voluntadexpre-
sadaatravésdelaorden(“enter”)deaceptacióndelcontrato.La declaraciónde
lavoluntadnegocialporInternet setraduce enuna orden(el “pedidoelectróni-
co”, por utilizar el término de la Directiva y delAnteproyecto) que esjurídica-
mente eficaz en síy por símisma. El“acuse de recibo” electrónico de la orden
por parte delprestador del servicio (“e-mail”, avisoen pantalla...)que exigela
DirectivasobreComercioElectrónicoes,sinduda,unamedidadeconstatación
oportuna,peronounelementodelprocesodeperfeccióndelcontratotelemáti-
co del que dependa la eficacia legal de la declaración de voluntad.

Porotraparte,noesimprescindiblequeel contenidoclausular delcontrato
(condicionesgeneralesyparticularesdelmismo)seadelecturaobligatoria“on-
line” o lo que es lo mismo, que el proceso transaccional se configure de tal
formaqueresulteimposiblecontratarsalvoqueanteselinternautahayarecorri-
do y visualizado las pantallas o abierto el icono o base de datos en que figuran

(60) Sería inapropiado que la declaración de voluntad del sujeto (oferta y aceptación de
contrato) se manifestara por medios telemáticos indirectos: “links”, “tickers”... Aunque debe
reputarse perfectamente válida la manifestación tácita o presunta del consentimiento contrac-
tual electrónico, la novedad del medio, la situación de transición jurídica que atravesamos hasta
que se consolide en términos jurídico-positivos el nuevo Derecho contractual de Internet, así
como la mayor protección de los derechos de los clientes, hacen recomendable la ejecución de
una declaración expresa de voluntad. Ver art. 41 LOCM sobre la “necesidad de consentimiento
expreso” en las ofertas de venta a distancia y el art. 4.1 RD 629/93 sobre el concepto de “órdenes
sobre valores”.

(61) No aplicable, por ahora, a los contratos bancarios, de seguros y de valores mobilia-
rios.

(62) No parece necesario que la página “web” incluya un botón de aceptación electróni-
ca de esa información por parte del cliente, ya que el hecho de que éste prosiga el proceso
transaccional es de por sí significativo de la conformidad del mismo respecto de la información
facilitada.
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lascláusulas. Resultasuficiente conque esascondiciones esténvisibles osean
susceptibles de acceso inmediato desde la “web” a través de un enlace y se
encuentrenanunciadasdeformadestacadaenla pantalla (63).A nadiese lepue-
de imponer, ni en elmundo físico nien la realidad virtual, la lectura forzosa de
un contrato (64).

Enrelaciónconlainformaciónexpostfactoy,enparticular, coneldeberde
enviar al cliente “justificación” o “confirmación documental” escrita aposte-
riori del contrato (ver art. 5.3 Ley 7/1998, la norma general del art. 3 RD
1906/1999 y la norma especial del art. 1.3 de este RD), hay que señalar lo
siguiente:

— El RD 1906/1999 flexibiliza el texto del art. 5.3 de la Ley 7/1998 y
reconoce la posibilidad de entrega de la “justificación” a través de soportes
duraderos (art. 3.1) o de registros informáticos (art. 1.3) (65).

(63) La aceptación expresa por el cliente de las condiciones generales expuestas en la
“web” cumple el requisito exigido por el art. 5.3 de la Ley 7/1998 que exige “que conste la
aceptación de todas y cada una de las cláusulas del contrato”. Sobre la interpretación razonable
de ese requisito, en conexión con el concepto de “incorporación al contrato” del art. 5.1, ver J.
Pagador López, op. cit., p. 429 y en relación con la noción de “posibilidad de conocimiento
efectivo” [equivalente a la idea de “oportunidad real de conocer” contenida en el art. 7.a)
LCGC], ver AA. VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contratación, cit.,
p. 176-177.

(64) La Directiva sobre Comercio Electrónico establece que “las condiciones generales
de los contratos facilitados al destinatario deben estar disponibles de tal manera que este pue-
da almacenarlos y reproducirlos” (art. 10.3), deber que existe incluso en los contratos que se
celebren exclusivamente mediante intercambio de correo electrónico u otra comunicación indi-
vidual equivalente (art. 10.4).

La Resolución (citada) de la DGRN, de 29 de marzo de 2000, señala, en interpretación del
RD 1906/1999, que “tratándose de contratación telemática por Internet, bastaría para cumplir
esta obligación (el deber de información previa del art. 2) con haber puesto, también como
mínimo tres días antes de la celebración del contrato, las condiciones generales del contrato en
la página “web” del profesional, de forma que cualquier consumidor interesado en conocerlas
pudiera haber acudido a esa información “on-line”.

Respecto de la prueba de las obligaciones, el Anteproyecto de Ley de Comercio Electróni-
co señala que “en caso de que la ley requiera, a efectos de prueba, que el contrato conste por
escrito, siempre que no se exija forma pública, ese requisito se entenderá satisfecho en el ámbi-
to de los contratos electrónicos, si los mensajes electrónicos que han dado lugar a la celebra-
ción del contrato son archivados y se mantienen accesibles para su ulterior consulta” (art. 21).

(65) El art. 3.1 del RD 1906/1999 establece que, “celebrado el contrato” (lo que presu-
pone la plena eficacia del consentimiento electrónico) el predisponente debe enviar al adherente
“justificación por escrito o, a propuesta del mismo, en cualquier otro soporte duradero adecua-
do al medio de comunicación empleado (...), relativa a la contratación efectuada donde debe-
rán constar todas los términos de la misma”. El predisponente, en la información previa al
contrato, debe indicar los distintos tipos de soporte entre los que pueda elegir el adherente como
medio de recepción de la justificación de la contratación efectuada. El apartado 3 del art. 3
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— ElRD1906/1999,incluso,establecequeendeterminadoscontratoslos
servicios de “tracto único” (66) ejecutados a distancia (art. 3.2) (67), el deber de
facilitar tal confirmación desaparece.

— LaDirectivasobreComercioElectrónicoexigeel“acusederecibo”del
prestador de servicio inmediato (“sin demora indebida”) y por víaelectrónica
(art. 11.1) (68), pero obsérvese que la norma o se refiere, más bien, a la declara-

entiende por “soporte duradero” “cualquier instrumento que permita al consumidor conservar
sus informaciones sin que se vea obligado a realizar por sí mismo su almacenamiento, en parti-
cular los disquetes informáticos y el disco duro del ordenador del consumidor que almacena los
mensajes del correo electrónico”. Ver en el mismo sentido el art. 4 de la Directiva 97/7/CE y los
arts. 3.2 y 3 bis de la Propuesta modificada de Directiva relativa a la comercialización a distan-
cia de servicios financieros destinados a los consumidores.

En cualquier caso, la vía principal de comunicación entre proveedor y cliente en Internet
no es el envío de documentación ni la creación, configuración o remisión de un “soporte infor-
mático duradero”, sino la puesta a disposición o accesibilidad del usuario a la información
relevante en la “web” del prestador del servicio. Así lo reconoce la citada Resolución de la
DGRN, de 29 de marzo de 2000, sobre consulta formulada por la Asociación Española de Co-
mercio Electrónico en orden a la interpretación del Real Decreto 1906/1999.

La transmisión de información debe ser, prioritariamente, electrónica, como corresponde a
la naturaleza del medio, y sólo de modo subsidiario (p.ej. indisponibilidad del servicio, reclama-
ción...), debería considerarse necesario acudir a otros medios lógicos y físicos como el soporte
magnético. Ver, por analogía, la nueva regulación de los medios de comunicación en el Sistema
Nacional de Intercambios del SNCE, en Circular 2/2000, de 28 de marzo, del Banco de España.

(66) Servicios de “tracto único” (que se ejecutan mediante el empleo de técnicas de co-
municación a distancia) son los contratos de prestación única, contratos que “se presten de una
sola vez” (como dice el art. 5.2 Directiva 97/7/CE de la que procede la norma de excepción de la
“confirmación documental”, no de la LOCM que no se refiere a este supuesto), como la com-
praventa electrónica, ya sean de ejecución instantánea (compraventa de valores en línea, trans-
ferencia bancaria) o de ejecución diferida (compraventas “off-line”, en la que la entrega física
del bien se produce después de la perfección del contrato). Servicios de “tracto sucesivo” son
aquellos en que el sinalagma funcional, es decir, las prestaciones a cargo de una o de ambas
partes, se prolongan a lo largo del tiempo (como sucede en los contratos bancarios virtuales más
habituales), incluidos los contratos de prestación única que se enmarcan en una relación con-
tractual duradera más amplia (ver AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de
la Contratación, cit., p. 179).

(67) La referencia a la ejecución a distancia (“mediante empleo de técnicas de comunica-
ción a distancia”) y a la facturación por “un operador de tales técnicas de comunicación” parece
pensada para los servicios prestados, ejecutados y cobrados directamente por vía telemática.
Sobre el concepto de “técnica de comunicación a distancia”, ver art. 2 y Anexo I de la Directiva
97/7/CE.

(68) La Directiva sobre Comercio Electrónico exige que el prestador de servicios acuse
recibo del pedido del destinatario “sin demora indebida y por vía electrónica”, si bien admite
que ese “acuse de recibo” se considere producido si la parte a la que se dirige puede tener acceso
al mismo y lo excluye cuando las partes, que no sean consumidores, así lo acuerden, por un lado,
y en los contratos celebrados exclusivamente por intercambio de correo electrónico u otra co-
municación individual equivalente, por otro.
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ción de aceptación contructual o se trata de un simple “acuse de recibo” (un
“aviso”o“confirmación”derecepción)ynodeuna“justificación”delcontrato,
para la cualbastará con un aviso en pantalla (en forma de mensaje, “pop-up”,
“frame”, “flash”, “ticker”, “banner” o similar) que resulte accesible para el
destinatario del servicio.

La “justificación escrita” exigidapor elRD 1906/1999ha deinterpretarse
tambiéncomounaespeciede“acusederecibo”:elfinnoes elde reproducirpor
escrito el contrato electrónico sino el de enviar al cliente una confirmación
“material” (más que “documental”, a pesar del art.3 RD)delcontratocelebra-
do, un extracto o resumen que recoja las cláusulas esenciales de la opera-
ción (69).

— El Anteproyecto de Ley española de Comercio Electrónico tampoco
exigeningunajustificaciónoconfirmaciónescritadelcontratoelectrónico(só-
lo se refiere a la cuestión, distinta, de la prueba del contrato).

— Lateoríadelajustificación oconfirmación documentaldebe seranali-
zada con prevención pues adolece de un error de base: la confusión entre la
naturaleza convencionaldel contrato electrónico (reconocidapor elart. 5Ley
7/1998 y elart. 1.1 RD 1906/1999, así como por elart. 9.1de laDirectiva ypor
losarts.18y20delAnteproyecto)ylasupuestanecesidaddesoportedocumen-
talescritocomofactordeseguridado complementode certeza(en ningúncaso
como presupuesto de eficacia) de la declaración de voluntad electrónica (70).

— Una interpretación conjunta de los párrafos 2 y 3 delart.5 Ley7/1998
conducea laconclusión deque, salvoque sepretenda hacerde peorcondición
alconsentimientoelectrónico(conelconjuntodegarantíasquenormalmentele
acompañan)quealconsentimientoverbal,decarácterabsolutamenteinformal,
elrequisitodelajustificaciónoconfirmaciónescritadelcontratocarecedetoda
connotación de formalidad esencialdel contrato electrónico y no es, en rigor,
más que un deber administrativo. En rigor, lacontratación electrónicadebería
estar ubicada más bien enelpárrafo2 delart. 5.3:“cuando elcontrato nodeba
formalizarseporescrito(...)bastaráconqueelpredisponenteanuncielascon-

(69) Ver R. Mateu de Ros: El sector financiero y la legislación española sobre consumi-
dores y competencias, citado, p. 1015.

(70) De ahí que no exista ninguna diferencia jurídica entre “justificación” del contrato e
“información” obligatoria previa o posterior a la celebración del mismo. El contrato electrónico
existe por sí mismo, con independencia de su justificación o confirmación que son, simplemen-
te, y sólo en la medida en que una norma lo exija, otras informaciones preceptivas que el presta-
dor del servicio debe facilitar al destinatario del mismo.
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diciones favorables en un lugar visible dentro del lugar en elquese celebrael
negocio...” (71).

En consecuencia, no vemos ningún inconveniente a que la aceptación o
recepción por el cliente de esa justificación o confirmación del contrato, así
como, en general, de todo el acervo de información que elproveedor deba o
quieraremitirleunavezcelebradoelcontratoelectrónico,pueda serexpresada
a través de fórmulas tácitas o de presunciones de la voluntad. Se trata de un
consentimiento “derivado” por contraste con el consentimiento “originario”
que elusuario ya ha prestado, de modo expreso, respecto del contrato delque
surgenlosdeberesdeinformacióndelprestadordelservicio.Lapuestaadispo-
sición telemática de las informaciones relevantes del contrato, unida a la
aquiescenciadelcliente,representanjustificaciónmás quesuficiente delcum-
plimiento de los deberes de información del proveedor (72). Cuando elcliente

(71) Así lo reconoce para los contratos celebrados por Internet la citada Resolución de la
DGRN de 29 de marzo de 2000. La “puesta a disposición” (o “anuncio” en pantalla, en la
contratación por Internet) no es más que una transposición a la esfera de los deberes de informa-
ción del prestador de un servicio electrónico de la vexata quaestio de la distinción entre “entre-
ga” y “puesta a disposición” en el contrato de compraventa mercantil, que el tráfico moderno ha
resuelto claramente a favor de la segunda alternativa, completada a veces con un deber de notifi-
cación de vendedor a comprador respecto de la disponibilidad de la mercancía [“en el lugar
donde el vendedor tenga su establecimiento en el momento de la celebración del contrato”: art.
31.c) Convención de Viena de 11 de abril de 1980], deber que en nuestro ámbito se traduce en
un acto de comunicación expresa del proveedor a través de “e-mail”, “warning” u otros medios
eficaces de aviso al cliente acerca de la incorporación de la información relevante a sus posicio-
nes consultables en línea. Ver J. Garrigues: “La entrega de la cosa según la Ley Uniforme sobre
venta internacional de objetos muebles corporales”, RDM, n.º 101, 1966 y L. F. de la Gándara y
A. Calvo Caravaca, Derecho Mercantil Internacional, Tecnos, 1995, pp. 633 y ss.

(72) En las relaciones telemáticas Banco-cliente son frecuentes las manifestaciones de
voluntad tácita. La relación negocial continuada entre las partes genera un caudal de informa-
ción, en ambas direcciones, que va a encauzarse también por vía electrónica, una “on going
business relationship”, en la que “the law expects that the parties have relied on each othe (...)
especially where the product is a commodity” (ver Johnston, Handa & Morgan, Cyberlaw, cit.,
pp. 179 y ss.).

Hay que recordar el valor jurídico de la aceptación tácita del cliente (“inferred agree-
ments”), como se ha hecho siempre en la Banca convencional. En las relaciones Banco-cliente
existe un amplio margen para las declaraciones tácitas de voluntad, actos o hechos —facta
concludentia— que no tienen por finalidad directa exteriorizar una voluntad pero permiten
deducir ésta, inequívoca y fundadamente, aunque no concurran signos sensibles como la pala-
bra oral o escrita, la seña o el gesto, que revelen explícitamente la voluntad. Tampoco el puro
silencio resulta indiferente al Derecho. El silencio vale como declaración de voluntad cuando,
dada una determinada relación entre dos personas, el uso (modo habitual de conducta) implica
el deber de hablar: si el que puede hablar (elemento subjetivo) y debe o suele hacerlo (elemento
objetivo), no lo hace, ha de reputarse que consiente en aras del principio de buena fe (qui silent
quum loqui et debuit et potuit, consintere videtur). Ver SSTS de 2 de febrero de 1990 y 26 de



ARTÍCULOS

-- 43 --

puede acceder a través de su terminal—y porende, almacenar,copiar yrepro-
ducir—elcontenido delcontrato yla informaciónpreceptiva, elrequisito dela
entrega de la justificación delcontrato o de la informaciónobligatoria secum-
pledemodoautomático,comohavenidoareconocerlaDirectivasobreComer-
cio Electrónico [arts. 10.1.b), 10.3, 11.1 y 11.2] y como ya preveía la Ley
Modelo sobre Comercio Electrónico de UNCITRAL (1996) en su art. 6.1.

Ha de admitirse, en suma, la aceptación tácita del cliente, es decir, la
posibilidad de que el mismo pueda acceder en pantalla al clausulado y a la
información del contrato, igual que se ha hecho siempre en la contratación
convencional.

Con independencia de lo anterior, el cliente puede, sin duda, renunciar al
derecho a ser informado de tales extremos. La propia Ley Generalpara la De-
fensadelosConsumidoresyUsuarios(Ley26/1984,de19dejulio)contempla,
en su art. 10.1.b), de manera explícita, larenuncia delinteresado comoexcep-
ciónaldeberdeentregaderecibo,justificante, copiao documentoacreditativo
de la operación.Nada dicela leysobre laforma deexpresión deese derechode
renuncia,peroporaplicacióndelosprincipiosgeneralesdelDerechodeobliga-
ciones y contratos, así como delprincipio de validez del consentimiento elec-
tróniconocabedudadequelarenunciadelinteresadopuedeformularseválida-
menteporvíaelectrónica medianteuna ordentelemática expresacursada enel
propio entorno transaccional seguro en el que esté operando o a través de “e-
mail”remitidoaladireccióndecorreoelectrónicodeloferente.Hay quesubra-
yar que elRD 1906/1999(art. 5.1)admite incluso(en contrastecon loprevisto
en el art. 48 LOCM) la renuncia alderecho de revocación deladherente, dere-
cho sin duda más transcendente que la recepción del “justificante”.

febrero de 1994, F. de Castro, op. cit., p. 69, J. Castán Tobeñas, op. cit., pp. 653 y ss. L. Díez-Pi-
cazo, op. cit., p. 149; E. M. Martínez Gallego, La formación del contrato a través de la oferta y
la aceptación, Marcial Pons, 2000, pp. 80 y ss. En las relaciones jurídicas telemáticas no todo
son manifestaciones expresas de la voluntad. Una vez realizada la signatura digital del contrato
electrónico, se genera un caudal de información, en ambas direcciones, sobre todo de la entidad
al cliente, una parte de ella preceptiva, mucha más de carácter comercial y voluntario, que debe
encauzarse también por vía telemática. La relación negocial continuada entre las partes suele
adquirir la naturaleza de una “on going business relationship”. Por otra parte, el incumplimiento
de la “confirmación” del contrato no tendría en ningún caso la consecuencia de la “no incorpo-
ración” de las condiciones generales (art. 7 Ley 7/1998) ya que la función de publicidad se ha
cumplido con la información previa y “el contrato se ha perfeccionado con el contenido predis-
puesto, porque el adherente ha tenido la oportunidad del conocimiento completo del mismo”,
ver I. González Pacanowska en AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la
Contratación, cit., p. 178. Un enfoque erróneo en M. A. Davara, op. cit., p. 180, cuando se
remite al art. 1313 Código Civil para calificar la confirmación de la aceptación del contrato
electrónico.
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Los mismos criterios son extensibles a las normas sobre transparencia e
información a la clientela vigentes en el ámbito de la Banca y del Mercado de
Valores. Las normas que imponen deberes de entrega de copias del contrato y
dedeterminadasinformacionesnohanpodidocontemplartodavíaelfenómeno
de la contratación electrónica através deInternetydeben serobjeto dereinter-
pretaciónjurídica ala luzdelmismoy delmarco legalgeneraldelordenamien-
to, en especial de las disposiciones sobre contratación electrónica (73).

Alconcepto de “entrega” hay que asimilar elde “puestaa disposición”de
la información que las entidades de crédito deben facilitar a los clientes, bien
con carácter previo a la formalización delcontrato bancario,bien comoforma
documentaldelpropio contrato o bien en la fase de ejecución ycumplimiento
(extractos, liquidaciones, movimientos, etc.).

La entrega, en elnuevo mundo de la contratación telemática, puede efec-
tuarseenpapeloen“soporteduradero”porutilizarlaexpresióndelRDde17de
diciembrede1999(art.33),delaDirectiva 97/77/CE,y dela Propuestamodifi-
cada de Directiva sobre comercialización a distancia de servicios financieros
pero, además, la normativa futura sobre información y transparencia con el
clientedebereflejarlaposibilidadalternativayoptativaparaelcliente, desusti-
tuir la entrega física (en soporte papelo en soporte electrónico) por la entrega
“virtual” de la información correspondiente, entrega “virtual”que setraduce,
comohemosdicho,enla“puestaadisposición”telemáticadelcontrato,esdecir,
laposibilidaddeaccederentodomomentoalclausuladodelcontratoquesevaa
firmar, que se está firmando o que se ha firmado electrónicamente (74).

(73) La rapidez e inmediatividad que ofrece la Banca en Internet no puede quedar obsta-
culizada por una interpretación literal de distintas normas y circulares que imponen a las entida-
des de crédito la obligación de entregar documentos contractuales o de remitir comunicaciones
por escrito a los clientes sobre las incidencias de las relaciones comerciales entabladas.

Hay diversos ejemplos: Así, el artículo 7 de la Orden de 12 de diciembre de 1989 y la
Norma 6.ª de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de España, que establecen como
regla general la entrega del correspondiente “ejemplar del documento contractual en que se
formalice la operación suscrito, además por el cliente, por persona con poder para obligar a la
entidad”, para un número elevado de operaciones (apertura de cuenta corriente a la vista o
cuenta de ahorro, préstamos, créditos y depósitos a plazo de importe inferior a diez millones de
pesetas, etc.) y además, “cuando lo solicite el cliente”. Los mismos criterios se aplicarán a la
“entrega de un ejemplar de las reglas sobre fechas de valoración y las tarifas de comisiones y
gastos repercutibles”.

Del mismo modo, el artículo 8 de la citada Orden Ministerial y la Norma 7.ª de la Circular
8/1990 imponen la entrega a los clientes en cada liquidación del “documento en el que se expre-
sen con claridad los tipos de interés y las comisiones aplicados”.

(74) La Directiva de la Unión Europea sobre Comercio Electrónico recoge fielmente esa
vertiente de la relación contractual telemática al contemplar los derechos de accesibilidad y de
almacenamiento de información contractual por parte de los destinatarios de los servicios de
información [arts. 10.1.b), 10.2, 10.3, 11.1 y 11.2 entre otros]. Y en el mismo sentido se pronun-
cia el Anteproyecto español (art. 14.3).
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2.2. Los contratos bancarios y del mercado de valores

Enelámbitode lacontratación bancariay delmercado devalores hayque
tener en cuenta algunas consideraciones especiales.

Enprimerlugar,lavalidezsustantivadeloscontratosbancarioscelebrados
a través de Internetno puede verse afectada en ningún caso por las normas de
protección de la clientela, y así lo establece expresamente el art. 48 de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de Cré-
dito (75).

En segundo lugar, las propias normas contenidas en la Orden de 12 de
diciembrede 1989y enla Circular8/1990 delBanco deEspaña admitendiver-
sas excepciones y salvedades (76).

(75) Ver también la Exposición de Motivos de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito
al Consumo.

Esta es la tesis mayoritaria en nuestra doctrina: T.R. Fernández: “Comentario al artículo
48” en Comentarios a la Ley de Disciplina e Intervención de las entidades de crédito, Madrid,
1998; J. Fernández Armesto y L. de Carlos: El Derecho del Mercado Financiero, Civitas, Ma-
drid, 1992; F. Rodríguez Artigas: “Contratación bancaria y protección de los consumidores. El
defensor del cliente y el servicio de Reclamaciones del Banco de España”, en Derecho del
Mercado Financiero, tomo II, Madrid, 1994; E. Galán Corona: “Las Órdenes Ministeriales y
Circulares del Banco de España sobre protección de la clientela: su posición ordinamental” en
Estudios de Derecho Bancario y Bursátil, Homenaje a Evelio Verdera, tomo II, Madrid, 1994;
V. Cuñat Edo, “Las fuentes reguladoras de la actividad contractual bancaria”, en Estudios..., cit.,
t. I, pp. 605 y ss.; J. A. García-Cruces: “La protección de la clientela en el ordenamiento secto-
rial de la Banca. Consideraciones en torno a la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 y
la Circular 8/1990”, Revista de Derecho Bancario y Bursátil n.º 46, 1992; R. Illescas, “Los
contratos bancarios: reglas de información, documentación y ejecución”, Revista de Derecho
Bancario y Bursátil n.º 34, 1989; M.ª C. Sánchez Miguel, “Modificación de la Circular 8/1990
sobre transparencia de las operaciones y protección de la clientela”, Revista de Derecho Banca-
rio y Bursátil, n.º 53, 1994; M.ª V. Petit Lavall, La protección del consumidor de crédito: las
condiciones abusivas de crédito, Valencia, 1996.

(76) Así, no es precisa la entrega del documento contractual en operaciones de activo y
pasivo cuando se trate de operaciones de elevada cuantía, descubiertos en cuenta corriente,
anticipos sin interés a empleados, descuento comercial... (Norma 6.ª, Circular 8/1990). La en-
trega de las liquidaciones de operaciones con la clientela también encuentra excepciones, así,
por ejemplo, el párrafo 3.º de la Norma 7.ª de la Circular.

La reforma introducida por la Circular 3/1996, de 27 de febrero, del Banco de España, en
el número 2 de la Norma 5.ª de la Circular 8/1990, señala que “las entidades que trabajen
exclusivamente en régimen de banca telefónica deberán comunicar por escrito a sus clientes,
con periodicidad al menos trimestral, los datos que son de obligada inserción en el tablón de
anuncios”, y en su Norma 6.ª admite la contratación electrónica, si bien parece requerir un
previo consentimiento al señalar que “también será obligatoria la entrega del documento con-
tractual en el que se acuerde con el cliente la posibilidad de que éste pueda acceder a sistemas
telefónicos o electrónicos que le permitan la contratación o utilización de los servicios presta-
dos por la entidad”.
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Hay que mencionar una reciente comunicación delBanco deEspaña de1
de febrero de 2000, sobre “aplicación alas operacionesbancarias porInternet
de las normas sobre transparencia y protección de la clientela” (77).

La comunicación delBanco de España reconoce, de forma implícita,que
noesnecesarioelllamado“acuerdodeintercambio”previo,estoes,uncontrato
marco escrito en soporte papel en virtud del cual el cliente acepta la validezde
la relación bancariatelemática antesde empezara utilizarla.En otraspalabras,
elBancodeEspañadasuvistobuenoalprincipiodel consentimientoelectróni-
co, en su formulación más pura (78).

En relación con la información en la “web”, la carta delBanco de España
establece que el contenido obligatorio del tablón de anuncios y el folleto de
tarifasy normasde valoracióndeben figuraren lapágina delBanco enInternet
(en la dirección propiade laentidad) “enposición suficientementedestacada,
que atraiga la atención del cliente, y de forma que su consulta sea sencilla y
gratuita (sin perjuicio del coste de la conexión)” (79).

La Circular 3/1996 pretendía impedir el abuso de que una entidad fuerce al cliente a operar
por medios de Banca a distancia contra su voluntad o sin la debida información. La Circular es
anterior al nacimiento de la Banca por Internet en nuestro país, y no puede interpretarse en el
sentido de que la existencia y la entrega de un contrato marco escrito previo constituya un prius
indeclinable para la posibilidad de formalizar operaciones bancarias en la red, si es que la exi-
gencia en cuestión no ha de entenderse aplicable solamente a “las entidades que trabajen exclu-
sivamente en régimen de banca telefónica o electrónica”.

(77) Al anunciar la adaptación de la Circular 8/1990 a la operativa bancaria a través de
Internet, el Banco de España reconoce que el régimen de la Circular 3/1996 sobre banca directa
(telefónica y electrónica) no es apropiado para la Banca en Internet.

(78) Así se desprende de la carta de 1 de febrero de 2000, cuando se refiere a “la apari-
ción de nuevas formas de comunicación con la clientela que permiten la realización de opera-
ciones sin la presencia física del cliente en las oficinas de la entidad”, añadiendo que “en la
actualidad está cobrando creciente importancia la comunicación con la clientela a través de
Internet, 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”.

No hay, en cambio, en la carta del Banco de España ninguna referencia a la previsión del
contrato-marco que contenía el penúltimo párrafo del número 1 de la Norma 6.ª de la Circular
3/1996, en relación con la antigua modalidad de Banca electrónica en la época pre-Internet; ni
se plantea la preexistencia de un contrato escrito que regule los términos de la relación a través
de Internet, ni se condiciona la misma a que el cliente disponga de firma electrónica avanzada.

(79) Como indicamos en el capítulo II.5, en Internet tienen tanta importancia como el
propio contenido de los contratos los espacios y los enlaces en pantalla que contengan o conduz-
can a información institucional sobre la entidad titular del nombre de dominio, avisos “legales”,
cláusulas de limitación de destinatarios, cláusulas de protección de datos personales y de exclu-
sión de responsabilidades legales y tecnológicas, etc.
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Añade la carta de referencia que: “en aquellos supuestos en los que la
Circular8/1990requierelaentregadedocumentoscontractuales,lasentidades
que realicen contratos por ese medio harán seguir a los clientes copias de los
contratos para atender lo establecido en la Norma Sexta, apartado 2”.

El contrato se ha firmado “on-line” y, si se interpretara en sentido literal el
deberde“entrega”,laentidadtendríaquefabricaruncontratonuevo,hacerque
sea firmado por sus apoderados y solicitar del cliente la firma de un ejemplar
convueltaalBanco.Esdecir,elconsentimientoelectrónicosólohabríaservido
para fijar la fecha de la operación. Por esta razón, la instrucción de “hacer
seguir” a los clientes copias de los contratos debe ser interpretada desde una
pluralidad de alternativas, compatibles con elespíritu de la carta delBanco de
España:renunciaexpresa(conposibilidaddeformulacióntelemática)delclien-
te, derecho del cliente a imprimir el documento electrónico o a descargar el
programa en eldiscoduro desu terminal,derecho asolicitar elenvío gratuitoo
laentregapersonaldeljustificantedelaoperaciónenunaoficina dela entidady
derecho a disponer y acceder en todo momento a un archivo telemático de los
contratos electrónicos.

Reconociendosiemprealclienteestasgarantías,la“copia”,aqueserefiere
elBancodeEspaña,nopodríaser,enningún caso,un ejemplarescrito eíntegro
del contrato firmado electrónicamente, ya que, sencillamente, tal contrato no
existe, aunque podría ser repetido o reconstruido en papel. Si la conclusión
fuera esa, no habría sido necesaria la carta aclaratoria (ni el compromiso de
reformarlasCircularesvigentes)y habríabastado eljuego delas citadasCircu-
lares 8/1990 y 3/1996 (80).

La cartadelBancode España,por último,recuerda ademása lasentidades
de crédito que“la publicidadtravés deInternet estásujeta alas mismasreglas

(80) Los argumentos jurídicos adicionales en contra de la “teoría” de la “reproducción
documental” del contrato ya los conocemos: la Directiva de la Unión Europea sobre Comercio
Electrónico, que no contempla ninguna derogación del principio de consentimiento electrónico
en relación con los contratos bancarios y sobre valores mobiliarios, y la Propuesta de Directiva
sobre comercialización a distancia de servicios financieros, que admite que todas las comunica-
ciones a clientes puedan realizarse a través de “soporte duradero”. Y en el ordenamiento jurídi-
co español, además del Anteproyecto de Ley de Comercio Electrónico [cuyo art. 20.1.3.ª señala
que “se considerará que la contratación electrónica producirá efecto entre los contratantes (...)
aunque no haya pactado previa y expresamente esta modalidad de contratación”], el RD
1906/1999 que establece respecto de los “contratos referidos a servicios financieros” que “de-
berá quedar constancia documental de la contratación efectuada, ya sea en forma escrita o en
registros magnéticos o informáticos”.
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delapublicidaddeproductosbancariosatravés deotros soporteso mediosde
comunicación” (81).

Debe tenerse en cuenta finalmente, que los contratos bancarios y sobre
valores constituyen servicios a muchos de los cuales les sería aplicable la ex-
cepción prevista en el art. 3.2 RD 1906/1999 (“contratos de tracto único con
ejecución a distancia”), si estuviera en vigor un precepto similar para dichos
contratoscomo,previsiblemente,ocurrirácuandosetraspongaanuestroorde-
namiento la futura Directiva sobre contratación a distancia de serviciosfinan-
cieros. Por no mencionar que se trata de actividades de entidades reguladas,
sujetas a un régimen de intensa tutela administrativa que hace innecesarias

(81) De acuerdo con el artículo 2 de la Ley General de Publicidad (Ley 34/1988, de 11 de
noviembre): “se entenderá por publicidad (...) toda forma de comunicación realizada con el fin
de promover de forma directa o indirecta la contratación de bienes muebles o inmuebles, servi-
cios, derechos y obligaciones”.

Hay que trazar una distinción precisa entre la información sobre productos y condiciones
(que es inherente a cualquier página “web” de significado comercial) y la publicidad en sentido
estricto, que es aquella información cualificada que contiene mensajes que tienen como objeti-
vo directo y claro promover o inducir a la contratación de productos o servicios. Por más que se
intente ensanchar el concepto de publicidad, nunca podrá éste englobar la información del catá-
logo de productos y servicios que es inherente a cualquier página “web” de contenido comer-
cial, la divulgación de las características de un producto, la enumeración de los requisitos para
contratar o la difusión informativa de datos en cumplimiento de la propia normativa de transpa-
rencia.

El carácter “pasivo”, que no estático, de este espacio de información que son los “websi-
tes” de Internet se hace evidente si observamos que en la práctica no es la entidad la que toma la
iniciativa de dirigirse al público en general o a un colectivo determinado de destinatarios, sino
que son los usuarios individuales los que de forma voluntaria, libre y espontánea, sin previo
llamamiento, inducción o incitación, acceden a la página “web” de la entidad, en contraste con
la ausencia de interés previo y de consentimiento del usuario como elementos típicos del con-
cepto general de publicidad.

La diferencia se ve muy clara si pensamos en la actividad transnacional a través de Inter-
net: si se entendiera que toda información sobre servicios en la “web” significa publicidad, la
conexión de cualquier internauta, desde cualquier lugar del mundo a la dirección de un Banco
en Internet supondría que ese Banco estaría desarrollando una actividad financiera en el Estado
de residencia del internauta y por ende que quedaría sometido a la autoridad del Banco central
de ese país (fuera de la UE) y a las normas de protección de consumidores y usuarios del mismo
(dentro y fuera de la UE).

La existencia de un “website” en Internet no equivale, por sí misma, al desarrollo de una
actividad publicitaria. Para que haya publicidad tiene que producirse actividad de marketing,
acción comercial especial o la formulación activa de ofertas o clientes. Otro requisito que debe
concurrir en la publicidad a fin de que quede sometida a la supervisión del Banco de España es
la generalidad, como nota propia de toda campaña publicitaria (Norma 9.ª de la Circular 8/90).
Quedan fuera, por tanto, las comunicaciones y mensajes que tengan un destinatario concreto y
que no formen parte de una campaña de difusión: el marketing “one to one”, el “e-mail perso-
nal” y selectivo y, por supuesto, la relación “on-line” Banco-cliente son ejemplos de comunica-
ción entre el Banco y los clientes ajenos al concepto de publicidad.
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muchasdelascautelasqueprevé lanormativa sobrecontratación electrónicaa
distancia.

EnelámbitodeaplicacióndelaLey delMercado deValores (Ley24/1998,
de 28 de julio) y de la reglamentación de instituciones de inversión colectiva,
encontramos también, junto a algunosobstáculos, argumentosen prode lain-
terpretación favorable al consentimiento electrónico (82).

La necesidad de flexibilización en elmarco de los Mercados de Valores y
su adaptación a las exigencias tecnológicas de nuestro tiempo se refleja enlos
propiossistemasderepresentacióndelosvalores (83).La tradicionalnaturaleza
formalista y materialista de los “títulos valores” ha dado paso a suconcepción
espiritualistacomoderechos subjetivosrepresentados através deanotaciones
contables, que son simples impulsos o registros electromagnéticos, singular
antecedentedelretornoalconsensualismoqueelmundodeInternet traeconsi-
go. Y la Disposición AdicionalSexta de la Ley 37/1998, de Reformade laLey
delMercadodeValores,admiteladeclaraciónunilateraldevoluntadcanalizada
pormediostelemáticosparaconstituirunaprendasobre valoresrepresentados
mediante anotaciones en cuenta.

Las propias disposiciones sobre transparencia en elMercado de Valores
han sido diseñadas con un determinado grado de flexibilidad (84).

(82) La Circular 3/1992, de 8 de octubre de 1992, CNMV, permite a las entidades la
transmisión de la información contable exigida a través de medios electrónicos, autentificados
mediante un sistema de codificación, y el Acuerdo CNMV, de 11 de marzo de 1998, implanta el
sistema CIFRA-DOC.

(83) Ver art. 5 de la Ley del Mercado de Valores y, por todos, la monografía de A. Martí-
nez-Echevarría Valores mobiliarios anotados en cuenta, Aranzadi, 1997.

(84) El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo (arts. 15 y 16), la Orden Ministerial de 25
de octubre de 1995 y la Circular CNMV 1/1996, de 27 de marzo, regulan el deber de entrega de
documentos contractuales a los clientes por parte de las entidades exigiendo la “entrega del
documento contractual relativo a la operación de que se trate, debidamente suscrito por las
partes” siempre que “lo solicite el cliente” y además, en determinadas operaciones, obligación
que se extiende a la entrega de las tarifas y a liquidación de operaciones. Además, la OM obliga
a las entidades a conservar copia firmada por el cliente del documento contractual durante seis
años así como el recibí del cliente de la copia que le ha sido entregada.

Pero el propio RD 629/1993 permite en su art. 8.2 que el archivo de justificantes de órde-
nes esté formado por “la cinta de grabación, cuando la orden sea realizada en modo telefóni-
co” o “el registro magnético correspondiente en caso de transmisión electrónica”. La Circular
1/1996 prevé, en su Norma 7.ª punto 5, la posibilidad de que las relaciones habituales con los
clientes se establezcan sin la presencia física de éstos y el soporte de tales relaciones se efectúe
por “medios de comunicación que no requieran dicha presencia física, como teléfonos, télex,
faxes o similares”. En estos casos, la Circular exige que se remita al cliente en el momento de
celebración del contrato el folleto de tarifas y modificaciones del mismo por escrito sin determi-
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Hay que postular igualmentela posibilidadde sustituir,en elámbito delos
mercados de valores y de las instituciones de inversión colectiva, la firmama-
nualylaentregadelos documentoscontractuales ensoporte papel,así comola
remisión por escrito a través de correo ordinario de tarifas, liquidaciones, ex-
tractos y otros datos y comunicacionesdirigidos alos clientes,por elconsenti-
mientoelectrónicodeloscontratos,porlacomunicacióntelemáticadetodoslos
extremos e incidencias de la relación comercialo por el aviso en pantalla que
ofrece la posibilidad de consulta inmediata.

No debe haber obstáculos para la realización y formalización a través de
Internet, comono loshay paralos contratosbancarios, delas siguientesopera-
ciones:

— Formulación,recepciónytramitacióndepeticionesde suscripciónde
valoresdeemisiones,ofertaspúblicas deventa devalores yofertas públicasde
adquisición,siempreycuandoseespecifiquenconlasdebidasgarantíasdichos
procedimientosenlospreceptivosfolletosinformativosquedebenserverifica-
dos por la CNMV.

— Órdenessobrevalores,contratosdedepósitodevaloresydegestiónde
carteras, operaciones con pacto de recompra, instrumentos financieros, etc.

— Remisión a través de Internetde la información a la clientela sobre las
operaciones realizadas y formalización y entrega de los documentoscontrac-
tuales y folleto de tarifas a que serefieren losartículos 15y 16delRealDecreto
629/1993, de 3 de mayo, desarrollado porla Ordende 25de octubrede 1995y
la Circular CNMV 1/1996, de 27 de marzo.

Encuantoalrequisitodeentrega dedeterminados documentosinformati-
vosconcarácterprevioalasuscripciónde institucionesde inversióncolectiva,
debeentendersecomoequivalentealaentregaelofrecimientoalpartícipe dela

nar el medio de comunicación concreto. Y la Circular CNMV 3/1993, de 29 de diciembre,
desarrolla la regulación de los registros electrónicos de órdenes, admitiendo la confirmación de
las órdenes verbales o telefónicas a través de “cualquier medio escrito, tal como télex, fax u
otros similares” e incluso el silencio positivo del ordenante.

La posibilidad de renuncia por parte del cliente a la recepción de información periódica en
el ámbito de las Instituciones de Inversión Colectiva (art. 10 del RD 1393/1990 de 2 de noviem-
bre) reconocida por la CNMV mediante la nueva redacción que la Norma 4.ª de la Circular
3/1997, de 29 de julio, da a la Norma 2.ª punto 2 de la Circular 1/1991 de 23 de enero (“el
partícipe podrá renunciar a su derecho al envío —del informe trimestral— en documento escri-
to separado y debidamente firmado tras la recepción de la primera remisión periódica”), viene
a reforzar la interpretación que postulamos pues, siendo posible la renuncia voluntaria a la
recepción de información periódica por parte del cliente, con más razón debe serlo su simple
sustitución por otro medio de transmisión o de puesta a disposición de dicha información, que
goza de idénticas o mayores garantías.
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consulta y posible impresión del texto del folleto,última memoriaanualyúlti-
mo informe trimestral [artículo 10.2.a) Real Decreto 1393/1990, de 2 de no-
viembre].Sielinversordecidesuscribirelfondo,debeadmitirsesinambagesla
celebraciónelectrónicadelcontratoalaqueprecederálavisualización enlínea
de la información legal correspondiente.

Unavezcelebradoelcontrato,laremisióndelinformetrimestral, deacuer-
do con la Circular CNMV 1/1991, de 23 de enero, en la versión dada por la
Norma 4.ªde la Circular CNMV 3/1997, podrá realizarse por cualquiermedio
detransmisióntelemática.Asimismolossucesivosinformestrimestralespodrá
exhibirse enlínea adisposición delos partícipes,quienes puedenimprimirlos,
descargarlos en su ordenador, consultarlos en pantalla o solicitar que le sean
remitidos por correo (85).

La lógica preocupación delregulador nodebe traducirseen laimposición
deformalismosolimitacionesburocráticasgratuitas,sinoenunagarantíaefec-
tivadelaidentidaddelosclientesydelaintegridad delas operacionescontrata-
dasatravésdeInternet (86).Enestesentido,lafirma electrónicaavanzada, enun
futuro,olafirmaescritadeuncontratoprevio paralos nuevosclientes cuyaalta
securse“on-line”,puedenconstituirmediosdecontrolseguros,perodeningún
modo exclusivos ni, menos todavía, obligatorios (87).

(85) Algunos proyectos recientes podrían afectar en sentido negativo a las tesis expues-
tas. En los últimos meses se han elaborado un proyecto de carta-circular del Presidente de la
CNMV sobre prestación de servicios de inversión en España a través de Internet y un borrador
de Real Decreto sobre régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión (cuyo art. 6
abordaba la “prestación de servicios de inversión a través de medios telemáticos”).

(86) La última versión de la Propuesta de Directiva sobre prevención de la utilización del
sistema financiero para el blanqueo de capitales (14 de julio de 1999), de modificación de la
Directiva 91/308/CE flexibiliza los requisitos de identificación (ver capítulo II.1). Aunque se
comprende la preocupación del regulador acerca de los problemas que plantea la identificación
de los clientes y la prevención del blanqueo de capitales en la contratación financiera a distan-
cia, la verdad es que la “Banca a distancia” viene funcionando desde hace varios años en nume-
rosos países y bajo diversas modalidades (banca electrónica de empresas, “home banking” de
particulares, contratos a través de agentes y colaboradores, operaciones de cajeros automáti-
cos...) sin incidencias graves; la contratación electrónica evita, incluso, los problemas derivados
del manejo de dinero efectivo y de ordenación verbal de operaciones, tan frecuentes en los
contratos convencionales.

(87) La identidad de los nuevos clientes puede acreditarse también a través de sistemas
de firma electrónica no avanzada, y el origen de los fondos a través de los cuales se contratan las
operaciones bancarias o la inversión en valores puede justificarse exigiendo como medio de
pago la transferencia bancaria —u otra fórmula del mismo grado de seguridad— y la identidad
de titular entre el ordenante de la operación telemática y de la transferencia de fondos.
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Los contratos en Internet tienen que funcionar en base a“cadenas decon-
fianza”.Estaeslaúnicasolucióncoherenteconlaadmisióndelconsentimiento
electrónicocomomodalidaddemanifestación dela voluntaden nuestroDere-
cho y con el principio de libertad de forma, tradicional en el ordenamiento
jurídicoespañol, yobjeto derenovado impulsopor partede lasleyes yproyec-
tos legislativos más recientes en materia de contratación telemática (88).

Seríacontradictorioque unsistema dedistribución comoInternet, quebe-
neficiaentanaltogrado alos consumidoresen términosde información,trans-
parencia,competencia,seguridad,precio,velocidad,facilidadydisponibilidad,
se vea coartado por interpretacionesrestrictivas denormas quehan sidodicta-
das, precisamente, para garantizar los intereses de los consumidores (89).

3. El deber de información al cliente

Laprevencióndelosriesgosjurídicosderivadosdelos erroresen laelabo-
ración y en la declaración de la voluntad tiene su garantía más eficaz en el
cumplimiento del deber de información y transparencia hacia el cliente.

EnlacontrataciónatravésdeInternet,lainformaciónsobrelascaracterísti-
caseconómicasyjurídicasde losproductos ylos riesgosque asumeelclientey
sobre las incidencias que pueden surgir durante la vida de la relación jurídica

(88) Ver capítulos I.1 y II.1 de este artículo. No puede, por tanto, establecerse como
disyuntiva para el inicio de relaciones de negocios con los clientes a través de Internet el proce-
dimiento de firma electrónica avanzada o la “celebración previa de un contrato escrito que
regule los términos de la relación a través de este medio” y “la aceptación por ambas partes de la
validez jurídica de las transacciones y operaciones que se realicen a través de Internet”.

Sorprende que el proyecto de carta-circular haya querido extenderse a una materia (forma-
lidades de los contratos) que la LMV, con subordinación en todo caso a las leyes del Derecho
privado, conforma, a modo de reserva reglamentaria, como competencia del Gobierno (art. 44).
Si existiera obligación de contrato escrito según lo previsto en el apartado a) del art. 44 LMV, la
CNMV podría determinar la necesidad de un contrato-tipo (Circular CNMV 1/1996) en los
supuestos a los que se refiere el art. 8 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, pero
nunca imponer un deber de contratar, un contrato nuevo, de carácter forzoso, en el Derecho
español.

(89) Decirle al inversor que p. ej. no puede acogerse a una oferta de valores en la red en el
momento en que lo desea, porque antes tiene que dirigirse a una oficina de la entidad a firmar un
contrato en papel o pedir que se lo envíen por correo para devolverlo firmado varios días des-
pués significaría un paso atrás, de imprevisibles consecuencias, para la contratación a través de
Internet y para los intereses de las empresas y de los consumidores españoles. Y constituiría una
discriminación para las entidades más innovadoras y eficientes del sistema.
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(p.ej. la indisponibilidad totalo parcialdel servicio)debe serextremadamente
diáfana (90).

El“consentimientoinformado” esel consentimientosin reservas,a quese
refiere el art. 10.2 la Directiva de la Unión Europea sobre Comercio Electró-
nico.

El deber de información del proveedor debe hallarse contractualizado a
través de las cláusulas oportunas del contrato electrónico. Las cláusulas de
información han de reflejar la identidad y las características institucionalesde
la entidad (algo esencial en lacontratación porInternet conresidentes enotros
países), el objeto y efectos del contrato, los medios de pago admitidos y, por
supuesto, los derechos y garantías del cliente que, en síntesis, serían: la facili-
daddelecturaíntegrayfirmaelectrónicadelclausuladodelcontrato,elderecho
asolicitarinformacióncontractualcomplementaria(quelaentidadpuedefacili-
tarle “on-line” a través de “links” con otros sitios de Internet o con bases de
datos),elderechoaalmacenaryreproducir(art.10.3DirectivasobreComercio
Electrónico) e imprimir el contrato en la impresora del cliente (a veces, para
mayorgarantía,elsoftwareoperativo“obliga”a quese genereesa impresiónsi
el equipo del cliente lo permite), la facultad de instar de la entidad el envío
gratuito por correo o la recogida en cualquier oficina de la misma de un ejem-
plarfirmadodelcontratomásladocumentacióncomplementaria,o,alternativa-
mente, una copia informática del contrato, la información sobre el modo de
corregir los errores de introducción de datos y las transacciones accidentales
(arts.10.1y11.2Directivasobre ComercioElectrónico), elderecho adisponer
de medios de consulta y reclamación“on-line” u“off-line” fácilmenteaccesi-
bles,lagarantíadelarchivo delcontrato electrónicoen registroo soporteinfor-
máticofiable,legibley duradero,que garanticela autenticidade integridaddel
mismo, y elderecho de confidencialidad sobre elobjeto y características dela
relación jurídico-obligatoria (91).

(90) El consentimiento del cliente debe ser un “consentimiento informado” por emplear
la expresión acuñada originalmente en el campo de la Ética Médica. La mera contratación de un
producto, aunque se refleje en pantalla o en papel un clausulado exhaustivo, no constituye “con-
sentimiento informado”, como no lo es el acto de reconocimiento médico o el informe técnico
de un arquitecto o de un ingeniero si no van acompañados por una exposición inteligible de los
riesgos eventuales. Ver F. Galindo: Derecho e Informática, La Ley, Madrid, 1998, pp. 58-59.

(91) Ver la Resolución del Consejo Europeo de 19 de enero de 1999 (1999/C23/01) sobre
la dimensión relativa a los consumidores en la sociedad de la información. Sobre el concepto de
“nivel de protección equivalente” (al que rige en las operaciones tradicionales de los consumi-
dores), v. P. Llaneza González, op. cit., p. 346.
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Existe,también,underechodeinformación“ensentidonegativo”:eldere-
cho delcliente a no recibir “mailings”, cartas, folletos,ofertas ocomunicacio-
nes comerciales, en general, no solicitadas ni deseadas por el mismo (92).

Encasosextremos,elincumplimientodelosreferidosdeberesdeinforma-
ción puede llegar a provocar el error del consentimiento y la anulabilidad del
contrato.

4. Las cláusulas de limitación de la responsabilidad

Con las cláusulasde informaciónse relacionala problemáticade lascláu-
sulas de exoneración o limitación de la responsabilidad civil (“disclaimers”,
“warranties”, y cláusulas de “no reliance”, “no advise” y “denial of service”,
muyextendidasenelcomercioelectrónico).Los“disclaimers”puedenreferirse
aresponsabilidadesdediferenteorigen(incumplimiento,informaciónerrónea
propia, información errónea de terceros, volatilidad de la información, fallos
tecnológicos,“remailings”anónimos...)yenocasionessecombinan conotras
cláusulas adhoc comola renuncia—revocable— delcliente alenvío dedocu-
mentación o justificación escrita.

Losfallostécnicosenlaoperativaatravésde Internetson aúnrelativamen-
te frecuentes, pueden afectar a diferentes factores de servicio (accesibilidad,
operatividad,continuidad,actualizacióny registro)y suorigen puedehallarse
en causas diversas: en el equipo informático del cliente, en la infraestructura
telefónica general, en el “software” que controla lascomunicaciones dedatos
entre las redes internas de las entidades y el ordenador central, etc.

Los “disclaimers of warranties” pueden extenderse a los riesgos de pose-
sión,custodiaytransferenciaporlosclientesdelastarjetasmagnéticas,disque-

(92) La Directiva sobre Comercio Electrónico (art. 7) y el art. 16 del Anteproyecto, al
referirse a las comunicaciones comerciales no solicitadas por correo electrónico (“spamming”),
imponen al prestador del servicio la obligación de identificarse de manera clara e inequívoca,
consultar con periodicidad frecuente al destinatario y a respetar el contenido de las listas de
exclusión voluntaria (“opt-out”). Ver el art. 42 de la LOCM, que establece la “prohibición de
envíos no solicitados”, la Instrucción 1/1998 de la Agencia de Protección de Datos, los arts. 9 y
10 de la Directiva 97/7/CE sobre suministros no solicitados y técnicas restringidos de comuni-
cación a distancia y los arts. 9 y 10 de la Propuesta modificada de Directiva sobre comercializa-
ción a distancia de servicios financieros relativos a los servicios y comunicaciones no solicita-
das.

Respecto de la “reciprocidad” de los deberes de información y los llamados “deberes de
colaboración” del usuario, ver M.ª R. Corripio Gil-Delgado, op. cit., pp. 290 y ss.
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tes o soportes informáticos, en general, en que figure la clave privada, y en su
caso, la contraseña personal (93).

Estas cláusulas son válidas en la medidaen queno incurranen lossupues-
tosdecondicionesabusivasprevistosenlaDisposición adicionalprimera dela
Ley26/1984,modificadaporlaLey7/1998,nivulneren elrégimen delCódigo
Civil en relación con los casos de doloo culpagrave (art.1102) (94). Losprinci-
pios de “generalstandard ofcare” yde “sphereof control”,típicos delderecho
anglosajón,oelprincipiodepersonalidaddelaculpacaracterísticodelosorde-
namientos jurídicos continentales, podrían conducir, por símismos, a efectos
no muy diferentes de los pretendidos mediante las cláusulas de limitación de
responsabilidad, pero, noobstante, siguesiendo frecuentela introducciónex-
presa de las mismas, sobre todo para la cobertura de riesgos tecnológicos (95).

Las referidas cláusulas, a las que cabe añadir las que tienen por objeto
convenir el fuero y lalegislación aplicables,forman partedelnegociojurídico
electrónico, incluso si técnicamente no figuran junto al resto del clausulado
contractualy,enlamedidaenquerevistenlanaturalezadecondicionesgenera-
les de la contratación, han de ser redactadas con los criterios detransparencia,
claridad, concreción y sencillez a que se refiere la Ley 7/1998 (96), ya que, en
casodeinfracción,seproduciríaelefectodenulidadcontempladoenlosartícu-

(93) Sobre la exclusión de responsabilidad de los prestadores de servicios “intermedia-
rios” (“mere conduit”, “caching”, “hosting”) ver arts. 12.15 Directiva sobre Comercio Electró-
nico y art. 8.13 Anteproyecto. No podemos analizar aquí supuestos problemáticos de responsa-
bilidad contractual o extracontractual en la red: “housing”, productos “co-branded”, contratos
de “outsourcing” telemático, portales compartidos y responsabilidad del titular de un nombre de
dominio, “web”, portal o buscador respecto de productos/servicios de terceros ofertados en los
mismos, etc.

(94) Las “limitations of liability” son válidas también en derecho anglosajón, incluso
respecto de los “consequential damages”, no sólo en los supuestos de “force majeure”, sino
también en circunstancias como el “blockade” cuya extrapolación al mundo de Internet no
parece difícil. No sería admisible una cláusula general o absoluta de exclusión de la responsabi-
lidad por los “riesgos propios del tráfico jurídico electrónico” (ver E. M.ª Martínez Gallego, op.
cit., p. 138 y S. Cavanillas Múgica, “Informática y teoría del contrato”, en X años de Elementos
sobre Informática y Derecho, Aranzadi, 1996-1997, p. 270).

(95) Otro aspecto del problema, que también preocupa a los operadores de Internet, se
refiere a la negociación de pólizas de seguros de responsabilidad civil susceptibles de cubrir los
riesgos técnicos y operativos de la red más, en su caso, los riesgos típicos de infidelidad y de
violación informática, todo lo cual constituye una novedad para la industria del seguro.

(96) El art. 7 establece la “no incorporación” al contrato de las condiciones generales
ignoradas, incompletas, no firmadas (cuando la firma sea necesaria), ilegibles, ambiguas, oscu-
ras e incomprensibles.
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los8 ysiguientes dela mismaLey, apartedel juegode laregla deinterpretación
contra proferentem (97).

Ahorabien,enningúncasolasadvertenciaslegalesolos“disclaimers”,por
importantes que sean, pueden suplir el contenido del contrato on-line. Si el
negociojurídicoestáhuérfano dereglamentación contractualexpresa yunita-
ria, su validez puede ser discutida y su interpretación dar pie a conflictos de
difícil resolución.

5. Contenido de las páginas “web”

5.1. Páginas de entrada

En todas las páginas principales pantallas de acceso o “home pages”, a
través de las cuales se inicia lasesión deconexión conel“website”y seaccede
a los distintos productos yservicios ofrecidosen Internet,se debeincluir enun
espacio o zona estable y destacada o central de la pantalla (no a través de
“banners”,“pop-ups”,“tickers”uotrosavisospuntuales),unaventana,pestaña
oenlaceconla denominación“Información Legal”o “AvisoLegal”, quedebe
conducir a una información básica sobre los siguientes puntos:

(97) Hay abundante literatura en el Derecho anglosajón sobre la “conspicuousness” (vi-
sibilidad, claridad, evidencia), especialmente en los contratos electrónicos simplificados
(“shrinkwrap and webwrap contracts”). Ver Thomas J. Smedinghoff (editor): Online Law,
cit. pp. 88 y ss. Sobre las exigencias de perceptibilidad, legibilidad, comprensibilidad y concre-
ción de las condiciones generales ver J. Pagador, op. cit., pp. 394 y ss. Sobre la interpretación
contra proferentem, ver arts. 1288 Código Civil y 10 Ley General de Consumidores y Usuarios,
y J. Pagador López: op. cit., pp. 471 y ss. S. Díaz Alabart, “Reglas de interpretación” en Comen-
tarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contratación, coord. R. Bercovitz, cit., pp. 193 y
ss. Sobre las condiciones generales en los contratos bancarios, ver M.ª P. Montes Rodríguez,
“Las condiciones generales de los contratos bancarios y la protección de los consumidores y
usuarios” en AA.VV., Estudios sobre jurisprudencia bancaria, Aranzadi, 2000.

Puesto que, con frecuencia, las cláusulas de información y las de modulación de la respon-
sabilidad del proveedor no se reflejan directamente en las pantallas transaccionales, sino que se
accede a las mismas a través de una ventana de conexión (“link”) con otro “website” o con otra
base de datos del proveedor o de un tercero, se han planteado algunas dudas acerca de la validez
jurídica de esa fórmula indirecta de información contractual. La Ley Modelo de UNCITRAL
(reforma de 1998), art. 5 bis, se pronuncia sobre la naturaleza jurídica de los “links” concedien-
do plena eficacia a las referencias a contenidos jurídicos cuando el enlace consta en el propio
clausulado del contrato electrónico, lo que se extiende tanto a las cláusulas localizadas en otras
pantallas del “website” como a los “incorporations by reference”, muy frecuentes en el mundo
de la contratación telemática y susceptibles de generar responsabilidad a cargo del titular de la
página “web” que recomienda a los usuarios seguir el enlace hipertextual.
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— Información institucional.
— Legislación y jurisdicción aplicables (98).

— Precios (99).

— Seguridad.
— Garantías del cliente.
— Tratamientodedatos:Elproveedordebegarantizarlaconfidencialidad

de los datos de carácter personal facilitados por los usuarios y su tratamiento
automatizadodeacuerdoconlalegislaciónsobreproteccióndedatosdecarác-
ter personal y la cláusula de datos personales (100).

— Propiedadintelectualeindustrial:Laadvertencialegalsueleestablecer
que los derechos de propiedadintelectualdelcontenido delas páginas“web”,
su diseño gráfico y códigos fuente, son titularidad del proveedor y que, por
tanto,quedaprohibidasureproducción,distribución,comunicaciónpúblicay
transformación, salvo para uso personal y privado, y que todos los nombres

(98) Este apartado puede contener cláusulas de definición del colectivo de clientes po-
tenciales, como las cláusulas de “no residence” que, combinadas con las restricciones que im-
pongan los propios formularios telemáticos de contratación, delimitan los Estados de residencia
de los usuarios que pueden contratar en el “website”, al objeto de evitar el riesgo jurídico de la
contratación incidental y de la aplicación tuitiva de las leyes del país del consumidor espontá-
neo.

(99) La Directiva sobre Comercio Electrónico prevé que “los Estados miembros garan-
tizarán que cuando los servicios de la sociedad de la información hagan referencia a precios,
estos se indiquen claramente y sin ambigüedades y se haga constar en particular si están inclui-
dos los impuestos y los gastos de envío” (art. 5.2).

(100) Las fronteras legales de la actividad de captación y tratamiento de datos provinien-
tes de la navegación por Internet plantea serias incógnitas jurídicas. Los datos proceden a veces
de decisiones conscientes de los clientes (formularios, simuladores, ...) pero en otras se toman
de contactos ocasionales que dejan algún rastro en los sistemas: el URL, la dirección IP, los
“cookies”, “sniffers” y otros programas de interceptación del tráfico electrónico, a través de los
cuales la “web” visitada o la “web” de acceso detectan los movimientos del internauta.

En las páginas “web” en las que se solicitan al cliente datos personales para cualquier
finalidad, se suele incluir una cláusula manifestando que el usuario conoce que la suscripción
del producto o el envío de la solicitud de información comportan la aceptación por su parte de
que los datos personales facilitados al proveedor puedan ser objeto de tratamiento, en los térmi-
nos previstos en la Ley Orgánica de Protección de Datos Personales, Ley 15/1999, de 13 de
diciembre.

Sobre la nueva Ley Orgánica 15/1999 ver los artículos de Miguel Ángel Davara, Rosa M.ª
García Ontoso, J. M. Fernández López y E. del Pozo Navarro en Actualidad Informática Aran-
zadi, n.º 34, enero 2000.
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comerciales,marcasosignosdistintivosdecualquierclasedecontenidosenlas
páginas “web” del proveedor están protegidos por la ley (101).

— Cláusulas de exclusión o limitaciónde laresponsabilidad, alas queya
nos hemos referido.

5.2. Páginas transaccionales

Unavezsituados enla pantallaoperativa otransaccional, suelenaparecer
en la misma uno o varios campos (fijos o variables) destinados a contener las
características económicas específicas de la operación (p.ej., en un depósito
bancario el tipo de interés, elplazoy lascomisiones), bajola denominaciónde
condiciones particulares. Estas condiciones deben figurar transcritas literal-
mente en pantalla, localizadas en unespacio destacadode lamisma (portadao
pantalla“completa”porcontrastecon“links”,ventanas,pestañas,enlaces,ico-
nos,barrasdeestado...yotros espaciosdestinados arecoger informaciónindi-
recta), y, mejor, en un primer nivel de navegación, aunque también cabe la
remisión a su contenido a través de un icono o de un hipervínculo.

A continuación,y antesdel espaciodonde sesolicita alcliente laintroduc-
cióndelasclavesseseguridad,deberíanrecogerselascondicionesgenerales,si
existen,bajoladenominacióncorrespondiente, conun enlace(“link”) queco-
nectará con el contenido de las mismas.

Actoseguido,elusuarioveráenpantallalatecla oelbotónde “aceptar”,en
cuyo casillero o formulario se le solicitarán, en su caso, las claves ocoordena-
das (que dependerán del sistema operativo de cada proveedor). En el caso de
nuevosclientes,losproveedoresque,comolasentidadesdecrédito,estánsuje-
tosporleyaundeberdeidentificación,suelen dara laaceptación contractualla
consideraciónjurídicadesolicituddelservicioydeaceptaciónanticipadadelas
condiciones generales y particulares del mismo.

(101) Una página “web” de Internet es una obra compuesta integrada por trabajos de
nueva creación, obras preexistentes, menús de búsqueda, navegación y clasificación de la infor-
mación y otros servicios. Generalmente, forman parte de la “web” textos, vídeos, fotografías,
animaciones, sonidos, gráficos y dibujos. Particular importancia tiene, en el caso de distribu-
ción de productos de terceros o de productos “co-branded”, la mención expresa de los derechos
de propiedad intelectual o industrial que correspondan a terceros (la presunción legal va a jugar
siempre en el sentido de que los derechos originarios del autor no han sido objeto de renuncia).

Sobre la protección jurídica de los nombres de dominio, ver F. Carbajo Cascón, Conflictos
entre signos distintivos y nombres de dominio en Internet, Aranzadi, 1999.

El 8 de junio de 2000 el Consejo UE ha alcanzado un acuerdo sobre la Directiva de armo-
nización de los derechos de autor y derechos afines en la sociedad de la información.
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Segúnexpusimosanteriormente (102), laaceptacióndelclientedebe serex-
presa, al menos en el momento originario (consentimiento inicial) del naci-
miento de la relaciónjurídico-obligatoria. Elcliente hade consentira travésde
un acto externo de la voluntad: orden manifestada mediante la activación del
botónelectrónico,iconooventanacorrespondientedelapantallatransaccional,
que equivale al espacio reservado a la firma autógrafa en los documentos en
papel. Como la firma manual, la signatura electrónica es un acto humano, un
gesto manual, queposee elvalor queeldeclarantey lacontraparte delcontrato
asocianalmismo.Esdecir,eldelamanifestacióndeunavoluntad irrevocabley
de un compromiso obligatorio (103).

5.3. Guías de navegación

La Directiva sobre Comercio Electrónico subraya la necesidad de que la
“web”ayudeyguíealinternautaacercadetodoelprocesocontractualquedebe
seguir para contratar bienes y servicios en Internet (104).

La Directiva (art. 10.1) y elAnteproyecto (art.20.2) insistentambién enla
necesidad de que la “web” permita al cliente la rectificación en tiempo realde

(102) Ver capítulo II.2.1. También es frecuente que a continuación de la activación de la
tecla de aceptación el usuario reciba en la pantalla de su terminal un aviso telemático del pro-
veedor confirmatorio de la transacción.

(103) El ordenamiento jurídico podría vincular esa misma eficacia al silencio de la perso-
na o a actos diferentes de los que pudiera inferirse la voluntad de contratar, pero, sin duda,
resulta más segura la declaración expresa.

La declaración expresa no exige que el cliente se vea inducido o forzado a una lectura
“obligatoria” de las condiciones del contrato. La “web” puede estar configurada de tal forma
que para que el cliente acceda y pueda accionar la tecla de aceptación, haya tenido que recorrer
o atravesar previamente la página o páginas “web” que reflejen las condiciones del contrato.
Pero, como hemos dicho, tal exigencia no es jurídicamente necesaria, como tampoco lo es en el
mundo físico la lectura forzosa de un contrato escrito. Resulta suficiente que la pantalla muestre
en lugar destacado el enlace de conexión con las condiciones contractuales (en contra, J. Ribas,
op. cit., pp. 74 y 89).

(104) El art. 10.1 de la Directiva establece que el prestador del servicio deberá facilitar al
destinatario consumidor información previa (“antes de que el destinatario del servicio efectúe
un pedido”) sobre “los diferentes pasos técnicos que deban darse para celebrar el contrato”,
“si el prestador de servicios va a registrar o no el contrato celebrado y si éste va a ser accesi-
ble”, “los medios técnicos para identificar y corregir los errores de introducción de datos antes
de efectuar el pedido” y “las lenguas ofrecidas para la celebración del contrato”. En el mismo
sentido, ver el art. 19.1 del Anteproyecto.
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posibleserrores materialescometidos alintroducir datosen formularios,cum-
plimentar pedidos u ordenar operaciones (105).

5.4. Valor jurídico de la estructura de la “web”

En Internet, eldiseño yla creatividad,es decir,la aparienciaexterna delas
páginasqueintegranel“website”,losavisoseinformacioneslegalesvisiblesen
las páginas o accesibles a través de “links” y, en general, todo el conjunto de
datos, guías de navegaciones, ventanas de ayudas y herramientas deconsulta
del usuario, en general, pueden tener tanta trascendencia legal o más que el
propio clausulado de los contratos. No se da en el mundo de la contratación
virtual eseapego ala formacaracterístico dela culturajurídica tradicional.Los
factores decisivos de las ofertas comerciales tienen mucho más que ver con la
imagen,elcomponentegráfico,elcolor, elsonido, laatracción yla facilidadde
uso de la “interface” con el cliente que con el rigor o la precisión de un texto
contractual.Laposiciónylaubicacióndeloscontenidosrelevantesenlapanta-
lla puede ser muy variada (portadas, ventanas, pestañas, solapas...) y de ello
pueden derivar efectos comerciales e incluso jurídicos muy diferentes (106).

III. EL PROCESO DE CONTRATACIÓN TELEMÁTICA

Veamos ahora, en la nueva dimensión que Internetofrece, loque lateoría
civilista denomina “las fases de la vida del contrato”.

(105) Más allá de un período razonable de tiempo, la rectificación de errores podría en-
cubrir una revocación unilateral del contrato por parte del cliente, facultad de desistimiento que
el ordenamiento ampara en ciertos supuestos pero que no puede extenderse con carácter general
a toda la contratación electrónica. La Directiva (art. 10.1) establece que la corrección de errores
debe producirse “antes de efectuar el pedido”. Se trataría, en términos jurídicos, de un error de
hecho excusable y sanable (ver L. Díez-Picazo, op. cit., pp. 176 y ss.).

(106) Sería un error pensar que las cláusulas de los contratos “on-line” han de ser la
trascripción digitalizada de los contratos que rigen en la vida jurídica tradicional. Internet de-
manda un nuevo modelo de condiciones contractuales de las transacciones electrónicas. Es muy
importante la ubicación en el espacio “web” de los mecanismos de aceptación, validación y
confirmación de los contratos, así como los de solicitud, recepción y archivo de comunicacio-
nes electrónicas. El diseño gráfico de las “web” tiene un cierto alcance jurídico. Las prioridades
de espacio, relevancia gráfica y textual, accesibilidad directa, inmediatividad y transparencia de
los avisos y cláusulas, así como la facilidad intuitiva de uso en Internet, poseen una trascenden-
cia mucho mayor que los contratos escritos en el mundo comercial material y pueden ser decisi-
vos a la hora de resolver los conflictos legales derivados del comercio electrónico.
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1. La oferta de contrato

En principio, la oferta comercialde unproveedor enInternet, omomento
degeneraciónpotencialdelprocesocontractual,noconstituyeunadeclaración
unilateralde voluntad negocial, ni siquiera en la modalidad de declaración de
voluntadnorecepticia (esdecir, nodirigida apersona determinada).De lamis-
ma no debe derivar ninguna consecuencia jurídicapara elprestador oprovee-
dor,porvíadevinculacióncontractualode responsabilidadpor norevocación
ni,creemos,deresponsabilidadextracontractualporrevocación(culpaincon-
trahendo) (107).

Paraquehayaunaofertavinculanteesnecesarioquelamismacontengaun
precio,unplazo (oque sedeclare asímismaindefinida) ylos demáselementos
esenciales del contrato (108).

Enestepuntoconvienedistinguirentrelas“websites”( opáginas de“web-
sites”) activas y pasivas. Las primeras hacen referencia a una presencia en
Internet en la que elproveedor no se limita a exhibir ypublicitar susproductos
y servicios sino que promueve la comercialización de los mismos mediantela
formulación, en la propia página o a través de campañas instrumentadas me-
diante “e-mails”, correo convencional, publicidad en TV, prensa, etc. u otros
medios,depropuestasdecontratación,deofertasvinculantesporsucontenido
o por el carácter predefinido y, con mayor o menoralcance, personalizado,de
susdestinatarios.Setratadeunacomercializaciónproactiva,enlaqueelcliente
potencialesinvitadoexpresamenteacontratarenunascondicionesdetermina-
das y publicadas.

La “website” pasiva es, en cambio, un sitio, destino, portalo espacio dela
red en elque se ubica una oferta pública genérica, un escaparate exterior que,
desde luego, puede provocar ofertas de contratación por parte de la clientela
potencial, pero que niconstituye una oferta formalpara contratar ni, almenos

(107) Un planteamiento diferente, que aquí sólo podemos dejar apuntado, es si el contac-
to fáctico y social entre las personas que se relacionan por Internet puede ser constitutivo de una
“relación contractual de hecho”, o, como con más exactitud ha señalado Larenz, y en nuestra
doctrina Díez-Picazo (op. cit., pp. 134 y ss) de una “conducta social típica”, como fuente de
obligaciones distinta del negocio jurídico.

(108) La Convención de Viena de 11 de abril de 1980 sobre los contratos de compraventa
internacional de mercaderías (art. 14) dice que “la propuesta de celebrar un contrato, dirigida a
una o varias personas determinadas, constituirá oferta si es suficientemente precisa e indica la
intención del oferente de quedar obligado en caso de aceptación”.

Sobre la revocabilidad de la oferta, ver la reciente monografía de E. M.ª Martínez Gallego,
cit., pp. 60 y ss.
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en todos los casos, incurrirá en la tipificación legal del concepto de publici-
dad (109).

En las “websites” activas laoferta delproveedor puedetener lanaturaleza
jurídica vinculante propia de las declaraciones de voluntad recepticia, y obli-
garle a contratar en las condiciones preestablecidas, en tanto no la revoque o
modifique.

En la de carácter pasivo, ese tipo de oferta (oferta “genérica”), la invitatio
ad oferendum, comportará para el proveedor, todo lo más, una “obligación
precontractual” (la exigencia de buena fe —art. 7.1 del Código Civil— en los
tratos preliminares o la clásica culpa in contrahendo) que leconvertiría, yaun
asínos parece un riesgo remoto, en responsable de los daños y perjuicios que
puedasufrirelclienteconocasióndelapreparaciónonegociacióndelcontrato,
pero difícilmente puede calificarse de oferta vinculante (110).

Ensectoresajenosalosserviciosbancariosyfinancieros (111), enlos quees
aplicable el régimen delart. 9de laLOCM(Ley7/1996 de15 deenero), loque,
a su vez, dependerá del contenido objetivo de la oferta concreta en Internet,
podría haber además, en las ofertas “específicas”, así como en las “ofertas al
público”denaturalezavinculante,una“obligacióndevender”,decaráctervin-
culante para el proveedor (112).

(109) Ya hemos visto (capítulo II.2.2) que la existencia de un “website” en Internet no
equivale por sí misma al desarrollo de una actividad publicitaria.

El ejemplo clásico de oferta pública vinculante en el derecho anglosajón es el caso Carlill
vs. Carbonic Smoke Ball Co. Ltd. (1892) (ver G. Slapper & D. Kelly, The English Legal System,
Cavendish, Londres, 1999, pp. 50 y ss.).

(110) La doctrina civilista suele distinguir entre “oferta pública”, “oferta privada” y
“promesa”. Una página “web” puede contener declaraciones de voluntad del proveedor de cual-
quier signo, pero lo normal será que sus ofertas, siempre públicas en la medida en que se contie-
nen en una página “web” situada en el entorno abierto de Internet, no sean genuinas “ofertas al
público” (concepto ligado a la idea de irrevocabilidad, como sucede en las ofertas públicas de
adquisición de valores), sino lo que hemos denominado “ofertas genéricas”. Ver la bibliografía
citada por E. M.ª Martínez Gallego, op. cit., pp. 34 y ss.

(111) El art. 8.2 LOCM, al establecer la prohibición de exposición y venta de mercancías
al comprador cuando procedan de “personas cuya actividad sea distinta a la comercial” y tengan
como finalidad principal la “realización de préstamos, depósitos u operaciones de análoga natu-
raleza”, excluye del ámbito de dicha Ley a las entidades de crédito (si tal exclusión no derivase
ya del objeto de la misma: art. 1), a pesar de la duda que pueden plantear otros preceptos (ver
arts. 45.1 y Disposición adicional primera).

(112) Ver art. 1.2 Ley 7/1996, que define el objeto de la ley por referencia a la venta de
artículos, es decir, bienes muebles, no prestaciones de servicios —aunque la disposición adicio-
nal primera extiende el régimen de la venta a distancia a las prestaciones de servicios, excluidos
los financieros y algunos otros— y su art. 8, que define a quienes no pueden ejercer el “comer-
cio al por menor”. Ver AA.VV., Comentarios a las Leyes de ordenación del Comercio Minoris-
ta, coord. A. Bercovitz y J. Leguina, Madrid, 1997.
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Como regla general, la existenciade unaoferta comercialgenérica enuna
página“web”oenunportal,consuconsiguientecatálogoorelacióndeproduc-
tosyserviciosenoferta,esunasimpleactividadde “presenciapública”, queno
hade sercalificada comoobjeto decontrato niproducir, normalmente,ningún
efectojurídicoparaelproveedor(salvolaobligaciónprecontractualantesseña-
lada), hastatanto elcliente potencialo destinatariogenérico dela ofertadesen-
cadene el inicio del proceso de contratación telemática a través de la orden o
pedido correspondiente.

Hay excepciones, como la citada de las “website” activas y comopueden
serlosprocesadoresinformáticos(tipo“brokeron-line”)de transaccionesme-
canizadas,enlosqueaunquenoseproduceunaofertaespecíficaoproposición
decontrato estrictamentedicha, laposición queasume elproveedor esdistinta
de la mera oferta o invitación genérica (podríamos calificarla como oferta ad
incertampersonam):hayunaaceptación,anticipadaperofirme,delproveedor,
sujeta a la oferta del cliente y a la aprobación por éste de las cláusulas contrac-
tuales on-line, de la orden de contratación futura. Aquíelofertante, ensentido
jurídico, es el cliente, y el aceptante elprocesador transaccional. Aceptación
que está predeterminada, esto es, formulada en términos de irrevocabilidad,
hasta tanto sea modificada de modo expreso.

En cambio, sino se produce una oferta comercial expresa, una promesao
propuestadecontrato,autovinculadaaunplazodefinidoderecepcióndeórde-
nes de contratación, o la oferta no se declara a sí misma irrevocable ni va
dirigidaadestinatariosdeterminados,en definitiva,sinoestamos enpresencia
deunaofertacompletaemitidacon“la intenciónde obligarse” (113),o una“pro-
puestacomercialinequívoca” (114),nodeberíasurgirresponsabilidadalgunapor
incumplimiento de contrato a cargo del proveedor (115).

2. La perfección del contrato

Existen dos obstáculos principales para el reconocimiento de la eficacia
jurídica inmediata del consentimiento electrónico: la teoría de la doblevolun-
tad, con la consecuente exigencia del “acuerdode intercambio”,y elrequisito
del envío de “justificación escrita” del contrato.

(113) Ver L. Díez-Picazo, op. cit., pp. 268 y ss.
(114) Art. 39.1 LOCM.
(115) Hay, por tanto, una distinción de principio entre “presencia en la red” (exposición

pasiva: mera existencia de un website), publicidad (acciones dirigidas a la promoción de ven-
tas), comunicaciones comerciales y ofertas, promesas o propuestas contractuales. La intensidad
del compromiso del comerciante va creciendo a lo largo de esa escala de acciones, desde cero
hasta el efecto vinculante de la oferta comercial específica.
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Durante algún tiempo en elcomercio electrónico (así comoen eltelefóni-
co) ha primado latesis del“doble consentimiento”:declaración deaceptación
delaoperativaelectrónica(“acuerdodeintercambio”)ydeclaración devolun-
taddecadanegociojurídicoconcreto. Estaes unateoría, probablementeinspi-
rada en el conceptodelEDI(“electronic datainterchange”) consu previo“tra-
dingagreement”aquesereferíalaRecomendación94/820/CEde19deoctubre
de 1994, pero delque ya no existe rastro en la Directiva sobre Comercio Elec-
tróniconienelAnteproyectoespañoldeLey deComercio Electrónicoy, porlo
queserefierealDerechoespañol,enelancianotextodelart. 51.2delCódigode
Comercio,quehaquedadodesfasadocomoconsecuenciadelreconocimiento
legaldelavalidezdelafirmadigitaly,en general,de losmedios electrónicosde
acreditación fiable de la identidad de las partes en la contratación a través de
Internet (116).

(116) El citado art. 51.2 indica que “la correspondencia telegráfica sólo producirá obli-
gación entre los contratantes que hayan admitido este medio previamente y en contrato escrito,
y siempre que los telegramas reúnan las condiciones o signos convencionales que previamente
hayan establecido los contratantes, si así lo hubiesen pactado”. Es evidente que ni por su fecha
de promulgación (1885) ni por su propio objeto (correspondencia telegráfica) ni por la obvia
superación de ese y otros preceptos de Código de Comercio (hay un ejemplo ilustrativo en el
párrafo primero del mismo art. 51 sobre la ineficacia de la prueba de testigos respecto de los
contratos de cuantía superior a 1.500 pesetas) por la realidad social (art. 3 Código Civil), resulta
válido acudir al referido artículo como justificación de la necesidad de un contrato marco previo
para poder operar en Internet.

Sobre la Circular 3/1996, del Banco de España, ver capítulo II.2.2. Una reminiscencia del
“contrato-marco” (aunque desde la óptica de la voluntariedad) puede hallarse en la Norma 2.ª,
punto 2, de la Circular CNMV 3/1993, de 29 de diciembre.

La analogía no existe por ningún lado: no concurre “identidad de razón” entre la vieja
contratación por telegrama en la que está pensando el art. 51 del Código de Comercio (norma
además de excepción al principio general de libertad de forma y, por ende, no susceptible de
aplicación analógica: art. 4 Código Civil) y la contratación “on-line” en la que, en la mayoría de
las operaciones y muy señaladamente en las de compraventa de valores, no existe ausencia o
distancia temporal, sino sólo distancia física dentro de una relación de diálogo telemático direc-
to, simultaneidad de acto e inmediatividad de la transacción.

La interpretación de Díez-Picazo (op. cit., pp. 293-294) del párrafo segundo del art. 51 del
Código de Comercio, formulada hace ya años, es clarividente: “El precepto es terminante en el
sentido de que debe preexistir un convenio sobre la utilización del medio de comunicación. Sin
embargo, puede entenderse que si la utilización del medio le ha sido tácitamente aceptada, se
produce también una vinculación, que impide impugnar después lo así realizado, por tratarse de
una inadmisible venire contra factum proprium. Lo mismo puede decirse para la utilización de
los medios de correspondencia o comunicación más modernos (...) En todos estos casos existe
un problema inicial de identificación del contratante con el que, por hipótesis, no se tiene rela-
ción personal inmediata. Debe entenderse a nuestro juicio, que, utilizadas las claves y signos
comerciales y demostrado que la comunicación se ha establecido con el establecimiento o do-
micilio de una persona, es a ésta a quien compete probar la existencia de suplantación por otra
persona carente de poderes expresos o tácitos de representación”.
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La contratación electrónicano debeser depeor condiciónque lacontrata-
ción presencialo física: es suficiente con consentir el contrato de que se trate,
no hace falta un previo acuerdo base o marco concebido a modo de conditio
sine qua non o presupuesto lógico de la contratación electrónica.

No tiene sentido, someter la validez de los contratos en Internet a unprius
o prerrequisito jurídico (consentimiento previo, acuerdo de intercambio) ni a
un posterius, conditio iuris o condición de eficacia (envío de justificante o
resguardo).

La identidad de las partes y la aceptación por las mismas del “medio”
electrónicodecontrataciónseacreditandentrodelmismoproceso decontrata-
cióntelemáticadirectayconocasióndelconsentimientoelectrónicomanifesta-
doporelclienteenrelaciónconcadacontrato ogrupo decontratos (117).Condi-
cionarlavalidezdelconsentimientoelectrónicoalautilizaciónporel clientede
una firma digital avanzada o a la preexistencia de un acuerdo marco firmado
porescritoporlaspartessupondríaun pasoatrás paraeldesarrollode Internety
una posición retrógrada delordenamiento jurídicoespañol, elcual siempreha
sido generosamente espiritualista enmateria deformulación dela voluntadde
las personas.

Yahemosseñaladoquelalegislaciónsobrefirmadigitaldebeinterpretarse
de modo flexible, puesto que, junto a la firma digital avanzada autorizada por
una sociedad de certificación homologada, existe y va a seguir existiendo la

Hay opiniones diferentes: P. Llaneza González, op. cit., p. 310-311, que tras afirmar que
“la contratación electrónica supone un diálogo informático”, incurre en la contradicción de
calificarla como contrato entre ausentes y de asimilarla al uso del protocolo EDI; M.ª R. Corri-
pio Gil-Delgado (op. cit., p. 61) cuando define la contratación electrónica como “aquella cuya
oferta y aceptación se produce por medios electrónicos y que precisa de un contrato marco entre
las partes que permitirá su conexión telemática y su habilitación general para contratar los bie-
nes y servicios que la otra parte oferta electrónicamente” o la monografía sobre Banca telefóni-
ca y electrónica publicada por el BCH en 1998 (p. 19) que se pronuncia a favor de la analogía
con el Código de Comercio. Sobre la noción de “programa” como “marco” previamente conve-
nido en la contratación informática anterior a Internet, ver V. Carrascosa López, M. A. Pozo
Arranz y E. P. Rodríguez de Castro, La contratación informática: el nuevo horizonte contrac-
tual. Los contratos electrónicos e informáticos, Comares, Granada 1999, pp. 12 y ss. (y biblio-
grafía citada).

(117) Ver capítulo II.2. Por la misma razón, algunos autores consideran que el contrato-
marco regulador de las condiciones generales de la contratación electrónica o telefónica no
tiene que preceder necesariamente a la realización de tales operaciones o a la celebración de
nuevos contratos por esa vía (J. Pagador López, op. cit., p. 428).
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posibilidaddefirmasdigitalesexpedidasoreconocidasporlaspartesdentrodel
libre juego de la autonomía privada (118).

Laexigenciadel“acuerdodeintercambio”,apartedelancianotextodelart.
51 delCódigo de Comercio, no aparece en ningún texto legaloreglamentario
del Derecho español y, como hemos visto, ha sido ignorada por las normas
sobrecontrataciónelectrónica:DirectivaUEsobreComercioElectrónico,Ley
7/1998 y RD 1906/1999. Además, habría que admitir que el acuerdo de inter-
cambio, si existe, puede, también, ser formalizado “on-line” y, desde luego,
que el cliente, mediante renuncia expresa, tiene la capacidadde prescindirdel
mismo.

Volvamosahoraalrequisitodelenvíode“justificaciónescrita”delcontrato
que, aun no siendo de una condición previa a la formalización del contrato,
representa también un obstáculo formal para el desarrollo de la contratación
electrónica.

Como hemos visto, laLey 7/1998,de 13de abril,de CondicionesGenera-
les de la Contratación,cuyo régimenrelativo alas cláusulaspredispuestas vaa
serdeaplicaciónfrecuente—aunquenonecesaria—aloscontratosenInternet,
señala en su artículo 5.3 que en la contratación electrónica, sin firma conven-
cional, “se enviará inmediatamente al consumidor justificación escrita de la
contratación efectuada, donde constarán todos los términos de la misma”.

En primer lugar, la ley habla de “justificación”, no de renovación orepro-
duccióndelcontrato.Elcontratoexistedesdequesehaconsentidoválidamente
por las partes de modo telemático. Por tanto, no es necesario reconstruir o
formalizar ex novo un nuevo contrato escrito que refleje o repita el negocio
jurídicoconsensual,eficazporsímismo.Una“justificación”esuncomproban-
te, un recibo (art. 11 Directiva sobre Comercio Electrónico), una “prueba” es-
crita, si se quiere, del contrato consensual existente, nunca un contrato en sí
mismo.

Pero, además, como ya hemos indicado, ese deber de “confirmación” no
rigeparadeterminadascategoríasdecontratoselectrónicos(incluidos loscon-
tratosbancariosysobrevalores),puedecumplimentarse,cuandoespreceptivo,
por medios telemáticos y, finalmente, es susceptible de renuncia expresa del
cliente, la cual puede también ser manifestada por vía electrónica.

(118) El legislador, los organismos reguladores o los mercados no pueden pretender que
cuando las relaciones se entablen directamente a través de Internet, deba utilizarse obligatoria-
mente un procedimiento de firma electrónica avanzada en los términos previstos en el Real
Decreto-ley 14/1999, de 17 de septiembre. El sistema de firma electrónica avanzada es un pro-
cedimiento de identificación voluntario y no excluyente, pues a la firma electrónica no avanza-
da “no se le negarán efectos jurídicos” (artículo 3.2 del Real Decreto-ley).
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Elconsentimiento electrónicoes válidodesde quese manifiestamediante
la declaración en línea de voluntad y la aceptación, en su caso, del clausulado
delcontrato contenido en las pantallas del “website”. Toda la contratación en
Internet discurre sobre la base del principio de la consensualidad rabiosa.

3. Tiempo y lugar de celebración del contrato electrónico

3.1. El momento de la perfección del contrato

La perfección delcontrato electrónico pone sobre la mesa los problemas
típicosdelasrelaciones obligatoriasentre ausentes:elmomentoy ellugar dela
celebración del contrato.

En Derecho español, el Código Civil (art. 1262.2) adopta la teoría de la
cognición (el conocimiento por el ofertante de la declaración delaceptante),
mientras que el Código de Comercio (art. 54) se decanta por el criterio de la
emisión o manifestación de la voluntad (por parte del aceptante), es decir, la
“mailbox rule” típica del Derecho anglosajón.

Pero,¿representarealmentelacontrataciónelectrónicaenInternetunfenó-
menodecontratoentreausentes?Esmásquediscutible.Inclusodesdeunpunto
de vista doctrinal, no está nada claro que el contrato electrónico constituya un
contratoadistancia,apesardequeelDerechoComunitario (Directiva97/7/CE
de 20-5-1997 sobre protección de los consumidores en materia de contratosa
distancia y Proyecto de Directiva Unión Europea sobre venta a distancia de
serviciosfinancieros),yelespañol(Ley7/1996,de15deenero,deOrdenación
del Comercio Minorista), se pronuncien en esa línea (119).

(119) A. Madrid Parra, “Contratación electrónica” en Estudios Jurídicos en Homenaje al
Profesor A. Menéndez, tomo III, Madrid, 1996, p. 2940. M. A. Moreno Navarrete: Contratos
electrónicos, op. cit., 1999, I. González Pacanowska, en AA.VV., Comentarios a la Ley de
Condiciones Generales de la Contratación, cit., p. 172, M. A. Davara Rodríguez, op. cit., p.
170-171, V. Carrascosa, M. A. Pozo Arranz y E. P. Rodríguez de Castro, op. cit., 25-26, entre
otros, siguen repitiendo miméticamente la tesis del contrato electrónico como contrato a distan-
cia —a todos los efectos— sin tener en cuenta las características singulares de Internet.

La contratación a distancia en la LOCM está concebida (como el contrato entre ausentes)
sobre la presuposición más de la distancia temporal que de la distancia física, aunque la norma-
tiva adopte una perspectiva extensiva por razón de la protección de los consumidores. De ahí
que la propia legislación excluya del concepto de venta a distancia “la venta mediante máquinas
automáticas” (art. 38.3 LOCM) (regulada en los arts. 49 al 52 de la propia Ley 7/1996) o, más
ampliamente, los contratos “celebrados mediante distribuidores automáticos o locales comer-
ciales automatizados” [Directiva 97/7/CE, art. 3.1.b)]. La contradicción se manifiesta cuando
estas disposiciones regulan la oferta o propuesta de contratación (ver art. 39 LOCM), que está
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Elcontrato en Internetdifiere dela contrataciónpor correspondencia(co-
rreo, catálogo, telegrama, télex, telefax...) o por mensajero, así como de los
supuestos de falta de unidad de acto en la formalización del negocio jurídico,
quesonloscontempladosporladoctrinadelacontrataciónentreausentesypor
las soluciones legales conocidas (120).

EnInternet,lomismoqueenlaBancatelefónicadirecta (121),no haydistan-
cia temporal (que es lo decisivo) sino mera distanciafísica (122), fenómenoque
resultaaccesorio,ytambiénaparececonfrecuenciaenlacontrataciónconven-
cional.El contratoes objeto,frecuentemente, deconsumación instantánea,de
tractoinmediato,sinintervalodetiemponiinterrupcióndelprocesodecomuni-

lógicamente construida desde la idea de que la oferta proviene siempre del comerciante provee-
dor (lo que muchas veces no sucede en Internet) o el derecho de desistimiento del comprador
(art. 44), si bien estos preceptos sobre la venta a distancia no rigen para las transacciones sobre
valores mobiliarios (art. 45.1) ni, en general, para seguros, créditos ni servicios de inversión
(Disposición adicional primera LOCM).

(120) Ver una tipología de soluciones jurídicas para el contrato por vía telefónica, por
teleconferencia, por videotex, por fax, por sistemas EDI y por correo electrónico en E. A. Gaete,
op. cit., pp. 145-148, quien concluye que cuando la negociación es verbal (como el correo
electrónico), se trata de una contratación entre presentes aunque las partes estés distantes. No
compartimos, en cambio, la opinión según la cual si el medio utilizado para emitir y recibir la
propuesta es un sistema digital, y no analógico, hay oferta “escrita” y, por ende, contrato entre
ausentes. La transformación del lenguaje común en un lenguaje informático tiene un sentido
exclusivamente instrumental que no debe afectar a la calificación ni a los efectos jurídicos del
contrato.

(121) Ver R. Mateu de Ros: “La contratación bancaria telefónica”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursátil n.º 62, 1996, y en AA.VV., Contratos bancarios, Colegios Notariales de
España, Madrid, 1996 y la STS de 3 de enero de 1948 sobre el contrato telefónico. Como escribe
E. M.ª Martínez Gallego, op. cit., pp. 115-117, hay que diferenciar el “contrato entre ausentes”
del “contrato entre personas no presentes” y también de los “contratos a distancia”, ya que
“ausentes” son sólo “los separados o distanciados sin posibilidad de comunicación oral” y los
contratos “a distancia” son los derivados de ofertas de titulares de medios de comunicación a
distancia. Ver Gete-Alonso, “La formación del contrato” en Manual de Derecho Civil, tomo II
de L. Puig Ferriol, Marcial Pons, 1996, p. 560; S. Cavanillas Múgica, op. cit.; J. L. Benavides
del Rey, “Celebración de contratos internacionales por medios electrónicos: Formación de con-
tratos”, en La validez de los contratos internacionales negociados por medios electrónicos,
Centro de Estudios Comerciales, Madrid, 1988.

(122) Aunque depende de la naturaleza de la transacción informática: son usuales las de
tracto único y ejecución inmediata (compraventa de valores, suscripción y reembolso de partici-
paciones en fondos de inversión, depósitos “on-line” , ....) pero también hay operaciones de
tracto sucesivo, p.ej. cuando el usuario ha de cumplimentar un formulario en pantalla o remitir
información diferida a través de “e-mail” o dentro del entorno seguro de la página transaccional
del Banco y la aceptación o denegación de la operación (p.ej.: un crédito en línea) se produce en
un acto posterior de comunicación.
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cación: la eficacia ejecutiva del consentimiento del cliente es el motor que
desencadenaelnegociojurídico,adoptandolaentidadproveedora unaactitud
pasiva,deaceptaciónmecánica,yporendeimplícitamásquetácita,delaorden
del cliente, convertido éste en el verdadero oferente del contrato.

Las normas jurídicas definen, de modo indirecto, el contrato electrónico
mediante expresiones que evocan la imagen delcontrato entre ausentes (123).
Pero, a pesar de ello, la norma tiene que admitir —y establecer condicionesde
regulación más flexibles— para los contratos “relativos a servicios de tracto
único que se ejecutan mediante el empleo de técnicas de comunicación a dis-
tancia” (art. 3.2 RD 1906/1999) y para aquellos celebrados exclusivamente
“medianteintercambiodecorreoelectrónicouotrotipodecomunicaciónindi-
vidualequivalente” (arts. 10.4 y 11.3 Directiva sobreComercio Electrónicoy
arts. 19.3 y 20.3 Anteproyecto de Ley de Comercio Electrónico).

Nohay,portanto,ausenciasinounaformadistinta depresencia, tanautén-
tica, tan inmediata y tan instantánea, y, a menudo, mucho más libre yespontá-
nea, que la presencia personal, física o material. A esta modalidad nueva de
encuentro,deconcurrenciapresencialdevoluntades,alareuniónvirtualdelos
contratantesylaprestacióndelconsentimiento“on-line”,elDerechonopuede
ofrecer una respuesta rígida y uniforme, sino la solución más acorde con la
naturaleza de cada negocio jurídico, con independencia del carácter civil o
mercantil del contrato.

Además, en las “websites” pasivas, a que antes nos hemos referido, el
proveedor no realiza o transmite una propuesta de contratación, su ofertaper-
maneceestáticaenunservidor“web”alaesperade quelos clientespotenciales
laconsultenyseinteresen porella, porlo queen elfondo lasventas porInternet
(y más aún en el caso de los servicios financieros) deberían calificarse como
ventasconvencionalescelebradasenesanuevamodalidaddeestablecimiento

(123) Contratos “sin presencia física simultánea de los contratantes, realizados por vía
telefónica, electrónica o telemática” (art. 1.1 RD 1906/1999), ventas celebradas “sin la presen-
cia física simultánea del comprador y del vendedor, transmitiéndose la propuesta de contrata-
ción del vendedor y la aceptación del comprador por un medio de comunicación a distancia de
cualquier naturaleza” (art. 38 LOCM), contratos celebrados “sin la presencia simultánea de
las partes, prestando éstas su consentimiento en origen y por medio de cable, radio o medios
ópticos o electromagnéticos” (art. 18.1 Anteproyecto de Ley de Comercio Electrónico). Las
definiciones de la Directiva 97/7/CE y de la Propuesta modificada de Directiva relativa a la
comercialización a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores combinan
el factor de la ausencia de relación presencial con el hecho de que el contrato se celebre “en el
marco de un sistema de ventas o de prestación de servicios a distancia organizado por el provee-
dor”.
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comercialvirtual, o de mercado electrónico abierto, que es Internet, no como
ventas a distancia (124).

La contratación electrónicaa travésde comunicacionesinstantáneas (125),
funciona como si las partes estuvieran “cara a cara”. Elestándar en el ciberes-
pacioconsiste,cadavez más,en servidoresque usanprogramas queintercam-
bian en tiempo real ofertas y aceptaciones. El cliente remite al “website” del
proveedorunaordentecleandoelbotóncorrespondiente(“enter”),ylarespues-
tanormalmenteaparecedemanerainstantánea (126).Nohayposibilidadderevo-
cación,retractaciónonegativaderecepcióndelaorden,aunquehabitualmente
se sigue enviando un “e-mail” o un aviso de confirmación al cliente, que en
ningúncasopuedecalificarsecomoelementoformalesencial,ni siquieraobli-
gatorio,delnegociojurídico.Lacoincidenciatemporal—inclusola espacialsi
consideramosqueInternetrepresentaunasedeunitariadecontratación—entre
las dos declaraciones de voluntad es absoluta;oferta y aceptación se suceden
una a la otra sin solución de continuidad.

Postulamos,porende,lafirmezadela declaraciónde lavoluntad delclien-
te desde que se manifiesta a través del terminalpara todoslos contratosinstan-
táneos que se basan en unas condiciones contractuales preestablecidas en el
“website” delproveedor, y la consiguiente firmeza de la oferta delproveedor
cuandoel“website”contienetalescondiciones(comohemosseñaladoantesal

(124) Por ello, la extrapolación al “ciberespacio” de las teorías tradicionales sobre con-
tratos entre ausentes, teorías dirigidas a eliminar la falta de certeza y seguridad jurídica en la
contratación, depende de las circunstancias del caso y de que exista o no un diferimiento en la
ejecución del contrato. Si la aceptación (o la oferta) del cliente se instrumentan a través de un
“e-mail” o de una serie más o menos prolongada de comunicaciones interactivas entre el pro-
veedor y el cliente, a través de accesos sucesivos al “website”, suele existir un diferimiento (el
“mail” puede quedar en cola o estar detenido en un servidor intermedio antes de alcanzar su
destino, las comunicaciones recíprocas se suceden y complementan o sustituyen y modifican
las unas a las otras) y, por ende, campo propicio para la teoría del conocimiento. Pero si el
proceso consiste en un “on line contract creation”, no hay distancia temporal y debe primar la
misma solución que en los contratos entre presentes, es decir, la emisión de declaraciones de
voluntad simultáneas y el reconocimiento inmediato y recíproco del efecto vinculante de las
mismas. El cliente pierde toda posibilidad de revocar o alterar la orden expresada en tanto la
misma haya entrado en el proceso informático aunque aún esté pendiente de ejecución por la
entidad. En esta clase de transacciones no hay lugar para diferenciar fases u operaciones sucesi-
vas en la materialización del negocio jurídico: la respuesta o aceptación del cliente (o, para ser
más realistas, la oferta contractual firme e irrevocable emitida por el mismo) es recibida inme-
diatamente por la otra parte contratante.

(125) Que no hay que confundir con las transacciones mecanizadas o “computer created
contracts” como el EDI, ni con los contratos celebrados mediante máquinas automáticas a que
se refiere el art. 1.3 RD 1906/1977.

(126) Ver Johnston, Handa & Morgan, Cyberlaw, cit., pp. 174 y ss.
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referirnosalos“websites”-oferta),sinque ningunade laspartes puedarevocar
su declaración aunque la otra aún no la haya manifestado o no le haya llegado
esa manifestación. Es la misma regla de instantaneidad que preside la perfec-
ción del contrato entre presentes.

La tesis, propia de los albores de Internet,según lacual larevocación dela
aceptación era posible hasta elmomento en que eloferente recoge elmensaje
deaceptacióndelservidorobuzónelectrónicopropio,solamenteesaplicablea
los contratos de negociación diferida en la red. En aquellas operaciones enlas
queexistaun procesonegocial telemático,más omenos extenso,si seproduce
un conflicto entre las partes habrá que estar almomento en que seentrecruzan
lasvoluntadesdefinitivasdeambaspartesypuestoqueaquísípuedeproducirse
un diferimiento temporalde las declaraciones de voluntad, entrarían enjuego
las soluciones arbitradas por la ley para los contratos entre ausentes, y, proba-
blemente,lateoríadela“cognición”,olaformulaciónmásmatizadadenomina-
da teoría de la “recepción” (127).

Con el valor relativo que, por todo lo expuesto, puede concederse a este
tipo de teorías, señalemos que la Ley Modelo deUNCITRALseacoge alsiste-
ma de la “recepción” (desde que el envío delmensaje electrónico entra en un
sistema de información fuera del controldel autor o de la persona que envía el
mensaje bajo la responsabilidaddelautor:art. 15.1),sibienadmite acuerdoen
contrario de las partes.

La Directiva Europea sobre Comercio Electrónico preveía en algunos de
susborradoresque, salvoacuerdo delas partesen contrario(siempre que,ade-
más, no se tratara de consumidores), el contrato quedaríacelebrado cuandoel
destinatariodelserviciohubierarecibidoporvíaelectrónica(opudieraacceder
aella)una notificacióndelprestadordel servicioacusando recibode laacepta-
ción del destinatario. La redacción definitiva del art. 11.1 de la Directiva ha
matizado mucho esa concepción reforzada y garantista de la tesis del conoci-
miento, transformando el requisito del acuse de recibo en un “principio” que
debeaplicarsealprocesodecontrataciónelectrónica, lejosde calificarlocomo
el hecho determinante del instante de perfección del negocio jurídico (128).

(127) Sobre el “timing of aceptance” y la “mailbox rule”, ver Thomas J. Smedinghoff
(editor), Online Law, cit., pp. 78 y ss.

(128) La Exposición de Motivos del Consejo Europeo (28 de febrero de 2000) sobre la
Propuesta de Directiva de Comercio Electrónico reconoce que: “el Consejo consideró que no
era conveniente armonizar las legislaciones nacionales en lo que se refiere al momento de
celebración del contrato. Por esta razón se ha cambiado el título del artículo 11 y ahora se
limita a determinados requisitos relativos a la realización y al acuse de recibo de pedidos por
vía electrónica”.

El Anteproyecto español se alinea también con la misma teoría al requerir un acuse de
recibo, con constancia del pedido electrónico (art. 20).
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3.2. Lugar de celebración del contrato: Ley y jurisdicción aplicables.
La internacionalidad de los contratos telemáticos

A pesar de que las normas de conflicto otorgan un amplio margen a la
autonomía de las partesen materiade obligacionesy contratos(la solucióndel
art. 1262 del Código Civil, lugar en que se hizo la oferta, no es aplicable en
este caso), consecuencia del consentimiento y del liberalismo económico ca-
racterísticasdelDerechointernacionalprivadoclásico,laeficaciadelospactos
de sometimiento a fuero jurisdiccional y a ley sustantiva decae normalmente
en la esfera de las operaciones “business to consumer”, en las que elordena-
mientojurídicosueleimponerlaprevalenciadelfuero deldomicilio delconsu-
midor.

Uno de los problemasjurídicos fundamentalesque lacontratación porIn-
ternetplantea deviene dela internacionalidadinherente auna granparte delos
contratos celebrados electrónicamente. Internet es un medio ubicuo, global,
deslocalizado, en el que la comunicación entre emisor y receptor tiene lugar
mediante el acceso voluntario de este último, a través de uno de los puntos de
conexión de la red, a un dominio (dirección URL) en elque el emisor haalma-
cenado su información. Puesto que los puntos de conexión a la red pueden
localizarse en Estados distintos, no sólo es posible sino que es habitual que la
contrataciónqueselleveacaboatravésdeInternettengaciertos elementosque
atribuyen al contrato el carácter de internacional.

LosConveniosinternacionalesfundamentalesenlamateriason elConve-
niodeBruselasde27deseptiembrede1968relativoalacompetencia judicialy
la ejecución de resoluciones judiciales enmateria civily mercantily elConve-
nio de Roma sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales, de 19 de
juniode1980, queestablecen unrégimen diferenciadoen funciónde lacondi-
ción de empresario o consumidor que tenga el cliente.

Si la contraparte tiene la condición de empresario podrá elegirse conven-
cionalmentelaley aplicablea larelación contractual,y seráválido, comoregla
general, el pacto de sumisión voluntaria.

Ahora bien, si el contrato es celebrado con un consumidor o usuario la
elecciónporlaspartesdelaleyaplicable (oelpactode sumisiónjurisdiccional)
no podrá producir el resultado de privar al consumidor de la protección que le
aseguren las disposiciones imperativas de la ley del país en que tenga su resi-
denciahabitualsiemprequelacelebracióndelcontratohubierasidoprecedida,
en este país, poruna ofertaque lehaya sidoespecialmente dirigidao porpubli-
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cidado siel consumidorhubiera realizadoen esepaís losactos necesariospara
la celebración del contrato (entre otros supuestos) (129).

Enestemomentoexisten proyectosavanzados demodificación deambos
Convenios (130). Elproyecto de modificación delConvenio de Bruselas(juris-
dicción)introducelanovedadsegúnlacualcuandounconsumidorconciertaun
contrato con un proveedor de servicios de otro país a través de un “accesible
interactive website” ello es suficiente para poner en marcha la aplicación del
principio deldomicilio delconsumidor. Comohemos señalado,el textoactual
del Convenio requiere, para que sea aplicable dicha regla, que el proveedor
haya desarrollado previamente en elEstado de domicilio del consumidor una
ofertaespecíficaalmismo (“specificinvitationaddressed tohim orher”) ouna
actividad de publicidad y el consumidor haya realizado en dicho Estado los
pasosnecesariosparalaconclusióndelcontrato.Conlanuevaregulación,estos
requisitosquedanreemplazadosporelconceptogenéricode “directingactivi-
ties to the consumer’s Member State”y, lo que es más grave, este requisito se
entiendecumplidoporlasimpleaccesibilidadaun“website”interactivodesde
el país de domicilio del consumidor.

Estosproyectoshanprovocadounaenormepreocupacióncaraaldesarrollo
del comercio electrónico en Internet (131).

NosetieneencuentaqueelcomercioelectrónicoenInternetesunfenóme-
no socialy comercialmuy diferente de la tradicionalventa a distancia a través
de correo, catálogos, marketing “one-to-one”, etc., porque en Internet es el

(129) Sobre la nulidad de las cláusulas abusivas de sumisión jurisdiccional en los contra-
tos con consumidores, ver Directiva 93/13/CEE, de 5 de abril de 1993, y Disposición adicional
primera LGDCU (añadida por la LCGC), apartados 26, 27 y 28.

(130) Ver L. Come-Tanugi y A. Lococh-Donou (Clearly, Gottlieb, Steen & Hamilton):
“European Union”, Corporate Finances; abril 2000; G. J. H. Smith (Bird & Bird): E-Commerce
Regulation and Liability for Telcos, Berlín, septiembre 1999; P. Llaneza González, op. cit., pp.
166 y ss.; AA.VV.: La liberalización de las telecomunicaciones en un mundo global, La Ley y
Ministerio de Fomento, 1999 (I. Núñez Luque: “¿Quién teme a Internet? Reflexiones acerca de
su gobierno y jurisdicción”, pp. 455-456)

Sobre el Convenio de Roma, ver L. F. de la Gándara y A. L. Calvo Caravaca, op. cit., pp.
521 y ss.

(131) Las razones son múltiples: la distinción entre “websites” activos y pasivos no
siempre es fácil de establecer, la protección del consumidor no se consigue por la simple llama-
da automática a la jurisdicción de su domicilio puesto que la transacción puede haber sido
realizada desde otros lugares, y, sobre todo, si el proveedor tiene que asumir el riesgo de recla-
maciones judiciales ante los Tribunales de cada uno de los Estados Miembros, sin posibilidad de
prever el foro ante el que la demanda pueda presentarse, la mayoría de las entidades van a
autolimitar su actividad transfronteriza o restringir el rango de productos que ofrezcan en la red,
con el consiguiente perjuicio para el desarrollo de la misma y los intereses de los consumidores.
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consumidor elque, a la vista de las ofertas pasivasaccesibles enla red,decide,
elige, se pone en contacto con el“website” quele interesay contrataeventual-
mente un producto o servicio, sin que medie “incitación delproveedor” (132).

También el Convenio de Roma de 1980 establece la aplicación de la ley
interna delEstado en que tenga su domicilio el consumidor, siempre que en el
contrato una de las partes tenga la condición de tal. La aplicación estricta de
este principioconstituye unobstáculo seriopara conseguirun verdaderoMer-
cadointerno,apartedeque ensu interpretaciónelTribunalEuropeo deJusticia
ya ha tenido que admitir diversas excepciones.

LarevisióndelConveniodeRomapretendetambiénestablecerunaanalo-
gíaentrelos“websites”ylaactividadpublicitaria(“advertising”).Esaanalogía
es muy discutible: el“advertising” consisteen mensajespúblicos (oprivados)
dirigidosytransmitidosalos destinatariossin suprevio consentimiento,mien-
tras que en el “website” es el cliente quien debe acceder al mismo a través de
una decisión activa y autónoma del propio cliente (133).

A favor de la tesis contraria (aplicación de laley delEstado donderadique
lasededelaempresaproveedora)tambiénmilitanargumentosjurídicosimpor-
tantes:

— Elprincipiodereconocimientomutuo.Elprincipiodelibrecirculación
demercancíasestablecidoenelTratadodeRoma(art.30)declaraquecualquier
productofabricadoycomercializadoenunEstadomiembropuedeservendido
en otro Estado de la Comunidad Europea.

— La jurisprudencia delTribunal de Justicia de las Comunidades Euro-
peasenelámbitodelsectoraudiovisualsobreelconceptode“establecimiento”
(“ejercicio efectivode unaactividad económicapor mediode unainstalación
permanente y con duración indeterminada”).

— Un comercianteno puedequedar vinculadopor lasleyes deun paísen
elquenohacomercializadosusproductosniharealizadounaoferta nidesarro-
llado una actividad publicitaria. La ley delpaís de origen debe aplicarse a los
contratosrealizadosentreuncomercianteyunconsumidorquehaaccedidoala

(132) El proceso es el inverso al que tiene en mente el legislador cuando estructura el
concepto de “venta a distancia” en función de la transmisión al comprador de la “propuesta de
contratación del vendedor” (art. 38.1 LOCM).

(133) Si, finalmente, se impone el fuero del consumidor parece que, al menos, los consu-
midores no deberían poder oponerse a los prestados o proveedores de otros Estados miembros
las normas de protección locales que vayan más allá de las que rijan en los propios países de los
proveedores (de forma que, por lo menos, éstos sepan a qué atenerse en su actividad transfronte-
riza).
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página “web” del primero y ha conocido sus productos o servicios de forma
ocasionalo a través de una acción efectuada por el consumidor, sin que haya
mediado una actividad publicitaria previa en su país (134).

— Si las Directivas comunitarias se interpretan en el sentido de que el
sistemadelaleydeorigennoesaplicablealastransaccionesintracomunitarias,
lasempresaseuropeasestaránenunasituacióndedesventajafrentealasempre-
sas de terceros Estados.

Parece,portanto,que,comoprincipiogeneral,unestablecimientocomer-
cialenInternetnodeberíaquedarvinculadoporlasleyesde unpaís enelqueno
hacomercializadosusproductosnirealizadouna oferta,nidesarrolladopubli-
cidad, aunque se trate de transacciones on-line de consumidores (135).

Según estos argumentos, es el principio de la ley de origen el que debe
prevalecer, de modo que sólo de modo alternativo o subsidiario se aplicarían
otros, en concreto, la ley de residencia (o la ley de “conexión” —“log-in”— a
Internet) del cliente consumidor si realmente existe comercialización de un
determinadoproductooservicioenunpaísajeno,entendiendoquetalfenóme-
no tiene lugar si el proveedor que lo ofrece dispone de un establecimiento
abierto alpúblico o de un canalde distribución en elmismo, o, aunque no los
tenga, ha hecho publicidad de dicho producto oservicio enelmismopaís (136).

(134) Ver un valioso análisis del “case law” sobre la materia en EE.UU., en J. T. Wester-
meier: “Personal Jurisdiction: Today’s Hot Issue in E-Commerce”, Journal of Information, Law
and Technology. 1998. Sobre los proyectos de reforma de los Convenios de Bruselas y de Ro-
ma, ver M. Pullen (Dibb, Lupton & Alsop), Commercial Comunications, agosto 1999.

(135) En estos casos, parece realmente que las obligaciones han nacido o deben cumplir-
se en el Estado de domicilio del prestador del servicio (ver art. 22 Ley Orgánica del Poder
Judicial, Ley 6/1985, de 1 de julio).

(136) Resulta absurdo considerar que la mera existencia de una “web” situada en un país
comunitario deba interpretarse como comercialización del producto o servicio incluido en el
catálogo contenido en el “website” de la empresa en todos los países de la Unión Europea. No
puede entenderse que un producto o servicio se distribuye en un país por la simple potencialidad
de que una persona física o jurídica residente en el mismo pueda acceder al “web” y contratar.

La analogía más racional a que obedece el negocio jurídico electrónico no es la de la
prestación de servicios por parte del proveedor en otro Estado, sino la de la “presencia” del
cliente en el establecimiento del proveedor, es decir, la “visita” del usuario al lugar donde radi-
que el servidor que aloje la “web” de la empresa proveedora o el país de residencia del domicilio
de la misma. En este punto, hay que remitirse al concepto de establecimiento tipificado por la
legislación fiscal o la versión matizada del mismo que aparece en la noción de “instalación
estable” contenida en el art. 1.2 del Anteproyecto español de Ley de Comercio Electrónico. En
interpretaciones extremas, destinadas a extender al máximo la protección de los derechos del
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En apoyo de la teoría favorable a laley delestablecimiento delproveedor,
cabealegar,asimismo,laComunicaciónInterpretativadelaComisiónEuropea,
en la que se interpretan los conceptos de libre prestación de servicios y de
interés general de la Segunda Directiva Bancaria (137).

¿Cuál de las dos tesis va a primar? ¿La favorable, en todo caso, a los
derechos de losconsumidores ola queparece másadecuada parael libredesa-
rrollodelcomercioelectrónico?Esdifícilpronosticarlo eneste momento,pero
teniendoencuentalapolíticadetuteladelosinteresesdelosconsumidores,que
tanta fuerza tiene enel ámbitode laUnión Europeay que,a travésde laDirecti-
va sobre Comercio Electrónico (138), inspira tambiénelAnteproyectoespañol,
nos inclinamos por pensar que en la esfera de las transacciones “on-line” con
consumidores prevalecerá (incluso en caso de pacto en contrario) la ley y la
jurisdiccióndelpaísderesidenciadelconsumidor(o dellugar desdeelqueéste
haya cursado la orden o pedido), con el consiguienteriesgo defragmentación
por Estados delmercado electrónico europeo y de perjuiciopara lasempresas

consumidor, se entiende que el simple hecho de que el vendedor utilice un nombre de dominio
propio del país del consumidor, o el texto de la página “web” esté expresado en el idioma del
mismo, significa que está comercializando sus productos o servicios en dicho país. Sobre el
concepto jurídico-comunitario de “establecimiento”, ver J. Hortalá, F. Roccateglia y P. Valente,
La fiscalidad del comercio electrónico, cit. pp. 81-83, donde se analiza dicho concepto desde el
prisma de la Directiva 97/36/CE sobre el sector audiovisual y la jurisprudencia del TJCE.

(137) La Comunicación publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas
(97/C 209/4) de 10 de julio de 1997 resalta que el hecho de prestar servicios a clientes residentes
en otro Estado Miembro no supone por sí mismo la existencia de una prestación de servicios en
dicho Estado que obligue a la notificación, entre otros casos, en el de la “prestación de servicios
bancarios a distancia, por ejemplo, por medio de Internet, (...) siempre y cuando no pueda consi-
derarse que el que los presta ejerce sus actividades en el territorio del cliente” [apartado A.2.b)].

Una comunicación de 7 de junio de 2000 de la Federación Bancaria de la Unión Europea
interpreta la nueva Directiva sobre Comercio Electrónico (párrs. 1 y 3 del art. 3) en el sentido
siguiente: entre empresas, la “on-line relationship” se regirá siempre por la ley del país de resi-
dencia del proveedor (salvo acuerdo de las partes en contra) mientras que en los contratos con
consumidores prevalece el Convenio de Roma de 19 de junio de 1980 (art. 5), salvo en las
materias no relativas a “obligaciones contractuales” (p.ej.: información, publicidad, marketing,
prácticas comerciales...), ya que la excepción prevista en el párr. 3 del art. 3 y en el Anexo de la
nueva Directiva se refiere sólo a dichas “obligaciones” (“law applicable to contractual obliga-
tions concerning consumer contracts”).

(138) El art. 1.4 de la Directiva adopta una solución neutral: “La presente Directiva no
establece normas adicionales de Derecho internacional privado ni afecta a la jurisdicción de los
tribunales de justicia”. Es el reconocimiento del fracaso de la Directiva en la determinación de
la ley aplicable y de la jurisdicción competente en materia de contratación electrónica dentro de
la Unión Europea.
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comunitariasenInternetensucompetenciaconlosoperadoresde paísesextra-
comunitarios.

En efecto, el Anteproyecto (art. 22) presume celebrado el contrato en el
lugar desde elque eldestinatario del servicio “efectúe su petición”, salvo que
ninguna de laspartes seaconsumidor ousuario yambas pactenlo contrario.El
lugardecelebracióndelcontratopredeterminalainterpretacióndelmismo,los
requisitosdeformalizaciónyla leyy jurisdicciónaplicables (arts.22 y23) (139).

Y si la estrategia comercial es proactiva (promoción, desde la página
“web”,delacontratacióndeproductosyservicios,accionesdepublicidad“on-
line” y “off-line”...), el principio general llevará —tanto en el ámbito de la
Unión Europea como fuera de la misma— a la aplicación de la ley y de la
jurisdicción del país de residencia del consumidor.

IV. EJECUCIÓN DEL CONTRATO ELECTRÓNICO

Unodelos dogmasde lateoría delcontrato esla irrevocabilidadunilateral
del mismo desde el momento de su perfección, efecto vinculante típico de la
relación obligatoria al que se refieren numerosos preceptos del Código Civil
(arts.1089,1091,1278, 1256...).En materiade comercioelectrónico, laefica-
cia inmediata del contrato debe vincularse a la perfecciónconsensualdelmis-
mo alcanzada a través de medios electrónicos, sin necesidad de ningún otro
requisito formal.

Por excepción, y amén de los casos de incumplimiento y de rescisión por
lesión, hay negocios jurídicos, fundados en la gratuidad o en la confianza, en
losquelaleyadmite,endeterminadoscasos, larevocación unilateraly otrosde
tractosucesivo,conduracióndeterminaday,másaún,losdeduraciónindefini-
da, en los que la Ley ha introducido determinados supuestos de resolución
unilateral.Tambiénconrasgosdeexcepcionalidad,ladoctrinaylajurispruden-
cia han ido definiendo supuestos, aparte de los previstos convencionalmente
por pacto inicial de los contratantes, en los que el contrato debe ser objeto de

(139) El mismo criterio normativo está ya incorporado al Derecho español en materia de
contratación electrónica a distancia que contenga cláusulas predispuestas: el art. 1.4 del RD
1906/1999 proclama que las normas contenidas en el mismo son de aplicación “siempre que la
adhesión a las condiciones generales se haya efectuado en España, cualquiera que sea la ley
aplicable al contrato”.

No puede soslayarse el riesgo de que, a pesar de las cláusulas de exclusión y de legislación
y jurisdicción contenidas en la “web”, el mundo sin fronteras que es Internet permita que un
usuario cualquiera no se limite a visitar y a consultar la información de las páginas “web”, sino
que, además, llegue a contratar algún producto o servicio aprovechando las facilidades que
conceda la “web” o sorteando de algún modo los requisitos del formulario de datos correspon-
diente.
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ineficaciao,másbien,demodificaciónpor razónde alteraciónsustancialdesu
contenido, delo queDe Castrodenominaba laeficacia continuadade lacausa.

En nuestro ordenamiento mercantil, hay varios ejemplos de derecho de
desistimientodelconsumidor:régimendelaventaadistanciaenlaLey7/1996,
de15deenero,deOrdenacióndelComercioMinorista(aunqueestospreceptos
sobrelaventaadistancianorigenparalas transaccionessobre valoresmobilia-
rios (art. 45.1) ni, en general, para seguros, créditos ni servicios de inversión
(disposición adicional primera). La Ley de Venta a plazos de bienes muebles
(art. 6 Ley 28/1998, de 13 de julio), que concede al consumidor la facultad
irrenunciablededesistimiento dentrode los7 díashábiles siguientesa laentre-
ga del bien, lo que se extiende a la financiación que, en su caso, facilite la
adquisicióndelbienmueblecorporalobjetodeventa.Elderechoderevocación
queestablece laLey 26/1991,de 21de noviembre,sobre contratoscelebrados
fuera de los establecimientos mercantiles,arts. 3y 4 (140),y elderecho dedesis-
timiento previsto en el art. 9.4 de la Ley 21/1995, de 6 de julio, reguladora de
los viajes combinados (141).

Elderechode desistimientounilateral, derevocación ode retractacióndel
cliente, no tiene sentido en la contratación telemática (en la que junto a la
distanciafísicaexistelapresenciatemporal)y, concretamente,en loscontratos
por Internetque tienen por objeto productos digitalizados(como losservicios
financieros). En estas transacciones virtuales o desmaterializadasque secele-
bran y se ejecutan en línea, aquelderecho puede conducir aabusos delconsu-
midor, y sobretodo esuna facultadque, sielproveedorha cumplidolealmente
sus deberes de información, carece de fundamento lógico (142).

(140) Esta Ley no es aplicable a las actividades y servicios, incluso los no financieros,
que se ofrecen a través de Internet, porque Internet es una extensión del establecimiento mer-
cantil del empresario.

(141) Ver la monografía de M. T.ª Álvarez Montero El desistimiento unilateral en los
contratos con condiciones generales, Edersa, Madrid, 2000, con especial referencia a los con-
tratos bancarios en el Capítulo Sexto (pp. 319 y ss.). Sobre la teoría artificiosa de la “formación
progresiva de los contratos negociados a distancia”, como fórmula de conciliar la perfección del
contrato con la facultad de desistimiento, ver pp. 215 y ss. de dicha obra.

(142) No hay que confundir el derecho de revocación concedido al consumidor (o al
adherente) por las disposiciones sobre venta a distancia (en el marco de la normativa sobre
condiciones generales de la contratación, en la de protección del consumidor o en la del comer-
cio minorista) con el llamado “derecho de repudio” en el comercio electrónico, ya se tome la
acepción que se refiere al derecho a negar la validez de un contrato, y, por ende, a rechazar los
cargos que se deriven del mismo, porque no existen medios para demostrar la participación del
sujeto en la transacción electrónica (lo que se evita mediante la utilización de la firma digital
avanzada del mensaje o de algún otro medio de autentificación del autor), o al repudio del
medio de pago utilizado (en particular, tarjetas de crédito/débito). En el caso de que ni el titular
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ElRealDecreto 1906/1999regula elderecho dedesistimiento delusuario
de modo parecido alde la Ley de Ordenación del Comercio Minorista (art. 44
Ley 7/1996, de 15 de enero), aunque con el significativo matiz de admitir la
renuncia de ese derecho(art. 5.1),inspirándose ambosregímenes, asu vez,en
laDirectiva Comunitariasobre ventaa distancia(Directiva 97/77/CE,de 20de
mayode1997)yadoleciendo,comoésta,del errorde baseconsistente enequi-
parar los contratos por Internet a la tradicional contratación a distancia o entre
ausentes “por correspondencia” (ventas por catálogo o por correo, impresos,
anuncios en prensa, telegrama, télex, telefax, radio, televisión, etc.) (143).

La futura Directiva sobre comercialización a distancia de serviciosfinan-
cieros prevéla extensiónde aquelderecho alos contratosbancarios (conalgu-
nasexcepcionesentrelasquesehallaelnúcleode lacontratación sobrevalores
mobiliarioseinstrumentosfinancierosy,engeneral,loscontratosdeejecución
instantánea)y, portanto, hayque suponerque laexclusión queelRealDecreto
1906/1999(art.2)establecerespectodeloscontratosbancariosysobrevalores
desaparecerá unavez queaquella Directivasea incorporadaa nuestroordena-
miento jurídico.

Ennuestra opinión,sería errorgrave —yun factorserio deinhibición dela
ofertaylademandadeserviciosfinancierosatravésdeInternet—mantenerese

ni el establecimiento sean titulares de certificados SET (“Secure Electronic Transaction” equi-
valente a la firma digital avanzada), el comprador podrá instar a la entidad emisora para que
“repudie” el pago de la operación, teniendo en cuenta que no hay documento de cargo firmado.
Se trata de una facultad de resolución unilateral (“anulación de cargo”), reconocida en el Regla-
mento operativo internacional de VISA, que va más allá de lo previsto en el art. 46 LOCM
(porque en el comercio electrónico seguro se produce la identificación electrónica de la tarjeta),
y que pierde cualquier justificación en el caso de que el autor del pedido electrónico se halle
debidamente identificado a través de un medio válido en Derecho.

Sobre el protocolo SET, ver M. Rico Carrillo, “El pago mediante tarjetas en el comercio
electrónico a través de Internet”, en Revista de la Contratación Electrónica, n.º 3, Madrid, 2000.

(143) En cambio, en las operaciones por teléfono, por videoteléfono y por videoconfe-
rencia estaríamos ante una relación de inmediatividad entre las partes en la que no existe distan-
cia temporal aunque se esté utilizando una técnica de comunicación a distancia. El fundamento
de la facultad de desistimiento, es decir, la imposibilidad del consumidor de ver el producto o de
conocer las características del servicio en el instante de contratar o, lo que es lo mismo, la
circunstancia de que el comprador presta su consentimiento en base a indicaciones o cualidades
que se le afirman por el proveedor pero que no puede constatar por sí mismo, decae en términos
absolutos. Sobre todo en la contratación electrónica por Internet de servicios y productos virtua-
les en la que el consumidor dispone, antes de contratar y en el momento de hacerlo, de un nivel
de información y contacto directo con el contenido del servicio superior al que concurre en la
contratación presencial. Otros argumentos que suelen alegarse a favor de la facultad de desisti-
miento, como el hecho de que la iniciativa contractual en la venta a distancia no procede del
consumidor o que este contrata bajo impulso o persuasión, tampoco son extrapolables a Internet
donde es frecuente que el proceso de contratación sea el inverso y que el consumidor disponga
de medios, tiempo de reflexión y posibilidad de comparación como nunca antes había sucedido
en el comercio minorista.
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derechode revocacióndiscrecional enfavor delcliente, facultadque sípuede,
en cambio, tener razón de ser en las ventas a distanciaclásicas, eincluso enlos
contratostelemáticos“off-line”,peronoenloscontratosbancariosydelmerca-
do de valores que, por su naturaleza, van a concertarse entre consumidores y
entidades de crédito reguladas, sujetas al controldel Banco de España y de la
CNMV y provistas desistemas sofisticadosde seguridadtecnológica enInter-
net (144).

Por último, en materiade cumplimientodel contratoelectrónico, debeha-
cerse referencia a los medios de pago y, en particular, a la problemática del
denominadodineroelectrónico(bajolaformadetarjetainteligentedeusomúl-
tiple,memoriaoprogramadeordenadorocréditos/descubiertos“on-line”)ysu
validez legal (art. 1170 del Código Civil y art. 387 del Código Penal). No hay
ningún obstáculo hermenéutico para incluirel “e-cash”en elconcepto de“es-
peciepactada” (aunqueno eneldemoneda de“curso legal”)delCódigoCivil,
si biendebería ampliarsela nocióntécnico-penalde“moneda” paracompren-
der los nuevos medios de pago electrónicos (145).

V. PRUEBA DEL CONTRATO ELECTRÓNICO

1. Negocio jurídico y documento en la contratación electrónica

Yahemosafirmadoquelacontrataciónelectrónicaesun fenómenojurídi-
co esencialmente consensual y que la forma escrita no se requiere ni como
premisa ni como instrumento ni como condición de eficacia de ese contrato.

No podía ser otra laconclusión enun sistemajurídico comoelnuestroque
se inspira en elOrdenamiento de Alcalá (Ley Única, Título XVI, y Novísima
Recopilación, Ley 1.ª, Título I, Libro X) que siguió fiel a la tradición delDere-
cho canónico (principio de pacta quantumcumque nuda sunt servanda, que
superólas antiguasdistinciones entrepactos nudosy nonudos yentre pactosy
contratos) frente al criterio formalista de Las Partidas.

(144) El derecho de retractación previsto en la Propuesta tendrá un plazo de ejercicio
entre 14 y 30 días a fijar por los Estados miembros en función de los servicios financieros de que
se trate, que se computará desde la celebración del contrato cuando las condiciones contractua-
les y las informaciones previstas en la Directiva se hayan transmitido antes al consumidor o
desde su recepción, en otro caso.

(145) La Propuesta de Directiva de la Unión Europea sobre el inicio, el ejercicio y la
supervisión cautelar de las entidades creadoras de “e-cash” (de 21 de septiembre de 1998) con-
sidera como dinero electrónico una forma digital de efectivo, cuyo uso no necesita la autoriza-
ción de Bancos ni de terceros, tiene carácter anónimo y se almacena en tarjetas inteligentes.
Sobre el dinero electrónico, ver J. Hortalá, F. Roccataglia y P. Valente, op. cit., pp. 57 y ss.
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El Código Civil mantuvo la esencia del principio de libertad de forma,
fielmente reflejado en los arts. 1278 y 1279. Como es sabido, el art. 1280, al
regular diversos contratos formales,no consagraniunaforma adsubstantiam
ni siquiera una obligatoria, sino sólo facultativa, forma ad probationem (146).

YhemosvistotambiéncómoelTribunalSupremoynumerosasdisposicio-
nes legales y reglamentarias reconocen la realidad delcontrato telemático en
nuestro ordenamiento jurídico.

El consentimiento electrónico se genera desde el mismo momento de la
declaracióntelemáticadevoluntad.Laincorporacióndelclausuladodelcontra-
toalapágina “web”delproveedory lafirma electrónicao porclaves deseguri-
dad delmismo sustituyen a la suscripción manualde los contratos. Si luego se
remite un contrato escrito al cliente, o incluso un contrato-marcoo acuerdode
fijacióndelascondicionesque rigenla operación,ese documentoescrito noes
autónomo,noincorporaunarenovatiocontractus,noesconstitutivo,sino,sise
quiere, “recognoscitivo”. Los documentos no tienen en Derecho españolun
valor“insular”,independienteodesconectadodelnegocioquesetratadedocu-
mentar.Nohaydocumentosautónomos,queseanreproductivosdelavoluntad
negocial, la forma no es nunca renovatio contractus, sino, según los casos,
solemnidaddelnegocio,meradocumentaciónosimplepruebafutura,eventual
y no exclusiva, del mismo.

Admitidaporlalegislacióneimpuestaporla práctica,la contrataciónelec-
trónica implica per se la inexistencia de un documentocontractual enformato
papel, firmado de forma autógrafa porlas partescontratantes normalmenteen
unidad de acto, por lo que no tiene sentido que, admitida aquella, se exija la
entregadeundocumentoensoportepapelinexistente.Enlas operacionescon-
tratadaspor víaelectrónica, cualquierprueba delconsentimiento declaradoes
válida, ya sea el uso de una firma digital avanzada o no, la mera constancia
informáticadelacuerdodevoluntadesensoporteduradero,lasimpleaccesibili-
dad“on-line”alascondicionesdel contrato,el archivotelemático quealmace-
ne las mismas o cualquier otra (147).

(146) Ver J. L. de los Mozos: “La forma del negocio jurídico” en ADC, 1968, y El nego-
cio jurídico, Montecorvo, 1987, pp. 381 y ss.

(147) Ya hemos visto que es perfectamente admisible que, en vez de la comunicación
escrita o telemática por parte del proveedor de las informaciones preceptivas, el cliente opte por
que aparezca en la pantalla de su PC un aviso indicándole la existencia de un dato relevante con
la posibilidad de acceder inmediatamente al mismo a través de la consulta al servidor que la
entidad pone a disposición del cliente.
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El mismo concepto de documento electrónico, manejado en los últimos
años, ya no sirve en Internet (148). Ya no concurre esa diferencia con eldocu-
mentoescritotradicionalderivadadelhechodequelainformaciónmemorizada
sobresoportesinformáticosnoesinmediatamentecomprensibleporelhombre
y requiere la intermediación y traducción de la máquina (149).

En Internet, el contrato electrónico es, en sí mismo, sin necesidad de ser
trascritooreproducidoenunsoportematerialadicional, uncuerpo deescritura
expresado por su autor en un lenguaje cuya apariencia en la del idioma de uso
común,idénticoalquesepuedecontenerenelsoporteconvencionalconsisten-
te en papel, dotado, por tanto, de la misma configuración externa en cuanto
productoculturalydeunaunidaddesignificaciónexactamenteequiparableala
de la escritura tradicional,y es,además, reproducibley exhibibleentre laspar-
tes, frente y ante terceros, a través de medios de reconstrucción técnicamente
fiablesyobjetivos,ysusceptiblenosólodeincorporaciónaregistrososoportes
informáticos (como las cintas y discos magnéticos y ópticos),sino tambiénde
trascripción,impresión ocopia enpapel, asícomo detransmisión oincorpora-
ción al terminal informático del cliente con plenas garantías.

Posee, por ende, la misma corporeidad o materialidad y el simbolismo
significante del documento clásico, pero no es, exactamente, un documento
sinoquenacecomoexpresióndeconsentimiento(máspróxima,porrazóndesu
informalismo,alamanifestaciónverbaldevoluntadquealaformulaciónescri-
ta de la misma) válida jurídicamente en cuanto tal, sin perjuicio de ser reducti-
ble a realidad documental ex post facto.

En efecto, a pesar de las analogías entre el documento tradicional y el
documento electrónico (soporte material: cintas, “disquetes”, “circuitos”,
“chips” de memoria, redes...), hay que rechazar que el contrato electrónico
constituyaundocumentoenelsentidotradicionaldeltérmino. Enel textoelec-
trónico hay, ciertamente, una escritura, y que es perfectamente reproducible,
peroesaescrituraeslamanifestaciónexteriorde unlenguaje informáticointer-
no (código fuente HTML) que no es aprehensible por la inteligencia humana
(en el código fuente del programa y del servidor el mensaje tecleado por la
persona en su terminal aparece reflejado en “bits”, entidades magnéticas no
perceptiblesporlossentidoshumanos,quepertenecenaunlenguajeinformáti-

(148) Sobre el concepto sustantivo y procesal de “documento informático”, ver E. A.
Gaete, op. cit., pp. 168 y ss, y sobre la distinción entre documento “electrónico” y documento
“informático” F. Azofra, op. cit., pp. 1095 y ss.

(149) A modo de las “representaciones mecánicas” o pruebas documentales no escritas,
a que se refiere el art. 2712 del Código Civil italiano. Ver J. M.ª Álvarez-Cienfuegos Suárez:
“Nuevas formas de contratación: banca electrónica y telefónica”, Instituciones del Mercado
Financiero, Contratos Bancarios, Volumen I, BSCH, 1999, pp. 259 y ss.
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co estandarizado) y por ende lo que visualizamos en la pantalla y lo quepode-
mos leer, entender y reproducir no es el escrito original salido de la mente y de
la mano de las personas sinouna trascripciónde lasmismas, delacto devolun-
tad y de la orden digitaldictada en ejecución de dicho acto. En otras palabras,
en el contrato electrónico no existen los conceptos de documento original y
copia. No hay un original, porque el texto puede ser reproducido, copiado y
reenviadomilveces,sinqueseaposibledistinguirelprimerodelossubsiguien-
tes.Nohayuncontornofísicopredelimitado,yaqueesundocumento“secuen-
cial”,nolineal,e“interactivo”puesla funciónde “hipertexto”permite allector
trasladarse de un documento a otro y ramificar las operaciones de lectura a
través de árboles de información derivada que es, precisamente, la estructura
conlaquesepresentanlascondicionescontractualesydemáscontenidoslega-
les en las páginas“web” (150). Delmismo modo,no puedehablarse conpropie-
dad de la falsificación de una firma digital (151).

Entretanto,latraslaciónautomáticadelconceptodedocumentoprivadono
conducearesultadossatisfactorios (152).Elcontratoelectrónicoenpantallanoes
documento porque le falta la materialidad del soporte corporal y cuando se
vierte al soporte tampoco ese disco, cinta o papel de impresora se asemeja
exactamente al documento clásico (153).

(150) Ver G. Pascual Laporta: Estructura de la información, McGrawHill, Madrid, 1992
y E. A. Gaete, op. cit., pp. 177 y ss., quien, sin embargo, sostiene la existencia de un documento
informático matriz.

(151) El código semántico del documento informático está elaborado en forma digital a
través de un sistema alfanumérico que solamente resulta visible e inteligible para el ser humano
con la intervención de un mecanismo de traducción a un sistema analógico. Es un lenguaje (o
método de escritura) distinto, fundado en el alfabeto “binario” compuesto por impulsos electró-
nicos (“bits”) que se agregan en “algoritmos” —secuencias de operaciones— que, a su vez,
operan a través de “programas” o secuencias de instrucciones, símbolos y reglas que codifican
los “algoritmos” en una forma reconocible por la memoria del ordenador.

(152) Cuestión distinta es que el concepto de documento sea objeto de una reformulación
de alcance mucho más amplio: ver art. 26 Código Penal de 1995 y M. A. Moreno Navarrete, op.
cit., pp. 90 y ss.

(153) Es una realidad distinta que puede ser, en algunos casos, menos fiable que un con-
trato privado escrito en papel, pero que, por lo general, y desde luego en el sector financiero,
ofrece unas garantías de autenticidad y de integridad (y, por supuesto, unas funcionalidades:
transmisión de imágenes, gráficos, sonido...) que ya quisieran para sí la mayoría de los docu-
mentos privados que en el mundo mercantil se suscriben a diario.

El Anteproyecto incurre en error conceptual grave al referirse en su art. 19.1.b) al “docu-
mento electrónico formalizador del contrato”. Ninguna expresión parecida puede hallarse en la
Directiva sobre Comercio Electrónico. Sobre el concepto de documento y de firma electrónica
en EE.UU. ver E. A. Gaete, op. cit., pp. 153 y ss. y 194 y ss.
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Elproblemanoestribaenlaeficaciaprobatoriadelosdocumentosensopor-
tepapelqueresultandelas aplicacionesinformáticas deprocesamiento detex-
tos(queennada difierende losdocumentos escritoscon unamáquina deescri-
tor) nide los “soportes electromagnéticos”(disquetes, registrosinformáticos,
discodurodelordenador...),consideradoscomotales,sinodelcontratoelectró-
nicocomorealidadjurídicaconsensualpreviaeindependientedesutraducción
oreflejodocumentalencualquiertipodesoportematerial.Elcontratoelectróni-
co es jurídicamente autónomo sin necesidad de ser homologado a través de
ningún documento electrónico o físico. El llamado documento electrónico es
solamente un medio de prueba, nunca exclusivo, del contrato telemático.

Y la respuesta ha de ser la de dar entrada, generosamente, en materia de
contrataciónelectrónica,alvalorprobatoriodelreconocimientojudicialyperi-
cial,quepermiteunamayorlibertadde apreciaciónpor partede losTribunales,
asícomoalapruebadepresunciones(enlacelógico,precisoydirecto segúnlas
reglasdelcriteriohumano:art.1253CódigoCivil)sobretodoencasodeausen-
ciaoirrecuperabilidaddedocumentoescritoensoportelegible(papeloregistro
informático) (154).Esta es,en definitiva,la soluciónmás coherentecon elimpe-
rativo del art. 24 de la Constitucióny delart. 230LOPJ, loque traea colaciónla
idea de que la antigua teoría de la prueba como representación en lugar del
concepto de la prueba comoobjeto muebleo soportefísico (verart. 26Código
Penalde 1995) era una concepción que, de manera inconsciente, se adaptaba
mucho mejor a las relaciones tecnológicas del comercio actual.

De las Sentencias delTribunalSupremo sobre el documento electrónico,
como las de 7 de diciembre de 1979 (fotografía), 5 de febrero de 1988 (valor
probatoriodelasinnovacionestecnológicas:cine,vídeo,cintamagnetofónicay
ordenadoreselectrónicos),19de abrilde 1991,31 demayo de1993 (télex),10
de julio de 1996 (grabadoras, cintas, discos, disquetes), 30 de julio de 1996
(fax), 3 de octubre,3 denoviembre y31 dediciembre de1997 y30 denoviem-
bre de 1992, esta última conduce los soporteselectromagnéticos noa lafigura
deldocumentoprivadosinoalapruebade reconocimientojudicial (155). Elpro-

(154) Prueba de presunciones que, a pesar de la práctica jurídica, no tiene en el Derecho
procesal español carácter supletorio. Sobre la “prueba documental electrónica” ver M. A. More-
no Navarrete, op. cit., pp. 85 y ss.

(155) Ver J. M.ª Díaz Fraile: “El Real Decreto-Ley 14/1999 sobre firma electrónica” , en
La seguridad jurídica en el comercio electrónico, Universidad de Comillas - FESTE, Madrid,
1999.

Sobre la polémica entre los criterios de numerus apertus y de numerus clausus y la distin-
ción entre “fuentes de prueba” y “medios de prueba” en Derecho procesal español, con referen-
cia especial al documento electrónico, ver A. Díaz Moreno, op. cit., pp. 46 y ss. (con numerosa
bibliografía), F. Azofra, op. cit., pp. 1098 y ss. y E. A. Gaete González, op. cit., pp. 453 y ss.
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blemanoestáresueltoenlanuevaLey deEnjuiciamiento Civil(Ley 1/2000,de
7 de enero) (156).

Hadeestablecerse,demodoexpreso,elvalordelnegociojurídicoelectróni-
co (no sólo de la firma electrónica) y su virtualidad de ser objeto de prueba en
juicio,tantoen símismo (através decualquier medioválido deprueba) comoa
través de la fórmula analógica de equiparación de cualquiera de sus posibles
soportesfiables(discos,cintasocualquierotramodalidaddealmacenamientode
información)aldocumentoenpapel,ydebeadmitirseigualmenteelvalorjurídi-
co procesal (incluso a efectos del nuevo proceso monitorio) de los contratos
consentidosatravésdefirmadigital (157),aunquenotengalanaturalezadefirma
electrónicaavanzada,odeotrosmecanismosdeacreditacióndelaidentidadde
las partes y del contenido del contrato distintos de la firma electrónica (158).

(156) La Ley 1/2000, aunque inspirada en una concepción abierta de los medios de prue-
ba, mantiene el punto de vista de la equiparación de lo que denomina, solamente en sede del
proceso monitorio, “cualquier otra señal física o electrónica proveniente del deudor” (art. 807)
al concepto de documento e introduce cierta confusión al regular los llamados “medios de re-
producción de la palabra, el sonido y la imagen, así como los instrumentos que permiten archi-
var y conocer o reproducir palabras, datos, cifras y operaciones matemáticas...” (art. 325) y, en
general, “cualquier otro medio (...) del que pudiera obtenerse certeza sobre hechos relevan-
tes...” (art. 325.3), pero exigiendo que la parte que proponga esta prueba deba aportar los dictá-
menes y medios de prueba instrumentales que considere necesarios (art. 436.4). A pesar de las
numerosas referencias a la telemática jurídica (arts. 135.5, 146.3, 162...), el régimen de Ley
procesal tan reciente es decepcionante en lo que se refiere a la prueba del contrato electrónico.
Falta, también, un intento de aproximación normativa seria hacia un futuro proceso judicial
virtual.

(157) Es cierto que el uso de una firma digital —incluso avanzada— para signar un con-
trato electrónico no presupone que se cumpla el requisito de constancia del contrato en docu-
mento escrito (público o privado) cuando la ley lo exija, lo que podría ser grave en un sistema de
Derecho privado como el español, donde la figura central no es la firma, sino el documento (ver
A. Díaz Moreno, op. cit., pp. 44-45). La “cláusula general de equivalencia” entre el contrato
electrónico y el contrato convencional en documento privado será materia propia de la futura
Ley de Comercio Electrónico y de la eficacia derogatoria de la misma. Sin embargo, ya ahora, la
validez sustantiva y la prueba procesal de un contrato electrónico garantizado con firma digital,
aunque no exista documento escrito, queda fuera de toda duda y sólo ofrecería un cierto riesgo
jurídico en el caso de que una norma con rango de ley exija para ese negocio jurídico la forma
escrita como requisito ad solemnitatem. Fuera de este último supuesto, el uso de la firma digital
avanzada convierte al documento privado obligatorio en simple “forma potestativa” (sobre este
concepto, ver M. García Amigo “Teoría General de las Obligaciones y Contratos”, Lecciones de
Derecho Civil II, McGraw Hill, 1995, pp. 284 y ss.).

(158) El art. 5 del RD 1906/1999 adopta una posición equivocada ya que parte de la
analogía “contrato electrónico --documento informático-- contrato privado en soporte papel”, y,
si bien reconoce que ello es “sin perjuicio de cualquier otro medio de prueba admitido en dere-
cho”, pretende exigir siempre el uso de firma electrónica avanzada (en contra del propio art. 3.2
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2. El documento público electrónico

Es posible que cuando este artículo llegue al lector esté ya en vigor la
nuevaLeysobrefirmaelectrónica(derivadadelatramitacióncomotaldelReal
Decreto-ley14/1999)yquehayaadquiridocartadenaturalezaennuestroorde-
namientojurídicoelconceptode“documentopúblicoelectrónico”,consideran-
docomotal,igualqueenelDerechoitaliano,loscontratoselectrónicos encuya
celebraciónconcurraelfedatario,certificandolacapacidadylatitularidaddela
firma electrónica delotorgante (de ambas partes, en su caso, o de una solacon
facultaddeelevaciónunilateraldelcontratoadocumentopúblico),obienotor-
gando fe pública a posteriori sobre un documento electrónico ya suscritocon
firma digital avanzada (159).

Sin embargo, el nacimiento de una verdadera fe pública virtual sólo se
producirá cuando laley admitala extensiónde lafe públicaa lasdeclaraciones
de voluntad expresadas por medios telemáticos, es decir, cuando el notario
pueda dar fe del negocio jurídico electrónico celebrado “ante” el mismo en
línea, mediante una conexión en tiempo real sin necesidad de presencia física
de las partes contratantes entre sí ni ante el fedatario (160).

RD-Ley 14/1999) e, incluso, añade que “en estos casos, al documento electrónico se acompaña-
rá una consignación de fecha y hora de remisión y recepción, en su caso”, lo que, igualmente, va
más allá del RD-Ley. Debe interpretarse, solamente, que la firma electrónica “no avanzada” no
produce ipso iure la prueba fehaciente del cumplimiento de las obligaciones impuestas por el
RD 1906/1999, lo que no impide que esa prueba se materialice a través de otros medios (ver
Resolución de la DGRN de 29 de marzo de 2000, citada).

Una concepción más restrictiva es la que, al diferenciar entre firma y documento, conside-
ra que los actos y negocios jurídicos suscritos con firma digital avanzada deben, no obstante,
cumplir las formas especiales (documentos privados obligatorios) a que puedan estar sometidas
por el ordenamiento jurídico [ver apartado II.a) de la Resolución-Circular DGRN de 26 de abril
de 2000, citada]. La tesis, rebatible ya hoy, deberá estimarse superada sin la menor duda una vez
se incorpore a nuestro Derecho la Directiva sobre Comercio Electrónico.

(159) Una configuración acabada del documento notarial extendido y firmado en forma-
to electrónico y presentado como tal en el Registro puede verse en el apartado V de la Resolu-
ción-Circular de 26 de abril de 2000 de la DGRN sobre el ámbito de aplicación del RD-Ley
14/1999 en relación con la actuación profesional de los Registradores de la Propiedad y Mer-
cantiles.

(160) ¿Es factible que la unidad de acto característica del documento público se satisfaga
por medios telemáticos que aseguren la conexión en tiempo real entre las partes y el fedatario?

No parece que ninguno de los preceptos del Reglamento Notarial, de 2 de junio de 1944,
referentes al acto de comparecencia se oponga, de modo absoluto, a la verificación por medios
de comunicación a distancia (como la videoconferencia) de la identidad y capacidad de los
otorgantes. Lo mismo puede predicarse de la fe pública mercantil: el art. 33 del Reglamento de
los Corredores de Comercio Colegiados (RD 1251/1997, de 24 de julio), admite la falta de
unidad de acto y permite las firmas anticipadas de los representantes de entidades financieras.
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3. La forma y la protección de los consumidores.
La universalidad del consentimiento electrónico

La protección del cliente y el interés del mismo en recibir por escrito la
informacióncontractual,convertidalaformaescritaporelreguladorcomunita-
rioyespañolenparadigma dela garantíadel consumidor,no puedenconstituir
obstáculosinsalvablescuandoeselpropioclienteelquevoluntariamentequie-
re que se le remitan las comunicaciones electrónicamente, en un medio que
tiene las mismasgarantías defiabilidad, claridady autenticidadque elformato
papel, un medio que es elque elige elpropio cliente y que le permite imprimir
desdesupropioordenadorcualquierdocumentooacudiralaoficinamáscerca-
na a recoger eldocumento físico o llamar por teléfono para que se le remita el
documento ológrafo (161).

Seríacontradictorioquelasnuevasmodalidadesysistemasdedistribución
financieros,especialmente Internet,que beneficiana losconsumidores entér-
minos de coste, eficacia, seguridady celeridad,se veanobstaculizados porlas
propias normas vigentes sobre protección de los consumidores (162).

¿Y qué sucede con las operaciones en las que por exigencia legal o por
garantíadelasentidadesoferentesintervieneunfedatariopúblico,comoocurre
enelpréstamohipotecariooenelpréstamoocréditopersonalintervenido? (163).

Los préstamos y créditos a corporaciones, grandesy medianasempresas,
habitualmente excluidos de la intervención de corredor o notario, los riesgos
con personas físicas encuadradas en segmentos debanca privaday gestiónde
patrimonios,asícomolafinanciaciónalconsumo,sonoperacionestrasladables

Ver la monografía, citada, de E. A. Gaete González y su replanteamiento (pp. 177 y ss.) de
la teoría de la “visualidad” (fórmula de visu et auditu suis sensibus) aplicada a la visión, física y
directa, pero a distancia (videoconferencia, imagen transmitida “on-line” por Internet...) por
parte del Notario de la prestación del consentimiento de los contratantes.

Otro aspecto de la cuestión estriba en el eventual reconocimiento de fe pública a las entida-
des prestadoras de servicios de certificación (reguladas en el RD-Ley 14/1999) [ver Resolu-
ción-Circular DGRN, de 26 de abril de 2000, apartado II.b)].

(161) R. Mateu de Ros: El sector financiero y la legislación española sobre consumido-
res y competencia, cit., pp. 1007 y ss.

(162) Nos encaminamos hacia un nuevo concepto de seguridad jurídica preventiva, acor-
de con el desarrollo de la economía digital y con la eficacia y celeridad de las transacciones
comerciales propias de nuestra época. Las exclusiones de la Directiva sobre Comercio Electró-
nico y del Anteproyecto español a las que nos referimos de inmediato nacen ya obsoletas.

(163) Sobre el valor jurídico relativo de la “forma ad solemnitatem” en Derecho español,
ver, por todas, SSTS de 3 de febrero y 9 de octubre de 1987, 8 de febrero y 19 de mayo de 1988.
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al entorno de Interneten todaslas fasesde oferta,negociación yformalización
del contrato.

Existe lalimitación dela Leyde CréditoalConsumo,Ley 7/1995,de 23de
marzo (164),formalidadque,puestoqueestásindudaconcebidaparaevitarabu-
sos y riesgos dela contrataciónpuramente oral,debería declararseinaplicable
alcontratotelemático.Lo mismocabe opinardelpreceptoanálogo incluidoen
la Ley de Venta a plazos de bienes muebles (art. 6 de la ley 28/1998, de 13 de
julio),lacual,además,concedealconsumidorlafacultadirrenunciable dedes-
istimiento dentro de los 7 días hábiles siguientes a la entregadelbien,lo quese
extiende a la financiación que, en su caso, facilitela adquisicióndelbienmue-
ble corporal objeto de venta (165). Un caso aparte es el del art. 5 de la Ley de
Contrato de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre) que estableceque “elcon-
tratodeseguroysusmodificacionesoadicionesdeberíanserformalizadaspor
escrito”, sibien la opinión mayoritaria de la doctrina se decanta por una inter-
pretaciónpermisivadela contrataciónelectrónica ytelefónica deseguros (166).

Eselprincipiode “universalidaddelconsentimientoelectrónico”: laposi-
bilidaddequecualquieracto,negociojurídicoocontratosecelebreyformalice
por vía telemática, sin necesidadde presenciafísica delas partesnidecontrato
escritoensoporte papelprevio, simultáneoo posteriora lafirma electrónicade
la operación, y, aunmás, elprincipio envirtud delcual todoslos contratos,con

(164) Ver F. Azofra, op. cit., pp. 1087 y ss.; M. J. Marín López, La compraventa financia-
da de bienes de consumo, Aranzadi, 2000, p. 231; J. Roca Guillamón: “Los contratos de crédito
al consumo. Forma y contenido, reembolso anticipado y cobros indebidos”, en U. Nieto Carol
(dir.), Crédito al consumo y transparencia bancaria, Civitas, 1998, pp. 189 y ss. El art. 6.1 de la
Ley 7/1995 establece la obligación de que los contratos sometidos a la misma se hagan constar
“por escrito” y se formalicen “en tantos ejemplares como partes intervengan debiéndose en-
tregar a cada una de ellas su correspondiente ejemplar debidamente firmado”, bajo sanción de
nulidad (art. 7).

(165) El riesgo que estas disposiciones pueden suponer para el desarrollo de la contrata-
ción electrónica no parece excesivamente grave. Amén de la posible derogación futura, tácita o
expresa, de que sean objeto los preceptos que exigen el contrato escrito una vez se promulgue la
futura Ley de Comercio Electrónico (a pesar de la contradicción en que incurre el art. 18.2 del
Anteproyecto al declarar la sujeción de los contratos electrónicos a la Ley 7/1995 y a la Ley
28/1998, entre otras), se trata de leyes de relevancia menor para el comercio digital.

La Ley 26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera del establecimiento
mercantil, tiene por objeto los contratos celebrados entre un empresario y un consumidor que
revisten el carácter de ventas ambulatorias, en lugares y en medios de transporte público o en la
vivienda o centro de trabajo del consumidor. Las ofertas y ventas por Internet no tienen lugar
fuera del establecimiento mercantil del empresario sino desde una modalidad de establecimien-
to, cual es el servidor o la página “web” de la tienda virtual.

(166) Ver J. Pagador López, op. cit., pp. 429-430 y un resumen de las posiciones doctri-
nales en R. Mateu de Ros, Los contratos bancarios telefónicos, cit., pp. 293-294.
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la única excepción de aquellos que por ley necesitan del documento público
comoformasustancialdelnegociojurídico,vanaconvertirseencontratoscon-
sensuales susceptibles de ser celebrados por vía electrónica (167).

Examinemosenestecontextolasexcepcionescontempladasenelart.1del
RD 1906/1999 y en el Anteproyecto de Ley de Comercio Electrónico.

Las excepciones contenidasen elart. 1delRD1906/1999 (168) obedecena
causasdiferentesperolomásrelevanteesdeterminarsirespondenamotivosde
técnica legislativa o a razones de fondo que provocarían la inviabilidad de la
celebraciónelectrónicadeciertosnegociosjurídicos.Comoprincipiogeneral,
ya lo hemos apuntado, no hay acto ni contrato cuya naturaleza escape a la
posibilidad,almenosteórica, delconsentimiento electrónico.Siendo esteúlti-
mo simplemente un modo de expresar la voluntad delsujeto, elordenamiento
jurídico ha de reconocer en todo caso, con las garantías que establece la ley,el
efectolegalvinculantedelcontratotelemático,cualquieraqueseasuobjeto,los
sujetos que lo conciertan, la causa del contrato yel sectordelordenamientoen
elque se encuadre. Las diferentes operaciones quela LOCM,la LCGCo elRD
1906/1999 excluyen de su esfera de aplicación pueden también contratarse a
través de Internet, con las limitaciones que deriven de la legislación especial
aplicable en su caso, aunque no se rijan por lo establecido en una o en otra
disposición (169).

Por tanto, las operaciones excluidas lo son como consecuencia de que la
contratación electrónica de las mismas es o va a ser en el futuro objeto de un
régimennormativoespecialoporcausastécnicasquehanaconsejadoextraerlas
por elmomento del sistema generalde las ventas a distancia de bienes y servi-

(167) Los títulos-valores ya se han incorporado al tráfico electrónico a través de la fór-
mula de las anotaciones en cuenta. Los efectos de comercio (letras de cambio, cheques y paga-
rés) lo harán, con toda probabilidad en el futuro, tanto en su generación como en su liquidación
y ejecución (ya lo están en la fase de compensación); incluso, en la actualidad, podría recono-
cerse la emisión electrónica de pagarés no a la orden.

(168) Los contratos administrativos, los de trabajo, la constitución de sociedades, los
contratos que regulen relaciones familiares y sucesorias, los contratos referidos a servicios de
inversión, instituciones de inversión colectiva, seguro y reaseguro, contratos bancarios, contra-
tos prestados por entidades sujetas a supervisión prudencial, relativos a fondos de pensiones y a
operaciones a plazo y de opción, los celebrados mediante máquinas o locales automáticos, en
subasta, los relativos a la construcción y venta de bienes inmuebles y derechos reales sobre los
mismos, así como arrendamientos de bienes inmuebles regulados por leyes especiales.

(169) Es el caso sintomático de los contratos bancarios y de los relativos al mercado de
valores, que se están contratando de hecho desde hace tiempo por vía electrónica, aunque no les
sea aplicable, en virtud de las exclusiones reseñadas, la regulación legal y reglamentaria (ésta
sólo en parte: art. 1.3, párrafo cuarto, RD 1906/1999) sobre contratación electrónica a distancia.
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cios, pero noporque setrate deoperaciones queno seansusceptibles pornatu-
raleza de la contratación electrónica.

Una línea interpretativa similar debe extenderse a la legislación general
sobrecomercioelectrónico.Ellegisladorpuede, sinduda, decidirque laforma
electrónicadecontrataciónnoresultalegalmenteválidaparadeterminadasmo-
dalidadesdenegociojurídico,amododeestablecimientodeunrégimenforma-
lista por exclusión en elDerecho patrimonialespañol. Sinembargo, noparece
que sea ésta la finalidad a la que debe tender la legislación sobre comercio
electrónico. La Directiva (art. 9.1) y el Anteproyecto (art. 18) reconocen la
plena validez legalde los contratos celebrados por vía electrónica y establece
determinadas regulaciones específicas de los mismos,pero seremite contoda
amplitudalas normasgenerales relativasa lacelebración, formalización,vali-
dez y eficacia de los contratos. De las exclusiones previstas en el art. 9.2 de la
Directiva sobre Comercio Electrónico (170) y en el art. 18.3 delAnteproyecto
español, sólo tienen sentido, a nuestro juicio, las que se refieren a aquellos
contratosquerequierenporleylaintervencióndetribunales,autoridadespúbli-
cas o profesionales que ejercen una función pública y, talvez, lade loscontra-
tos sujetos alderecho de familia y aldesucesiones (171). Lasotras categoríasde
contratos excluidos (los de creación o transferencia de derechos reales sobre
bienes inmuebles y los de crédito y caución y los contratos civiles de garan-
tía) (172)deberíanquedar,sinningunaespecialidad,dentrodelmarcodelaleyde
comercio electrónico (173).

(170) Téngase en cuenta que la Directiva autoriza a los Estados miembros a disponer que
el apartado 1 del art. 9 (validez general de los contratos por vía electrónica) no se aplique a los
contratos incluidos en las categorías reseñadas pero no impone directamente esa exclusión que,
por otra parte, contempla con cierto recelo al exigir a los Estados que comuniquen a la Comisión
las categorías de contratos excluidos y le remitan un informe cada cinco años sobre la aplicación
de los mismos, explicando en particular los motivos por los que consideran necesario mantener
la categoría relativa a “los contratos de crédito y caución y las garantías presentadas por perso-
nas que actúan por motivos ajenos a su actividad económica, negocio o profesión”.

(171) Ver el Considerando 36 y el art. 1.5 de la nueva Directiva sobre Comercio Electró-
nico.

(172) El texto del art. 9.2 de la Directiva sobre Comercio Electrónico se refiere a “los
contratos de crédito y caución y las garantías presentadas por personas que actúan por motivos
ajenos a su actividad económica, negocio o profesión”.

El Anteproyecto español de Ley de Comercio Electrónico prevé una exclusión de aparien-
cia más o menos similar (“los contratos de crédito, los de seguro de caución y los civiles y
mercantiles de garantía”) pero que encierra el riesgo de propiciar una interpretación literal que
excluya del tráfico electrónico cualquier modalidad de operación financiera de activo, se some-
ta o no a intervención de fedatario público.

(173) Si lo que el legislador, probablemente, quiere es reiterar que determinados contra-
tos necesitan de la fe pública para generar los efectos propios del documento autorizado por
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Comoconclusión,podemos afirmarque sielDerechoespañoladmiteque
lacompraventadeinmueblespuedaotorgarseendocumento privadoo quelos
créditos mercantiles no estén intervenidos por fedatario público, no tienenin-
gún sentido que tales operaciones no puedan formalizarse, si así lo desean las
partes contratantes, a través de Internet.

La contratación electrónica va mucho más allá de la esfera del Derecho
mercantil y, en principio, cualquier acto de Derecho privado (o de cualquier
otrosectordelordenamientojurídico)debesersusceptiblede celebracióntele-
mática.

HayqueacostumbrarseapensarenInternetcomounlugardecontratación
dondecualquieractoonegociojurídicoesposible,conunosefectosque,cuanto
menos, serán similares a los del contrato privado.

Notario o intervenido (como la oponibilidad a terceros y la inscripción registral de la compra-
venta inmobiliaria o la ejecutividad de la póliza de crédito mercantil) o tienen la naturaleza de
contratos solemnes (como el derecho real de hipoteca), bastaría con la referencia contenida en
los demás apartados del mismo precepto.

¿Qué hay que entender por contrato de “crédito y caución”? Si acudimos a las versiones
francesa e inglesa de la nueva Directiva, los términos utilizados son “sûreté” y “suretyship”,
cuyo significado técnico-jurídico sería similar, más o menos, al de contrato de fianza civil, de
manera que la traducción de la versión española de la Directiva es errónea y la del Anteproyecto
absolutamente desviada.

En concreto, los textos son los siguientes:
— “les contrats de sûretés et garanties fournis par des persones agissant à des fins qui

n’entrent pas dans le cadre de leur activité professionnelle ou comérciale”;
— “contracts of suretyship granted and on a collateral securities furnished by persons

acting for purposes outside their trade, business or profession”.
No se refieren para nada a los contratos de crédito en general, sino a contratos de

aseguramiento y garantía y sólo cuando sean prestados por personas que actúan fuera de su
actividad y profesión.

La finalidad del legislador comunitario no es la de excluir del ámbito de la Directiva la
categoría de los “contratos de seguro de crédito y caución” (regulados en nuestro Derecho en los
arts. 67 y 68 de la Ley del Contrato Seguro), que además serían siempre otorgados por empresas
del sector, sino las garantías personales (fianzas) prestadas por quienes actúan fuera de su activi-
dad profesional.
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INTRODUCCIÓN

Enlosrecientesintentoseuropeos,nacionalesycomunitarios,porcrearun
segundomercadodevaloresseestátomandocomoreferenteeconómicoyjurí-
dicoalmercadoNASDAQdelosEstadosUnidos,cuyaorganización,adminis-
tración y regulación corresponde a una organización privada, la Asociación
Nacional de Intermediarios de Activos Financieros (1).

(1) Desde mediados de esta década están apareciendo unos nuevos segundos mercados
de valores en Europa que intentan reproducir el éxito conseguido por su homólogo y referente
estadounidense NASDAQ. Así, en el Reino Unido se ha creado el Alternative Investment Mar-
ket, en Francia el Nouveau Marché, en Alemania, el Neuer Markt, en Italia Nuevo Mercato, por
citar algunos de los más conocidos. Pero la iniciativa más original, desde nuestra perspectiva
jurídica, por su semejanza al mercado NASDAQ, es la de su homónimo europeo, el mercado
EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation), con domicilio
en Bruselas, que reproduce literalmente la estructura jurídica del mercado americano, vid. YAS-
SUKOVICH, S., “EASDAQ: Europe’s Stock Market for Growth Companies”, en Fordham
International Law Journal, vol. 21, 1997, p. 399. Sobre todos ellos, más ampliamente, vid.
PLEWKA, H., “Die Neuen Märkte in Europa”, en Der Betrieb, Heft. 44, 1996, pp. 2192 y ss.
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Sin embargo, esta no es la primera vez que el mercado NASDAQ se con-
vierte en un modelo para el legislador europeo. Ya a mediados de la décadade
los ochenta, en las distintas bolsas europeas, seintentó establecer,en cadauna
deellas,unsegundosegmento (2)quepudierasatisfacerlacrecientedemandade
capitalde aquellaspequeñas ymedianas empresasmás dinámicasy conmejo-
res expectativas de crecimiento. El fracasoa lahora deorganizar lossegundos
mercadosdesdedentrodelasbolsasllevó,denuevo, avolver lavista almodelo
estadounidensedesegundomercado,cuyoéxitonoselogróentoncesreprodu-
cir en Europa (3).

El renovado impulso, con que a lo largo y ancho del viejo continente se
retoman los proyectos de creación de un segundo mercado de valores, está
teniendoaúnmáspresentequesuspredecesoresdelosañosochentaalmercado
NASDAQ,cuyaorganizaciónyestructurajurídicaseha convertidoen unrefe-
rente de obligado estudio. Motivo por el cual, el estudio en profundidad de la
organización y de los principios jurídicos sobre losque sesostiene elmercado
NASDAQpuedenayudarnosacomprendermejorunfenómenoempresarialal
que habrá que dar en un futuro no muy lejano una adecuada articulación jurí-
dica (4).

I. LA ASOCIACIÓN NACIONAL DE INTERMEDIARIOS
DE ACTIVOS FINANCIEROS (NASD)

1. La AsociaciónNacionalde Intermediariosde ActivosFinancieros

LaAsociaciónNacionaldeIntermediariosdeActivosFinancieros,conoci-
da por las siglas NASD (5), es una asociación privada sin ánimo de lucro y con
personalidadjurídicapropia (6)formadaporempresasdeinversión, enla queel

(2) Vid. CLAUSSEN, P.C., “Der Neue Zweite Markt —Über die Notwendigkeit und
Gestaltungsmöglichkeiten eines neuen Wertpapiermarktes”, en Zeitschrift für Unternehmens—
und Gesellschaftsrecht, Heft 1, 1984, pp. 1 y ss.

(3) Sobre las causas de ese fracaso, vid. PÉREZ CALATAYUD, F., “Los mercados de
valores desde la perspectiva de una zona off-shore”, en Not. UE, núm. 154, 1997, p. 55.

(4) Estando en prensa este trabajo, hizo su aparición el Nuevo Mercado español, aunque
su organización jurídica difiere de la de sus homónimos europeos.

(5) National Association of Securities Dealers.
(6) Vid. FISCHEL, D.R., “Organized Exchanges and the Regulation of Dual Class Com-

mon Stock”, en University of Chicago Law Review, vol. 54, 1987, p. 122.
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Gobierno de los Estados Unidosha delegadoelpoderde organizary regularel
mercado de valores NASDAQ, asícomo engeneral todoelmercadoextrabur-
sátil y los valores negociados en él, a la vez que la función de supervisar y
sancionarlaconductadesusmiembros,envirtuddelapotestadautorregulado-
ra (7) concedida a esta asociación por la Securities Exchange Act de 1934 (8).

La NASD, que actúa bajo la supervisión de la SEC (9), es la mayor organi-
zación con capacidad autorreguladora de todos los Estados Unidos e incluye
prácticamente a todos los intermediarios de activos financieros(brokers/dea-
lers) (10) del país. En su actividad diaria la NASD opera a través de dos filia-
les, NASD Regulation, Inc. y Nasdaq Stock Market, Inc., mediante las cuales
elabora aquellas normas encargadas de disciplinar la actuacióny conductade
sus miembros —los intermediarios de activos financieros o empresas de in-
versión— en el desarrollo de su actividad y organiza el mercado financiero
NASDAQ.

Estadelegacióndelapotestadnormativa,quecorrespondealEstado,enun
grupodeparticularesesunapeculiaridaddelsistemalegalestadounidense,que

(7) El objeto de la autorregulación es lograr que sean los propios operadores los que
regulen la actividad de los intermediarios y de los mercados, vid. SALINAS, C., “Desregula-
ción y neoregulación en el mercado de valores”, en RDM, núm. 224, 1997, p. 743.

(8) Section 15A (15 United States Code sec. 78o-3).
(9) Securities and Exchange Commission (Comisión del Mercado de Valores). Se trata de

la agencia federal encargada de vigilar los mercados de valores de Estados Unidos, vid. HA-
ZEN, T.L., The Law of Securities Regulation, St. Paul (Minn.), 1996, pp. 11 y ss.

(10) Las figuras del broker y del dealer, tradicionales intermediarios de activos financie-
ros, se definen en la misma Securities Exchange Act. El broker en la section 3(a)(4): aquel
comisionista de valores por cuenta de un tercero. El dealer en la section 3(a)(5): aquel que
compra o vende valores por su cuenta y riesgo a través de un broker o por otros medios de
manera regular o continua. Los brokers son solamente mediadores y no toman posiciones acti-
vas, ya que actúan por cuenta ajena cargando una comisión a cambio de sus servicios, mientras
que los dealers compran y venden por cuenta propia (actúan como “principal”) y obtienen un
beneficio por la diferencia entre los precios de compra y de venta, aun cuando pueden actuar
como brokers en determinadas circunstancias, vid. COSTA, L./FONT, M., Nuevos Instrumentos
financieros, Madrid, 1990, p. 33. Más ampliamente: URETA, J.C., “Las instituciones del mer-
cado: brokers y dealers, las sociedades y agencias de valores y bolsa”, en SÁNCHEZ
FERNÁNDEZ DE VALDERRAMA, J.L. (dir.), Curso de bolsa y mercados financieros, Barce-
lona, 1996, pp. 272 y ss. Sobre las diferentes clases de intermediarios de activos financieros en
los Estados Unidos, vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, en Boston
College Industrial and Commercial Law Review, vol. VI, 1965, pp. 188 y ss. Para un estudio con
detenimiento del régimen jurídico aplicable a los brokers y dealers en el Derecho estadouniden-
se del mercado de valores, vid. POSER, N.S., Broker-Dealer Law and Regulation, 2.ª ed., Nue-
va York, 1998.
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fuecriticadaporlosadministrativistas,quevieronenesadelegación“unejerci-
cio provocativo del poder público por una organización privada” (11).

2. Elorigeny apariciónde la AsociaciónNacionaldeIntermediarios
de Activos Financieros

2.1. El InvestmentBankers Conference Committee y la National Indus-
trial Recovery Act

El crac bursátil de 1929 y la gran depresión consiguiente dieron paso al
NewDealdeRoosevelty conélauna seriede medidaslegislativas destinadasa
superarelestadodepostracióneconómicaquesiguióalaespeculaciónbursátil
de los últimos años veinte (12).

LosantecedentesmásremotosdelaNASDtienen suorigen enuna deestas
actuacionesdellegislador,laNationalIndustrialRecoveryAct(NIRA) (13),con-
siderada como elprimer códigode conductaen lavida empresarialestadouni-
dense (14). Alpoco tiempo de promulgarse se creó el llamado InvestmentBan-
kers Conference Committee (IBCC), formado porBancos deinversión einter-

(11) Vid. DAVIS, K.C., Administrative Law Treatise, 2.ª ed, St. Paul (Minn.), 1958,
p. 141.

(12) Sobre la crisis bursátil y sus consecuencias, vid. GALBRAITH, J.K., El crac del 29,
Barcelona, 1993.

(13) La NIRA, que entró en vigor el 16 de junio de 1933, fue una de las medidas elabora-
das por la Administración Roosevelt con el fin de detener la espiral de la depresión económica, a
la vez que insuflar algo de vida a la lánguida economía estadounidense de los primeros años
treinta. Para lograrlo la NIRA pretendía aumentar la capacidad adquisitiva de los trabajadores
estadounidenses a través del establecimiento de salarios mínimos y horarios laborales máximos,
eliminando aquellas prácticas de mercado que pretendían lograr alguna ventaja sobre el compe-
tidor, como la caída de precios o dumping, que al final acababan perjudicando a todos los em-
presarios. En definitiva, la NIRA pretendía recuperar la salud empresarial de los Estados Uni-
dos, vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy, 1933-1946”, en
Harvard Law Review, vol. LIX, 1946, p. 653. Más ampliamente, vid. SELIGMAN, J., The
Transformation of Wall Street, Boston, 1995, pp. 40 y ss.

(14) Los comienzos de la NIRA fueron prometedores, ya que fue recibida por la opinión
pública con entusiasmo, aunque la innovadora fórmula de colaboración con los agentes econó-
micos no tuvo tanto éxito. Con los constantes incumplimientos de la NIRA se iniciaron los
procedimientos judiciales que acabaron con la misma Ley (sobre ese proceso, vid. STERN,
R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op. cit., pp. 654 y ss.).
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mediarios de activos financieros, con el objetivo de elaborar un Código de
conducta que recibió el nombre de Investment Bankers Code.

El propósito último tanto del Comité como delCódigo de conducta de la
IBCCeralaautorregulación delos intermediariosde activosfinancieros conel
fin de evitar aquellas prácticas lesivas para el inversor y para el público en
general, que habían ocasionado elcrac bursátil de 1929 (15). Pero elCódigode
conducta de la IBCC y con élelprimer intento por autorregular la intermedia-
ción financiera tuvieron una vida breve. Una decisión judicial del Tribunal
SupremodelosEstadosUnidosdeclaróinconstitucionallaleyqueposibilitaba
su creación, la NIRA (16), lo que hizo inviable jurídicamente este intento de
autorregulación (17).

Este revés judicial y el desinterés del público por la NIRA acabó con el
intento federalde crearun únicomarco normativocomún paratodos losámbi-
tos de la vida empresarial y marcó el declive de la IBCC, pero no significó el
abandono de la idea de lograr la autorregulación para los intermediarios de
activos financieros (18). Para empezar, la IBCC no se disolvió, sino que se des-
vinculó de la NIRA y pasó a tener personalidad jurídica propia. En octubre de
1936 la IBCC se convirtió en la InvestmentBankers Conference, Inc., con lo
quepudocontinuarconsusactividadesenposdeunreconocimientolegaldela
autorregulaciónenlaintermediaciónfinanciera (19).MientrastantolaSECapo-

(15) Vid. RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers: Continuing
Government-Industry Cooperative Regulation in the Over-the-Counter Securities Industry”, en
Villanova Law Review, vol. 7, 1962, p. 612.

(16) Schechter Poultry Corp. versus United States, 295 U.S. 495 (1935). Sobre el alcance
de esta sentencia, vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op.
cit., pp. 654 y ss.

(17) La autorregulación en el mercado de valores no era nueva, las Bolsas de valores ya
gozaban de este beneficio o poder jurídico en virtud de la autorización expresa de la Securities
Exchange Act de 1934 (section 6), vid. Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney
Act”, en The Yale Law Journal, vol. 48, 1939, p. 633.

(18) Vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op. cit., pp.
663-664.

(19) En 1935 la IBCC contó con el apoyo del 90 por 100 de los intermediarios financie-
ros, que respondieron afirmativamente a un cuestionario enviado por el Comité en el que se les
pedía que se manifestaran a favor o en contra de la existencia de la IBCC y se les solicitaba el
necesario apoyo financiero para continuar con sus actividades. 1617 intermediarios financieros
continuaron en la ahora Investment Bankers Conference, Inc., vid. WHITE, M.A., “National
Association of Securities Dealers, Inc.”, en The George Washington Law Review, vol. 28,
1959-1960, p. 251.
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yópúblicamenteelCódigo deconducta dela IBCC (20)e invitóa mantenerlode
una manera informalhasta que se lograra darle elnecesario soporte legal (21).

2.2. La Maloney Act

Alolargode1937seintensificaron lasreuniones entremiembros delCon-
greso, por un lado, ymiembros dela SEC,la InvestmentBankers Conferencey
otrosintermediariosdeactivosfinancieros,porotro.LosComitésdelCongreso
queparticiparon enlas reunionescon laSEC ylas empresasde inversiónllega-
ronalaconclusióndequesiemprehabría unárea dela actividadde losinterme-
diariosdeactivosfinancieros queno quedaríacubierta porla ley,aunque sípor
un código de ética profesional (22).

La solicitud de reconocimiento de un poder normativo propio no tardó
mucho en llegar. En 1938elCongresoaprobó unaLey (Act)que modificabala
SecuritiesExchangeActde1934.Lamodificaciónconsistíaenañadirunnuevo
artículo (section), el15A, queautorizaba alos intermediariosde activosfinan-
cierosqueoperabanenelmercadoextrabursátil(over-the-counter)aorganizar-
se y autorregular sus actividades, aunque, eso sí, sujetos a la supervisión de la
SEC (23).

ElSenado se expresóde unamanera muygráfica sobrecuálhabíade serel
tenor del nuevo artículo 15A:

“Elobjetivoeslograrunacooperaciónnormativa.Deestamanera,lafacul-
tad de elaborar normas y regular la conducta delas empresasde inversiónserá

(20) Como reconocimiento de su estrenada representatividad sobre los intermediarios
financieros, la SEC invitó a la Investment Bankers Conference, Inc. a participar en la elabora-
ción de aquellas normas que pudieran afectarles, vid. RUTTER, T.B., “The National Associa-
tion of Securities Dealers”, op. cit., p. 613.

(21) Vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit., pp.
250-251; Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit., p. 644;
GRANT, P.S., “The National Association of Securities Dealers: Its Origin and Operation”, en
Wisconsin Law Review, vol. 1942, 1942, p. 598.

(22) Vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit.,
p. 251.

(23) Vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-Counter Securities Market”,
en University of Pennsylvania Law Review, vol. 106, 1957, p. 45. La supervisión de la SEC no
se limitaría únicamente a comprobar que la asociación de intermediarios que se crease aplicaba
rigurosamente las leyes del mercado de valores o sus normas a sus miembros, sino que también
vigilaría para evitar que aquella no actuase con tiranía sobre sus miembros, vid. HED-HOF-
MANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., pp. 212 y ss.
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ejercida en su mayor parte por las organizaciones de bancos de inversiones e
intermediariosdeactivosfinancieros,quedandoelGobierno comosupervisor
en defensa del interés público y con unos poderes reguladores que sólo serán
complementarios” (24).

Elmismo senador Maloney, impulsor de la Ley, declaraba: “En el vasto y
complejocampodelaintermediaciónfinancieraque nose realizaen lasBolsas
de valores, esta Ley tiene como objeto establecer un sistema normativo pro-
pio... en el cual sean los mismos intermediariosquienes seencarguen deregu-
larse como su ingenio lespermita” (25). Esdecir, setrataba deextender lasleyes
delmercado de valores aplicables a las Bolsas, incluida la autorregulación de
que gozaban éstas sobre sus miembros, al mercado extrabursátil (26).

Larazónúltimadeporquéseprodujoestadelegaciónnormativa,quedebe-
ría haber llevado a cabo la SEC, no es pacífica, aunque parece tener un claro
componenteeconómico,omejordichopresupuestario,yaqueelCongresoen-
tendía que si encomendabaa laSEC estanueva labornormativa deberíamulti-
plicar las partidas presupuestarias destinadas a la Comisión, con el objeto de
quepudieraatenderestenuevofrentenormativo (27);aunqueendescargodeeste
argumentotambiénsehasostenidoqueesta actituddelCongresono obedecea
una línea legislativa específicaen relacióncon lasllamadas agenciasadminis-
trativas independientes (28).

El alcance de la section 15A (29) no deja de estar limitado,ya quela SECno
pierdesupotestadnormativadirectasobrelosintermediariosfinancieros,quela
tiene en todos los casos y sobre todosellos, sinoque envirtud deesta norma,la
SEC delega elgrueso de la actividad normativa diaria a la asociación de inter-
mediariosdeactivosfinancierosqueseregistresegúnlodispuestoen lasection

(24) Senate Report n.º 1455, pp. 3-4, 75th Congress, 3rd Session (1938).
(25) Cit. por RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers”, op. cit.,

p. 613.

(26) Vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 205; Com-
ment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit., p. 637.

(27) Senate Report n.º 1455, pp. 4-5, 75th Congress, 3.ª sesión (1938). Analizando la
documentación del Congreso sobre la Maloney Act se puede constatar el interés del legislador
por evitar que la regulación del mercado OTC no ocasionase un dispendio económico al Estado,
vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 205.

(28) Vid. RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers”, op. cit.,
p. 613.

(29) 15 USC sec. 78o-3.
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15A (30), con elobjeto de lograr un controlmás directo y efectivo sobre elmer-
cado extrabursátil (31).

2.3. La aparición de la Asociación Nacional de Intermediarios
de Activos Financieros

A comienzos del mes de julio de 1939, los miembros de la Investment
Bankers Conference, Inc. se reunieron a deliberar sobre la posibilidad que les
brindaba elnuevo artículo 15A de la Securities Exchange Act para inscribirse
comoasociacióndeintermediariosdeactivosfinancieros,asumiendolaamplia
potestad autorreguladora que lesotorgaba lanueva legislaciónrecientemente
aprobada.

Elresultadoobtenidoen lavotación porla cualse decidióesta cuestiónfue
favorablealainscripcióndelaConferenciacomoasociacióndeintermediarios
de activos financieros. El18 de julio de ese mismo año la InvestmentBankers
Conference,Inc.cambiabasunombreporeldeNationalAssociationofSecuri-
ties Dealers, Inc.,para locualhubode modificarla escrituraoriginaldefunda-
ción en el domicilio social de la Conferencia en el Estado de Delaware (32).

LaNASDseinscribiócomoasociacióndeintermediariosde activosfinan-
cierosbajo elnombre ypersonalidad jurídicade NationalAssociation ofSecu-
rities Dealers, Inc.y comosucesora dela Conferenciael20de juliode 1939en
laSEC. Esainscripción fueautorizada el7 deagosto deese mismoaño y,desde
entonces, cada vez que los estatutos de la NASD sufren alguna modificación
ésta se inscribe en el registro de la SEC.

Hastaelmomento,laNASDhasidolaúnicaasociacióndeintermediariosde
activos financieros que se ha inscrito en la SEC en base a la autorización del
artículo15AdelaSecuritiesExchangeAct,peroestonosignificaquenopuedan
crearse otras asociaciones de intermediarios (33) y, como tales,inscribirse enel
registrodelaSEC,aunqueestaúltimaadministraciónnoesprecisamentefavora-
bleaqueproliferenlasasociacionesdeintermediariosdeactivosfinancieros (34).

(30) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 467.
(31) Vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-Counter Securities Market”,

op. cit., p. 43; Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit., p. 633.

(32) Vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit.,
p. 252.

(33) Recientemente ha habido movimientos dirigidos a crear una asociación para los in-
termediarios de activos financieros que operan en los mercados de Deuda pública, vid. HAZEN,
T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 466, nota a pie núm. 50.

(34) Opinión que no ha sido compartida por algunos autores como HED-HOFMANN
(“The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 206).
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II. LA ORGANIZACIÓN Y ESTRUCTURA DE LA ASOCIACIÓN
NACIONAL DE INTERMEDIARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

1. El objeto de la NASD

Entre los fines de la NASD que figuran ensu escriturade fundacióndesta-
canaquellosquedefinenlanaturalezamismadelaAsociacióncomoorganismo
autorregulador. Así por ejemplo, el de promover la “estandarización de los
principios y prácticas que rigenla actividadde laintermediación financiera,el
deimpulsarlaobservanciaycumplimientodelasleyes federalesy estatalesdel
mercado de valores y elde promover un elevado nivel de diligencia entre sus
miembros (35).Paralaconsecucióndesusfines,laNASDsereservaelderechoa
establecer y hacer cumpliraquellas normasque disciplinenla conductaprofe-
sionalyquecombatanlasprácticasfraudulentasdestinadasamanipularelmer-
cado y, en general, aadoptar todasaquellas normasque sirvanpara protegeral
inversor de las mencionadas prácticas (36).

En realidad, elobjeto de la NASD, recogido en su escritura de fundación,
se ciñe a los requisitos que exigía el artículo 15A para poder inscribirse como
asociación nacional de intermediarios de activos financieros (37) y así poder
contar tanto con la potestad de regular la conducta de susmiembros comocon
la posibilidad de imponer sanciones por la violación de sus normas.

(35) NASD Manual.—Corporate Organization. Certificate of Incorporation of National
Association of Securities Dealers, Inc., (3)(1), p. 1011. Las normas que gobiernan tanto la orga-
nización interna de la Asociación como la de sus miembros se contienen en un compendio que
las agrupa y que lleva por nombre NASD Manual o manual de la NASD, y es publicado anual-
mente por la editorial CCH de Chicago. El Manual de la NASD se divide en tres partes. La
primera está dedicada a la administración de la NASD como organización y contiene una serie
de noticias e informaciones para sus miembros, entre los que se incluye un listado de todos
ellos. La segunda comprende todas las normas que rigen su régimen interno, tales como la
escritura de fundación y los estatutos de la Asociación y de sus filiales. Por último, la tercera
parte, y más voluminosa, la forman todas las normas de la Asociación que regulan la afiliación,
las que disciplinan la conducta de sus miembros (normas de conducta) o de sus mercados (nor-
mas de mercado) y las normas de procedimiento disciplinario.

(36) NASD Manual.—Corporate Organization. Certificate of Incorporation of National
Association of Securities Dealers, Inc., (3)(3), p. 1011. Las normas elaboradas por la NASD, en
virtud de la potestad normativa que le otorga la Ley, quedan sujetas al veto de la SEC como
sucede con las que emiten las Bolsas (15 USC sec. 78s), vid. CALLERY, T.G./WRIGHT, A.H.,
“NASD Disciplinary Proceedings-Recent Developments”, en The Business Lawyer, vol. 48,
1993, p. 791.

(37) 15 USC sec. 78o-3 (b).
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La redacción de la section 15A también pretendía evitar la creación de un
cárteldeintermediariosquealteraralalibrecompetenciaentreellos o,lo quees
lo mismo, quela asociacióno asociacionesde intermediariosde activosfinan-
cieros que pudieran crearse utilizaran los poderes normativos ydisciplinarios
que les otorgaba la Ley para limitar la libre competencia (38). La section 15A
exigía,paraevitarlo,queenelConsejodeadministracióndela asociaciónestu-
vieran representados tanto inversores como emisores de valores que fueran
completamenteajenosalaintermediación deactivos financieros (39).Además,
noolvidabalareferenciadirectaa laposibilidad deque seprodujera esa“carte-
lización”delaasociación,porloqueprohibíaexpresamentelatentacióndeque
laasociaciónemitieraalgunanormaconelfindealterar lalibre competenciaen
el ámbito de la intermediación de activos financieros (40).

2. La afiliación en la NASD de los intermediarios
de activos financieros

La section 15Ayase refirióexpresamente alos posiblesdestinatarios dela
asociaciónoasociacionesdeintermediarios financierosque pudierancrearse,
paraadvertirlesqueantesdeberíanregistrarsecomotalesempresasdeinversión
en la SEC (41) y cumplir los requisitos que les exigeesta agenciaadministrativa
y las leyes del mercado de valores, independientemente de su participación
previa en una entidad con capacidad autorreguladora (42).

La NASD, al tenor del artículo 15A, permiteinscribirse enla Asociacióna
cualquierintermediariodeactivosfinancieros(broker/dealer)autorizadoporla
SEC y que opere de manera permanente en el mercado de valores (43). De la

(38) Riesgos que se podían ver agravados por la existencia de una única asociación de
intermediarios de activos financieros, vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experi-
ment”, op. cit., p. 206.

(39) 15 USC sec. 78o-3(b)(4).
(40) 15 USC sec. 78o-3(b)(9).
(41) 15 USC sec. 78o(a). Registrarse en la SEC supone proporcionar una información

muy amplia sobre el intermediario de activos financieros, vid. HAZEN, T.L., Securities Regula-
tion, op. cit., p. 458, nota a pie núm. 1; más extensamente, CRESPI, G.S., “The Reach of the
Federal Registration Requirements for Broker-Dealers and Investment Advisors”, en Securities
Regulation Law Journal, vol. 17, 1990, p. 339.

(42) 15 USC sec. 78o(b)(7).
(43) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., artículo III,

sección 1(a).
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misma manera, establece quién no puede serlo, entre los que cabe mencionar
aquellos intermediarios que dejan de cumplir los requisitos de admisión esta-
blecidos por la administración de la NASD (44) o quienes son expulsados (dis-
qualification) (45) de un mercado organizado de valores tanto nacional como
extranjero (46).

En todo caso se deja una puertaabierta parala admisiónen laNASD delos
intermediarios previamente sancionados, aunque para lograrlo se precisa el
concurso de la SEC (47). Elproceso de readmisión se inicia en este caso ante el
comitédedistrito (48),queconcedeunaaudiencia alsolicitante yeleva uninfor-
me sobrela admisiónalConsejode administraciónde laNASD, quelo revisay
decide sideniega la solicitud o si la cursa a la SEC acompañada de un informe
favorable a la aprobación (49).

Junto a este requisito material, los estatutos de la NASD contemplan una
serie de requisitos formales que deben cumplir los intermediarios de activos
financierosquedeseenentraraformarpartedelaAsociación,comoelcompro-
miso de pagar las tasas de la NASD y cumplir las leyes delmercado de valores
ydemáslegislaciónrelativaalmismo,lasnormas delDepartamento delTesoro
y, por supuesto, las de la misma NASD o sus filiales (50).

(44) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. III,
sec. 2(a).

(45) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. III,
sec. 3(a).

(46) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. III,
sec. 4.

(47) Vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit.,
p. 253.

(48) La NASD, al ser una organización de ámbito estatal, está dividida en trece distritos,
de una manera similar a como está organizada la Reserva Federal de los Estados Unidos. Cada
distrito, aunque está representado en el consejo de administración de la NASD, tiene una auto-
nomía bastante apreciable, hasta el punto de que puede adoptar normas locales, siempre que no
entren en conflicto con las de la NASD, vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-
Counter Securities Market”, op. cit., p. 46.

(49) 15 USC sec. 78o-3(g).
(50) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IV, sec. 1.
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3. La organización y administración de la NASD

3.1. La organización interna de la NASD

LaNASDsegobiernaatravésdeunConsejodeadministracióncompuesto
por un número variable deadministradores (51), delos cualesun númerodeter-
minadodeellosdebenserpersonasajenasalámbitodelaintermediaciónfinan-
ciera (52). Elnúmero de consejeroses variable,ya queademás delos cincofijos
(los directores ejecutivo y de operaciones de la NASD, los presidentes de
NASD Regulation, de Nasdaq y delNationalAdjudicatory Council (53)), debe
haber entre 16 y 22 directores elegidos por los miembros de NASD, tres delos
cuales deben ser representantes de los emisores y compañías de seguros. Una
mayoría de los administradores serán personas no vinculadas a laintermedia-
ción de activos financieros y entre cinco o seis serán consejeros independien-
tes (54). Todos ellos prestan sus servicios por unespacio detiempo nuncasupe-
rior a los tres años y su renovación es gradual al comienzo de cada año (55).

El Consejo de administración de la NASD se encuentra asistido en sus
funcionesportrescomisiones ocomités (elejecutivo, elde auditoríay elfinan-
ciero). El primero de ellos tiene como fin el ejercicio del poder ejecutivo del
Consejodeadministración enelperíodoque mediaentre lasreuniones deéste,
paralo cualgoza delos ampliospoderes otorgadospor losestatutos alConsejo
delaNASD (56).ElComitédeauditoríaeselencargado derealizar lasoportunas
tareas de auditoría interna de la Asociación, además de supervisar la labor de
los auditores externos y de establecer los controles y la integridadde losinfor-
mesfinancierosdelaAsociación,porseñalarlastresfunciones principalesque

(51) El número actual es de 27 consejeros (NASD Press Release —18/03/98. NASD and
AMEX to Combine to Create a Global Market of Markets).

(52) Esta obligación ya la exigía la Securities Exchange Act en su section 15A [15 USC
sec. 78o-3(b)(4)].

(53) Vid. infra.
(54) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VII,

sec. 4(a).

(55) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VII,
sec. 5(a).

(56) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VII,
sec. 4(a).
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tiene encomendadas (57). Por último, el Comité financiero de la NASD tiene
encomendada la misión de asesorar alConsejo de administración en relación
conlasoperacionesyelestadofinancierodelaAsociación.Esteasesoramiento
incluye las recomendaciones alpresupuesto de la NASD y las alteraciones en
las tasas y cuotas que cobra la NASD a sus miembros (58). Los tres Comités
tienen una composición variable que debe incluira algunosde losadministra-
dores independientes y a representantes delos emisoresy delas compañíasde
seguros (59).

3.2. Las filiales: Nasdaq Stock Market, Inc., NASD Regulation, Inc.
y AMEX, Inc.

ElextraordinariocrecimientodelmercadoNASDAQhahechoquelaorga-
nización y estructura corporativa de la Asociación sea cada vez más comple-
ja (60). En la actualidad la NASD (NASD, Inc.) tiene dos filiales con personali-
dad jurídica propia e independiente, aunque íntegramente participadas por la
NASD, que son NASD Regulation, Inc. yNasdaq StockMarket, Inc.,a lasque
recientemente se ha unidouna tercera,Amex, Inc.La NASDha idodelegando
paulatinamente cada vez más poder y competencias en sus filiales, aunque la
supervisión última de lalabor realizadapor éstassigue residiendoen lamatriz,
quesereservaeldestinofinaldeaprobar orechazar lasdecisiones tomadaspor
las filiales.

NASD Regulation ha asumido, en virtud de esadelegación, lasfunciones
legales y normativas propias de la Asociación. La principal es la de crear e
interpretar las normas de la Asociación, ya que significadeterminar lapolítica
normativa de la NASD en todos sus aspectos, tanto en lo que se refiere a los
procedimientosquesepuedeniniciarcontralosmiembrosdelaNASDcomoen
elmercadoNASDAQ.Además,puedetomarlasmedidasqueestimenecesario

(57) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IX,
sec. 5(a).

(58) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IX,
sec. 6(a).

(59) El Consejo de administración se reserva la competencia de crear cuantos comités
considere necesarios (NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc.,
art. IX, sec. 1). Junto a estos tres existe un cuarto comité, de remuneración o compensación,
cuyas funciones son las de considerar y recomendar aquellas políticas de remuneración del
personal de la NASD.

(60) Sólo cabe comparar cómo era la organización de la NASD en 1959, tal y como la
describe WHITE (“National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit., pp. 254-256), a
cómo es hoy en día, vid. NASD Manual.—Administrative. Profile of the NASD, pp. 151 y ss.
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para hacer cumplir las normas de la Asociación, llevar a cabo las actuaciones
necesarias para la vigilancia y el cumplimiento de las normas de la NASD,
investigar a los miembros de la NASD para comprobar sihan incumplido las
normas de la Asociación o las leyes delmercado de valores, ejercer de arbitro
enlaresolucióndedisputasentre miembrosde laNASD, cerciorarsede quelos
aspirantes a miembros de la NASD reúnen los requisitos mínimos exigidos y,
porsupuesto,llevaracabotodasaquellasactividadesdeorden internodestina-
das al buen funcionamiento de NASD Regulation (61).

NASDRegulation,Inc.tambiéntieneunaestructuraadministrativainterna
compleja.Elcreciente númerode afiliadosa laNASD yla complejidadtécnica
de dar cobertura normativa almercado de valores NASDAQ ha llevado a una
especialización de funciones que se estructura a través de tres Comités: elCo-
mitéderegulacióndelmercado,eldearbitraje yeldeoperaciones (62). ElComi-
té de regulación delmercado tiene la función delegada de asesorar alConsejo
deadministracióndeNASDRegulationsobretodasaquellasnovedadesjurídi-
cas en el mercado de valores relativas a cotizaciones, ejecución de órdenes,
informes deoperaciones yprácticas delos intermediarios,además deasesorar
al Consejo sobre la gestión de los programas y sistemas de vigilancia de las
normas de la NASD que afectan almercado NASDAQ o, incluso, a otrosmer-
cados de valores. ElComitéde arbitrajetiene lafunción deasesorar alConsejo
deadministracióndeNASDRegulationsobrelosprocedimientosderesolución
de disputas con el fin de que sirvan por igual al inversor y a los miembros de la
NASD.Paralograr esteobjetivo tieneencomendadas lastareas deelaboración
y revisión delas normasy procedimientosde arbitrajede laNASD. Porúltimo,
elComitédeoperacionestienecomofinfuncionesrelacionadasconlainterpre-
tación y creación de nuevas normas del Uniform Practice Code o Código de
ejercicio de la intermediación (63), así comoasesorar alConsejo deadministra-
cióndeNASDRegulationsobrelamodificacióndeaquellasnormasdelCódigo
que así lo requieran (64).

(61) NASD Manual.—Corporate Organization. Plan of Allocation and Delegation of
Functions by NASD to Subsidiaries. II(A).

(62) NASD Manual.—Corporate Organization. Plan of Allocation and Delegation of
Functions by NASD to Subsidiaries. II(C)(1)(2)(3).

(63) Este era el objetivo inicial de la Asociación, elaborar un código de práctica para todos
los intermediarios, vid. supra.

(64) Junto a estos tres comités, NASD Regulation puede crear todos aquellos comités que
precise [NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc., art. IV,
sec. 4.13(a)].
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La organización administrativa de NASD Regulation también incluye el
llamado NationalAdjudicatory Councilo Consejo judicialnacional, cuyo fin
primordial es servir como instanciasuperior paralas apelacioneso revisiónde
los procedimientos disciplinarios, de descalificación y de afiliación, aunque
también tiene una función asesora del Consejo de administración de NASD
Regulation sobre lamodificación delas normaso dela políticanormativa dela
Asociación (65).Asuvez,NASDRegulationtieneunaorganizaciónadministra-
tiva geográfica estructurada a través de los llamados comités de distrito (66).

La segunda filial de la NASD es Nasdaq Stock Market, Inc., encargada
principalmente de organizar y operar elmercado NASDAQ y otros mercados
de valores dependientes de la NASD o que ésta pudiera decidir crear en un
futuro. El resto de las funciones que la NASD encomienda a su filial giran en
torno a esta principal y son, por mencionar algunas, las de mantener la red
informática del sistema de contratación de NASDAQ, la de enviar a NASD
Regulationaquellainformación sobreelmercadoque ayudea estaúltima enla
elaboracióndenormastendentesamejoraryhacermástransparentelanegocia-
ciónde valoresen elmercado NASDAQ,la dedeterminar cuálesson losrequi-
sitosdeaccesoalmercadoNASDAQ,sinolvidartodasaquellasotrasfunciones
que pueda asumir la NASDen lasnegociaciones parala creaciónde unmerca-
do nacional de valores (67).

ElespectacularcrecimientodelmercadoNASDAQhaidoacompañadode
la necesaria estructura administrativa y, como sucedía con la anterior filial
(NASD Regulation), también han hechoaquí suaparición loscomités. Eneste
caso han sido el Comité sobre la calidad de los mercados y el de revisión de
operaciones,cuyosmiembrossonnombradosporelConsejodeadministración
de Nasdaq, Inc. (68). El Comité de calidad de los mercados tiene como objeto
asesorarysupervisarlatransparencia,integridadyeficienciadelainformación
ymecanismosdecontratacióndelmercadoNASDAQyotrosmercadosopera-
dosdesdeNasdaq, Inc.Asimismo, lasnormas dela NASDencomiendan aeste
Comitélatarea deasesorar alConsejo deadministración deNasdaq, Inc.sobre
las posibilidades técnicas de conexión de NASDAQ con otros mercados de

(65) NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc., art. V.
(66) NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc.,

art. VI.
(67) Vid. infra.
(68) NASD Manual.—Corporate Governance. Plan of Allocation and Delegation of

Functions by NASD to Subsidiaries, III(C)(1)(2).
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valoresdentrodelosplanesdecreación deun mercadonacionaldevalores (69).
El Comité de revisión de las operaciones del mercado asume la función de
declararnulasaquellastransaccioneserróneas (70),siguiendoelprocedimiento
que especifica el Uniform Practice Code de la Asociación (71), aunque con la
obligacióndeinformarsemanalmentedelosprocedimientosseguidosaNASD
Regulation.

Al igual que NASD Regulation, Nasdaq Stock Market también tiene un
consejo, en este caso se trata del Listing and Hearing Review Council. Este
Consejoactúacomodelegadodeldeadministraciónparacuestionesrelaciona-
das con los valores admitidos a cotización, además también hacerecomenda-
cionesalConsejodeadministraciónsobrelosemisoresdelosvalores quecom-
ponen las listas de cotización del mercado NASDAQ (72).

Recientemente se ha incorporado una nueva filial a la NASD, elmercado
AMEX,trassufusiónpor absorcióncon NASDAQ (73).La nuevaorganización
administrativa de la filial reproduce la de las anteriores,es decir,un consejode
administración propio integrado por dieciséis administradores, de los cuales
cuatro son, a su vez, miembros delConsejode administraciónde laNASD (74).

III. EL MERCADO NASDAQ

1. Los mercados de valores en los Estados Unidos

La clasificación de los Mercados de valores en los Estados Unidos más
extendida es aquella que distingue entre las Bolsas de valores y el mercado

(69) Vid. infra.
(70) Significa que son erróneas cuando se produce un error evidente en cualquier término

de la transacción, como por ejemplo en el precio, el número de títulos o la identificación del
titulo [NASD Manual.—Uniform Practice Code, rule 11890(a)(2)].

(71) NASD Manual.—Uniform Practice Code, rule 11890(b).
(72) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the Nasdaq Stock Market,

Inc., art. V, sec. 5.1.

(73) Vid. infra.
(74) NASD Press Release —18/03/98. NASD and AMEX to Combine to Create a Global

Market of Markets.
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extrabursátil (75),cuyaorganizaciónesmuchomásflexibleyseencomiendaala
Asociación nacional de Intermediarios financieros (NASD) (76).

(75) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 1 y ss.; LOSS, L./SELIGMAN,
J., Fundamentals of Securities Regulation, Boston/Nueva York/Toronto/Londres, 1995, pp.
603-604; POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets: A critical look at the SEC’s National
Market System”, en New York University Law Review, vol. 56, 1981, p. 887. Esta clasificación
no incluye a los mercados de futuros y de algún tipo de opciones que quedan bajo el control,
salvo excepciones (vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op.
cit., p. 600), de la Commodity Futures Trading Commision y no de la SEC, aunque se les tiene
presentes como un destino alternativo para el inversor, vid. HAZEN, T.L., Securities Regula-
tion, op. cit., pp. 5-6. Otra clasificación atiende al emisor de los valores y permite distinguir
entre mercado de deuda pública y mercado de renta variable, que a su vez se subdivide en dos, el
de las Bolsas y el extrabursátil, vid. RATNER, D.L./HAZEN, T.L., Securities Regulation. Cases
and Materials, St. Paul (Minn.), 1996, pp. 2-3. La clasificación de los mercados de valores en
Estados Unidos no ha sido ajena para el Derecho español, ARIÑO, G./SALA, J.M. (La Bolsa
española: marco institucional, Madrid, 1987, pp. 96 y ss.) y NIETO, U. (El Mercado de Valores,
Madrid, 1993, pp. 103-105) distinguen entre mercado oficial o primer mercado, formado en
exclusiva por la Bolsa de Nueva York (NYSE), y mercados paralelos. Los mercados paralelos
son, a su vez, el segundo, el tercer y el cuarto mercado. El segundo mercado lo compondrían la
bolsa AMEX, antaño segundo segmento de la NYSE, el National Stock Exchange, que es una
rama especializada creada por el New York Mercantile Exchange (NYME), y las Bolsas Regio-
nales. El tercer mercado sería el extrabursátil (OTC) y, por último, el cuarto mercado compren-
dería aquellas operaciones sobre valores que no se realizan en alguno de los tres mercados
anteriores. Esta última clasificación puede ser algo más confusa, no sólo por los cambios produ-
cidos en el mercado de valores estadounidense, sino porque para los autores de ese país los
conceptos de tercer y cuarto mercado tienen un significado muy distinto al otorgado por este
autor, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Market, Englewood
Cliffs (New Jersey), 1981, p. 168; VEALE, S.R. (ed.), Stocks, Bonds, Options, Futures, Nueva
York, 1987, pp. 247-248. Para otros autores la organización del mercado de valores en los Esta-
dos Unidos es mucho más compleja, ya que comprende la Bolsa de Nueva York, el AMEX, el
mercado OTC, los sistemas de negociación particular (Proprietary trading Systems), conocidos
por las siglas PTS, que son sistemas electrónicos que funcionan para obtener una ganancia y que
por tanto son distintos a Bolsas como las de Nueva York, que es una entidad sin ánimo de lucro.
Como ejemplos de PTS destacan Instinet y POSIT (vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The
Impact of Technology on the Trading of Securities: The Emerging Global Market and the Impli-
cations for Regulation”, en The John Marshall Law Review, vol. 24, 1991, pp. 320 y ss.), sin
olvidar la Bolsa de Arizona, que es propiedad de Steven Wunsch. En último lugar de esta clasifi-
cación figuran los mercados sin intermediación financiera y los mercados extranjeros, vid.
BRONFMAN, C./LEHN, K./SCHWARTZ, R.A., “The SEC’s Market 2000 Report”, en The
Journal of Corporation Law, vol. 19, 1994, pp. 523-524.

(76) La existencia de estas dos clases de mercados de valores obedece a motivos históri-
cos, ya que los mercados extrabursátiles aparecieron en el siglo XIX como un complemento de
las más organizadas bolsas de valores. Los iniciales mercados extrabursátiles consistían en la
mera negociación de valores por parte de los intermediarios financieros en sus mismas oficinas,
en los cafés o en cualquier otro lugar, vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op.
cit., p. 887.
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LasBolsasdevalores (77)enlosEstadosUnidosson, asu vez,de dosclases:
nacionalesyregionales.Elprincipalmercadobursátilde losEstados Unidoses
la Bolsa de Nueva York, antaño seguida de la AMEX (78). Las cinco Bolsas
regionalesmásimportantessonlasdeBoston,Chicago(formalmenteconocida
comoBolsadelmedioeste),Cincinnati,PacíficoyFiladelfia (79).Ungrannúme-
ro de los valores que se contratan en estos mercados regionales también se
negocian en la Bolsa de NuevaYork (80). Entodas estasBolsas nosólo senego-
cian acciones,sino tambiénopciones, especialmenteen lasregionales, yotros
productos financieros (81).

Actualmente,ladiferenciamásrelevanteenelámbitodela negociaciónde
valores,entrelas clásicasBolsas ylos mercadosextrabursátiles (82), seencuen-
tra en que los valores más importantes se negocian en lasBolsas, mientrasque
elmayor número de emisores se halla en los mercados extrabursátiles, con el
consiguientecrecimientoespectaculardelmercadoNASDAQ,quehallegadoa
situarsecomosegundomercadodevalorestraslaBolsadeNuevaYork (83).Este

(77) La Securities Exchange Act de 1934 reconoce a las Bolsas como mercados de valores
en su section sexta (15 USC sec. 78f).

(78) Situación que se ha visto alterada por la fusión con NASDAQ, que fue el mercado
que relegó a la Bolsa AMEX a un lugar secundario dentro de la estructura del mercado de
valores en Estados Unidos, vid. HARDIMAN, J.R., “The Nasdaq Stock Market: Two Decades
of Growth”, en AA.VV., The Nasdaq Handbook, Chicago, 1992, pp. 6 y ss.

(79) Las Bolsas regionales fueron consideradas durante una época un serio competidor
de los mercados OTC, vid. FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAMBURG, M./
SCHOR, S., The Over-the-Counter Securities Markets, Nueva York/Toronto/Londres, 1958,
pp. 37 y ss., aunque su importancia como mercado de valores fue desapareciendo lentamente,
debido a que muchas compañías cuyos títulos se negociaban en el mercado OTC, en vez de
pasar a cotizar en las Bolsas regionales, dieron el salto definitivo al AMEX o a la Bolsa de
Nueva York, sin utilizar las primeras como mercado de aclimatación, vid. SIMON, M.J./
COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, en The George
Washington Law Review, vol. 55, 1986, p. 22.

(80) Vid. BRONFMAN, C./LEHN/K./SCHWARTZ, R.A., “The SEC’s Market 2000”, op.
cit., p. 523, nota a pie núm. 2.

(81) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 2.
(82) Otras diferencias entre ambos mercados en: POSER, N.S., “Restructuring The Stock

Markets”, op. cit., p. 895.

(83) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, Boston/Toronto/Lon-
dres, 1990, p. 2582.
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desarrollodelmercadoextrabursátildelaNASDtambiénhasidocualitativo,ya
que las compañías ligadas a los sectores más dinámicos yde mayordesarrollo
deEstadosUnidos (84)yanoabandonanNASDAQparairsealaBolsa deNueva
York cuando alcanzan el volumen necesario como para ser admitidas en este
último mercado (85).

Por último, existe otro mercado, tambiénextrabursátil, quees elde ladeu-
da pública (86), pero se trata de un mercado muy especializado. Como no es un
mercadobursátilnitampocoextrabursátilde títulosprivados noqueda sujetoa
la supervisión de la SEC ni tampoco a la de la NASD, dadoque losintermedia-
rios de estos valores sólo se suelen dedicar a la intermediación de la deuda
pública (87).Estonoquieredecirquenoexistaunaautoridadencargadaderegu-
laryvigilarelmercadode deudapública, yaque, deigualmaneraque laNASD
o las Bolsas tienen supotestad autorreguladora,los intermediariosde ladeuda
pública quedan sujetos a la autoridad del Municipal Securities Rulemaking
Board (MSRB) o Consejo normativo de la deuda pública (88). La diferencia
entre elMSRB y la NASD u otras entidades con potestad autorreguladora del
mercado de valores es la de que la MSRB no tiene capacidad de ejecución de
sanciones, por lo que debe acudir en este caso a la SEC, a la NASD o a otro
organismo autorregulador del mercado de valores (89).

(84) Vid. MATHIAS, E.J., “Nasdaq: The Home of Emerging Growth Companies”, en
AA.VV., The Nasdaq Handbook, op. cit., pp. 181 y ss.

(85) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the
Counter Stocks”, op. cit., p. 86.

(86) La deuda pública (municipal securities), tal y como se define en la Securities Ex-
change Act de 1934 [15 USC sec. 78c(a)(29)] comprende una gran variedad de valores, princi-
palmente bonos emitidos por el Estado federal o los diferentes Estados de la Unión, las autorida-
des locales u otras administraciones.

(87) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 492. Sobre el mercado de deuda
pública vid. Note, “Federal Regulation of Municipal Securities”, en Minnesota Law Review,
vol. 60, 1976, pp. 567 y ss. Con un carácter más particular sobre la escasez de normas jurídicas
que regulen este mercado, vid. Note, “Municipal Bonds, and the Federal Securities Laws: The
Results of Forty Years of Indirect Regulation”, en Vanderbilt Law Review, vol. 28, 1975, pp. 561
y ss.

(88) 15 USC sec. 78o-4(b).
(89) 15 USC sec. 78o-4(c)(5). Esas otras entidades con potestad normativa propia pueden

ser la Reserva federal, para el supuesto de que el infractor sea un banco a nivel federal, o la
agencia controladora estatal, para el caso de un banco estatal.
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2. El mercado extrabursátil (OTC)

2.1. La naturaleza del mercado OTC

El mercado extrabursátil (over-the-counter u OTC) ha sido definido por
exclusióndelbursátil (90),dadoqueseentiendepormercadoOTC aquelmerca-
do de valores que se desarrolla al margen de una Bolsa de valores o, lo que es
lo mismo, el mercado extrabursátil engloba aquellas transacciones de títulos
que seefectúan almargen deuna Bolsade valores (91).En losmercados OTCse
negocia la mayor parte de las transacciones de valores que tienen lugar en los
EstadosUnidos (92).Dehecho, enelmercadoextrabursátil secontrata lamayor
parte de la renta variable que no se negocia en alguna Bolsa de valores (93).

(90) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 894. El origen del
término over-the-counter es genuinamente estadounidense. Se recoge por vez primera en un
libro de James J. Melbury (Men and Mysteries of Wall Street), publicado en 1871. Según este
autor este término se acuña en el período inmediatamente siguiente al final de la guerra civil. En
esa época los inversores estaban acostumbrados a llevar a cabo la compra-venta de valores en los
bancos, que, a su vez, solían desarrollar la actividad de intermediarios de activos financieros, y
en cuyo interior existían unos mostradores donde se realizaban esas operaciones; de ahí que se
conociera a estas transacciones como las realizadas sobre el mostrador, traducción literal de
over-the-counter, para distinguirlas de aquellas que se llevaban a cabo en las Bolsas de valores.

(91) Vid. FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAMBURG, M./SCHOR, S., The
Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 1. Esta definición también es empleada por los
autores españoles para definir el mercado extrabursátil, vid. CANSECO, J.E., “El fenómeno
Bolsa”, en SÁNCHEZ FERNÁNDEZ DE VALDERRAMA, J.L., Curso de bolsa, op. cit., pp.
226 y ss. En caso de que los títulos que se transmiten OTC estén admitidos, a su vez, a cotiza-
ción bursátil, entonces se llama tercer mercado, vid. VEALE, S.R. (ed.), Stocks, Bonds, Op-
tions, Futures, op. cit., p. 247; LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities
Markets, op. cit., p. 168. La existencia del tercer mercado ha sido un motivo de controversia y en
muchos casos de problemas para la NASD. En un memorándum con fecha 22 de agosto de 1968
la NASD consideró que era mejor que no hubiera un tercer mercado para evitar que los interme-
diarios de la NYSE boicotearan NASDAQ, aunque tras la protesta elevada por los intermedia-
rios del tercer mercado a la SEC en 1970 y los resultados obtenidos en una evaluación del tercer
mercado, que mostraron que este último no afectaba a los precios de las cotizaciones de NAS-
DAQ, la NASD cambió de opinión sobre la supresión del tercer mercado, vid. LOSS, L./SE-
LIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, op. cit., pp. 2583-2584.

(92) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-The-Counter Securities Markets, op.
cit., p. 166.

(93) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 452. Sobre las diferentes clases
de valores que se negocian en los mercados extrabursátiles, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G.,
The Over-The-Counter Securities Markets, op. cit., pp. 166-167. Menos detalladamente PO-
SER (“Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 894) los reduce a deuda pública y a renta
variable y fija privada, como ya hicieran FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAM-
BURG, M./SCHOR, S., The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 48.
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Elmercadoextrabursátilsecaracterizaprincipalmenteporsudesmateriali-
zación física, ya que carece de un lugar efectivo de negociación. Elmercado
extrabursátilloformanlosmilesdeintermediariosdeactivosfinancierosquese
extienden a lo largo y ancho de la geografía de Estados Unidos (94).

2.2. Las diferencias entre el mercado OTC y el bursátil

Las diferencias entre elmercado OTC y elbursátil, que un día fueron más
marcadas (95),sonenlaactualidadcadavez mástenues (96), aunqueaún seman-
tienen. Entre las principales se han señalado las siguientes (97):

1. La desmaterialización física de la que hacen gala los mercados OTC.
Las Bolsas proporcionan un lugar de negociación delquelos mercadosextra-
bursátiles carecen al tratarse de un mercado descentralizado.

2. A diferencia de las Bolsas, en elmercadoOTC lasórdenes decompra
no se cruzan con las de venta, dado que siempre deben hacerse a través de un
intermediarioquecompraovendeporcuentapropia.Esdecir,siunintermedia-
rio posee elvalor se lo vende directamente a su cliente, pero sino esasí lodebe
comprar antes por su cuenta para vendérselo después (98).

3. EnlasBolsassuelehaberunúnicoespecialistaporvalornegociado (99),
mientras que en el mercado OTC suele haber un mínimo de dos creadores de

(94) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the Counter Securities Markets, op.
cit., p. 167.

(95) Las relaciones entre las bolsas y los mercados OTC fueron complementarias y com-
petitivas a la vez, vid. FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAMBURG, M./SCHOR,
S., The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., pp. 17-18.

(96) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 3.
(97) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 895-896.
(98) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Markets, op.

cit., p. 171.

(99) El especialista es el responsable de dirigir la negociación sobre un determinado valor
en las Bolsas, ya sea actuando por cuenta propia o por la de su clientela, vid. NIETO, U., El
mercado de valores, op. cit., p. 108. El papel de los especialistas en la Bolsa de valores no es tan
necesario en apariencia como el de los creadores de mercado en los segundos mercados de
valores, vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 487, lo que ha llevado a que se
alzaran distintas voces en los mercados donde operan, sobre todo el estadounidense, solicitando
su supresión, vid. OESTERLE, D.A./WINSLOW, D.A./ANDERSON, S.C., “The New York
Stock Exchange and Its Outmoded Specialist System: Can the Exchange Innovate to Survive?”,



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 116 --

mercado por valor (100), aunque a veces el número puede dispararse hasta la
treintena (101).

4. Elespecialista,desdesulocalización,adquiereunaposicióncentralen
laBolsa,yaquepuedeobservarytomarparteenlanegociación,mientrasqueel
creador de mercado OTCsólo puedeintervenir enuna negociaciónemitiendo
cotizaciones competitivas que induzcana otroscreadores demercado anego-
ciar con él.

5. La transmisión deinformación sobrelas operacionesno esinmediata
en el mercado OTC, a diferencia de la que tiene lugar en las Bolsas, donde
cualquier transacción se traslada a la cotización con carácter inmediato (102).

6. Al ser un mercado de intermediariosde activosfinancieros sinlocali-
zación física alguna, la negociación de los valores enelmercadoextrabursátil
se realiza de forma distinta a como se lleva a cabo en las Bolsas de valores. En
estas últimas se llega a la transacción cuando el precio del valor alcanza una
cifra por la que el inversor está dispuesto a adquirir o vender ese valor, tal y
como se lo ha comunicado a su intermediario. Setrata deun mercadoen elque
el precio de la transacción se forma por la confluencia entre la oferta y la de-
manda (103).Encambio,elmercadoextrabursátilesunmercadodenegociación,
dado que elprecio de la transacción no se determina en base al resultado total

en Journal of Corporation Law, vol. 17, 1992, pp. 223 y ss., aunque ha prevalecido la idea que
aboga por su continuidad en base a que el sistema de especialistas ayuda a mantener la contrata-
ción en el mercado de un modo más ordenado, vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op.
cit., p. 489. Contra, MACEY, J./KANDA, H., “The Stock Exchange as a Firm: The Emergence
of Close Substitutes for the New York and Tokyo Stock Exchanges”, en Cornell Law Review,
vol. 75, 1990, p. 1026. A pesar de que este argumento encuentra cada vez menor base de apoyo,
sobre todo si tenemos en cuenta que las nuevas técnicas de contratación en los mercados a través
de inversores institucionales hacen que la labor del especialista sea cada vez menos determinan-
te y limitada a pequeñas transacciones, vid. FISCHEL, D.R., “Organized Exchanges and the
Regulation of Dual Class Common Stock”, op. cit., p. 126.

(100) Vid. infra.

(101) Un estudio del mismo mercado NASDAQ mostró que la media de market makers
en ese mercado OTC era de 11 por valor, vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation,
vol. V, op. cit., p. 2578.

(102) Esta situación ha cambiado con la entrada en funcionamiento del National Market
de NASDAQ, por eso los autores señalan que cada vez parece haber menos diferencias entre las
bolsas y NASDAQ, vid. infra.

(103) Es el conocido como auction system (sistema orientado por órdenes, de contrata-
ción centralizada o de subasta doble competitiva), que es el “modelo de Bolsa” por excelencia,
vid. IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la CEE, Madrid, 1992, pp. 185-186.
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delnúmero de ofertas y demandas, sino que se negocia individualmente para
cada transacción (104).

2.3. La negociación en el mercado OTC

Lanaturalezadelmercadoextrabursátilcomomercadodenegociaciónha-
cequelosintermediariosdeactivosfinancierosactúencomocreadoresdemer-
cado (marketmakers),es decirvendiendo ycomprando valorespor símismos
másqueporcuentadesusclientes (105).Elconceptodecreadordemercado,taly
como se contiene en la Securities Exchange Act de 1934, es muy amplio y
bastantedescriptivosobre suactividad, yaque estetérmino designaa losinter-
mediarios de activosfinancieros quepueden vendero comprarun valordeter-
minado por su propia cuenta durante un período continuo de tiempo (106).

Un market maker se responsabiliza de emitir dos cotizaciones del valor
sobreelquecreaunmercado.Esdecir,proponeunadualidaddeprecios,unode
oferta (bid) y otro dedemanda (ask).Elprimerprecio representala tendenciaa
la cual compra elvalor y el segundo la tendencia del precio de venta (107). Una
vezdadasambascotizaciones,elcreadordemercadodebeatenderalasórdenes
de compra o venta delvalor sobre el que ha realizado el mercado, por eso las
normasdela SECson extremadamenteestrictas conlas exigenciasfinancieras
que deben cumplir los creadores de mercado (108).

Los precios de oferta y de demanda de un creador de mercado sobre un
valor pueden diferir bastante sobre los que haga otro marketmaker sobre ese
mismovalor,yaquesetrata deuna cuestiónde estrategiaempresarialosimple-
mente de casualidad (109). Después de cada transacción el creador de mercado

(104) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-The-Counter Securities Market, op.
cit., p. 167; IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la CEE, op. cit., p. 186.

(105) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 483. Los market makers tam-
bién operan en los mercados bursátiles, vid. IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la
CEE, op. cit., pp. 186 y 192 y ss.

(106) 15 USC sec. 78c(a)(38).
(107) Vid. COSTA, L./FONT, M., Nuevos instrumentos financieros, op. cit., p. 33.
(108) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 484.
(109) En el primero de los casos, el intermediario cotiza el valor por encima del precio

que cree, porque de esta manera tiene más posibilidades de subir su posición. Por el contrario,
ofertando por debajo de los precios de los otros intermediarios, reducirá su cartera más rápida-
mente si lo que desea es vender ese valor lo más rápidamente posible. Por otro lado, la existen-
cia de diferentes cotizaciones para un mismo valor pueden ser debidas a una mera cuestión de
ignorancia, ya que puede suceder que el intermediario desconozca el precio que piden los demás
market makers por ese mismo valor, vid. GARBADE, K., Securities Markets, Nueva York,
1982, pp. 481 y ss.
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puede actualizar los precios de sus cotizaciones, lo que, a su vez, facilita una
información continua sobre la cotización de ese valor (110).

3. La organización y estructura del mercado NASDAQ.

3.1. La aparición de NASDAQ

En sus orígenes elmercado extrabursátilcarecía deuna mínimaorganiza-
ción y se limitaba a la transmisión de valores porparte delos intermediariosen
cualquiersitio,yafueraensusoficinasoencualquierotrolugar público (111).La
evolución de este mercado apenas se vio afectada por la aparición de lasleyes
del mercado de valores en los años treinta, dado que éstas tenían por objeto
prevenir fraudes y no organizar los mercados (112).

La creación de la NASD en 1939 supuso la introducción de algunos cam-
bios. Se organizóun sistemadiario decotizaciones, lasllamadas “hojassepia”
(pinksheets),queeranpublicadasporelNationalQuotationBureau, unacom-
pañía privada que recogía los precios de oferta y demanda de cada valor e
intermediariodeldíaanterior (113).Estashojassepiaeranorientativas, dadoque
a las empresas de inversión no lasquedaba másremedio quetelefonear aotros
intermediariosdeactivosfinancierosparapodertenerunainformaciónactuali-
zada sobre la cotización de los valores. Lo engorroso de mantener continuas
llamadastelefónicasdisuadíaamuchosintermediariosde entraren lanegocia-
cióndeundeterminadovalorconvariosintermediarios,porloquelaformación
de las cotizaciones no era todolo competitiva,rentable oeficiente quepudiera
ser (114).

Este problema se solucionó con laintroducción delas nuevastecnologías
delacomunicacióneinformáticasenelmercadoextrabursátil.Comoelmerca-

(110) Vid. COSTA, L./FONT, M., Nuevos instrumentos financieros, op. cit., p. 34.
(111) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 887. Sobre el

mercado extrabursátil antes de la aparición de NASDAQ, vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fun-
damentals of Securities Regulation, op. cit., pp. 617 y ss.; SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The
National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 19-34; SELIGMAN, J., The
Transformation of Wall Street, op. cit., 138-144 y 183-187.

(112) Vid. KELLER, E./GEHLMANN, G.A., “Introductory Comment: A Historical In-
troduction to the Securities Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934”, en Ohio
State Law Journal, vol. 49, 1988, p. 330.

(113) Vid. BURNS, A.I., “Over-the-Counter Market Quotations: Pink, Yellow, Green and
White Sheets -A Gray Area in the Law of Evidence”, en Cornell Law Quarterly, vol. 52, 1967,
p. 262.

(114) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, op. cit., 1990, p. 2579.
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do OTC carecía de un centro de negociación física como el de las Bolsas de
valores,fuenecesariocrearuncanaldepublicidadpermanentepara conocerla
cotizacióndelosvaloresnegociadosenelmercadoextrabursátil,canalquesólo
pudo existir cuando la informática alcanzó un nivel de evolución suficiente
como para desarrollar el sistema llamado NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System) o Sistema automatizado de
cotizaciones de la NASD.

El camino hasta llegar a NASDAQ no fue fácil. Los primeros intentos de
informatizar el mercado extrabursátil se encuentran en el Report of Special
Study ofSecurities Markets de la SEC, que fue encargado aesta agenciaadmi-
nistrativa por el Congreso en 1962. En este informe tanto la SEC como la
NASDreconocíanlanecesidaddepromoverunsistemaderecopilación,distri-
bución y publicación de lascotizaciones. LaNASD creóen 1965un comitéde
trabajo(Committee onAutomated Quotations)destinado aestudiar laposibili-
dad de aplicar la tecnología informática a las cotizaciones del mercado extra-
bursátil. Este Comité diseñó la estructura que debía guiar el desarrollo de un
sistemaautomatizadodecotizacionesque recibióelnombrede NASDAQ,cu-
yadefinitivaentradaenfuncionamientoseprodujoel8defebrero de1971 (115).

Lanegociaciónenelmercadoextrabursátilsehavistoenormementefacili-
tada por el sistema NASDAQ desde que comenzó oficialmente su funciona-
miento en el mercado extrabursátil ese año. Este sistema de cotizaciones se
componedeunareddeterminalesinformáticosatravés dela cualse dapublici-
dad a las últimas cotizaciones, pero no se trata de un vehículo para realizar
transacciones efectivas (116). Elnúcleo de NASDAQ lo compone elComplejo
centraldeproceso dedatos deTrumbull (Connecticut).Los ordenadoresestán
conectadosmediantelíneasdealtavelocidadydistribuidoresregionalesque,a
través de la línea telefónica, llevan la información delmercado extrabursátil a
las diferentes terminales de los intermediarios del sistema.

NASDAQ facilita tres niveles de servicio (117). En elprimero, los interme-
diarios ven el mejor precio de oferta y demanda de cada valor del mercado
NASDAQ. Este primer nivelse distribuyea cercade 190.000terminales. Enel
segundo nivel, losintermediarios, ademásde lainformación anterior,identifi-
can a los creadores de mercado y tienen mayor información sobre losvalores.
El tercer nivelpermite a los marketmakers introducir nuevas cotizaciones de

(115) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., pp. 34 y ss.

(116) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 482.
(117) Vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of

Securities”, op. cit., pp. 313-315.
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formainstantáneaenelsistema.Estosdosúltimosniveleshanrevolucionadoel
mercadoNASDAQ,dadoque,atravésdeltecladodesuordenador,uninterme-
diariodeactivosfinancierosqueopereenestemercadopuedeconocerautomá-
ticamente las cotizaciones de sus competidores y de todos los creadores de
mercado en cualquier valor concreto (118).

Laincorporacióndelas nuevastecnologías supusouna verdaderarevolu-
ciónenelmercadoextrabursátil (119).Laposibilidaddeconocerlacotizaciónde
todosycadauno delos valoresha llevadoaparejada unamayor eficienciapara
elmercado OTC (120), lo que se ha traducido enuna aproximacióncompetitiva
en los precios de las cotizaciones que marca cada creador de mercado (121).

3.2. La negociación en el mercado NASDAQ
La contratación devalores através deNASDAQ selleva acabo demanera

diferente a como se negocia enlas Bolsas,ya queel sistemaconsiste enmarket
makers que compran o venden valores para su propia cuenta. La NASDexige
un mínimo de dos market makers por valor y, aunque algunos valores tienen
hasta treinta, la media es de ocho creadores de mercado.

La contratación de valores en el mercado OTC comienza como en una
Bolsa,conelinversorsolicitandoasuempresadeinversiónquehagaunaaveri-
guación sobre elpreciode unvalor. Elintermediario solicitaesa informacióna
través de su pantalla de ordenador que le muestra la mejor oferta-precio delos
diferentesmarketmakersenrelaciónalvalorsobreelque sesolicita lainforma-
ciónydelqueelloshacenlacontrapartida.Si elcliente deseacomprar ovender,
segúnlosprecios,surepresentanteemitelaordenaldepartamentodenegocios.

(118) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit., pp.
619-620; POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 895, nota núm. 47. Más
extensamente, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Markets,
op. cit., pp. 177-178. Sobre el proceso de diseño de los niveles, vid. SIMON, M.J./COLBY,
R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 36-37.

(119) Ibíd., p. 39.
(120) La idea de que los mercados de valores son eficientes significa que los precios de

los valores mobiliarios incorporan toda la información relevante y disponible, tanto sobre el
valor de que se trate como sobre el mercado en general, vid. GARCÍA DE ENTERRÍA, J.,
“Sobre la eficiencia del Mercado de capitales. Una aproximación al Securities Law de los Esta-
dos Unidos”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursátil, t. II, Madrid, 1994, p. 982.

(121) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Securities”, op. cit., p. 54. Para un análisis económico sobre la eficiencia de este merca-
do, que el autor asimila a la de las Bolsas, vid. HAMILTON, J.L., “Marketplace Organization
and Marketability: NASDAQ, the Stock Exchange and the National Market System”, en The
Journal of Finance, vol. XXXIII, 1978, p. 502.
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La orden puedeser dedos clases.La primera,para elcaso deque laempre-
sa de inversión con la que opera el cliente haga un mercado sobre ese valor,
entonces directamente le vende o le compra a su cliente ese valor de su propio
inventario, normalmente, a la mejoroferta hechaen elsistema NASDAQ,más
unacomisión.Lasegunda,silaempresa deinversión noes unmarketmakeren
elvalorque sucliente deseacomprar ovender, elrepresentante puedeefectuar
una compra o una venta con uno delos creadoresde mercadoque aparecenen
su terminal.Esta ordenpuede llevarsea cabo,a suvez, dedos maneras,depen-
diendodelostérminosdelacompray dela venta.Como enlos restantesmerca-
dosdevalores,NASDAQtieneunsistemadeejecuciónautomatizadoquepue-
de utilizarse cuando la negociación no alcanza un determinado volumen.

La NASD obliga a cumplir una serie de normas y requisitos propios a los
creadores de mercado que aspiran a operar en el mercado NASDAQ. Esas
normasde obligadocumplimiento abarcantanto elacceso almercado comoel
mantenimiento de operaciones y la exclusión, ya sea voluntaria o forzosa, de
NASDAQ.

ParaoperarenelmercadoNASDAQelcreador demercado deberegistrar-
se como taly cumplir con losrequisitos impuestospara lalabor decontraparti-
da tanto por la NASD como por la SEC, esencialmente, la de ser económica-
mente capaces de hacer frente a las obligaciones derivadasde sulabor decon-
trapartida.Comolafuncióndelos marketmakers escrear unmercado sobreun
determinado valor,deben registrarseen elvalor sobreelquecrean elmercado,
distinguiéndose,asuvez,entrelosvaloresqueyacotizan enNASDAQ yaque-
llos otros que acaban de ser admitidos a cotización (122).

Elcumplimientodelosrequisitosparaoperarcomocreadordemercadono
se agota con la autorización por parte de las autoridades para operar como tal,
sinoquelasempresasdeinversióntambién debencumplir unaserie derequisi-
tos mínimos de actividad. A la vez, existe la posibilidad, dado que elmercado
NASDAQ seestructura endos segmentos,de queel creadorde mercadodesee
acceder alprimer segmento, para lo cual elmarket maker deberá cumplir otra
serie de requisitos adicionales que se fijan por la NASD y se renuevan cada
cierto tiempo, de lo que se informa periódicamente a sus miembros (123).

De la misma manera que regula la entrada y elmantenimiento comocrea-
dordemercado,laNASD tambiénestablece lasnormas destinadasa laretirada
de un market maker de la actividad de contrapartida sobre un determinado
valor. Para lo cual el creador de mercado deberá seguir un procedimiento y
cumplirunaseriederequisitosqueprecisandela autorizacióny supervisiónde

(122) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4611.
(123) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4612.
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la NASD (124). Un paso mayor es la retirada completa del mercado NASDAQ
por parte del intermediario, que también queda sujeta a una rigurosa casuís-
tica (125).

3.3. La estructura del mercado NASDAQ

Elcrecimiento delmercado NASDAQ y su progresiva organización han
hecho que este mercado se estructure endos segmentos (126).Esta divisióndis-
tingue entre un primersegmento (NASDAQ/NationalMarket), dondecotizan
las mayores compañías, cuyos títulos son más negociados (127), y un segundo
segmento(NASDAQ/SmallCap)dondesehallanaquellasotrassociedadesque
por su menor tamaño tienen una menor capitalización (128).

Peronoesúnicamenteunacuestióndetamañodelemisor,materializadoen
elcumplimiento de una serie de requisitos formales, lo que garantiza la admi-
sión y posterior cotización en el mercado NASDAQ, sino que la NASD, en
virtud de la capacidad autorreguladora quele concedela SecuritiesExchange
Act, tieneademásun enormepoder discrecionalpara decidirsobre laadmisión
o expulsión del mercado de una compañía, aunque cumpla con los criterios
formales tanto de emisión como de cotización.

3.3.1. Los requisitos formales de admisión y cotización en NASDAQ

Loscriterioscuantitativosrecibenestenombreportratarsedeunosrequisi-
tos formales explícitamenteestablecidos enlas normasde laNASD quedeben
cumplirtodas lassociedades quesoliciten laadmisión enNASDAQ yaquellas
que una vez admitidas desean permanecer en él. Es decir, se trata de una serie
de normas para la admisión en el mercado, a la vez que para la cotización en
NASDAQ.

(124) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4619.
(125) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4620.
(126) La división de los segundos mercados en dos segmentos fue defendida con carácter

general en SCHMIDT, H. (dir.), Special stock market segments for small company shares: Ca-
pital raising mechanism and exit route for investors in new technology-based firms, Luxembur-
go, 1984, pp. XXXI y XXXII.

(127) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., p. 90

(128) Lo lógico hubiera sido que al crecer en tamaño las compañías hubieran abandonado
NASDAQ para ser admitidas en el mercado oficial, pero la realidad ha sido otra y la respuesta
fue articular los dos segmentos.
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Loscriteriosactualestienensuorigenel6denoviembrede1996,cuandoel
ConsejodeadministracióndeNASDAQabrióunperíododeconsultassobresu
propuestade modificaciónde loscriterios mínimospara cotizaren ambosseg-
mentos de NASDAQ. En enero de 1997, elmismo Consejo deadministración
aprobó la propuesta de nuevos requisitos, aunque el2 de abril de 1997 la SEC
nolosaceptóyvolvióaabrirunnuevoperíododeconsultapública.Finalmente,
el 22 de agosto de 1997 la SEC aprobó los cambios normativos (129).

3.3.1.1. NASDAQ SmallCap Market

Los requisitos mínimos de admisión en NASDAQ para un emisor son los
de tener una cifra de activos materiales netos de 4 millones de dólares y una
capitalización de 50 millones de dólares o, en su lugar, unos ingresos netos de
750.000 dólares elúltimo año fiscal o por lo menos en dos de los tres últimos
años fiscales (130). Además, debe de contar contres creadoresde mercadoacti-
vos (131).

Para seguir cotizando en NASDAQ los requisitos son menos estrictos, ya
que los activos se pueden ver reducidos a un mínimo de 2millones dedólares,
lacapitalizacióna35millonesdedólareso,ensulugar,unosingresos netosque
sean al menos de medio millón de dólares (132). En todo caso, se exige que
mantenga un mínimo de dos creadores de mercado (133).

Losrequisitosmínimostantodeadmisióncomodecotizaciónsehanincre-
mentado notablemente tras loscambios introducidoscon laúltima revisiónde
las normas de NASDAQ, dado que antes de la última modificación de las nor-
mas de este mercado sólo eran precisas unas cifras de activo de dos y de un
millón de dólares para la admisión y cotización, respectivamente (134).

Además,paralaadmisiónserequierequelasacciones,yaseanordinariaso
privilegiadas,tenganunpreciodecompradealmenoscuatrodólaresportítulo,
mientrasquepara lacotización serequiere queno sereduzca elprecio deventa

(129) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,
St. Paul (Minn.), 1998, p. 1466.

(130) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(2)(A).
(131) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(1).
(132) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(2)(B).
(133) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(1).
(134) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1467.
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por debajo de un dólar (135). Las nuevas normas han alterado el tenor de las
antiguas, que exigían un precio mínimo nunca inferior a los tres dólares por
acción y permitían un precio de venta por debajo del dólar en determinados
supuestos (136).

Losrequisitosexigidosparalasaccionesnoacabanaquí,yaquelasnormas
de la NASD establecen que para admitir a cotización a una sociedad, la canti-
dadmínimade accionesde laOPV deberáser deun millón,cifra quese rebajaa
la mitad parapoder continuarcotizando enelmercado.Elvalorde mercadode
esasaccionesserá,en elmomento deadmisión, decinco millonesde dólares,y
para seguir admitidas a cotización, elvalor de mercado no podrá ser inferior a
un millón de dólares. En todos los casosun valorconcreto deberátener másde
trescientosinversores (137).Denuevo,estascifrashansufridoun incrementoen
relaciónconlasquefigurabananteriormente,queeranmásreducidas,yaquela
cantidad mínima de acciones de la OPV era de 100.000 y elvalor de mercado
de un millón (138).

3.3.1.2. Formalidades relacionadas con la estructura societaria
del emisor

Parapoderseradmitido almercado NASDAQla sociedademisora nosólo
deberá cumplir las formalidades necesarias para el acceso, sino que deberá
adecuarsuestructurasocietariadelaformaenquesedisponeenlas normasque
a tal fin ha elaborado la NASD. Estas normas, que tienen como fin proteger al
inversor (139), no son de nueva factura, sino que ya existían con anterioridad,
sólo que se aplicaban exclusivamente alprimer segmento delmercado, el lla-
mado NASDAQ National Market o NNM, y ahora son de obligado cumpli-
miento también para el segundo segmento, el SCM (140).

(135) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(4).
(136) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1467.

(137) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(5)(6).
(138) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1468.

(139) Vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, en Securities and
Federal Corporate Law Report, vol. 19, nov-dic. 1997, núm. 11, p. 87.

(140) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1468.
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Losrequisitossocietariosdecorporategovernance (141)quedebecumplirel
emisor son los siguientes (142):

— LosadministradoresdeberánproporcionaralossociosantesdelaJunta
General un informe de auditoría que también será remitido a Nasdaq, Inc.

— La sociedad emisora deberá tener en su Consejode administración,al
menos, dos administradores independientes.

— Asimismo,deberáteneruncomitédeauditoríainternacuyosmiembros
deberán ser mayoritariamente administradores independientes.

— Almenos deberá celebrarse una Junta general anualde socios, infor-
mando de su celebración a Nasdaq, Inc.

— Los estatutos de la sociedad emisora deberán especificar los quorum
paralasvotacionesdelaJuntageneraldesocios.Esosquorumnuncapodránser
inferiores a un tercio de las acciones ordinarias.

— LosadministradoresdeberánfacilitaraNasdaq,Inc.unacopiadetodas
las delegaciones de voto en la Junta general.

(141) Los principios de corporate governance o gobierno de las sociedades mercantiles
responden al propósito de asegurar que la actuación de los administradores al frente de la socie-
dad dé lugar a un aumento en el valor de las acciones, merced a una política empresarial orienta-
da a la promoción o crecimiento acorde con los intereses de los accionistas [vid. FERNÁNDEZ
DE LA GÁNDARA, L., “El debate actual sobre el Gobierno corporativo: Aspectos metodológi-
cos y de contenido”, en ESTEBAN VELASCO, G. (coord.), El Gobierno de las sociedades
cotizadas, Madrid/Barcelona, 1999, pp. 59-60. Sobre el corporate governance como factor de
competitividad, vid. BISBAL, J., “El gobierno de las compañías mercantiles: teoría, materiales
y práctica”, en RDM, núm. 226, 1997, pp. 1675 y ss.]. El origen de estas normas se encuentra en
los mercados de valores y obedece al peculiar sistema de fuentes anglosajón, que va a permitir a
los propios mercados adoptar iniciativas de regulación tendentes al establecimiento de un deter-
minado modelo de gobierno corporativo para las sociedades cotizadas en general. La fuerza de
los inversores institucionales, como componentes esenciales del mercado de valores, va a per-
mitirles presionar a los órganos rectores de los mercados para la aprobación de normas que
impongan limitaciones a prácticas abusivas de los administradores, vid. ALONSO UREBA, A.,
“El Gobierno de las grandes empresas (Reforma legal versus Códigos de conducta)”, en ESTE-
BAN VELASCO, G. (coord.), El Gobierno de las sociedades cotizadas, op. cit., p. 123. Estos
requisitos de corporate governance se aplicaron en la Bolsa de Nueva York antes que en el
mercado NASDAQ, lo que ocasionó algunos problemas a la NYSE, que hubo de relajar la
aplicación de estos requisitos ante la fuga que se producía de algunas compañías hacia NAS-
DAQ o AMEX para no cumplir con los mismos. Finalmente, la consideración de que un merca-
do de valores más garantista para con los inversores no debe ser incompatible con la competiti-
vidad llevó a adoptar estas normas por NASDAQ, vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The
National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., p. 102.

(142) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(25).
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— Lasociedadutilizaráalcomitédeauditoríauotroórganodelegado atal
fin por elConsejo deadministración conla misiónde resolverlos conflictosde
interés que puedan surgir en la sociedad.

— Por último, se requerirá la aprobación de la Junta en determinadossu-
puestosrelativosaemisionesespecíficasdeaccionesyadquisicionessignifica-
tivas de las mismas.

3.3.1.3. NASDAQ National Market

Elorigen delNASDAQ NationalMarketdebemossituarlo enel interésdel
Congresoporcrearunmercadonacionalocentraldevalores (NationalMarket
System) (143).LamodificacióndelaSecuritiesExchangeActen1975,queintro-
dujo el concepto y la autorización para crear un mercado nacional, establecía
que la SEC determinaría cuáles serían los valores que reunirían los requisitos
parasercontratados enese mercadonacionaldevalores (144). Elprimer pasoen
determinar cuáles seríanesos valoreslo diola SECen febrerode 1981,cuando
aprobólanorma(rule)11A(a)(2),quepermitíaestablecerdossegmentosdentro
del mercado extrabursátil. Posteriormente, en febrero de 1987, esta regla fue
cambiada para autorizar que se designasen como valores National Market
System o NMS a todos aquellos que, cotizando en las bolsas o en elmercado
extrabursátil, reunieran determinados requisitos (145).

Siunasociedaddeseaquesustítulosseanadmitidos alprimer segmentode
NASDAQ(NNM)deberácumplirunosrequisitosdeadmisiónqueson,lógica-
mente,superioresalosdelsegundosegmento(SCM).Asimismo,ycomosuce-
día con elSCM, se distinguendos tiposde requisitosde obligadocumplimien-
to, los de admisión y los de cotización (146).

(143) Vid. infra.
(144) Securities Exchange Act, sec. 11A(a)(2) [15 USC sec. 78k-1(a)(2)].
(145) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit., pp.

620-621. El resultado de la creación de dos segmentos en el mercado NASDAQ ha supuesto que
las compañías más importantes encontraran en el primer segmento un mercado equiparable al
bursátil, por lo que NASDAQ/NM se ha convertido en una alternativa a las principales Bolsas,
como lo prueban unas cifras que indican que en el primer segmento de NASDAQ tienen admiti-
dos a cotización sus títulos más de 700 compañías que podrían haber solicitado sobradamente la
admisión a la Bolsa de Nueva York, vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market
System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 86 y ss.

(146) Para una visión sintética sobre los requisitos de admisión y cotización en el primer
segmento de NASDAQ, vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, op. cit.,
p. 86. Compárese con la anterior en el tiempo y también sintética visión de POLLACK (“Listing
Requirements and Obligations of a Nasdaq National Market Company”, en AA.VV., The Nas-
daq Handbook, op. cit., pp. 119 y ss.) para comprobar las últimas modificaciones en los requisi-
tos de admisión y cotización.
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Los requisitos de admisión al NNM no son únicos, sino que se permite
elegirentretresdiferentesgruposderequisitosparaelaccesoalprimersegmen-
to de NASDAQ. De estas tres alternativas, sólo dos llevan implícita la obliga-
cióndecumplirconloscriterios mínimosde accesoalmercadoNASDAQ (147),
mientrasquelaterceraalternativanoexigeelcumplimientode losmismos (148).

Laprimeraalternativasuponecumplirlossiguientesrequisitosmínimos:el
emisor deberá tener unos ingresos anuales antes de impuestos deun millónde
dólares en el último año fiscal o en dos de los tres últimos; la OPV será de un
millón cien mil acciones, divididas entre un mínimo de 400 accionistas, cuyo
valorserádealmenosochomillonesdedólares,conunpreciomínimo deventa
por acción de cinco dólares;los activosnetos materialesserán dealmenosseis
millones de dólares;por último, deberá contar con al menos tres creadores de
mercado (149).

En la segunda alternativa para ser admitido alNNM,se exigeque lasocie-
dad emisora tenga unos activos netos materiales de al menos 18 millones de
dólares,unaOPVdeunmillóncien milacciones, cuyovalor mínimoserá de18
millonesdedólares,conunpreciomínimo deventa decinco dólares,divididas
entre por lo menos cuatrocientos accionistas. Además, deberá contar con tres
creadores de mercado y dos años de actividad (150).

La tercera alternativa no figuraba con anterioridad a la reformade lasnor-
mas de admisión y tiene como propósito facilitar a compañías de alto creci-
miento ligadas a las nuevas tecnologías, pero que aún no reúnen los activos
materiales exigidos en las anteriores alternativas, aunque poseen un nivelde
negocioapreciableyunasenvidiablesposibilidadesdedesarrolloempresarial,
laincorporaciónaNASDAQNationalMarket (151).Losrequisitosmínimosexi-
gidos eneste casoconsisten enque lasociedad emisoratenga unmínimo deun
millóncien milacciones, cuyovalor demercado seráde almenos veintemillo-
nesdedólaresconunpreciodeventa mínimode cincodólares, repartidasentre
porlomenoscuatrocientosaccionistas.Porúltimo,lasociedad emisoradeberá
tener, bienuna capitalizaciónde mercadode 75millones dedólares, bienunos

(147) Los contenidos en las rules 4300 y ss.
(148) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4420(c).
(149) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4420(a).
(150) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4420(b).
(151) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1471.
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activos e ingresos totales de 75 millones de dólares el último año o dos de los
tres últimos años fiscales (152).

En cuanto a los criterios de cotización del NNM, las normas de la NASD
permiten laelección entredos alternativasque, asu vez,comparten unoscrite-
rios comunes a ambas (153). La primera de ellas obliga a la sociedad emisora a
mantener750.000acciones,cuyovalordemercadoseade unmínimo decinco
millonesde dólares,unos activosnetos materialesde almenos cuatromillones
dedólares,conunpreciomínimodeventapor acciónde undólar, ycuatrocien-
tos accionistas (154). El segundo criterio de mantenimiento establece que la so-
ciedad emisora debe tener, bien una capitalización de mercado de cincuenta
millones de dólares, bien una cifra total de activos e ingresos por la misma
cantidad elúltimoaño odos delos tresúltimos añosfiscales, unmillón cienmil
acciones con un valor de mercado de quince millones y conun preciomínimo
deventaporaccióndecincodólares, cuatrocientosaccionistas yalmenoscua-
tro creadores de mercado (155).

3.3.1.4. El requisito contable. La auditoría “peer review”
a la sociedad emisora

Nasdaq, Inc. ha incluido unnuevo requisitopara todaslas sociedadesque
cotizan en su mercado. Cada sociedad, tanto si se encuentra en el primer seg-
mento (NNM) como en el segundo (SCM), debe auditar sus cuentas por un
auditor externo que, a su vez, haya recibido la calificación de verificación de
control de calidad externa (peer review) de otro auditor de cuentas, que tiene
como objetivo comprobar no sólo que los sistemas de calidad del auditor son
efectivos,sinotambiénquecumpleconlosprincipiosdeauditoríageneralmen-
te aceptados (156).

(152) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4420(c).
(153) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4450(c)(d)(e)(f).
(154) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4450(a). La reforma de las normas

de la NASD incrementó considerablemente los requisitos de mantenimiento anteriores, vid.
BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook, op. cit., p. 1471.

(155) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4450(b).
(156) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rules 4460(m) y 4310(c)(27). Precisa-

mente el incumplimiento de los principios de auditoría generalmente aceptados en Estados Uni-
dos es significativo de falta de diligencia en el ejercicio de la auditoría, vid. PETIT, M.V., Régi-
men jurídico de la auditoría de cuentas anuales, Madrid, 1994, p. 415.
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3.3.1.5. Normas de adaptación a los nuevos requisitos introducidos
tras la reforma de 1997

Nasdaq, Inc. reconoció que la aprobación de las nuevas normas de admi-
sión y cotización en NASDAQ afectarían a las sociedades ya admitidas acoti-
zación. Para lo cual estimó una moratoria en suaplicación deseis mesesdesde
la aprobación delas nuevasnormas deadmisión ycotización. Enelperíodode
tiempo que transcurrió hasta su aprobación, y con elobjeto de no perjudicar a
losemisoresqueaccedíaneneseespaciodetiempoalmercado,Nasdaq,Inc.les
informó enelmomentode suadmisión dela prontaexistencia delas queserían
lasnuevasnormasdeaccesoycotizaciónenNASDAQ yles instóa estarpreve-
nidos para un casi inmediato cumplimiento de las mismas, a cuya entrada en
vigorselesconcedióunperíodoadicionaldetresmesesparasuadaptación (157).

3.3.2. El poder discrecional de la NASD en la admisión
y posterior cotización en NASDAQ

3.3.2.1. El contenido del poder discrecional en el mercado NASDAQ
Además de los requisitos formales, Nasdaq Stock Market, Inc., la filialde

la NASDa laque seencomienda laorganización delmercado NASDAQ,tiene
un poder discrecionalbastante amplio, tanto sobre los requisitos mínimosini-
ciales de admisión en elmercado como en los de mantenimiento en la cotiza-
ción, pudiendo denegartanto lainclusión comola cotización,a pesarde queel
emisor cumpla con los criterios mínimos exigidos (158).

Estepoderdiscrecionalnoesunainnovaciónjurídicade lasrecientemente
aprobadasnormasde laNASD relativasa criteriosde admisióny cotizaciónen
NASDAQ, sino que tiene su origen en otras normas que permitían a la NASD
suspender la cotización o denegar la admisión de aquellas compañías cuyos
administradoresoprincipalesaccionistashabíaninfringidolasnormasdelmer-
cado de valores, ya fueran las nacionales, estatales o las de los mercados con
capacidadautorreguladora,ohabíancometidounafeloníaenlacompraoventa
de valores (159).

El poder discrecional del que en la actualidad goza la NASD es incluso
mayor, lo que convierte el cumplimiento de los requisitos formales en sólo el

(157) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1472.

(158) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4300.
(159) Securities Exchange Act Release núm. 34151, de 3 de junio de 1994 (56 SEC Doc-

ket 2654).
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primer paso para acceder al mercado NASDAQ. De hecho, Nasdaq, Inc. ha
denegado la admisión a muchas sociedades que cumplían sobradamente los
requisitos formales anteriormente glosados (160). Por si no fuera suficiente ga-
rantía, Nasdaq, Inc. investiga de una manera tan exhaustiva el pasado de las
compañías, que supera en mucho las exigencias al respecto de la SEC. Elcelo
de la NASD llega hasta el punto de que pueden llegar a revisar los últimos
veinte años de existencia de una compañía, desplazándose directamente a su
domicilio social.

EsteesfuerzoinvestigadorsobrelosaspirantesalmercadoNASDAQsuele
llevar su tiempo, normalmente entre cuatroy seissemanas, esosiempre quese
trate de un aspirante con un pasado relativamente limpio. Si el aspirante no
respondieraalasdemandasdeinformacióndeNasdaq enlos términossolicita-
dos o planteara algún problema en relación con la misma,entonces elproceso
se puede alargar de cuatro a seis meses. La investigación suele ser muchomás
estricta para los aspirantes al SCM que para los del NNM (161).

3.3.2.2. El ejercicio del poder discrecional

LasmismasnormasdelaNASDestablecenquelaAsociación puededene-
gar la inclusión o solicitar unos criterios más estrictos decumplimiento parala
admisión o cotización de una sociedad si, entre otras cosas, los auditores de la
sociedad emiten un informe negativo sobre la situación financierade lasocie-
dad o simplemente si Nasdaq, Inc. lo estima como necesario para prevenir
conductasoprácticasfraudulentasomanipuladorasosicreequeobraeninterés
de los inversores y delpúblico engeneral (162), loque concentraun poderenor-
me en manos de la NASD (163).

3.4. El sistema de ejecución de órdenes “SOES”

NASDAQcontrolaunsistemaautomáticodeejecucióndepequeñasórde-
nes de compra (SOES), que tiene como finalidad la ejecución de la orden de
compra de un volumen no muy extenso de títulos al creador de mercado que

(160) Vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, op. cit., p. 89.
(161) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1473.

(162) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4330(a).
(163) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,

op. cit., p. 1474.
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tenga elmejor precio, sin necesidad por tanto de contactar por teléfono con la
contraparte y negociar un precio (164). Este sistema de ejecuciónde órdenesno
estádiseñadopara grandestransacciones devalores, sinopara pequeñascom-
praventas de 200, 500 y 1000 acciones (165).

Hasta octubre de 1987, SOESera un sistema voluntario, yaque elcreador
de mercado podía elegir entre ejecutar por SOES la orden de compra o bien
hacerlo directamente por teléfono, incluso, con la posibilidad de iniciar una
negociación telefónica para, en un momento posterior, retirarse y hacerlo a
través de SOES. En esa época la SEC ya se manifestó a favor de utilizar exclu-
sivamenteestesistema,sobretodoporqueservíaparasimplificarenormemente
la contratación al no ser necesario acudir a la comunicación telefónica.

La crisis de octubre de 1987 evidenció las carenciasdel sistemay obligóa
laNASDaadoptarciertasmedidasdestinadasamejorarelsistemadeejecución
de órdenes (166). La primera fue aprobar un nuevo servicio de confirmaciónde
transacciones (OCT) que permitiera a los miembros de la NASD comunicar y
confirmarlasejecucionesdeórdenesatravésdelaconsolade susordenadores.
El sistema era voluntario y concedía a los creadores de mercado dos minutos
para confirmar definitivamente la orden de ejecución. En esencia, la creación
del sistema OCT se concibió como una alternativa al teléfono que, como de-
mostrólaexperiencia de1987, “quedóvirtualmente inutilizadopor elelevado
número de llamadas en los momentos más álgidos” (167).

La segunda medida tomada por la NASD, yaprobada porla SEC,fue lade
modificar directamente el SOES. Así, desde junio de 1988 los creadores de
mercadoqueoperenenelNNMdebenejecutarobligatoriamentedeterminadas
órdenesdecompraatravésdeSOES,castigándoseconunasuspensióndehasta
veinte días cualquier retirada injustificada del mismo (168).

(164) El sistema SOES ha supuesto un enorme ahorro en tiempo y en papeleo, vid. SO-
LOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of Securities”, op. cit.,
p. 314, aunque no ha estado exento de críticas, vid. COFFE, J.C. Jr, “Mysteries of the National
Market System”, en New York Law Journal, vol. 207, 1992, p. 7.

(165) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4710(g).
(166) Vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of

Securities”, op. cit., p. 315. Más extensamente, vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regu-
lation, vol. V, op. cit., pp. 2588 y ss.

(167) Securities Exchange Act Release núm. 25263 [40 SEC Docket 8 (1988)].
(168) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit.,

pp. 622-623.
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4. Otros mercados OTC operados por la NASD

4.1. El mercado PORTAL

En el otoño de 1988 la SEC elaboró una propuesta de regla 144A con el
objetodeautorizardeterminadascomprasmasivasporpartedeinversoresinsti-
tucionales sobre valores no admitidos a cotización en un mercado de valores
organizados. Esta norma fue finalmente aprobada en abril de 1990. La rule
144A sólo se aplica a las compras de valores de una clase que no se encuentre
admitida a cotización en una bolsa de valores ni en elmercadoNASDAQ (169).

Simultáneamente a la adopción de la norma 144A, la SEC aprobó la crea-
ción por parte de la NASD de un sistema informático de negociación llamado
PORTAL (170) (Private Offerings, Reseales and Trading through Automated
Linkages)conelfindefacilitarla negociaciónde losvalores dela norma144A.
La adopción de lanorma 144Ay lacreación dePORTALhansentado lasbases
para un potencialmercado, sobretodo, devalores extranjeros (171)y devalores
estadounidenses no registrados, aunque limitado a una determinada clase de
inversores institucionales (172).

4.2. El Penny Stock Market y el OTC Bulletin Board

Los penny stocks son valores extrabursátiles de menos de cinco dólares,
que no cotizan en el mercado NASDAQ y cuyas sociedades emisoras tienen
menos de dos millones de dólares en activos netos materiales (173).

Una reforma de la Securities Exchange Act permitió a la SEC iniciar las
gestionesprecisasparafacilitarlacreaciónde unsistema decotización paralos
penny stocks (174); paralelamente la NASD había estado operando un sistema
electrónico de cotización para valores que no cotizaranen NASDAQllamado

(169) 17 Code of Federal Regulations 230.144A.
(170) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 5300 series.
(171) Vid. VAN ZANDT, D.E., “The Regulatory and Institutional Conditions for an Inter-

national Securities Market”, en Virginia Journal of International Law, vol. 32, 1991, pp. 74 y ss.

(172) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 274-275.
(173) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit.,

p. 903. Para un análisis más detenido de este mercado, vid. BLOOMENTHAL, H.S., “Regula-
tion of the Penny Stock Market”, en Securities and Federal Corporate Law Report, vol 14,
1992, pp. 325 y ss.

(174) Vid. DE TORO, A., “Market Manipulation of Penny Stocks”, en Securities Regula-
tion Law Journal, vol. 17, 1989, pp. 241 y ss.
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OTC Bulletin Board, que se convirtió en el sistema de cotización que exigía el
mandato legal. Tras algunas reformas, elOTC Bulletin Boardse haconvertido
enunsistema decotización entiempo real,lo queha dadouna enormetranspa-
renciaaestemercado.Finalmente,despuésdeoperarnueveañosconunpermi-
soprovisionalrenovabledela SEC,el21de marzode 1997la Comisiónotorgó
carácter permanente al OTC Bulletin Board (175).

IV. LA INTEGRACIÓN DE LOS MERCADOS DE VALORES
EN ESTADOS UNIDOS Y SUS IMPLICACIONES
PARA EL MERCADO NASDAQ

1. El National Market System

1.1. Introducción

En las últimas tres décadasse hadesarrollado unatendencia generalhacia
la unificación de las Bolsas y de los mercados extrabursátiles de los Estados
Unidos en un único mercado de valores que sustituyera el actual sistema de
diferentes mercados. Este objetivo tan ambicioso, que no se ha materializado
aún, dado que no se ha llegado a ningún resultado práctico a la horade unirlas
Bolsas con los mercados extrabursátiles, ha traído consigo un fuerte debate
doctrinalsobrelas iniciativaslegislativas puestasen marchaen talsentido (176).

Elmotivodequenosehayanlogradoavancessignificativosenestesentido
es doble. Porun lado,elprestigiode lasprincipales bolsas,especialmente lade

(175) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., pp. 1478-1479.

(176) Las referencias bibliográficas sobre este tema son abundantes. Una enumeración
nada exhaustiva de los trabajos más importantes incluiría los siguientes títulos: CALVIN, D.L.,
“The National Market System; A Successful Adventure in Industry Self-Improvement”, en Vir-
ginia Law Review, vol. 70, 1984, pp. 785 y ss.; COFFE, J.C. Jr, “Mysteries of the National
Market System”, op. cit., pp. 6 y ss.; COHEN, M.H., “The National Market System- A Modest
Proposal”, en The George Washington Law Review, vol. 46, 1978, pp. 743 y ss.; CHAPPINE-
LLI, E.A., “Red October; Its Origins, Consequences and the Need to Revive the National Mar-
ket System”, en Securities Regulation Law Journal, vol. 18, 1990, 144 y ss.; MACEY, J./HAD-
DOCK, D.D., “Shirking at the SEC: The Failure of the National Market System”, en University
of Illinois Law Review, vol. 1985, 1985, pp. 315 y ss.; POSER, N.S., “Restructuring the Stock
Markets”, op. cit., pp. 883 y ss.; SELIGMAN, J., “The Future of the National Market System”,
en The Journal of Corporation Law, vol. 10, 1984, pp. 79 y ss.; SIMON, M.J./COLBY, R.L.D.,
“The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., p. 17; WERNER, W.,
“Adventure in Social Control of Finance: The National Market System for Securities”, en Co-
lumbia Law Review, vol. 75, 1975, pp. 1223 y ss.
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NuevaYork(NYSE),hacemuyimprobablesudesaparición.Porotro,laexpan-
sióndelNNMdelmercadoNASDAQ seha convertidoen unode losreferentes
delmercadodevaloresestadounidenseyenellugardenegociacióndeaquellos
títulos ligados a las empresas másdinámicas ytecnológicamente másavanza-
das del país, que, incluso, pudiendo solicitar la admisión a cotización de sus
títulos enlas Bolsasde valores,han preferidopermanecer enelmercadoextra-
bursátil (177).

Precisamente, elhecho deque nose hayaavanzado significativamenteen
ellogrodeunúnicomercadonacionaldevalores, taly comofue formuladopor
mandatolegislativoen1975,nosignificaquenosehayaproducido unproceso
deconcentracióndelos mercados,aunque hasido deuna maneradiferente ala
programada por el legislador, y teniendo como protagonistasa dosmercados,
NASDAQyAMEX,antaño competidoresy hoyintegrados enelmismogrupo
de empresas.

1.2. Ladesconcentracióndelmercadodevaloresenlos EstadosUnidos

Losprecedentesmásremotosparacrearunmercadocentraldevalorespara
todos los Estados Unidos hay que situarlos en la mismafase deredacción dela
SecuritiesExchangeActde1934.Duranteladiscusióndelentoncesproyectode
ley en el Congreso se sentaron las bases de lo que sería para el legislador el
mercado ideal de valores.

Para los congresistas de los años treinta, el mercado de valores perfecto
debíatenerunaúnicalocalizaciónqueagruparatodaslasemisionesdevalores.
Asuvez,y enelordeninterno delmercado, elproceso deformación deprecios
tendría que ser lo más transparente posible para beneficio de todos los partíci-
pesdelmercado,yafueraninversoresointermediarios.Estosúltimosoperarían
comomarketmakers,conelfindedarmayorliquidezalmercado, mientrasque
los inversores elegirían entre ellos en base a la ley de la oferta y la demanda, lo
que haría que la diferencia entre los precios de venta y compra de los valores
fuera mínima (178).

Sinembargo,esteescenarioidealnose correspondíapara nadacon laima-
gen que presentaban los mercados de valores en 1934 tras 140 años de evolu-
ción en los Estados Unidos. La realidad de éstos nopodía estarmás alejadadel
modelo ideal que tenía elCongreso de un mercado nacional, debido precisa-
mente a que los intermediarios de activos financieros habían organizado los
mercados de valores como un cártel, limitado exclusivamente a unas pocas

(177) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 3.
(178) Vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1236.
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empresasdeinversión,que noen basea elevadosprincipios deorden obenefi-
cio público.

Estonosignificabaquelasempresasdeinversióndesearanladesaparición
de sus competidoras, puesto que la naturaleza misma de la contratación de
valores exige de la existencia de otros intermediarios de activos financieros,
peroeradeterminanteparaentenderelconceptoexistenteentoncesdelmercado
devalores.Ensusorígeneslosintermediariossereuníanencafésoincluso enla
calle, y el comercio y negociación de los valores estaba abierto atodos losque
desearan participar en las reuniones escasamente formales de estos empresa-
rios.Posteriormente,losintermediariosdeactivosfinancierosfueronagrupán-
dose enasociaciones destinadasa operarelmercadode valoresde unamanera
más organizada, lo que dio lugar a la aparición de las primeras Bolsas devalo-
res en Estados Unidos.

La creaciónde estosmercados organizadosde valoressupuso explotarde
unamanera másrentable elnegocio dela intermediación,ahora bursátil,espe-
cialmenteparalosintermediariosqueformabanpartedelnuevomercadoorga-
nizado,ya queestablecieron unaserie deprecios mínimospara lascomisiones
de intermediación, que aseguraba un beneficio mínimo a los miembros de la
Bolsa.Mientrasquelosintermediariosquequedaronfueradelreciénorganiza-
domercadobursátildebíanoperarenéla travésde otrointermediario quefuera
miembro de la Bolsa, por lo que el beneficio era doble (179). Por si no fuera
suficiente el que la pertenencia a un mercado organizado quedara cerrada a
unos pocos, la Bolsa permaneció ajena a las leyes antitrust del país (180).

1.3. La aparición de las primeras Leyes del mercado de valores

La evolución inicial de los mercados de valores en los Estados Unidos
supuso la especialización para cada uno de ellos. La Bolsa de Nueva York

(179) El mejor ejemplo de esta forma de organizar el mercado bursátil lo constituye el
conocido acuerdo de Buttonwood, firmado entre 24 brokers el 17 de mayo de 1792, y que dio
origen a la Bolsa de Nueva York. Este pacto permaneció en vigor sin modificación alguna hasta
1975 e incluso en la actualidad sigue plenamente vigente, salvo algunas leves modificaciones
introducidas en esa última fecha. Este pacto ha sido interpretado como un verdadero cártel de
empresarios, vid. MACEY, J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., pp. 316-317.

(180) La Securities Exchange Act de 1934 evita la aplicación de la Sherman Act, tal y
como ha reconocido la jurisprudencia de ese país [Gordon versus New York Stock Exchange,
422 US 659 (1975)]. Aunque a la larga esta conducta se volvió contra las Bolsas, ya que sirvió
para potenciar el mercado extrabursátil (OTC), cuyo posterior desarrollo y organización le dota-
ron de un potencial de crecimiento que extendió la idea de que un día podría llegar a anular a las
Bolsas como mercados de valores, vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finan-
ce”, op. cit., pp. 1236 y ss.
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(NYSE) se convirtió en el principal mercado de valores, al que acudían, y
siguen haciéndolo, las compañías más importantes. Las Bolsas regionales se
especializaron en aquellos valores que no se negociaban en la NYSE y, por
último,el restode losvalores queno secontrataban enninguna delas Bolsasse
negociaban en el mercado extrabursátil.

Esta configuración compleja delmercado de valores fue aceptada por la
opiniónpúblicaestadounidensecomounresultadodelaespecializacióndelos
mercados,dadoque,silosvaloreserandiferentes,porqueteníancaracterísticas
propias, lo lógico era que senegociaran endistintos mercados.Así, losmerca-
dosorientadosporórdenesodecontratacióncentralizadaresultabanmásútiles
paralosvaloresmásdemandados,yelsistemaorientadopor precioso denego-
ciación era más adecuado para aquellos valores menos conocidos (181).

Elsistemafuncionóhastaqueelcracbursátilde1929obligóa lasautorida-
desatomarcartasenelasuntoy laregulación delmercado devalores seconvir-
tió en una prioridad para la administración de Franklin DelanoRoosevelt (182).
Las Leyes delmercado de valores de 1933 y 1934, especialmente esta última,
cambiarían la estructura delmercado de valores al establecer un régimen nor-
mativo estricto para las Bolsas y los valores negociados en ellas, que no se
aplicaría,sinembargo,alostítulosnegociadosenelmercadoextrabursátil (183).

EstaorientaciónlegislativatuvoconsecuenciasmuygravesparalasBolsas
regionales, que vieron cómo el nuevo régimen normativo que imponían las
Leyes del mercado de valores produjo una fuga de los títulos negociados en
ellas hacia elmercado OTC. La nueva situación creada por la aplicación de la
leyalterócompletamentelaestructuradelosmercadosdevaloresque, afinales
de los años treinta, tenía a la Bolsa de Nueva York como cabeza visible del
mercadodevaloresestadounidense,mientraslasbolsasregionalessóloexistían
como mercados subordinados totalmente a ésta (184).

Lasituacióndepredominioabsolutoduróhastalosañossesenta,enlosque
eldesarrollo tecnológico y la aparición de grandes inversores institucionales,
que se rebelaron contra las comisiones fijasde losintermediarios bursátilesde
Nueva York acudiendo a las Bolsas regionales o bien llegandoa acuerdoscon

(181) Sobre los diferentes modos de contratación existentes, vid. IZQUIERDO, M., Los
mercados de valores, op. cit., pp. 185 y ss.

(182) Vid. KELLER, E./GEHLMANN, G.A., “A Historical Introduction to the Securities
Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934”, op. cit., pp. 338-339.

(183) Vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1246.
(184) Ibíd., p. 1252.
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intermediariosmiembrosdelNYSE,impulsaron elproyecto decreación deun
mercado centralizado de valores, el National Market System (185).

1.4. La formulación del National Market System

El Congreso de los Estados Unidos vio en las posibilidades que daba la
tecnologíaunaoportunidadextraordinariadeunirtodos losmercados devalo-
res, para lo cual en1975, ymediante lamodificación dela Leyde 1934,otorgó
plenos poderes a la SEC con el objeto de “facilitar el establecimiento de un
mercado nacional de valores” (186).

La idea de un mercado centralo nacionalde valores no era nueva, ya que
había ido gestándose desde 1971 (187). En marzo de ese año se publicó oficial-
mente el informe anualde la SEC que en estaocasión llevabapor título Institu-
tional Investor Study. En él se hacía público por vez primera el proyecto de
crearunmercadonacionalocentraldevaloresutilizando,paraello,lasposibili-
dades que daba la aplicación de las nuevas tecnologías de la comunicación,
aunque preservando la base geográfica de todos los diferentes mercados (188).

Junto a lasiniciativas públicasen favorde lacreación deun nuevosistema
de concentración de los mercados de valores, aparecieron aquellas otras que
eran impulsadas desde los mismosmercados. Cuatromeses despuésde lapre-
sentación del informe de 1971 al Congreso, William McChesney Martin, un
miembro de laReserva Federalque habíasido presidentede laBolsa deNueva
York a finales de los años treinta, y a instancias de esta misma institución,hizo
público un informe en elque se mostraba contrario a la fragmentación de los
mercadosdevaloresyabogabapor unmercado nacionalúnico devalores (189).
Este informe desató todo un debate sobre el tema y abrió una nueva ronda de

(185) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 897 y ss., espe-
cialmente pp. 903-905.

(186) Securities Exchange Act, sec. 11(a)(2) [15 USC sec. 78k-1(a)(2)].
(187) Para CALVIN (“The National Market System”, op. cit., p. 790) los antecedentes

son anteriores y hay que buscarlos en los últimos años sesenta, vid. infra.

(188) El concepto no era nuevo ni había aparecido de una manera repentina. En 1963 la
SEC en un informe, que llevaba por título Special Study of Securities Markets, había reexamina-
do las ventajas de la concentración de los mercados de valores, vid. COHEN, M.H., “The Natio-
nal Market System”, op. cit., p. 746.

(189) MARTIN, W.M., The Securities Markets: A Report, with Recommendations, 1971.
Para un análisis más detenido sobre el mismo, vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control
of Finance”, op. cit., p. 1271.
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consultas por parte de la SEC sobre la viabilidad de un mercado central de
valores. Almismo tiempo, laSEC semanifestó ensendas declaracionespúbli-
cas (190)afavordelapropuestadecreacióndeunmercadonacionaldevalores,a
la vez que se reservaba un papel destacado en el desarrollo de la idea (191).

Finalmente,en1975elCongresootorgóalaSECelnecesario soportelegal
paradesarrollarelproyectode creaciónde unmercado centralde valores,para
lo cual fue necesario modificar la Securities Exchange Actcon elpropósitode
añadir un nuevo artículo, la section 11A (192). El texto de lanueva section reco-
gía algunos de los principios quecaracterizan unmercado idealde valores,así
por ejemplo: elde incrementarla competenciaentre losintermediarios deacti-
vos financieros, elde reducir los obstáculos existentes enlas Bolsasa laactua-
ción de los inversores institucionales y elde facilitar el acceso de los interme-
diarios al mercado (193).

La propuesta de un mercado central de valores tuvo una acogida pública
inicialmuyfavorable, aunquepronto surgieronvoces discrepantescon elpro-
yecto, más con la forma que sobre el fondo delmandato legaly centradas en
torno a aspectos que se consideraban importantes en la definición del siste-
ma (194).Especialmente,porquelosprincipiosbásicosdelmercadocentralenu-
merados en la ley no dejaban de ser contradictorios (195), cuando no simples o
incluso inconsistentes. Esta redacción tan poco afortunada contribuyó a que,
desde elmomento de su formulación, elobjetivo decrear unmercado devalo-

(190) El primero, de febrero de 1972, llevaba por título Future Structure of Securities
Markets y el segundo, un año más tarde, Policy Statement on the Structure of a Central Market
System.

(191) Vid. SELIGMAN, J., The Transformation of Wall Street, op. cit., p. 445. Realmente
cuando el congreso de los Estados Unidos dio los primeros pasos para legislar el NMS, la SEC
ya había diseñado el camino a seguir, vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op.
cit., p. 905.

(192) 15 USC sec. 78k-1.
(193) Estos objetivos de carácter general se establecieron por el Congreso, aunque la SEC

tendría un poder discrecional amplísimo para supervisar la ejecución de los objetivos señalados
por el Congreso y el Senado y materializados en la modificación de la Ley, vid. SIMON, M.J./
COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp.
46-47.

(194) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 904.
(195) Vid. COHEN, M.H., “The National Market System- A Modest Proposal”, op. cit.,

p. 749.
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res central se convirtiera en una aspiración remota más que en un objetivo
práctico (196).

1.5. La ejecución del National Market System

La autorización legislativa para crear el mercado central de valores de la
section 11A dela Leyde 1934reconoce expresamentea losmercados devalo-
res de Estados Unidos como “un importante activo nacionalque debe ser pre-
servadoyreforzado” (197),utilizandoparaellolosavancestécnicosenelcampo
delainformática (198)conelobjetivodeasegurarla protecciónde losinversores
y la eficiencia de los mercados a través de (199):

a) Laejecucióneconómicamente eficientede lastransacciones devalo-
res.—Elconceptodeejecucióneconómicamenteeficiente (200)trasladadoalDe-
rechodelmercadodevaloressignificalareduccióndecostesenla ejecuciónde
órdenes (201).Lareduccióndecostesimplicaríaquelastransaccionesdevalores
serían menos costosas con lo que aumentaría el volumen de negociación. En
última instancia supondría que el intermediario de activos financieros vería
compensadalareduccióndecostesconunaumentodela contratación,aunque
elgran beneficiario sería el inversor, que vería aproximarse elprecio delpro-
ductofinancieroalvalorrealque éstetuviera (202). Sinembargo, laformulación
de este concepto ha resultado ser mássencilla quesu materializaciónpráctica.

(196) Por ejemplo, dos de los objetivos eran lograr liquidez y estabilidad para el mercado,
cuando la liquidez suele desestabilizar el mercado, vid. WERNER, W., “Adventure in Social
Control of Finance”, op. cit., p. 1273.

(197) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(A).
(198) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(D).
(199) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(C)(i)(ii)(iii)(iv) y (v). Para COHEN (“The National Mar-

ket System- A Modest Proposal”, op. cit., p. 749) se trata de unos objetivos completamente
contradictorios, dado que el cumplimiento de alguno de ellos supondría el incumplimiento de
otro u otros o del resto.

(200) Este concepto de eficiencia hay que situarlo en el ámbito del análisis económico del
Derecho, sobre el que tanta influencia tuvo en esa época el trabajo de POSNER [Economic
Analysis of Law, Boston, 1972 (4.ª ed., Boston, 1992)]. Para un análisis de esta tendencia jurídi-
ca en nuestra doctrina, vid. las visiones opuestas de PAZ-ARES, C., “La economía política
como jurisprudencia racional”, en ADC, T. XXXIV, 1981, pp. 601 y ss., especialmente, pp. 615
y ss. y, más recientemente, de GONDRA, R., “¿Tiene sentido impartir justicia con criterios de
economía?”, en RDM, núm. 226, 1997, pp. 1545 y ss.

(201) Vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1274.
(202) Vid. MACEY, J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 347.
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Si bien es cierto que los avances tecnológicos se han empleado con éxito en
todoslosmercadosdevaloresenEstadosUnidos,loque haaumentado elvolu-
men en la contratación de valores, también es verdad que la aplicación de las
nuevastecnologíasnoessinónimode reducciónde costesen lastransacciones
de los títulos, ya que, incluso, puede suceder lo contrario, es decir, que los
costesdedesarrollar yoperar elmercado centralde valoresfueran superioresa
los beneficios en ahorro de costes para los inversores, por lo que estosúltimos
se verían más perjudicados que con el antiguo sistema de diferentes merca-
dos (203).

b) Lalibrecompetenciaentrelosintermediarios deactivos financierosy
entrelos mercadosde valores.—Elmandato legislativoya indicóque elobjeto
principal del mercado central era “aumentar la competencia” (204). Almismo
tiemposellegóalaconclusióndequelamejormanerade lograrese aumentode
competenciaerapermitiendoquelaconexióndemercadossirvieraparaquelos
especialistasdelasBolsasregionalesodeltercermercado (205)pudierancompe-
tir de una manera efectiva con los especialistas delprimer mercado (206). Este
conceptotambiéntieneunadifícilmaterializaciónpráctica, dadoque elobjeti-
vomismodelograrunamayorcompetenciaentre losintermediarios deactivos
financierosimplicaundeterminadoniveldeintervenciónlegislativatendentea
la aparición de una serie de normas de conducta uniformes, que aún no se ha
producido (207).

c) Elaccesodelosintermediariose inversoresa lainformación relativaa
cotizaciones y transacciones.—Este principio, sobre el que insistió tanto el
Congreso durante la discusión delProyecto de ley que introdujo la redacción
finaldelasection11A, careceen laactualidad dela vigenciaque sele otorgóen
su tiempo, dado que el valor que puede tener esa información tanto para los
inversorescomoparalosintermediariossehacomprobadohoyendíaquenoes
tan importante como creyó el legislador de los setenta (208).

(203) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 907. En un senti-
do similar, vid. COHEN, M.H., “The National Market System- A modest Proposal”, op. cit.,
pp. 788-789.

(204) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(D).
(205) El ámbito del tercer mercado englobaría las transacciones extrabursátiles sobre va-

lores negociados en la Bolsa de Nueva York y otras bolsas regionales, vid. LOLL/BUCKLEY,
The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 168.

(206) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 908.
(207) Ibíd., p. 910.
(208) Ibíd., pp. 910-911.
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d) La posibilidad de que los intermediarios ejecuten las órdenes de los
inversores en elmejor mercado.—Elmodo de operar de los intermediarios de
activosfinancierosenlaactualidad,utilizandodiferentesprocedimientossegún
se trate de pequeñas órdenes de compra o de grandes transmisiones de títulos
para inversoresinstitucionales, haceque ellogro deeste objetivose cumplaen
la práctica sin necesidad de un mercado central de valores (209).

e) Laposibilidaddequelaejecucióndeórdenessehaga sinintervención
de intermediario financiero alguno.—Este principio guarda bastanterelación
con elde la ejecución económicamente eficiente de lastransacciones devalo-
res, al cual se subordina (210).

Para poder convertir elobjetivo de un mercado central de valores en una
realidad, la Ley otorgaba a la SEC unas facultades bastantes amplias que in-
cluíannosólolapotestadnormativa precisapara elaboraraquellas normasque
estimaseconvenientesenlaejecucióndelproyecto (211),sinotambién laautori-
zación para crear los comités asesores y contratar a los expertos que estimase
necesarios (212). También, se encomendaba a la SEC la labor de coordinar a las
entidadesdelmercadodevaloresconpersonalidadjurídicapropiaenelproceso
de creación del mercado central de valores (213), y de dirigir los estudios y a
hacerlasrecomendaciones queestimase oportunasalCongreso (214).Mientras
tanto,continuaríanexistiendolosdiferentesmercadoshastaqueseprodujerala
definitiva unificación de todos ellos, aunque manteniendo lo mejor de cada
uno (215).

Desdeunprimer momento,la SECentendió quesu papelno eraestablecer
unmercadocentraldevalores tantocomo contribuiraldesarrollode losprinci-

(209) Ibíd., p. 912.
(210) Ibíd., pp. 912-913.
(211) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 536.
(212) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(A). La misma section 11A introduce la figura del Consejo

consultivo del Mercado nacional (National Market Advisory Board), compuesto por quince
miembros, y con la función de estudiar la posibilidad de establecer un Consejo con potestad
normativa propia, el Consejo regulador del Mercado nacional (National Market Regulatory
Board), que tendría como objeto supervisar el mercado central de valores. Más ampliamente
vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 535-536.

(213) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(B).
(214) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(C).
(215) Vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., pp.

1275-1276.
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pioscontenidos enelmandatolegal (216). Poreso optópor unaactuación endos
fases.Unaprimera,enlaquesederogaríanaquellasnormasenvigorquefueran
manifiestamente contrarias alproyecto de un mercado nacionalde valores, y
una segunda en la que su actuaciónnormativa sedirigiría acoordinar lossiste-
mas de comunicación entre los mercados y sus intermediarios (217).

La amplitud y generalidad tanto del concepto de mercado nacional como
del poder otorgado a la SEC planteó el problema de cuáles eran los pasos a
seguir en esas dosfases paraejecutar elmandato legal.Como autoridadencar-
gada de llevar a cabo el proyecto de un mercado nacional de valores, la SEC
identificóseislíneasdeactuación,a lasque denominócomponentes delNatio-
nalMarketSystem,ycuyaejecuciónexigía dela colaboraciónde losresponsa-
bles de los mercados bursátiles y de la NASD como entidad encargada del
mercado OTC. Estas líneas de actuación tenían como fin:

1. Crear un sistema de información sobre las transacciones realizadas
(consolidated tape).

2. Llevaracabounsistemade visualizaciónsobre losprecios decompra
y venta de valores (composite quotation system).

3. Establecerunsistemadetransmisióndelasórdenesdecomprayventa
de los valores y de su compensación de un mercado a otro (market linkage
system).

4. Eliminar las restricciones existentes en lasBolsas paraque susmiem-
brospudieranoperarenlosmercadosextrabursátiles(off-boardtradingrules).

5. Dar cobertura nacional a la ejecución de determinadas órdenes de
compra-venta de valores.

6. Elaborarlasnormasquedeterminasencuáles sonlos valoreselegidos
para negociarse en el mercado central de valores.

Elresultadoprácticodeloscomponentes delproyecto deun mercadocen-
tralde valores no fue el esperado. Para crear un sistema de información sobre
lastransacciones(consolidatedtape) laSEC sugirióla creaciónde unaentidad
conpersonalidadjurídicapropiallamadaConsolidatedTapeAssociation,desti-
nada a poner en marcha un sistema de comunicación de las transacciones de
valores, que no tuvo éxito. Lo mismo sucediócon elsegundo componentedel
NationalMarketSystem, que a pesar del apoyoque obtuvopor partede laSEC
tampocotuvomaterializaciónpráctica.Yuncaminosimilarsiguieronelintento

(216) Vid. CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., pp. 796 y ss.; POSER,
N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 948-949.

(217) Vid. MACEY, J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 323.
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de crear un sistema de transmisión de órdenes de compra y venta entremerca-
dos y, por ende, el resto de los componentes del mercado nacional (218).

Lospobresresultadosobtenidosenlaejecucióndelproyectode unmerca-
do central de valores desataron un intenso debate doctrinal no sólo sobre las
causas del fracaso del proyecto de un mercado central, sino sobre el mismo
significadoyfinesdelNationalMarketSystem.Sobrelasprimerassehaseñala-
do como principal causa aquella que concluía que la SECno estabapreparada
técnicamente para acometer la labor de creación de un mercado nacionalde
valores.SumismanaturalezadeagenciaadministrativaotorgabaalaSECunos
poderes muy limitados para una labor tanamplia, parala cualno estabaprepa-
rada ni la agencia en sí, ya que no contaba con los recursos que precisa un
proyecto de tal magnitud (219), ni su personal, compuesto en su mayoría por
juristas (220).

Perolascríticasmásdurassobreelmercadonacionalhansido aquellasque
hancuestionadolavalidezgeneraldelsistemapropuestoporlasection11A.En
este caso, y en descargo de la SEC, se arguye que el texto legal no dirige a la
agencia administrativa elmandato imperativo de crear un mercado nacional,
sino simplemente, elde “facilitar el establecimiento” (221)delmismo,lo queda
un margen de acción enorme a la SEC en su actuación, hasta elpunto de que
puede limitarse a esperar sin hacer nada al respecto (222).

Estaexoneraciónparcialderesponsabilidades noha ocultadoeldebatede
fondo sobre elNational MarketSystem. La principal crítica sobre elmercado
centraldevalorescuestionatodoelsistemasobrelabase deque suformulación
se sostiene sobre premisas falsas, por lo que sugiere eliminar la section 11A y
buscar otras vías de mejorar la calidad de los mercados de valores (223).

(218) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 916-945; SI-
MON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op.
cit., pp. 47 y ss. Sin embargo, CALVIN (“The National Market System”, op. cit., pp. 800 y ss.,
especialmente, p. 808) no considera que los componentes fueran un fracaso. Para un análisis
más detenido de los componentes, vid. SELIGMAN, J., “The Future of the National Market
System”, op. cit., pp. 86 y ss.

(219) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 951.
(220) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “”The National Market System for Over-the

Counter Stocks”, op. cit., p. 1287.

(221) 15 USC sec. 78k-1(a)(2).
(222) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 951; MACEY,

J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 321.

(223) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 958.
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Menos críticosse muestranquienes sostienenque elobjetivo delmercado
centralde valores siempre fue ilusorio y que elúnico fin que realmente perse-
guía era elde acabarcon lascomisiones fijasen laintermediación bursátilpara
aumentarlacompetenciaentre losmercados devalores (224). Opinión,a suvez,
que no ha gozado deunanimidad, yaque hasido atacadapor quienesconside-
ran que el mercado nacional ha logrado un objetivo contrario alperseguido,
porquelimitaypretendeacabarcon lacompetencia existenteentre losdiferen-
tes mercados, que es la mejor forma conocida de competencia (225).

Porúltimo,tambiénhayquien,atendiendoauncriteriodeglobalidad,seha
mostrado partidario de las realizaciones del National Market System. Desde
esta perspectiva se considera que la propuesta de un mercado central único
nuncapretendiósustituirlaestructura existentede mercados,sino adaptarlosa
lasnuevastecnologías (226),cuyomodelonosolamentesiguesiendoválido,sino
queconstituyeun sistemade evitarcrisis deliquidez comola queen octubrede
1987 sacudió los mercados financieros estadounidenses (227).

2. NASDAQ y el National Market System

Cuandoen 1975se produjola modificaciónde laSecurities ExchangeAct
queintrodujoelconceptodelNationalMarketSystem,eldestinatariodestacado
delproyecto de creación de un mercadode valorescentral fueelmercadobur-

(224) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., p. 45; WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op.
cit., pp. 1279 y 1295; MACEY, J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 315.

(225) Vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1283 y
1295 y ss. Contra, CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., p. 810. Más conci-
liador se ha mostrado HAZEN (Securities Regulation, op. cit., p. 536), ya que considera que si
bien es cierto que en un primer momento se pensó en la desaparición de la estructura de merca-
dos existente, después se percibió con claridad lo equivocado de esa idea, puesto que las Bolsas
y NASDAQ tenían un número de funciones muy positivas, como la de disciplinar los mercados
en virtud de su capacidad autorreguladora, que convertían su sustitución en algo muy difícil.

(226) Vid. CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., p. 790. Precisamente,
la importancia dada por la SEC a la comunicación informática de los mercados en detrimento de
la labor mal asumida de facilitar el acceso de las empresas de inversión a los mercados ha sido
otra de las críticas vertidas sobre la actuación de la SEC, vid. MACEY, J./HADDOCK, D.D.,
“Shirking at the SEC”, op. cit., pp. 323-324.

(227) Vid. CHAPPINELLI, E.A., “Red October; Its Origins, Consequences and the Need
to Revive the National Market System”, op. cit., pp. 162 y ss.



ARTÍCULOS

-- 145 --

sátil (228). Esta orientación inicial no ocultaba, sin embargo, que el Congreso
habíaestablecidoexpresamentequeelproyectodeunmercadoúnicodevalores
incluía todos los valores que reunieran un determinado volumen de contrata-
ción, independientemente de si cotizaban en un mercado bursátil o extrabur-
sátil (229).

De hecho, el concepto mismo del National Market System incluía a las
empresasdeinversióndeambostiposdemercados,yaquesetratabade unirlos
mercadosdevaloresmedianteunaredinformáticaquepermitieraalosinverso-
res una ejecución más ventajosa de las órdenes de compra y venta de valores,
basada en la competencia entre los especialistas de las Bolsas y los market
makers del mercado extrabursátil.

Elfracaso globaldelproyectode mercadonacionalnooculta sinembargo
algunos éxitos parciales, que los tuvo, especialmente en elmercado OTC. El
impulsolegislativodelCongresoen1975fueutilizadopor laSEC paramejorar
la estructura delmercado OTC y sirviópara queen elmercado extrabursátilde
laNASDseasimilaran yaplicaran muchosprincipios yconceptos antesexclu-
sivos de las Bolsas, lo que ha posibilitado que NASDAQ se convirtiera en una
alternativa viable a las principales Bolsas (230).

3. La fusión de NASDAQ y AMEX

Hastahacenomuchosañoselsegundomercadodevaloresenimportancia
en los Estados Unidos era la Bolsa AMEX (American Stock Exchange), a su
vez, segundo segmento de la Bolsa de Nueva York (231). Elprestigio deAMEX
como mercado de valores residía en que era elmercado de cotización para un
númeroimportantedecompañíasrelacionadasconsectoreseconómicosestra-
tégicos como el de la energía (232).

Estasituaciónnoduró muchotiempo, debidoa laaparición yespectacular
desarrollo de NASDAQ, que hizo perder terreno progresivamente a la Bolsa
AMEX frentealmercadoOTC, especialmentetras lasmejoras introducidasen

(228) Debido a los problemas por los que atravesaba en ese momento el mercado bursátil,
vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter
Stocks”, op. cit., p. 44.

(229) Ibíd., p. 47.
(230) Ibíd., p. 108.
(231) Vid. NIETO, U., El mercado de valores, op. cit., p. 103.
(232) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 2, nota a pie núm. 2.
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este último a raíz del debate sobre el mercado nacional de valores. Este tema
enfrentó en numerosas ocasiones a AMEXcon laNASD (233) yacentuó ladivi-
sión entre dos conceptos diferentes de mercado de valores, aunque fue en el
campodelacompetenciaentreambosmercadosdondeseprodujoelverdadero
enfrentamiento. AMEX se resistía a perder terreno frente al creciente éxito de
NASDAQ y se preparó para competir directamente con este último. Con este
fin,losresponsablesdeAMEXpusieronenmarchaelsegmentollamadoEmer-
gingCompanyMarketplace(ECM),diseñadoparaconvertirseenunaalternati-
va viable a NASDAQ.

El ECM tuvo una existencia decepcionante desde su fundación dado el
escaso número de emisores que acudieron a colocar sus títulos en este merca-
do (234). Finalmente, el 9 de agosto de 1995, la SEC aprobó la solicitud de
AMEX para clausurar el ECM. La autorización de la SEC permitió a AMEX
suspenderlacotizacióndelascompañíasadmitidasenelECM,aunquetambién
leautorizabaparaqueaquellasquereunieranlosrequisitosmínimosdelmerca-
do AMEX pudieran seguir cotizando en él, excluyendo definitivamente de
AMEX todas lasdemás compañíasy concluyendode estamanera laexperien-
cia del ECM (235).

La consecutiva pérdida de terreno de AMEX frente a NASDAQ no acabó
conel fracasodelECM.El18de marzode 1998la NASDy AMEXanunciaban
la fusión entre NASDAQ y AMEX, especificando quese tratabade unafusión
por absorción mediante la cual AMEX se convierte en una nueva filial de la
NASD (236).El9deabrildelmismoaño seaprobaba elacuerdo defusión porlos
respectivos consejos de administración. En este acuerdo se mantenía la inde-
pendencia de AMEX como mercado bursátil (237), aunque se reconocía que la
integración dentro de la NASD supondría una optimización de los recursos
financieros de AMEX y NASDAQ, que ahora podrían ser compartidos por

(233) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., pp. 65-66.

(234) Vid. BLOOMENTHAL, H.S., “Regulation of the Penny Stock Market”, op. cit.,
p. 327.

(235) Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1467.

(236) NASD Press Release -18/03/98. NASD and AMEX to combine to create a global
market of markets.

(237) NASD Press Release -09/04/98. NASD, Amex Boards Approve Definitive Merger
Agreement.
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ambos mercados (238). Elsiguiente pasose dioel25de junio,cuando losmiem-
bros de AMEX aprobaron el acuerdo de fusión y su integración en la NASD.
Integración que se consumó el2de noviembrede 1998tras laobtención delas
autorizaciones pertinentes por parte de la SEC y del Ministerio de Justicia de
los Estados Unidos (239).

Esteacuerdodeintegraciónhalevantadouna inusitadaexpectación enlos
mercadosfinancierostantodeEstados Unidoscomo deEuropa. Laprogresiva
integración global de los mercados de valores ha favorecido el primer paso
dadoporlaNASDyAMEX,yhaaumentadolasexpectativassobre unaposible
integración de otras bolsas regionales de Estados Unidos dentro de la NASD,
tal y como ya ha sido anunciado por la Bolsa de Filadelfia (240). Además, la
NASDy laBolsa deFrankfurthanentrado ennegociaciones, aprovechandoel
impulso integrador delreciente acuerdocon AMEX,para explorarposibilida-
des conjuntas de negocio (241).

(238) NASD Press Release -18/05/98. AMEX Issues Voting Materials on Combination
with the NASD.

(239) NASD Press Release -02/11/98. NASD and AMEX Merger Completed. The NAS-
DAQ-AMEX Market Group Formed.

(240) NASD Press Release -09/06/98. Philadelphia Stock Exchange to Join NASD/
AMEX Gobal “Market of Markets”.

(241) NASD Press Release -22/06/98. Deutsche Börse and Nasdaq in Preliminary Talks.
Sobre las posibilidades futuras de que NASDAQ se convierta en un mercado de valores interna-
cional, vid. McDONALD, J.G., “Competition and Technology: Driving Forces in Nasdaq’s
Emergence as an International Stock Market”, en AA.VV., The Nasdaq Handbook, op. cit.,
pp. 31 y ss.
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I. INTRODUCCIÓN

1. Los fondos de inversiones como alternativas “seguras”
de colocación del capital

Losperíodossignadosporbajastasasdeinterésylaaparicióndeunamulti-
plicidad de alternativas de inversión que ofrecían rápidas y fáciles ganancias
motivaron,entreotrascausas,lainquietudyeldeseodelospequeñosahorristas
de reemplazar sus colocaciones de capitaltradicionales porotras novedosasy
más rentables. Así, las ganancias que ofrecían los depósitos a plazo fijo, en
cajas de ahorro, etc. ya no satisfacían a esta franja de inversores, deseosos de
lograrmayoresingresosintentando,porejemplo,canalizarsusahorrosanego-
cios del mercado de capitales.

Sinembargo,laparticipacióndelospequeñosahorristasenesemercadoes,
apesardesuconveniencia, sumamentecompleja. Laintervención directa,por
ejemplo mediantela comprade accionesde sociedadesque cotizanen labolsa
devalores,debonosuobligacionesnegociables,etc.,implicanparaestetipode
inversores, normalmente inexperimentados, asumir un alto riesgo de pérdida
del capital.



CRÓNICA

-- 153 --

Losfondosdeinversiónsepresentancomounaalternativaválidayofrecen
unasoluciónaesaproblemática.Ellossonunvehículoflexiblequefacilita,yen
muchos casos permite, a una multiplicidad de pequeños ahorristas el accesoa
negocios bursátilesy financieroscon unacotado ymesurado riesgo,negocios
éstosque,deotramanera,nohubieransidoparaellosunaalternativadecoloca-
ción del capital (1).

Su esquema básico de funcionamiento consiste en que un administrador
captaelcapitaldediferentesahorristas,construyeconélunfondoy,respetando
ciertasreglasyprincipios,destinaesepatrimonioadistintasinversiones(como
por ejemplo la compra de valores) con la finalidad de obtener beneficios a
través del aumento en la cotización de los efectos de inversión adquiridos (2).

Lainversiónenunfondoofrecealospequeñosahorristasunapluralidadde
ventajas. Por un lado,les permitedestinar sucapital auna colocación“diversi-
ficada”. Y la diversificación de la inversión (Risikodiversifikation) trae como
consecuencia,aunacostaderesignarexpectativasdeganancias,laposibilidad
de disminuir los riesgos, compensando, mediante la dispersión del capital en
una pluralidad de efectos, las gananciasen elvalor deunos conlas pérdidasen
el de otros (3).

Por otra parte la utilización de esta modalidad de inversión permitirá a los
pequeñosinversores,graciasalareduccióndecostos—poreconomía deesca-

(1) ABDALA, Martín E.: Las obligaciones de los bancos e intermediarios de inversión
de informar y asesorar a sus clientes y las responsabilidades emergentes de su inobservancia.
Un análisis desde la óptica de la doctrina y la jurisprudencia alemana, Bs.As., 3 de mayo de
1999; BAUR, Jürgen: Investmentgesetze, Kommentar zum Gesetz über Kapitalanlagegesells-
chaft (KAGG) und zum Gesetz über den Vertrieb ausländischer Investmentteile (AuslIn-
vestmG), Berlín, 1970, Introducción I, núm. 1.

(2) ABDALA, Martín E.: “La Regulación Jurídica de los Fondos de Inversión en el De-
recho Alemán”, Revista de Derecho Bancario y Bursátil, Madrid, enero-marzo 1998, pág. 135
y ss.

(3) Sin recurrir a un fondo, la inversión de un pequeño ahorrista difícilmente pueda ser
diversificada, pues su capital no alcanzará el volumen necesario para dispersar la colocación en
distintos efectos y porque la construcción y racional administración de un portfolio diversifica-
do exige amplios conocimientos y una dedicación casi exclusiva. Al respecto véase LYMAN,
Curtis L. (Jr.)/WALTUCH, Robert: “Investment Company Trust Companies: Risk versus Re-
ward”, 131 Trusts & Estates, diciembre 1992, pág. 22 y ss.; AALBERTS, Robert J./POON,
Percy S.: “The New Prudent Investor Rule and the Modern Portfolio Theory: A New Direcction
for Fiduciaries”, American Business Law Journal, vol. 34, núm. 1, 1996, pág. 39 y ss.; GIBBS,
Charles F.: “Corporate Fiduciaries, Diversification, and the Prudent-Person Rule”, 114 Banking
Law Journal, 1997, pág. 905 y ss.
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la—, acceder a los servicios de personalespecializado enla administraciónde
carteras de inversiones, serviciosque, deotra manera,serían paraesta clasede
ahorristas,poreltamañodesucapitalyporsusbajasexpectativasdeganancias,
inalcanzables (4).

Y justamente por las ventajas que ofrece, esta alternativa de inversión ha
tenidoenlosúltimosañosuncrecimientoexplosivo (5).EnAlemania,elnúmero
defondoshaaumentadode2.692enelaño1993a5.177enfebrero de1999 yel
patrimonio administrado de 210.620 millones de euros en el año 1993 a
603.256 millonesen 1999 (6).Delmismomodo, losfondos deinversión sehan
convertidoenlaelecciónpreferidadelosnorteamericanos,quienesincluso,por
su reputación como colocaciones con riesgo acotado, los consideran como la
más razonable forma de previsión jubilatoria (7). Ya en 1994 los MutualFunds
lograron posicionarse como los segundos intermediarios financieros másim-
portantesdelaeconomíanorteamericanadespuésdelosbancoscomerciales (8).
Hoyendía,cercade66millonesdenorteamericanosen37millones defamilias
poseen acciones de fondos o compañías de inversión. Su número aumentóde

(4) Véase GOULD, Jay B./LINS, Gerald T.: “Unit Investment Trusts: Structure and Re-
gulation Under the Federal Securities Law”, 43 The Business Lawyer, 1998, pág. 1177; LO-
VETT, William A.: Banking and Financial Institutions Law in a Nutshell, St. Paul-Minn., 1984,
pág. 288.

(5) No obstante los fondos de inversiones fueron originariamente concebidos como una
alternativa para los pequeños inversores, el interés por esta modalidad de inversión trasciende
ese grupo y se extiende igualmente a los inversores institucionales como compañías de seguro,
fundaciones, fondos de jubilaciones y pensiones, etc. ANDERSON, James E.: Right and Obli-
gations in the Mutual, BAROCKA, Egon: Investment-Sparen und Investment-Gesellschaften,
Eine volkswirtschaftliche und rechtspolitische Betrachtung, Stuttgart, 1956, pág. 13. WA-
RREN, Manning G. (III): “Global Harmonization of Securities Laws: The Achievements of the
European Communities”, 31 Harvard International Law Journal, 1990, pág. 186 y ss.

(6) DEUTSCHE BUNDESBANK, Kapitalmarktstatistik, abril de 1999, pág. 52. Los
datos actuales pueden consultarse en http://www.bundesbank.de. Sobre la regulación jurídica
de los fondos de inversión en Alemania véase en general BAUR, Jürgen: “Investment-
geschäfte”, en la obra dirigida por ASSMANN, Heinz-Dieter/SCHÜTZE, Rolf A.: Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 2.ª ed., §§ 18 y 19, pág. 701 y ss.; KÖNDGEN, Johanes: “Investment-
geschäft”, en la obra dirigida por SCHIMANKY, Herbert/BUNTE, Hermann J./LWOSKI, Hans
J.: Bankrechts-Handbuch, Tomo III, § 113; ABDALA, ob.cit., pág. 135 y ss.

(7) KIM, Samuel S.: “Mutual Funds: Solving the Shortcoming of the Independent Direc-
tor Response to Advisory Self-Dealing Through use of the Undue Influence Standard”, 98 Co-
lumbia Law Review, 1998, pág. 475 y ss.

(8) BERNARD, Christopher B.: “Towards an International Market in Mutual
Funds”, 36 Virginia Journal of International Law, 1996, pág. 467 y ss.
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3.086 en 1990 a 7.314 en 1998, yel capitaladministrado de$ 1.065,5billones
en 1990 a $ 5.525,2 billones en 1998 (9).

2. La fascinación por las ganancias fáciles: ¿Quién debe responder
por las pérdidas?

La inquietud por maximizar el rendimiento del capital, causa motivadora
del crecimiento acelerado de los fondos de inversiones y de otras alternativas
novedosas de colocaciónde capital,no es,sin embargo,un hechoaislado nise
observa sólo en un determinado grupo de ahorristas, sino que deriva de un
recalentamiento del clima social que se caracteriza por la fascinación en la
obtención de ganancias sin la realización de esfuerzos (10).

Aportantambiénaesefenómenolasmotivacionesquemuchasvecesofre-
cenlosbancos ylos intermediariosfinancieros asu personal,reconociéndoles
comisiones y otros incentivospor laventa deproductos, comopor ejemplolas
cuotasdelosfondosdeinversiones.Esasmotivacionesmuchas vecesimpiden
tenerlaobjetividadnecesariapararecomendaralclientelamejor alternativade
inversiónque,enmuchoscasos,serádestinarsucapitalenuna colocaciónque,
auncuandomenosrentable,ofrezcamenoresriesgos,comopodríaseruntradi-
cional depósito a plazo fijo.

Ahorabien,concretarunacolocacióndinerariaenunfondodeinversiones
debe ser una decisión mesurada, que tenga en cuenta y evalúe los riesgos que
esta alternativa de inversión representa. Pues los fondos permiten disminuir,
pero de ningún modo eliminar, el riesgo de la inversión. Elvalor de sus cuotas
seguirá, en todos los casos, la suerte delvalor delos efectosen losque elfondo
ha invertido. Si decrece el precio de las acciones o de los bonos en los que el

(9) INVESTMENT COMPANY INSTITUT (ICI), Mutual Fund Fact Book, 1999, pág.
67 y ss., http://www.ici.org. Sobre la regulación de los fondos de inversión en el derecho norte-
americano véase en general por. ej. FRANKEL, Tamar: The Regulation of Money Managers,
The Investment Company Act and the Investment Advisers Act, Boston-Toronto, sup. de actuali-
zación 1998, t. 1, pág. 4 y ss.; HAZEN, Thomas L.: Treatise on The Law of Securities Regula-
tion, 3.ª ed., St. Paul, Minn., 1995, sup. de actualización 1997, t. 3; JENNINGS, Richard W./
MARSH, Herold/COFFE John C. (Jr.): Securities Regulations, Cases and Materials, 7.ª ed.,
New York, 1992; PHILLIPS, Richard M.: “The Investment Company Act of 1940 [ICA]: A
Time For Reassessment”, 22 Institute on Securities Regulation (Practicing Law Institute), t. II,
1990, pág. 593 y ss.; WHARTON SCHOOL OF FINANCE AND COMMERCE: “A Study of
Mutual Funds prepared for the Securities and Exchange Commission by the Wharton School of
Finance and Commerce”, Report of the Commitee on Interstate and Foregin Commerce, Was-
hington, 1962.

(10) HORN, Norbert: “Anlageberatung im Privatkundengeschäft der Banken. Rechts-
grundlagen und Anforderungsprofil”, Wertpapiermitteilungen-Zeitschrift für Wirtschafts-
und Bankrecht (en adelante WM), 1999, pág. 10.
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fondo colocó el capital, bajarán con ellos elde sus cuotapartes; eincluso, enla
hipótesis más grave, puede llegar a cero (11).

Sinembargo,contrariandolarazonabilidaddeesapremisa,díaadíaapare-
cen nuevos casos de ahorristas que, luego de haber destinado durante mucho
tiempo su capital a colocaciones con bajo riesgo, deciden reemplazarlas yad-
quirir cuotas de un fondo de inversiones. Y, ya que —como explicamos— el
éxito de un fondo no está garantizado, muchas veces no sólo no alcanzan la
deseada mayor rentabilidad sino que, incluso, sufren la pérdida parcialo total
de su capital.

Yaqueningúnfondopuede serresponsabilizado porla malaperformance
delosvaloresadquiridos,enlamayoríadeloscasosseránlospropiosahorristas
quienes tendrán que soportar la pérdidas que derivan dela desvalorizaciónde
las cuotapartes. Ellos son, en definitiva, quienes“apostaron” aesa inversióny
quienes se hubieran beneficiado si el desenvolvimiento del valor del fondo
hubiera sido positivo.

Sin embargo existen algunos casos en los que se justifica sustraer a los
ahorristas de esas pérdidas. A continuación analizaremos tres hipótesis en las
que los daños no deben ser soportados por ellos, quienes podrán, gracias al
reconocimiento de una obligación resarcitoria, recuperar el capital invertido,
posicionándoseenunasituaciónsimilar ala quese encontraríansinohubieran
realizadolaoperación.Destacamosque,sibienlasconclusionesdeestetrabajo
sonaplicablesprincipalmenteaaquellos casosde inversoresperdidosos porla
desvalorización de las cuotas de un fondo de inversión, ellas son igualmente
útilesparaaquellossupuestosenlosquelaspérdidas derivande otrosnegocios
enelmercadodecapitales,comoporejemplolacompradeacciones,opciones,
bonos u obligaciones negociables, etc.

II. DESVIACIÓN DEL OBJETIVO DE INVERSIÓN
Y ADMINISTRACIÓN NEGLIGENTE O DOLOSA DEL FONDO

La primera alternativa de resarcimiento por los perjuicios derivados de la
desvalorización de las cuotapartes de un fondo puede encontrarse en laadmi-
nistración inadecuada del fondo por parte de la sociedad de inversión (12).

(11) Así, por ej. durante la reciente crisis, la caída del valor de las acciones en los países
asiáticos implicó la consecuente pérdida de valor de las cuotas de los fondos que destinaban sus
colocaciones en acciones de empresas de ese continente.

(12) Denominada también sociedad administradora.
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1. Obligaciones de la sociedad de inversión
como administradora del fondo

La sociedad de inversión debe administrar el fondo conla debidadiligen-
cia, sin apartarse de su objetivo y estrategia de inversión y en interés de los
ahorristas.

Una administración diligente obliga a la sociedad a utilizar todos los me-
dios y recursos con los que cuenta, elknow-how de su managementy eldesus
equipos, para lograr, a través de sus actividad, elmejor resultado económico
posible. Sibien la sociedad administradora no será responsable por una mala
performancedelfondo(puesnopuede,porejemplogarantizarlaevolucióndel
valordelosefectosadquiridos),susdecisionesdeinversióndeberánserconve-
nientes y adecuadas y, al tomarlas, deberá observar los cuidados que serían
propios de un comerciante ordinario (13).

Eldeber de diligencia obliga a la sociedad, asimismo, a realizar las tareas
deinversiónentiempoadecuado,procurandonoperderlaoportunidaddeobte-
ner ganancias, evitando las pérdidas y utilizando los medios a su alcance para
lograr optimizar elprecio de compra y venta de los efectos del fondo, es decir,
comprar al menor y vender al mayor precio posible (14).

Porotraparte lasociedad estáobligada aadministrar elfondo sinapartarse
de su objetivo y estrategia de inversión. Como señalamos anteriormente, ella
capta el capitalde una pluralidad deahorristas ydestina esepatrimonio acolo-
cacionesenefectosmobiliarioso inmobiliarios.Ahora bien,la sociedadadmi-
nistradora no elige libremente las inversiones que realizará con los bienes de
fondo,niadministraesepatrimonioasuvoluntad,sinoqueselecciona losefec-
tos de acuerdo alobjetivo y la estrategia deinversión delfondo, contenidosen
el contrato de inversión y reproducidos en el prospecto de venta. Por ello, la
sociedadestáobligadaaintegrarelportfoliodelfondoajustándoseaesasprevi-

(13) El derecho positivo alemán exige, por ejemplo, administrar el fondo con el “Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns” (§ 10 inc. 1 núm. 1 KAGG —el símbolo § representa la
palabra Paragraph, y es el modo abreviado de referirse al artículo de una norma legal que utiliza
el derecho alemán—; la norma que regula los fondos de inversión en Alemania es la denomina-
da Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften —Kapitalanlagegesellschaftengesetz—, en forma
abreviada KAGG, del 14-I-1970, BGB1.I —Bundesgesetzblatt—, pág. 127 y ss.). Al respecto
véase KÖNDGEN, ob. cit., núm. 113; THIEL, Jürgen: Der Schutz der Anleger von Wertpa-
pierfonds in deutschen und amerikanischen Recht, Tesis Doctoral, Frankfurt a.M., Berna,
1982, pág. 85.

(14) § 12a inc. 5 KAGG, Véase CANARIS, Claus W.: Handelsgesetzbuch, Großkom-
mentar, t. 3, 3.ª parte: Bankvertragsrecht, 2.ª ed., Berlín-New York, 1981, núm. 2419.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 158 --

siones,ysoslayandoadquiriraquellosefectosquenoesténprevistosoautoriza-
dos por ellas (15).

Finalmente la administración del fondo debe realizarse en interés de los
cuotapartistas. La sociedad debe evitar que se produzcan conflictos entre su
interesesylosdelosahorristas y,siendo estosinevitables, estáobligada afavo-
recer los de los inversores. Del mismo modo, ella debe evitar obtener, de su
posición como administradora del fondo, ventajas en beneficio propio o de
terceros.Así,entrelosnegociosquedebenserevitadosmerecensermenciona-
dosaquellosquelasociedadpuedeconcretarutilizandoladenominada“insider
information”. La utilización de esa información le permite, por dar sólo un
ejemplo,antesdeordenar—ensu carácterde administradoradel fondo—,una
importantecompradeunvalor(queinfluiráensupreciogenerandounconsabi-
doaumento),adquirirorecomendarauntercerocompraresevalorparabenefi-
ciarse del incremento. La concreción de este tipo de negocios, más que una
simple negligencia, puede significar la comisión de un delito (16).

2. Consecuencias de la administración inadecuada del fondo

Tantoladesviacióndelobjetivoyestrategiadeinversióndelfondocomola
administración negligente o dolosa de sus bienes harána lasociedad deinver-
sión, por un lado, pasible de las sanciones que le impondrá la autoridad de
contralory,porelotro,responsablepor losdaños patrimonialesque ocasionea
los cuotapartistas del fondo.

La obligación reparatoria consistirá en reintegrar al ahorrista el capitalin-
vertidoconsusrespectivosintereses,procurando colocaral ahorristadamnifi-
cado en una situación similar a la que se encontraría si no hubiera realizado la
inversión (17).

(15) VON PANNWITZ, Hans-Curt: Verfügungsmacht und Verfügungsbeschränkung der
Kapitalanlagegesellschaft nach § 8 inc.I und II KAGG, Tesis Doctoral, Munich, 1961, pág. 47
y ss.

(16) En efecto, la realización de estos negocios, en los que la sociedad actúa en violación
de la llamada Insiderhandelsverbot, están prohibidos en el derecho alemán en el § 14 inc.1
WpHG (Wertpapierhandelsgesetz —Gesetz über den Wertpapierhandel—, del 26-VII-1994,
BGB1 I, pág. 1749) y sancionados con penas que incluyen prisión, multa, prohibición de la
actividad profesional, etc. Al respecto véase por ejemplo, CLAUSEN, Carsten P.: Bank- und
Börsenrecht, Munich, 1996, § 9 núm. 89.

(17) Los intereses serán los que el ahorrista hubiera obtenido si hubiese colocado su capi-
tal en una inversión segura como sería, por ejemplo, un depósito a plazo fijo. OLG Nürnberg,
sent. pub. en ZIP 1998, pág. 380 y ss. Con relación a los presupuestos, finalidad y características
de la obligación resarcitoria véase en general por ejemplo LARENZ, Karl: Lehrbuch des Schul-
drechts t. I, 14.ª edición, 1987, pág. 423; LANGE, Herman: Schadenersatz, 2.ª edición, 1990,
pág. 10.
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El derecho resarcitorio se fundará principalmente en el incumplimiento
contractualdelasociedadadministradora,pues,tantoenelcaso deadministra-
ción negligente o dolosa como en elde desviación del objeto de inversión, la
sociedadvulneralasobligacionesalasquesehabíacomprometidoenelcontra-
to de inversión.

Esaobligaciónresarcitoriapodráfundarse,asimismo,enlaresponsabilidad
aquiliana, para lo cual el ahorrista deberá acreditar el accionar negligente o
dolosodelasociedaddeinversión,laexistenciadeldañoylarelación decausa-
lidad entre la violación yeldaño,es decir,deberá probarque laadministración
negligenteodolosafuelacausaqueprodujoladesvalorizacióndelascuotapar-
tes del fondo (18).

Del mismo modo, la concreción de negocios utilizando la denominada
insider information en perjuicio de los ahorristas generará responsabilidad
resarcitoria (19). La cuestión es, sin embargo, discutida en el derecho alemán,
pues la doctrina mayoritaria, enuna posicióna nuestrojuicio criticable,consi-
deraquela finalidadde ladenominada Insiderhandelsverbotes únicamentela
protección de los intereses públicos, es decir, de la capacidad funcional del
mercado (Funktionsfähigkeitdes Kapitalmarktes) y, alnegaruna finalidadde
protección individual de la norma (la acepta sólo en la forma de una protec-
ción refleja), desconocela posibilidadde fundamentaruna acciónresarcitoria
en esa violación (20).

En todos los casos eldeber reparatorio se dirige principalmentea lasocie-
daddeinversióncomo responsablede laadministración delfondo. Sinembar-
go, élpuede hacerse extensivo al banco de depósito, en aquellos casos en los
que éste incumple con sus obligaciones de control y supervisión.

En efecto, en diversos sistemas de inversión (y como ejemplo sirve eldel
derecho alemán), elbanco de depósito está facultado y obligado a supervisar
que la actividad de la sociedad administradora coincida con la estrategia del
fondo contenida en el contrato de inversión y se ajuste a las previsiones lega-

(18) SCHÖNLE, Herbert: Bank- und Börsenrecht, 2.ª ed., Munich, 1976, pág. 321;
REUTER, Gerhard: Investmentfonds und die Rechtsstellung der Anteilinhaber, Tesis Doctoral,
Frankfurt a.M., 1965, pág. 155.

(19) Así también CLAUSEN, ob. cit., § 9 núm. 100.
(20) Por todos KÜMPEL, Siegfried: Bank- und Kapitalmarktrecht, Colonia, 1995, núm.

14.92 y ss. A favor del reconocimiento de la responsabilidad resarcitoria CLAUSEN, ob.
cit., § 9 núm. 100.
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les (21). Como instrumento de control, elbanco utiliza su posición como depo-
sitario de los efectos y como encargado de la concreción de las directivas de
las sociedad (22). Esa posición le permite negarse a cumplir las indicacionesde
lasociedadadministradora,cuandoellasafectenlosinteresesde losinversores
o violen las previsiones legales o contractuales (23). Inclusomás, lalegislación
alemana incluso faculta y obliga albanco de depósito a accionar en interés de
los inversores en contra de la sociedad en los casos de violación de las obliga-
ciones de administración (24). A consecuencia de ello, el incumplimiento de
esos deberes de control justifica hacer extensivo a este instituto crediticio la
responsabilidadreparatoriaderivadadelainadecuadaadministración delfon-
do de inversiones.

Los casos de desviación delobjetivo de inversión del fondoy deaccionar
negligenteodolosodelasociedaddeinversiónson,sinembargo,pocofrecuen-
tes. La activa participación delbanco de depósito, la existenciade unaplurali-
dad de sanciones (no sólo las de derecho privado sino tambiénlas quepueden
serimpuestasporlaautoridaddecontralor),ylafacilidadconque ladesviación
puede ser acreditada, sirven como factor de desincentivo y hacen que estas
situaciones se presenten solo en forma aislada.

III INOBSERVANCIA DE LAS OBLIGACIONES VINCULADAS
AL PROSPECTO DE VENTA

Elsegundo caso en elque laspérdidas porla desvalorizaciónde lascuota-
partes de un fondo no tendrán que ser soportadas porlos ahorristases aquelen

(21) Oberlandesgericht (en adelante OLG) Frankfurt am Main, sentencia pub. en WM
1997, 364; CANARIS, ob. cit., núm. 2474; BAUR, ob. cit., § 12 KAGG, núm. 33. El banco
debe ejercer ese control sin influir en la política de inversiones de la sociedad, aun cuando no la
comparta. Al respecto y con relación a la extensión de la obligación de control véase MÜLLER,
Klaus: “Die Überwachung der Geschäftstätigkeit der Kapitalanlagegesellschaften durch die
Depotbank”, Der Betrieb, núm. 28, revista núm. 11, 1975, pág. 485 y ss.

(22) Pues los efectos que forman parte del patrimonio del fondo son depositados en una
cuenta “bloqueada” en el banco de depósito y la sociedad de inversiones administra el fondo
dándole órdenes al banco de depósito. Véase EßLER, Ernst: “Das Recht der Investmentgesells-
chaften und ihrer Zertifikatsinhaber”, WM 1957, ed. esp. núm. 4, parte IV B núm. 20, pág. 21
y ss.

(23) §§ 12 inc.2 núm. 1 y 12a inc.3a núm. 3 KAAG. Véase BAUR, ob. cit., § 12 KAGG,
núm. 33; MÜLLER, ob. cit., pág. 485.

(24) OHL, Karl: Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investment-Dreiecks, Berlín,
1989, pág. 62; STOLZENBURG, Heinz-Dietrich: Anlegerschutz, Zeitschrift für das Gesamte
Kreditwesen, 1978, pág. 827; SCHÄCKER, Hanns E.: Die obligatorischen und dinglichen
Rechtsverhältnisse der deutschen Investment-Gesellschaften auf der Grundlagen des Kapita-
lanlagegesetzes vom 16. april 1957, Tesis Doctoral, mainz, 1961, pág. 152.
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el que, por el incumplimiento de las obligaciones vinculadas al prospecto de
ventas, la sociedad administradora o elbanco o intermediario financiero que
participaenlacomercializacióndelascuotapartesdebanasumirunaresponsa-
bilidad resarcitoria.

1. La obligación de confeccionar y entregar un prospecto de venta

Los fondos de inversiones pertenecen a las alternativas de colocación de
capitalcuyaoperaciónesdedifícilcomprensión.Sucomplejidaddificulta(yen
muchoscasosimpide)queelinversorentiendasiquieraelfuncionamientobási-
co del negocio que se propone realizar. Por ello los ordenamientos jurídicos
imponen,comoelementodeprotección,rigurosas obligacionesinformativas.
Elprospectodeventaeselprimerinstrumento deinformación conelquecuen-
ta el ahorrista para poder comprender la operación que se propone realizar,
evaluar adecuadamente su conveniencia y medir sus riesgos (25).

Lacomercializacióndeunfondopresuponelaelaboracióndeunprospecto
de venta. La mayoría de las legislaciones exigen en forma expresa su confec-
ción y entrega al potencial adquirente de las cuotapartes. Así, en el derecho
alemán,lasociedaddeinversiónestáobligadaaconfeccionarelprospecto(Ver-
kaufsprospekt)queposteriormentedeberáponerseenformagratuitaadisposi-
cióndelosinteresadosen lainversión (26). Unaexigencia similarencontramos,
por ejemplo, en el derecho americano, que otorga al denominado Statutory
Prospectusunaimportanciasuperlativa comofuente informativacon lafinali-
daddeprotegeralinversor,exigiéndosesuentrega acada potencialadquirente
de las acciones de un Mutual Fund (27).

(25) Si bien las obligaciones vinculadas al prospecto de venta pertenecen a los deberes
informativos y de asesoramiento —a las que nos referimos más abajo—, su importancia justifi-
ca el tratamiento diferenciado que realizamos en este apartado.

(26) Esta obligación surge de la expresa disposición del § 19 inc. 1 núm. 1 KAGG. Al
respecto véase ASSMANN, Heinz-Dieter: “Prospekthaftung”, en ASSMANN, Heinz-Dieter/
SCHÜTZE, Rolf A. (Directores): Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2.ª ed., Munich, 1997, §
7, núm. 183 y ss.; OHL, ob. cit., pág. 42.

(27) 15 U.S.C. § 80a 24 (g). Véase SEC (Securities and Exchanges Commission Divi-
sion of Investment Management): “Protecting Investors: A Half Century of Investment Com-
pany Regulation”, CCH Federal Securities Law Report, Special Reports, n.º 1504, 29-V-1992,
pág. 353; FRANKEL, ob. cit., t. 3, pág. 514 y ss. El derecho americano diferencia entre los
denominados Statutory y Advertising Prospectus, y establece que el primero de ellos debe ser
confeccionado por escrito, ser autorizado antes de su emisión por el órgano de contralor (la
Securities Exchange Commission —SEC—), y ajustar su contenido a las previsiones del Securi-
ties Act of 1933, pues las cuotapartes son, por la estructura corporativa que tienen los fondos en
los EE.UU., consideradas como Securities con lo que su oferta pública está regulada, como la de
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Losprospectossonutilizadosregularmente,inclusoenloscasosenlosque
elderechopositivo nolo exigeen formaexpresa, puesson consideradoscomo
una “carta de presentación” del fondo, que no tiene solamente una finalidad
publicitaria sino que, además, constituye unode losúnicos mediosde quedis-
pone el mercado para juzgar al fondo.

En todos los casos, losprospectos debencontener todala informaciónne-
cesariaparaqueelinversorpuedaevaluarelfondoenelquese proponeinvertir
ydecidircuálseadecuaasusexpectativaseintereses. Ellosdeberán incluiruna
detalladadescripcióndelfondo,aclarandoyespecificandocuálesseránlosins-
trumentos de inversión a utilizarse, el procedimiento para la adquisición y la
venta de los efectos que formarán parte del patrimonio del fondo, así como la
determinación de su objetivo y estrategia de inversióny unaevaluación delos
riesgos que podrán afectar su desarrollo (28). Justamente la determinación del
objetivo y la estrategia de inversión permitirá una correcta valoración y un
adecuado ordenamiento y diferenciación de los distintos tipos de fondos (por
ejemploconservadores,riesgosos,especulativos,derápidocrecimiento,etc.).
Ella no servirá únicamente comomedio informativoal ahorrista,sino queserá
inclusoútilparalasociedaddeinversióncomoguíaorientadoradesuactividad
como administradora del fondo.

2. Consecuencias de la deficiente confección del prospecto
y de la omisión de su entrega

Lasociedadadministradoradebeconfeccionarelprospectoconlanecesa-
riadiligenciademodotaldeevitar queelmismocontenga informacionesinco-
rrectasoincompletasquepuedanconduciralahorristaatomar unainadecuada
decisión de inversión.

Si, contrariando esta regla, se introducen en el prospecto informaciones
inexactas, que no secondicen conla realidado que,por serparciales, pecande
incompletas,lasociedaddeberáresarcir alahorrista porlas pérdidasderivadas
deunadesventajosaevolucióndelvalordelas cuotapartesdel fondo,en elcual
élnohubierainvertidoanoserporlas informacionesincorrectas contenidasen

cualquier otro título mobiliario, por esa norma. Al respecto véase Securities and Exchange
Commission v. Midland Basic, Inc., D.C.S.D. 1968, 283, F.Supp. 609, 15 U.S.C.A. § 80.a).24;
White v. Melton, 757 F.Supp. 267 (S.D.N.Y. 1991); HAZEN, ob. cit., pág. 238 y ss.; SCHON-
FELD, Victoria E./KERWIN, Thomas M.J.: “Organization of a Mutual Fund”, 49 The Business
Lawyer, 1993, pág. 153.

(28) Véase por ej. NEWBERRY, JON: Class Distinctions: Mutual Fund Groupings can
be Helpful Investment Guides, 83 American Bar Association Journal, 1997, pág. 93.
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el prospecto (29). Del mismo modo, la omisión de la entrega del prospecto de
ventaimplicaunaclarainobservanciadelasobligacionesinformativasdequien
comercializa las cuotas de un fondo deinversiones ygenera unaresponsabili-
dad resarcitoria en beneficio de los ahorristas damnificados (30).

En ambos supuestos, y del mismo modo que en el caso de inadecuada
administración del fondo, la obligación reparatoria consistirá en reintegrar al
ahorristaelcapitalinvertidoconsusrespectivosintereses.Eldeberresarcitorio
tendráunafundamentaciónlegalenaquellaslegislacionesque,comoenelcaso
de la alemana, contienen una norma positiva que la sancionan (31). Pero aun
prescindiendo de esas normas, la reparación podrá fundarse de una manera
idénticaalaquecorrespondeenlos casosde inobservanciade lasobligaciones
deinformaciónyasesoramientodebidasporquiencomercializalascuotapartes
de un fondo, que analizamos más abajo y a las que nos remitimos.

La responsabilidad derivada de la errónea o inexacta confección depros-
pectos de inversión (investmentrechtliche Prospekthaftung)se dirigiráa laso-
ciedad de inversión, que es la obligada a la confección delprospecto de venta
delfondoqueellaadministra,ytendrácomopresupuestoquelasinformaciones
inexactas,incorrectasoincompletashayansidoesencialesydeterminantespara
la celebración del contrato, es decir que ellas hayan motivado al ahorrista a
concretar su decisión de inversión (32).

A su turno, la obligación reparatoria derivada de la omisión de entregarel
prospectoafectaatodosaquellosquehayanparticipadoenlacomercialización
de las cuotapartes del fondo (33). Por ello,para poderdeterminar eldestinatario
deesaresponsabilidadseránecesarioindagarquiénestomaronpartedelaoferta
de las cuotapartes.

(29) Conf. HORN, Norbert en la obra dirigida por WOLF, Manfred/HORN, Norbert/
LINDACHER, Walter F.: AGB-Gesetz, Gesetz zur Regelung des Rechts der Allgemeinen
Geschäftsbedingungen, Kommentar, 3.ª ed., Munich, 1994, § 23 núm. 602; ASSMANN, ob.
cit., núm. 193; CANARIS, ob. cit., núm. 2427.

(30) Véase ASSMANN, ob. cit., núm. 184; HORN, ob. cit., pág. 139 y ss.
(31) En efecto, en el derecho alemán, la obligación resarcitoria podrá fundarse en el § 20

inc. 4 núm. 1 KAGG o bien en las disposiciones de la denominada Verkaufsprospektgesetz
[Gesetz über den Wertpapier-Verkaufsprospekt und zur Änderung von Vorschriften über Wert-
papiere (VerkaufsprospektG)], del 13-XII-1990, BGB1 I, 1990, pág. 2749 y ss.

(32) ASSMANN, ob. cit., núm. 187; HORN, ob. cit., § 23 núm. 602. El derecho alemán,
en una solución a nuestro juicio criticable, extiende esta responsabilidad en el § 20 inc.3 núm. 1
KAGG a todos aquellos que hayan participado en la comercialización de las cuotas del fondo,
quienes serán considerados deudores solidarios en los términos del § 421 BGB. Conf. AS-
SMANN, ob. cit., núm. 186.

(33) Conf. BAUR, ob. cit., § 19 KAGG, núm. 14 ASSMANN, ob. cit., núm. 184.
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Mientras en algunos países los bancos comercialesson elcanaldecomer-
cializaciónmásimportantedelosfondos deinversiones, enotros, estasentida-
descrediticiasnoestán autorizadasa ofrecereste tipode prestaciones,asimila-
das a la comercialización de otros títulos y valores negociables. Así por ejem-
plo, mientras en Alemania la comercialización está predominantemente en
manosdelosbancos,enlosEE.UU.lanormativavigenteestablecelimitaciones
y prohibiciones a los bancos comerciales en la negociación de cuotapartes de
los fondos de inversiones, especialmente a través de las leyes denominadas
“TheBankingActof1933” (34)y“TheBankHolding CompanyActof1956” (35),
queseparanlosnegocios bancariosentre lospertenecientes ala llamadabanca
deinversiones(investmentbanking)yaquellospropiosdeladenominadabanca
comercial (commercial banking) (36).

Además de los bancos, pueden también participar en lacomercialización
los denominados “intermediarios de inversión”. Sobre todo en los EE.UU. es
frecuentederivarestatareaenundistributoroprincipalunderwriter,mediante
la celebración de un contrato de suscripción (underwriter agreement) o bien
confiar la oferta a organizaciones independientes, denominadas unaffiliated
distributors,entrelasqueseencuentran,porejemplo,broker-dealers,financial
planners,compañíasyagentesdeseguros,yotrosinversoresinstitucionales (37).

Finalmente,lascuotapartespuedenseradquiridas porlos ahorristasdirec-
tamentedelassociedadesdeinversión,administradoras delfondo, aunque,en
la mayoría de los países europeos, es este caso menos frecuente, razón por la

(34) Conocida como “The Glass-Steagall Act”, norma codificada en 12 U.S.C. § 335
y ss.

(35) Codificada en 12 U.S.C. § 1841 y ss.
(36) Esta división, sin embargo, ha sido erosionada en los últimos años. La separación va

perdiendo importancia y la mayoría de los sistemas bancarios se orientan a la adopción del
modelo universal (universal banking) similar al vigente por ejemplo en Alemania y Suiza, en
donde los bancos ofrecen a sus clientes conjuntamente todos los servicios de banca comercial y
de inversión. Véase FORST, John K.: “Legislative Reform of Glass-Steagall: Bank Sponsors-
hip and Distribution of Mutual Funds in Long Overdue”, 19 Capital University Law Review,
1990, pág. 521 y ss.; O’CONNOR, M. Kathleen: “Rethinking The Last Prohibition of Glass-
Steagall: The Case For Allowing Bank Direction of Open-end Mutual Funds”, 10 Annual Re-
view of Banking Law, 1991, pág. 583 y ss.; KURUCZA, Robert M./DIANA, Natalie H.: “Secu-
rities and Investment Activities of Banks”, 51 The Business Lawyer, 1996, pág. 899 y ss.

(37) Conf. CALDARELLI, Paul A.: “Bank Growth in the Investment Company In-
dustry: Do Guidelines Issued by the Comptroller of the Currency Compensate for Bank
Exclusion from Statutory Provisions of the Federal Securities Laws Defining ‘Broker/
Dealer’ and ‘Investment Adviser’”, 17 Campbell Law Review, 1995, pág. 13.
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cualelinversornotienenormalmentecontactoconla sociedadadministradora
del fondo (38).

Entodosloscasos, laobligación resarcitoriaafectará sóloa quieneshayan
participadoenlacomercializacióndelascuotapartes.Porello,tantoelbancode
depósito como la propiasociedad administradoraestarán eximidosde esares-
ponsabilidad en todos aquellos casos en los que, alno tomar parte de laoferta,
no tuvieron un contacto directo con los ahorristas (39).

IV. VIOLACIÓN DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN
Y ASESORAMIENTO

El tercer y último supuesto que analizaremos, en elqueel ahorristapodrá,
mediante una acción resarcitoria, evitar soportar las pérdidas derivadas de la
desvalorizacióndelas cuotapartesdel fondodonde invirtió,es elcaso deinob-
servanciadelasobligacionesdeinformaciónyasesoramientodebidasalcliente
por quien comercializa esas cuotapartes (40).

1. Concepto y extensión de los deberes de información
y asesoramiento

Lasobligacionesinformativasquederivandelaofertadelascuotapartesde
un fondo de inversiones no se agotan en laconfección yentrega delprospecto
deventa. Delmismo modoque enlos negociosde intermediaciónen lacomer-

(38) En EE.UU., sin embargo, en muchos casos la sociedad de inversión participa activa-
mente en la comercialización de las cuotapartes. Al respecto véase en general SANTORI, Peter
D.: “Selling Investment Company Shares Via an Off-The-Page Prospectus: ‘Leveling the
Playing Field’ or ‘Diminishing Investor Protection’”, 20 The Journal of Corporation Law,
1995, pág. 245; PLESSET, Rochelle K./AMBLER, Diane E.: “The Financing of Mutual
Fund ‘B Share’ Arrangements”, 52 The Business Lawyer, 1997, pág. 1385 y ss.; ROSEN-
BLAT, Alan/LYBECKER, Martín E.: “Some Thoughts on the Federal Securities Law Regula-
ting External Investment Management Arrangement and the ALI Federal Securities Code Pro-
ject”, 124 University of Pennsylvania Law Review, 1976, pág. 594.

(39) Ello aun cuando, de acuerdo al derecho alemán, sea esta institución financiera la
encargada de la emisión y el rescate de los certificados de inversión, pues la emisión del certifi-
cado de inversión no debe confundirse con su comercialización que, como vimos, puede ser
realizada por cualquier intermediario financiero autorizado. BAUR, ob. cit., § 19 KAGG, núm.
14 y § 12b KAGG, núm. 1 y ss.; ASSMANN, ob. cit., núm. 184; CANARIS, ob. cit., núm.
2459.

(40) La venta de cuotapartes de un fondo de inversiones se trata, a la postre, de uno de los
negocios de intermediación en la comercialización de valores a los que nos referimos en nuestro
artículo citado en nota 1.
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cializacióndeotrosvalores,quienofreceunfondodeinversionesestáobligado
a satisfacer un cúmulo de obligaciones de información y asesoramiento, po-
niendo a disposición delahorrista los elementos necesarios que le permitan o
faciliten tomar una adecuada decisión de inversión (41).

Informaralinversorsignificaexplicarle todasaquellas circunstanciasque
sean necesarias para entender las características del negocio que se propone
concretar y para considerar sus ventajas y sus riesgos (42). La obligación no se
limitanicircunscribeaunadescripcióngenéricadelaoperación,sinoqueexige
ademásefectuartodaslasaclaracionesyexplicacionesqueseannecesariaspara
una cabal comprensión del negocio proyectado (43).

Eldeber de asesoramiento consiste, por su parte, en una combinación de
sugerencias y recomendacionesque permitiránal clienteevaluar laoperación
desde la perspectiva concreta de su situación patrimonialy financiera ydeter-
minarsuconvenienciayadecuidadasusexpectativaspersonalesderendimien-
to económico (44).

El contenido y alcance de esas obligaciones dependerán y se adecuarána
las circunstancias fácticas de cada caso, a las características que tipifiquen al
inversor y al objeto de la inversión, es decir, dependerán de la persona del
cliente y del negocio que se proyecta concretar (45).

Laexistenciadeesosdeberespresuponeunarealnecesidaddeprotección.
Ellos serán entonces exigibles sólo en aquellos casos en los que laignorancia,
inexperiencia o falta de predisposición para asumir riesgos del inversor torne

(41) La existencia de estas obligaciones, concebidas con la finalidad de protección del
inversor, es hoy indiscutida en la doctrina y jurisprudencia alemana. Así, BGH, sent. pub. en
WM 1987, p. 1331; OLG Nürnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pág. 381.

(42) ROTH, Günter: Municher Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch, 3.ª ed.,
Munich, 1994, § 242 núm. 210.

(43) HORN, ob. cit., pág. 141.
(44) VORTMANN, Jürgen: “Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken”,

RWS-Skript 226, 4.ª ed., 1997, núm. 2 y ss.; ROTH, ob. cit., § 242 núm. 210.
(45) Los criterios que definen el contenido de estas obligaciones fueron sintetizados por

primera vez en la mencionada “Bond-Entscheidung”. BGHZ 123, 126 sent. pub. en ZIP 1993,
1148 y ss. Al respecto véase igualmente BGH, sent. pub. en ZIP 1982, pág. 169; OLG
Nürnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pág. 381 y ss.; KÜMPEL, Siegfried: “Die allgemeinen
Verhaltensregeln des Wertpapierhandelsgesetzes”, WM 1995, pág. 692; SCHWINTOWS-
KI, Hans-Peter/SCHÄFER, Frank A.: Bankrecht, Commercial Banking - Investment Banking,
Colonia, 1997, § 11 núm. 78.
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necesaria su satisfacción (46). Y para determinar si existe esanecesidad depro-
tección,quienofrecelascuotapartesdeunfondodeinversionesdeberáevaluar
ycategorizaralahorristadeacuerdoasugradode conocimientos,experiencia,
etc., indagando su situación financiera, su objetivo de inversión, etc. (47).

Por otra parte, la complejidad del fondo en elque el inversor se propone
invertirdeterminaráelcontenidoyalcancedelaobligacióninformativayreco-
mendatoria. Cuando más complejo y riesgososea elfondo, másamplio seráel
deberinformativoydeasesoramientoymayorelgradodecuidado ydiligencia
que debe observar el intermediario (48). Por ello, quien comercializa un fondo
debe evaluarlo y mensurar sus riesgos, determinando si se trata de un fondo
“seguro”,decrecimientomoderadoosi,encambio,esunfondovolátil,riesgo-
so, de crecimiento acelerado (49).

Hechaesaevaluación,podránsatisfacerselasobligacionesqueanalizamos,
aclarandoalahorristalosdenominadosriesgosgeneralesyespeciales. Lospri-

(46) BGH, sent. pub. en WM 1988, pág. 284; BGHZ, 123, 126 sent. pub. en ZIP
1993, pág. 1149; BGH, sent. pub. en ZIP 1983, pág. 1060. La satisfacción de estas obligacio-
nes no será en cambio exigida cuando el cliente cuenta con conocimientos y experiencia que
permitan suponer qué informaciones o aclaraciones adicionales serían innecesarias o cuando se
trate de negocios de sola ejecución (Execution Only Business o Dienstleistung ohne Beratung)
en los que el ahorrista ordena al banco o intermediario financiero la realización de una opera-
ción de inversión previamente determinada sin requerir, necesitar y ni siquiera tener la oportuni-
dad de recibir información o asesoramiento previo a la toma de la decisión de inversión. Al
respecto véase REICH, Norbert: “Informations-, Aufklärungs-, und Warnpflichten beim Anla-
gegeschäft unter besonderer Berücksichtigung des ‘execution-only-business’ (EOB)”, WM
1997, pág. 1601 y ss.

(47) La obligación de evaluación, que exige indagar y requerir información al ahorrista,
coincide con el principio jurídico del derecho anglosajón “Know your Customer”. Para concre-
tar esa categorización los bancos e intermediarios financieros deben requerir al inversor todas
las informaciones y documentos necesarios y estos estan obligados a suministrárselos, pues su
negativa eximirá a aquellos del cumplimiento de esos deberes. BGHZ, 123, 126 sent. pub. en
ZIP 1993, pág. 1149; OLG Nürnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pág. 381; KOLLER, Ingo:
“WpHG”, en: ASSMANN, Heinz-Dieter/SCHNEIDER, Uwe H. (Directores), Wertpapier-
handelsgesetz Kommentar, Colonia, 1995, § 31 núm. 88 y ss.

(48) BGH, sent. pub. en WM 1987, pág. 532; OLG Frankfurt/M., sent. pub. en
EWiR § 675 BGB 6/96, pág. 589.

(49) De los deberes de información y asesoramiento deriva una “obligación de investiga-
ción” del intermediario que le exige obtener una amplia, comprensiva y actualizada informa-
ción del producto que ofrece. Cuando la entidad no cuente con la información necesaria para
evaluar el negocio ofrecido, deberán comunicar la falencia a sus clientes y notificarles que, por
esa carencia, no está en condiciones de asesorarlos adecuadamente. BGH, sent. pub. en ZIP
1982, pág. 169. OLG, sent. pub. en ZIP 1998, pág. 380. Al respecto véase también ARENDTS,
Martín: “Beratungs- und Aufklärungspflichten über das einem Wertpapier erteilte Rating – Zu-
gleich eine Besprechung der Gerichtsentscheidung zu den Bond-Anleihen-”, WM 1993,
pág. 234.
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merosserefierenaaquellosriesgosqueafectanatodainversiónyespecialmen-
te a las realizadas enelmercadode capitales,e incluyenlos riesgoscoyuntura-
les,losvinculadosconeldesarrollodelmercadobursátil, elriesgo deinsolven-
cia, etc. (50).

Losriesgosespeciales,porsuparte, sonlos propiosde losfondos deinver-
siones. Su contenido dependerá del objeto de inversión del fondo. Así, por
ejemplo, si elfondo invierteen títuloso valoresque coticenen monedaextran-
jera será imprescindible aclarar el riesgo cambiario. En los casos en los que el
fondo destina sus inversiones a la compra de acciones obonos, seránecesario
informar al cliente que la depreciación en el valor de esas acciones y/o bonos
influirá directamente en elvalor de la cuotaparte y que, incluso, existe en este
caso el riesgo de una pérdida total del capital. Y en todos los casos deberá
informarsealahorristaloscostosycomisionesque deberásoportar y,especial-
mente, la diferencia que existe entre el precio de compra y el de venta de las
cuotapartes.

2. Consecuencias de la inobservancia de los deberes
de información y asesoramiento

La inobservancia de los deberes de información y asesoramiento puede
conduciralclienteatomardecisionesinapropiadasquesignifiquen,alapostre,
la pérdida total o parcial del capital invertido. Por ello, la violación de esas
obligaciones genera responsabilidad y obliga alos bancose intermediariosfi-
nancierosarepararasusclienteslosdañospatrimonialessufridosaconsecuen-
cia de esa inobservancia (51).

Laresponsabilidadafectará,delmismomodoqueenelcasodeinobservan-
cia de la obligación de entregar elprospecto deventa, aquien comercializalas
cuotapartesdelfondo.Pues lasatisfacción deestos deberespresupone uncon-
tacto directo con el inversor. Por ello, la sociedad de inversión y el banco de
depósito sólo estarán obligados al cumplimiento de estas obligaciones (y ten-
dránresponsabilidadresarcitoriaenloscasos deomisión) enaquellos casosen
losquehayanparticipadoenformadirectaenlaofertadelascuotapartes.Cuan-
dolacomercializaciónlaefectúeenformaexclusivaotrobancoointermediario
financiero,laobligación(ylaresponsabilidadresarcitoria)noseráextensivani
al banco de depósito, ni a la sociedad de inversión.

(50) Sobre las discusiones doctrinarias de la necesidad de aclarar los riesgos generales y,
entre ellos especialmente el de insolvencia, véase KÖNDGEN, Johannes: “WuB I G., 4.94”;
VORTMANN, ob. cit., núm. 386.

(51) HORN, ob. cit., pág. 140.
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3. Fundamentos de la responsabilidad resarcitoria

La obligación resarcitoria derivada de la inobservancia de los deberes de
informaciónyasesoramientopodráfundarseenlainobservanciadelaley,enel
incumplimiento contractual o en la violación de deberes extracontractuales.

En aquellos supuestos enlos quederecho positivovigente prevéexpresa-
mente esas obligaciones, el fundamento de la responsabilidadserá lainobser-
vanciadelanorma,comoeselcasodelderecho positivoalemán queexige alos
bancos e intermediarios financieros, en la denominada Ley de Comercializa-
ción de Títulos y Valores Negociables (WpHG, Wertpapierhandelsgesetz) el
riguroso cumplimiento de obligaciones de información y asesoramiento (52).

Sin embargo, la aplicación de esa normativa específicano eselúnicofun-
damentodeestaresponsabilidadresarcitoria. Porel contrario,la normaalema-
namencionadanoessinolapositivizacióndeobligacionescuya existenciafue
previamente reconocida por la doctrina y jurisprudencia, y cuyo contenido y
alcance fueron resumidos en diversas sentencias entre las que se destaca la
mencionada “Bond-Entscheidung” (53).

Así,laobligaciónreparatoriapuedefundarseigualmenteenlaviolaciónde
uncontratobancariogenéricoodeuncontrato específicode asesoramiento.El
primersupuestoserefierea aquelloscasos enlos queun bancoofrece alcliente
lascuotapartesdeunfondo,nocomounservicioaislado,sinocomounamásde
otras múltiples prestaciones que conforman lo que se denomina un contrato
bancario genérico (Allgemeiner Bankvertrag).

Estaconvencióngenéricaagrupayenmarcaunapluralidaddeacuerdoscon
finalidades específicas entre elbanco y elcliente que incluye,por ejemplo,un
contrato de cuenta corriente bancaria, un acuerdo crediticio, un contrato de
mutuo, un contrato de depósito de valores, un contrato de negocios de inver-
sión, etc. De ese contrato genérico derivan obligaciones de comportamiento,

(52) Estos deberes fueron incorporadas en un apartado especial a la WpHG mediante la
Segunda Ley de Fomento del Mercado Financiero (Gesetz über den Wertpapierhandel und zur
Änderung börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften, Zweite Finanz-
marktförderungsgesetz, del 26-VII-1994, BGB1 I, pág. 1749 y ss.) y corresponden, y tie-
nen como fuente, las “Reglas de Comportamiento de los Prestadores de Servicios de Interme-
diación en la Comercialización de Títulos y Valores Negociables” (Verhaltensregeln für Wert-
papierdienstleistungs-unternehmen), contenidas en las denominadas “Líneas de uniformidad
de la Comunidad Europea referentes a las Prestaciones de Servicios de Intermediación de Valo-
res Negociables”, (EG-Wertpapierdiesntleitungrichtlinien). Richtlinie des Rates der EG Nr.
93/22/EWG, del 10-V-1993. AB1. EG núm. L 141, pág. 27, 11-VI-1993, WpDRiL.

(53) KÖNDGEN, ob. cit., núm. 89.
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entre las cualesse encuentranlas deinformación yasesoramiento (54). Porello,
laomisióndeladecuadocumplimiento deesos deberes,cuando secomerciali-
zan las cuotapartes de un fondode inversiones,implicará laviolación delcon-
tratobancariogenérico,enlaquepodráfundarselaresponsabilidadreparatoria
que analizamos.

Sin embargo, justificar la responsabilidad con esa construcción puede
resultar, en muchos casos, excesivo (55). Es necesario indagar a cuál conven-
ción pertenece la obligación soslayada. A consecuencia de ello, la doctrina y
jurisprudencia alemana encontraron el fundamento deldeber reparatorioque
analizamosenuncontratodeasesoramiento(Beratungsvertrag),celebradoad
hoc y en forma concluyente entre el intermediario financiero y el cliente que
desea realizar el negocio de inversión (56). En efecto, cuando un ahorrista se
pone en contactocon unbanco ointermediario financieropara seraconsejado
sobre elmodo en que debe invertir sus ahorros, ofrece celebrar un contrato de
asesoramiento. El banco o intermediario financiero, al admitir e iniciar la
conversaciónasesorativa,aceptalaofertaquedando,deesamanera,perfeccio-
nado el contrato, cuya violación fundamentará la responsabilidad resarci-
toria (57).

Pero aun en los casos en los que no pueda sostenerse la existencia de un
contrato bancario genérico o de uncontrato deasesoramiento adhoc, eldeber
reparatoriode quiencomercializa lascuotapartes defondo sinla adecuadaob-
servancia de las obligaciones informativas y de asesoramientopuede existiry
tener un fundamento cuasi-contractual o extracontractual.

Así, la venta de las cuotapartes de un fondo, delmismo modo que lainter-
mediaciónenlacomercializacióndeotrosvalores,incluyeunaetapapreparato-
riaconducentealacelebracióndelcontrato.Enesaetapaelbancoointermedia-
riofinancierodebeobservardiversosdeberesdecuidado,consideraciónydili-

(54) Así LWOWSKY, Hans-Jürgen, Bankrecht und Bankpraxis, 2.ª Parte, núm. 2/1;
BAUMBACH, Adolf/HOPT, Klaus J.: HGB, 29.ª ed., Munich, 1995, (7) BankGesch núm. A/6.

(55) Por todos, HORN, ob. cit., pág. 143.
(56) BGHZ 123, 126 sent. pub. en ZIP 1993, pág. 1148 y ss.
(57) BGHZ 100, 117 sent. pub. en ZIP 1987, pág. 500 y ss.; BGHZ 123, 126 sent. pub. en

ZIP 1993, pág. 1148. La existencia de este contrato de asesoramiento no podrá, por el contrario,
afirmarse en aquellos casos en los que existe un mero contacto accidental entre el banco y el
cliente, o cuando el cliente se circunscribe a solicitar al intermediario la concretización de un
determinado negocio (negocios de sola ejecución o Execution Only Business). BGH, sent. pub.
en ZIP 1996, pág. 871 y ss.
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gencia, que tienen una naturaleza precontractual (58). Y, entre ellos, están
incluidoslosdeberesdeinformaciónyasesoramientocuya inobservancia,sea
mediante su simple, lisa y llana omisión, o bien a través de informaciones
incompletas(ymuchomásenloscasosdeinformacionestendenciosas)justifi-
carálaresponsabilidadresarcitoriaporlasconsecuenciasdañosasquesefunda-
mentará, de esa manera, en la culpa in contrahendo (59).

Finalmenteelfundamentodela obligaciónresarcitoria puedeencontrarse
fuera de los ámbitos contractualyprecontractual. Puesla comercializaciónde
unfondodeinversionesobligaaquienlallevaadelanteadesarrollar esastareas
enformaprofesional,condiligenciayeficiencia,tomandotodasaquellasmedi-
das que sean adecuadas y necesarias para evitar cualquier daño. Se trata de la
oferta de un negocio que representa o puede representar unafuente depeligro
(ya que como consecuencia de esa operación el ahorrista puede perder totalo
parcialmentesucapital),y porlo tantoobliga aloferente atomar todasaquellas
precauciones adecuadasy necesariaspara mantenerese peligrobajo controly
para evitar o impedir, en lo posible, que la situación peligrosa se convierta en
dañosa (60).

Dentro de esas medidas precautorias se encuentran la adecuada informa-
ción al cliente sobre la circunstancias yriesgos dela operaciónproyectada yel
correctoasesoramientosobrelaconvenienciadelarealizacióndelnegocioenel
casoconcreto (61).Laviolacióndeestaobligacióngeneraráunaresponsabilidad
resarcitoriaquereconocerácomofactordeimputaciónlaaceptaciónoadmisión

(58) HORN, ob. cit., pág. 144 y 150. Al respecto véase en general JHERING, Rudolf
Von: “Culpa in contrahendo”, Jherings Jahrbücher für die Dogmatik des heutigen römischen
und deutschen Rechts (Jherings Jahrbücher), t. 4 (1861); LARENZ, Karl: Bemerkungen zur
Haftung für “culpa in contrahendo”, Festschrift für Ballerstedt, 1975, pág. 397 y ss.; CANA-
RIS, Claus W., “Geschäfts- und Verschuldensfähigkeit bei Haftung aus culpa in contrahendo,
Gefährdung und Aufopferung”, NJW (Neue Juristische Wochenschrift) 1964, pág. 1987 y ss.;
MEDICUS, Dieter: “Grenzen der Haftung für culpa in contrahendo”, JuS (Juristische Schu-
lung) 1965, pág. 209 y ss.

(59) La doctrina y la jurisprudencia alemana deducen en significante extensión de la
responsabilidad precontractual deberes de información y asesoramiento y fundamentan en la
culpa in contrahendo el deber resarcitorio en los casos de inobservancia. Sin embargo, el alcan-
ce y contenido de estas obligaciones precontractuales es sumamente difícil de precisar. BGHZ
80, 82, sent. pub. en ZIP 1981, pág. 376 y ss.; OLG Frankfurt/M, sent. pub. en WM 1996, pág.
253; BGHZ 124, 151, sent. pub. en ZIP 1994, pág. 116.

(60) HORN, ob. cit., pág. 150; DEUTSCH, Erwin: Unerlaubte Handlungen, Schade-
nersatz und Schmerzensgeld, 3.ª ed., Colonia, 1995, núm. 255 y ss.; KÖTZ, Hein: Deliktsrecht,
8.ª ed., Berlín, 1998, núm. 233.

(61) LARENZ, Karl/CANARIS, Claus Wilhelm: Lehrbuch des Schuldrechts, t. II/2, Par-
te Especial, 13.ª ed., Munich, 1994, § 76 III núm. 4.
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delbancoointermediariofinancierodelarealizacióndeesaactividadotareade
intermediación (62). Eldeber reparatorio existirá nosólo enlos casosen losque
la información o elasesoramiento es otorgado de forma maliciosa (dolo) sino
tambiéncuandoloesdemaneraazarosa,conligereza,impericia,onegligencia
(culpa) y existe incluso cuando la información o el asesoramiento son lisa y
llanamente omitidos (63).

V. CONCLUSIONES

1. Las pérdidas producidas por la desvalorización de las cuotapartesde
un fondo de inversiones debenser soportadas,en principio,por losahorristas,
quienesendefinitivahubieransidolosbeneficiariosdelasgananciassisuvalor
en lugar de decrecer hubiera aumentado.

2. Elahorrista podrá resarcirse de esaspérdidas cuandoellas derivende
una mala administración odelapartamientode lasociedad administradoradel
objetivo y estrategia de inversión del fondo. Ese derecho resarcitorio existirá
igualmenteenaquelloscasosenlosqueladecisióndeinversiónfue fundadaen
unprospectodeventadefectuoso,obienno pudoser tomadaen formaadecua-
da por la omisión de entrega de ese prospecto o por la inobservancia de los
deberes de información y asesoramiento por parte de quien comercializa las
cuotapartes.

3. Lasociedaddeinversióndebeadministrar elfondo sinapartarse desu
objetivo y estrategia de inversión, con la debida diligencia y en interés de los
inversores. La violación de estas obligaciones obligaa resarcira losahorristas
por los daños sufridos. La responsabilidad se dirige principalmente a lasocie-
dadadministradoraypuedeserextendida,incluso,albancodedepósitocuando
éste incumple sus obligaciones de contralor.

4. La sociedad administradora debeconfeccionar elprospecto deventa
conladebidadiligencia,evitandointroducirinformacionesincompletasoinex-
actas.Lasociedaddeberárepararlosdañossufridosporlosahorristasquebasa-
ronsudecisióndeinversiónenunprospectoquecontenía informacionesesen-
ciales incompletas o inexactas.

5. Quien comercializa las cuotapartes de un fondo de inversiones está
obligado a entregar elprospecto de venta a los potenciales adquirentes de las

(62) VON BAR, Christian: Verkehrpflichten, Colonia, 1980, pág. 233 y ss.; LARENZ/
CANARIS, ob. cit., núm. 3b.

(63) Pues el silencio puede ser fundamento de responsabilidad en aquellas situaciones en
las que existe una obligación de expedirse, y una de ellas es justamente cuando uno de los
contratantes tiene con respecto al otro amplias ventajas de conocimiento y experiencia relacio-
nadas al negocio que se celebra. HORN, ob. cit., pág. 145.
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cuotapartesdelfondoydeberepararlosdañoscausadosalosahorristascuando
omite cumplir esta obligación.

6. Delmismo modo quien comercializa las cuotapartes de un fondo de
inversionesestáobligadoasatisfaceruncúmulodeobligacionesinformativasy
deasesoramiento,cuyaexistencia,contenidoyalcancedependerádelapersona
delcliente ydel fondoelegido, ysu inobservanciagenerará laresponsabilidad
resarcitoria.

7. Laobligacióndeentregarelprospectoylos deberesinformativos yde
asesoramiento no afectarán a la sociedad de inversión nialbanco de depósito
cuando estos no hayan participado en la oferta de las cuotapartes.

8. El reconocimiento del deber resarcitorio en los casos analizados no
descansa en una pretensión punitiva nipersigue resarcir a aquellos ahorristas
que, sabiendo de sus riesgos, “apuestan” sus ahorros a un fondo que promete
fácilesganancias,sinoque,porelcontrario, aspiraa queel inversordamnifica-
do por la inconducta oel incumplimientode lasobligaciones dela sociedadde
inversión o de quien comercializa las cuotapartes de un fondo de inversiones
recupereelcapitalperdidoysecoloque,deesamanera, enuna posiciónsimilar
a la que se encontraría si no hubiera realizado la inversión.

9. Lasancióntieneademáscaráctereducativo,puespretendeconcienciar
a los bancos e intermediarios financieros (y a través de ellos a sus empleados)
de que la venta de una cuotaparte de un fondo de inversiones no es siempre la
mejoralternativaparaunahorristaeincentivaraesasinstitucionesaorganizary
adecuarsusestructurasparalograrunacorrectaprestacióndeservicios,evitan-
doqueeldeseodeconcretaroperacioneslosinclineamotivaraclientesinexpe-
rimentados a realizar negocios que no se condicen con su perfil de inversor.
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I. INTRODUCCIÓN

En los modernos estudios jurídicos y económicos sobre la auditoría de
cuentas los dos temas que han despertado mayor interés son eldeber de inde-
pendencia del auditor y el régimende responsabilidadcivildelos auditoresde
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cuentas por el informe de auditoría (1). El primero se ha enriquecido por las
aportacionesdeCándidoPAZ-ARES,Laley,elmercadoylaindependenciadel
auditor(Civitas,Madrid,1996)y deBenito Arruñada,La calidadde laaudito-
ría.Incentivosprivadosy regulación (MarcialPons,Madrid, 1997) (2).Ambos
autoresutilizanladenominada“teoríacontractualdelaauditoría”comoinstru-

(1) Sobre esta última cuestión v. Christi AMESTI MENDIZÁBAL, La actuación de los
auditores en la sociedad anónima: la responsabilidad de los auditores en la sociedad anónima,
CDBB, n.º 3, Edersa, Madrid, 1995; Fernando PANTALEÓN PRIETO, La responsabilidad
civil de los auditores: extensión, limitación, prescripción, Cuadernos Civitas, Madrid, 1996.

(2) Con anterioridad a la aprobación de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de auditoría de
cuentas, los estudios doctrinales en materia de auditoría no habían profundizado sobre esta
cuestión, limitándose a subrayar la relevancia de la independencia del auditor para una regula-
ción adecuada de la auditoría de cuentas, pero sin precisar el contenido del deber de indepen-
dencia del auditor [cfr. algunas de las ponencias presentadas al Seminario celebrado en la UIMP
(Santander) en 1985 y recogidas después en el volumen Contabilidad y Auditoría en España
ante la CEE, AECA (Serie Monografías, n.º 7), Madrid, 1986: José BAREA TEJEIRO, “Bases
para una propuesta de ley de Contabilidad”, pág. 131; Eric WAHL, “Nuevas perspectivas de la
auditoría”, pág. 178; Edouard SALAUSTRO, “La Octava Directriz de la CEE sobre la habilita-
ción legal de los auditores”, págs. 185-186]. Luego, siguiendo los dictados del artículo 24 de la
Octava Directiva CEE, la Ley 19/1988, de Auditoría de Cuentas, afirma el principio general de
la independencia del auditor en el artículo 8 y el Reglamento en los artículos 36 a 41 [estos
preceptos establecen el régimen de incompatibilidades para el ejercicio de la auditoría de cuen-
tas y los plazos máximo y mínimo para la contratación de los auditores, cfr. Francisco Javier
ARANA GONDRA, “Ley de Auditoría de Cuentas”, en Comentarios a la Legislación Mercan-
til (dir. Fernando SÁNCHEZ CALERO), Edersa, Madrid, 1995, págs. 313-344; Ángel MARI-
NA GARCÍA-TUÑÓN, Régimen jurídico de la contabilidad del empresario, Lex Nova, Valla-
dolid, 1992, págs. 267 y 269-272; Pablo Luis NÚÑEZ LOZANO, El Régimen jurídico de la
auditoría de cuentas en el Derecho Español, Junta de Andalucía, Sevilla, 1989, págs. 111-113;
María Victoria PETIT LAVALL, Régimen jurídico de la auditoría de cuentas, ICAC-Ministerio
de Economía y Hacienda, Madrid, 1994, págs. 229-234]. Con posterioridad a la aprobación de
la Ley 19/1988, las discusiones doctrinales sobre la independencia del auditor se dirigieron al
sistema de rotación obligatoria de los auditores [v. Rafael ILLESCAS ORTIZ, “Auditoría,
Aprobación, Depósito y Publicidad de las Cuentas Anuales”, en Comentario al Régimen Legal
de las Sociedades Mercantiles (dir. URÍA/MENÉNDEZ/OLIVENCIA), tomo VIII, Civitas,
Madrid, 1993, pág. 49], sistema que fue eliminado por la Disposición Adicional Segunda.18.ª y
Sexta de la Ley 2/1995. Las críticas al sistema de rotación obligatoria corrieron principalmente
a cargo de los profesores Arruñada, Iglesias Prada y Paz-Ares [cfr. Benito ARRUÑADA, Con-
trol y Regulación de la Sociedad Anónima, Alianza ed., Madrid 1990, 319-30; Juan Luis IGLE-
SIAS PRADA, “La duración del cargo del auditor. Consideraciones críticas”, RDS 3 (1994),
págs. 11-33 y Estudios jurídicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, vol. II, págs.
1895-1925; Benito ARRUÑADA y Cándido PAZ-ARES, “Mandatory Rotation of Company
Auditors. A Critical Examination”, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997) págs. 31-61; id., “La rota-
ción de auditores”, El País, jueves 22 de diciembre de 1994, pág. 62]. De otra parte, entre los
más activos defensores del mecanismo de rotación obligatoria se encuentran los profesores
Vicent Chuliá y Petit Lavall [cfr. Francisco VICENT CHULIÀ, Introducción al Derecho Mer-
cantil, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, págs. 265-266; id., “Nuevas estrategias en el Derecho
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mentoprincipaldeinvestigación,conunenfoquepredominantementepositivo;
pero los objetivos son distintos:mientras que el estudio de Paz-Ares se centra
en la obligación legalde auditoría y en los problemas que suscita para la inde-
pendencia del auditor, Arruñada construye un modelo teórico dela calidadde
esteservicioprofundizandoenelexamendelaindependencia,paraadentrarse
más tarde enlos problemasque paraésta pudieraocasionar laprestación porel
auditor de otros servicios profesionales a los clientes de auditoría.

II. LA TEORÍA DE LA AGENCIA Y LA TEORÍA CONTRACTUAL
DE LA AUDITORÍA

Es sabido que el informe de auditoría tiene extraordinaria utilidad como
mecanismodesupervisióndelaactividadempresarial, porcuanto quepermite
a los accionistas —y alpúblico en general— verificarla fiabilidady lacredibi-
lidad de las cuentas presentadas por las empresas. La “teoría de la agencia”
explicademanerasencillacómoenelmercadoexistenincentivosprivadosque
originan la demanda voluntaria de los servicios de auditoría de cuentas (3).
Ciertamente, esta demanda no es homogénea para todas las empresas: setrata
de una demanda derivada, es decir que está en función de la “estructura con-
tractual de la empresa” (4). De ahí que sea previsible la existencia de una de-
mandadeauditoríasdecalidad diferenciadaen funciónde los“costes deagen-
cia”decadaempresa:cuantomayoresseanlos“costesdeagencia”,mayorserá
esa demanda de calidad (5).

de Sociedades europeo”, DN 76 (1997) pág. 27 (nota 45); María Victoria PETIT LAVALL, “La
supresión de la regla de la rotación obligatoria en el nombramiento de auditores de cuentas por
la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada”. Valoración de la
solución legislativa a raíz del comentario de los profesores ARRUÑADA, B. y PAZ-ARES, C.,
‘Consecuencias económicas de la rotación obligatoria del auditor de cuentas’ (versión prelimi-
nar), Seminario de Economía de la Empresa, UPF, 30 de marzo de 1995”, RGD 609 (1995)
págs. 6903-6911.

(3) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 29-20; PAZ-ARES, La ley, el merca-
do y la independencia del auditor, págs. 42-43. En términos generales, con referencia a la infor-
mación (auditada o no) voluntariamente proporcionada por las sociedades cotizadas españolas,
v. María Antonia GARCÍA BENAU y Juan MONTERREY MAYORAL, “La revelación volun-
taria en las compañías españolas cotizadas en Bolsa”, Rev. Esp. Fin. Contab. 74 (1993), págs.
53-70.

(4) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, pág. 21.
(5) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pág. 43. V. también el

interesante estudio de Begoña GINER INCHAUSTI, “The influence of company characteris-
tics and accounting regulation on information disclosed by Spanish firms”, Eur. Acct. Rev. 6
(1997), págs. 45-68, que constata la existencia de distintas circunstancias específicas a las so-
ciedades que —junto a la regulación— influencian la información que éstas divulgan y la selec-
ción de los auditores de sus cuentas (tamaño, cotización en bolsa, sector industrial al que perte-
nece, etc.).
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Lacalidaddelserviciodeauditoríadependefundamentalmentede dosva-
riables: la competencia profesional—o,si seprefiere, lacapacidad delauditor
para detectar errores— y la independencia, que no es sino la disposición del
auditor a reflejar en su informe los errores detectados (6). En todo caso, presu-
puesto necesario de la calidad de la auditoría es la información sobre la socie-
dad de la que el auditor pueda disponer. La introducción de este componente
permitedistinguirentreinformación“blanda”(softinformation)y“dura”(hard
information) según queésta seasólo observablepor laspartes otambién losea
por terceros (7). Por supuesto, la optimización del contenido informativo del
informe de auditoría aconseja la adopción de medidas que incentiven que los
informesdeauditoría contenganinformación “blanda”,proporcionando alos
tercerosinformaciónqueéstosdifícilmentepodríanadquirirdeotromodo (8).El
sistema de responsabilidad delauditor que se instaure será determinante para
que ello ocurra (9).

III. LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR Y LAS CUASI-RENTAS

Laexistenciadeuna“demandacontractual”de auditoríasno significaque
todas las empresas estén interesadas en obtener auditorías de calidad. En oca-
siones,losadministradorespuedenvalorarmáslacomplacenciadelauditorysu
disponibilidadaredactaruninforme favorablesobre lascuentas apesar deque

(6) ARRUÑADA, Control y Regulación de la Sociedad Anónima, pág. 309; ARRUÑA-
DA y PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997) págs. 44-45; ARRUÑADA, La calidad de la
auditoría, págs. 23-24; PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, págs.
28-29. Este último “hila más fino” al desglosar de la competencia profesional el componente
intencional, distinguiendo entre la probabilidad de detectar y la probabilidad de querer detectar
(pág. 28 y nota 4).

(7) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 26-27.
(8) La autorización de la prestación de servicios complementarios por el auditor puede

también producir este efecto ya que ello proporciona a la empresa auditora mayor información
“blanda”, que ésta pueda utilizar en la preparación del informe (ARRUÑADA, La calidad de la
auditoría, pág. 30; Libro Blanco de la Auditoría de Cuentas en España, IACJCE, Madrid, 1997,
pág. 163).

(9) El régimen de responsabilidad que se establezca será decisivo para evitar la tenden-
cia a las “auditorías defensivas”, que se limiten a cumplir con los mínimos para no incurrir en
responsabilidad (ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 24-30). La expresión “audito-
ría defensiva” fue acuñada por Mark F. MURRAY, Managing the Malpractice Maze, AICPA,
Nueva York, 1992, págs. 51-53 y 100-102. Esta idea es sugerida también por Werner F. EBKE,
“In Search of Alternatives: Comparative Reflections on Corporate Governance and the Inde-
pendent Auditor’s Responsibilities”, Nw. U. L. Rev. 79 (1984) pág. 691.

Paz-Ares utiliza la expresión “auditoría defensiva” con una acepción distinta, v. La ley, el
mercado y la independencia del auditor, págs. 54-56 y 106.
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no sean merecedoras de ese juicio. En efecto, la intuición parece sugerir que
existe un incentivo para la dependencia del auditor (10).

Arruñada y Paz-Ares demuestran que esta idea es errónea, ya que la rela-
cióneconómicaqueune alauditor consus clientesse caracterizapor lapresen-
ciade“cuasi-rentas”queestimulanalauditorparaqueproporcione unservicio
de calidad, manteniéndose independiente de su cliente (11). Las denominadas
“cuasi-rentas” son la diferencia entre la retribución percibida por los recursos
en una situación (actual) y la máxima retribución que obtendrían en elmejor
usoalternativo (12).Enotraspalabras, losrecursos yactivos específicos(perso-
nal, equipo, conocimientos, etc.) que el auditor emplea en la realización de la
auditoríadeunaempresadeterminadaseránmenosvaloradossiseutilizanenla
auditoría de otra empresa distinta. Algunos de estos activos incluso pueden
resultar inservibles en la auditoría de otra empresa. Otro tanto ocurre desde la
perspectiva del cliente, cuyo personal está habituado a trabajar con cierta em-
presa auditora, y debería incurrir en costes adicionales para adaptarse a los
procedimientos y las prácticas del nuevo auditor.

Elproblema que siempre suscitan las cuasi-rentas es elde su difícil verifi-
cación material, ya que dependen de las “barreras de entrada” al mercado de
auditoría, de las inversiones que las empresas auditoras realicen en activos

(10) In argumento v. ARRUÑADA y PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pág.
50. V. por ejemplo, José Manuel PEREDA SIGÜENZA, Manual de Auditoría y Cuentas Anua-
les, Centro de Estudios Ramón Areces, Madrid, 1991, pág. 103.

(11) La magnitud de las cuasi-rentas se reduce y los incentivos a la independencia son
distorsionados mediante la imposición de un sistema de rotación obligatoria, v. ARRUÑADA y
PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), págs. 52-55.

(12) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pág. 35, y ARRU-
ÑADA, La calidad de la auditoría, pág. 37. En general, v. Paul MILGROM y John ROBERTS,
Economía, Organización y Gestión de la Empresa, trad. de Ernesto Jimeno, Ariel, Barcelona,
1993, págs. 316-317; ARRUÑADA, Teoría contractual de la empresa, Marcial Pons, Madrid,
1998, págs. 202-203, 245-249, 255-263.

Para ulteriores utilizaciones de las cuasi-rentas en el estudio de otras instituciones jurídi-
cas, v. PAZ-ARES, “La terminación de los contratos de distribución”, RDM 223 (1997), págs.
27-30; id., El sistema notarial. Una aproximación económica, Colegios Notariales de España,
Madrid, 1995, págs. 72-77; id., “Seguridad Jurídica y Sistema Notarial (Una Aproximación
Económica)”, en La fe pública, Colegios Notariales de España, Madrid, 1994, págs. 134-136;
ARRUÑADA, “The Organization of Profesional Services: A Policy-Oriented Analysis”, próxi-
mamente en Elgar Thesaurus of Law and Economics, 1998 , mimeo., págs. 5-6; id., “The Eco-
nomics of Notaries”, Eur. J. L. & Econ. 3 (1996), págs. 11-12.

En Derecho civil matrimonial, con aplicación al divorcio, v. Lloyd COHEN, “Marriage,
Divorce, and Quasi Rents; or, ‘I gave him the Best Years of My Life’”, J. Legal Studies 16
(1987), págs. 287-303.
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específicos (13)ydelasinversionesenreputación. Enelmercadode laauditoría
su existencia se debe a la falta de información perfecta sobre la “estructura de
costes” de la prestación del servicio.

Arruñadapresentaunaexcelenteexplicacióndelascuasi-rentaspresentes
enlaactividadauditoraydesufuncióndegarantía yprotección dela calidadde
laauditoría (14).Siemprequeelauditortengauna carterade clientesdiversifica-
da los incentivos a la independencia (y a la auditoríade calidad)son muyfuer-
tes. Junto a las cuasi-rentas específicas en la relación con cada cliente, existen
otras generales que son comunes a todos los clientes (y a otros potenciales
clientes en el futuro).

Se trata de dos planos distintos,cuyo funcionamientoconjunto influyede
manera decisiva en la independenciadel auditor.Así, enla relaciónindividual
delauditorconcadaclienteesdifícilsabercómoseproducelaasignación delas
respectivas cuasi-rentas. Desde luego, no se puede concluir sic et simpliciter
que haya cuasi-rentas buenas y malas. Se tiende a pensar que las cuasi-rentas
del auditor en su relación con el cliente son negativas porque es él quien más
tiene que perder en caso de terminación de la relación con su cliente, y este
riesgo haría teóricamente más vulnerable a este profesional ante laspresiones
delcliente.Sinembargo,ellonoquieredecirnecesariamenteque lascuasi-ren-
tas específicas del auditor sean siempre perniciosas: lo serán siempre que no
concurranciertascircunstanciasque haganque elauditor tengamás queganar
manteniendo su independencia (15).

Ciertamente, es a nivelglobal cuando elanálisis de las cuasi-rentas cobra
dimensiones más reales. La clave está en que las cuasi-rentas genéricas del

(13) Sobre los activos específicos en la relación de auditoría, v. ARRUÑADA y PAZ-
ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), págs. 33-34.

(14) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 37-62. En esta parte su construc-
ción resulta un poco más formalizada.

(15) Es aquí donde entran en juego las cuasi-rentas del cliente (en su relación con el
auditor). Éstas serán generalmente inferiores a las cuasi-rentas del auditor [aparentemente, el
cliente pierde menos si tiene que cambiar de auditor, aunque —matizando esa impresión— v.
ARRUÑADA y PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pág. 33]. Por esta razón se puede
justificar una intervención del legislador que las haga crecer (haciendo al cliente más costoso
prescindir de su auditor, sobre todo, cuando aparentemente no exista causa). Una medida que
actúe en tal dirección puede ser la atribución al auditor saliente de un derecho de comunicación
con los accionistas; v. en general, PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del audi-
tor, págs. 90-93.

La prestación de otros servicios profesionales por la empresa auditora constituye un ele-
mento adicional que genera cuasi-rentas y, por ende, que en las debidas circunstancias puede
redundar en beneficio de la independencia del auditor (ARRUÑADA, La calidad de la audito-
ría, págs. 112-120).
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auditor(enrelacióncontodossusclientes,presentesyfuturos)permitancontra-
rrestarlapotencialfuerzaperniciosadelascuasi-rentasindividualesoespecífi-
cas del auditor (16). Si el auditor tiene muchos clientes, el beneficio de la com-
placenciaenlarelaciónindividualsignificarámuyposiblementeungranperjui-
cioenlasrelacionesconelresto delos clientes—una pérdidade reputación,un
mayor riesgo de litigios (17)—, lo cual le disuadirá de las tentaciones dedepen-
dencia excesiva en las relaciones individuales con sus clientes.

Llegadosa estepunto, lastrayectorias delos trabajosse separan.Paz-Ares
se centra en la distorsión que, a su juicio, introduce, tanto en elmercado como
en el deber de independencia, la imposición de la auditoría obligatoria a las
sociedadespequeñas(IV),yArruñadaprofundizaenlapolémicaprestaciónde
otros servicios por el auditor (V).

IV. LA TESIS DE PAZ-ARES SOBRE LA AUDITORÍA
OBLIGATORIA (18)

El libro de Paz-Ares incorpora a la doctrina jurídica española un interro-
ganterecurrenteenla doctrinasocietaria comparada:eldesi estáo nojustifica-
da la obligación legalde auditoría y publicidad de las cuentas que se imponea
las sociedades anónimas (19). Paz-Ares se pregunta si, desde elpunto de vista
económico y bajo elprismade la“teoría contractualde laauditoría”, esacerta-
doel“umbral”quelaleyhaestablecido paraobligar alas sociedadesanónimas
a auditar sus cuentas.

Lassociedades(rectiuslosadministradores)demandaránvoluntariamente
informes de auditoría sobre las cuentas sociales en la medidaen quese tratede
un servicio valioso para ellas porque incorpore y añada “información” a esas
cuentas. Por ello, la imposición legal de la obligación de auditoría no sería

(16) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 79-82.
(17) ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 82-87.
(18) La ley, el mercado y la independencia del auditor, págs. 39-49.
(19) El trabajo pionero en este campo es el de George J. BENSTON, “Required Disclo-

sure and the Stock Market: An Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934”, Am. Econ.
Rev. 63 (1963), págs. 132-155. Este estudio ha provocado una posterior discusión doctrinal
sobre la cuestión [v. Economics of Corporation Law and Securities Regulation (ed. Richard A.
Posner y Kenneth A. Scott), págs. 370-380]; para una revisión crítica de la literatura en la mate-
ria, v. Morris MENDELSON, “Economics and the Assessment of Disclosure Requirements”, J.
Comp. Corp. L. & Sec. Reg. 1 (1978), págs. 49-68.
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necesariasilassociedadesestányadispuestasa demandartal serviciovolunta-
riamente.Enestecaso,lademandalegal esredundante respectode lademanda
voluntaria. Sinembargo, laobligación legalprovoca unadistorsión cuandose
tratadesociedadesdemasiadopequeñas,quenodemandaríanvoluntariamente
tal servicio (id estporque su “estructura contractual” es simple) (20). Paz-Ares
estima que la imposición legal de la auditoría en ese segmento del mercado
provocaunademandaartificialde auditoría,incentivando alas sociedadespe-
queñas a buscar auditores de“manga ancha”,que nopongan muchosimpedi-
mentos para emitir un informe favorable sobre las cuentas de la sociedad (21).

LaintuicióndePaz-Arespuedeseracertada:losincentivosprivadosparala
independenciadelauditordisminuyencuandolassociedadesauditadassonde-
masiadopequeñas,comolodemuestraelhechodequeestassociedadestiendan
a contratar a empresas auditoras pequeñas o a auditores individuales. En tales
casos,lasgarantíasysalvaguardiasqueelmercadoproporcionaríaencondicio-
nesdedemandavoluntarianooperan.Estassociedadesquieren una“auditoría
barata”,pueselprecioeslo únicoque lesinteresa, sinque lesimporte lacalidad
o la independencia del auditor. Tratan simplemente de “cubrir el expediente”
impuestopor laLey (22). Enla situacióndescrita lascuasi-rentas específicasdel
auditor son muy altas ylas cuasi-rentasgenéricas sonbajas (elauditor sejuega

(20) ARRUÑADA, Control y Regulación de la Sociedad Anónima, págs. 313-316. La
necesidad de flexibilizar la normativa contable y de auditoría para las sociedades pequeñas y
medianas ya había sido apuntada anteriormente por Fernando SÁNCHEZ CALERO [RDBB 40
(1990), págs. 691-692] y por Juan SÁNCHEZ-CALERO GUILARTE [RDBB 52 (1993), págs.
1208-1209 y “La revocación del auditor de cuentas en la sociedad anónima”, RDS 2 (1994),
pág. 55 (nota 3), publicado también en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor
Manuel Broseta Pont, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, vol. 3, págs. 347-348 (nota 3)].

El estudio en profundidad de esta materia ha sido principalmente realizado en el Reino
Unido, v. Brian CHEFFINS, Company Law: Theory, Structure and Operation, Clarendon Press,
Oxford, 1997, págs. 510-521. Aunque se trata de un estudio con base empírica bastante limita-
da, siendo imposible extraer resultados verdaderamente concluyentes, v. Judith A. FREED-
MAN y M. GOODWIN, “The Statutory Audit and the Micro Company— An Empirical Investi-
gation”, J. Bus. L. (1993), págs. 105-130 (que contiene algunas referencias a trabajos que sos-
tienen conclusiones justamente opuestas). El problema de fondo que late en esta discusión es la
definición de qué se entienda por sociedad pequeña o mediana a efectos de la exclusión de la
auditoría obligatoria (id., pág. 108).

(21) La ley, el mercado y la independencia del auditor, págs. 48 y 52. De otro lado,
Arruñada pone de relieve cómo el incremento en la demanda por virtud de la imposición legal
debe adecuarse a la existencia de una oferta de servicios de auditoría de suficiente calidad (La
calidad de la auditoría, pág. 191). En el fondo también está criticando la imposición de la
obligación de auditoría en supuestos en los que no se reduzcan los costes contractuales.

(22) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pág. 48.
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muchoen cadaauditoría ytiene pocosclientes) conlo quees fácilque seallane
sin problemas a las pretensiones del cliente.

Esterazonamientoencajaperfectamenteenlaconstrucciónteóricaquehá-
bilmente traza Paz-Ares, mas resulta difícil de comprobar en la práctica. En
efecto,aunqueexistealguna“evidenciaanecdótica”queconfirma lahipótesis
que Paz-Ares formula, faltan estudios empíricos que permitan demostrar con
solidezsutesis.Paz-Aresencuentraapoyoenunarecienteencuesta (23),perono
parecequedebadeconsiderarseconcluyente,sobretodo,conocidaslaslimita-
ciones que este tipo de trabajos tienen (24).Además, lareferencia quePaz-Ares
realiza a larebaja delprecio delos serviciosde auditoría(que, ensu opinión,se
produce por la reducción de las inversiones de detección, lo cual le permite
afirmar que son muchoslos supuestosde colusiónex ante (25))puede serigual-
menteinterpretadacomounareduccióndelospreciosrealesdelservicio (26).De
ahí que, como los estudios empíricos escasean, y sobre todo los referidos al
sector de las pequeñas sociedades,aunque lahipótesis dePaz-Ares seaproba-
blementeatinada,noesposiblesuverificaciónpráctica.Demomento,noexiste
fundamentaciónempíricaquepermitasostenerconsolidezquelaauditoríaque

(23) Paz-Ares utiliza el trabajo de José Manuel PRADO LORENZO, Isabel GONZÁ-
LEZ BRAVO y Doroteo MARTÍN JIMÉNEZ “La situación de la auditoría en España desde la
perspectiva de los auditores”, Rev. Esp. Fin. y Cont. 84 (1995), págs. 631-666 (v., especialmen-
te, págs. 651 y 661).

(24) V. ARRUÑADA, La calidad de la auditoría, págs. 129-130.
(25) La ley, el mercado y la independencia del auditor, págs. 49-50.
(26) En general, v. Michael W. MAHER, Peter TIESSEN, Robert COLSON y Amy J.

BROMAN, “Competition and audit fees”, Acct. Rev. 67 (1992), págs. 199-211, para quienes los
descensos de precios responden a una serie de variables y factores mucho más complejos, entre
los que se cuentan el cambio de auditores en los años anteriores (lowballing de los nuevos
auditores), la instalación o mejora de los servicios de auditoría o control interno de la sociedad
auditada en los años previos a la auditoría, etc.

En lo que atañe a nuestro país —según la información que proporciona Paz-Ares— entre
1990 y 1993 se produjo a un crecimiento medio del precio/hora de los servicios de auditoría por
debajo de la inflación (14,56%) y un descenso medio en un 50% de las horas/auditoría (La ley, el
mercado y la independencia del auditor, pág. 50). Esta última cifra llama la atención, tanto
como para cuestionarse que responda exclusivamente a la demanda de “manga ancha”, ¿no
cabría plantearse hasta qué punto las mejoras en la contabilidad empresarial, que son el resulta-
do de la importante reforma del ordenamiento jurídico mercantil a fines de los ochenta, se en-
cuentren también entre los factores que han coadyuvado a que se produjera ese descenso en el
precio de los servicios de auditoría? No es fácil responder negativamente a esta pregunta y
desde luego no lo es con evidencia empírica en sentido contrario. Existe un problema de causali-
dad de difícil solución ante la imposibilidad de aislar los posibles factores, para discernir su
participación efectiva en la producción de los efectos (descenso en los precios).
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seprestaalaspequeñas sociedadessea depeor calidady quelos auditoressean
menos independientes de sus clientes (27).

Encualquiercaso,lasmagnitudesfinancierasquepermitenalassociedades
eludirlaobligacióndeauditoría(artículo181LSA)hansidomodificadasalalza
recientemente (28), con lo que cabría cuestionarse si se ha reducido suficiente-
mente la intensidad de la obligación de auditoría en el segmento inferior del
mercado.Esdifícilalcanzarunaconclusiónsatisfactoriaenestamateria.Proba-
blemente,lomásrazonableseríadefenderlasupresióndelaobligacióndeaudi-
toríaparalassociedadesmáspequeñas,paralasqueresultamáscostosoyenlas
que el ahorro de costes sociales (que la auditoría proporciona) será probable-
menteínfimo, manteniendoexcluivamente laobligación enel sectorde lasso-
ciedadesmedianasygrandes.Sinembargo,Paz-Aresnollegatanlejos(tampo-
co lo permiten los artículos51 y11 dela Directiva78/660/CEE, de25 dejulio).
Supropuestaparaacabarconlasauditoríasde“mangaancha”consiste endise-
ñarunaregladediversificacióndirecta(quemejore elmodelo del§ 319.2.8del
HGB alemán (29)) y que haga crecer las cuasi-rentas genéricas del auditor (30).

(27) V. por ejemplo, el trabajo de José ALCARRIA JAIME, “Estudio sobre los informes
de auditoría en empresas no cotizadas”, Partida Doble 83 (noviembre 1997), págs. 72-83, que
debe ser interpretado en sus justos términos y con sus debidas limitaciones (informes de audito-
ría correspondientes a los años 1992, 1993, 1994 y 1995 de sesenta empresas domiciliadas en
Castellón y no cotizadas, con cifra de negocios que oscilan entre poco menos de 1.000 millones
y más de 5.000 millones). Sólo una media anual del 20% de las auditorías las realizan las “Seis
Grandes”. Una media anual del 33% de los informes contienen salvedades, en su mayoría refe-
ridas a incumplimientos (en ocasiones reiterados) del Plan General de Contabilidad, ¿quiere
esto decir que la “manga” no es tan ancha como Paz-Ares piensa?

(28) Los actuales umbrales para la formulación de balance abreviado [introducidos por
el artículo 1 del R.D. 572/1997, de 18 de abril (Ar. 1086)] son: a) la cifra del activo de 395
millones de pesetas; b) el importe neto de la cifra de negocios de 790 millones de pesetas. V.
María Candelas SÁNCHEZ MIGUEL, RDBB 66 (1997), págs. 603-604.

(29) El parágrafo 319(II) del HGB excluye que un profesional pueda ser auditor de una
sociedad si él o cualquier otra persona con la que trabaje conjuntamente:

“(8) en cualquiera de los últimos cinco años ha recibido más de la mitad de sus ingresos
totales producto de sus actividades profesionales de la auditoría y el asesoramiento a la sociedad
a auditar o de empresas en las que la sociedad a auditar sea propietaria de más del 20% de las
acciones e igual se prevea para el año en curso; la Cámara de Auditores Cualificados (Wirts-
chaftsprïferkammer) puede otorgar exenciones en casos excepcionales.”

En virtud del parágrafo 319(III) (2) estas dos exclusiones se aplicarán, cuando concurran,
a las sociedades profesionales de auditores (Wirtschaftsprüfungsgesellschaft) y contables
(Buchprüfungsgesellschaft).

En 1998, la Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTRaG),
de 6 de marzo (BGBI, I, 1998, 786), redujo la cifra de los ingresos que la empresa auditora, por
cualquier concepto, pudiera percibir de un único cliente del 50% al 30% de sus ingresos totales.

(30) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, págs. 76-79.
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En suma, nos encontramos ante un interesantetrabajo, enelquebrillante-
mente se emplea el “afilado bisturí” de la “teoría contractualde la auditoría”
paraexaminaryevaluar laobligación legalde laauditoría decuentas. Lateoría
económicapermitepercibirquealgofallaenel segmentoinferior delmercado,
el de las sociedades más pequeñas, para las que la auditoría de sus cuentas es
más costosa ymenos útil.La propuestaque Paz-Aresrealiza, “manejando”las
cuasi-rentasmediantelaintroduccióndeunaregladediversificaciónobligato-
ria, constituye un planteamiento acertado desde elpunto de vista económico.
Encualquiercaso,contaráseguroconelrechazodelosauditoresindividualesy
de las pequeñas empresas de auditoría que, de seguirse la propuesta de Paz-
Ares, se verán forzadas a la concentración (31).

V. LA TESIS DE ARRUÑADA SOBRE LA PRESTACIÓN POR EL
AUDITOR DE OTROS SERVICIOS PROFESIONALES A SUS
CLIENTES DE AUDITORÍA (32)

Por su parte, Arruñada describe con detalle los incentivos privados que
existen en la actividad auditora y que, en muchos casos, constriñen al auditor,
conmayorefectividadquecualquiernormalegal,arealizarunaauditoríatécni-
camente competente e independiente —una auditoría de calidad—. Pone de
relievecómoprácticastradicionalmenteconsideradasperniciosas,comoeldes-
cuentoenlos“preciosintroductorios”(o“lowballing”)olaprestacióndeservi-
cios adicionales, forman parte de la “estructura económica” de la relación de
auditoría.Porello,entiendequeresultaráprofundamentedistorsionadoracual-
quier intervención legislativa dirigida a prohibir o restringir cualesquiera de
estas prácticas.

Elargumento generalde Arruñadasobre lafuerza delos incentivospriva-
dosydelmercado enla garantíade laindependencia delauditor (inclusocuan-

(31) Efectivamente, v. “Las firmas medianas buscan aliados para crecer”, Expansión, 9
septiembre 1999, pág. 51. Paz-Ares anticipa ese rechazo y contesta a la posible objeción de que
la concentración signifique una pérdida de competitividad en el segmento inferior del mercado;
a su juicio ocurrirá precisamente todo lo contrario (La ley, el mercado y la independencia del
auditor, págs. 81-82).

(32) La calidad de la auditoría, págs. 93-221. Las ideas de Arruñada sobre el particular
pueden también encontrarse en “El auditor y la prestación de otros servicios”, Partida Doble 87
(marzo 1998) págs. 68-73; “Non-audit services: let an informed market decide”, Accountancy
121 (april 1998) pág 63; así como en el trabajo “Audit Quality and the Regulation of Non-Audit
Services”, presentado en la XV reunión de la European Law and Economics Association, cele-
brada en Maastricht en septiembre de 1998 [publicado posteriormente en Int’l. Rev. L. & Econ.
19 (1999) 513-531] y en The Economics of Audit Quality: Private Incentives and the Regulation
of Audit and Non-audit services, Kluwer, Dordrecht/Boston 1999.
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doprestaotrosserviciosasusclientes)pareceaceptable. Sinembargo, lainten-
cióndefortaleceresteargumentollevaocasionalmentealautoralaexageración
retórica;y esta exageración, aunque no desvirtúa la valoraciónpositiva queel
libro merece, resta capacidad de convicción a la tesis expuesta. El enfoque
positivo del trabajo se mezcla con planteamientos de índole normativa. Esto
—que per se no es censurable— debe ser destacado, pues permite explicar
algunasdelasconsideracionesydelosplanteamientosdelaargumentaciónque
el autor realiza (33).

Por ello, en la segunda mitad del libro, ante la dificultad de demostrar que
la prestación de servicios adicionales por el auditor nodaña suindependencia
(sobretodola“aparienciadeindependencia”),Arruñadapresentaunarealidad
relativamente “distorsionada”, destacando loque apoyamejor suargumenta-
ciónysilenciandoaquellosotrosaspectosquepudieranservira lasargumenta-
cionescontrarias (34).Todoelloparareforzarelindicadopropósito(normativo):
demostrarlaindependenciadelasgrandesempresasauditorasqueprestanotros
servicios profesionales a sus clientes de auditoría. En efecto, el aspecto más

(33) La utilidad de las Wertungdiskussionen está fuera de toda duda desde Weber, con lo
que no debe censurarse a Arruñada sobre este punto. Sin embargo, es importante poner de
relieve este aspecto, para saber en qué terreno se mueve su argumentación. Sobre la separación
entre economía positiva (ser) y economía normativa (deber ser) y las innegables dificultades
inherentes a tal distinción, v. Mark BLAUG, La metodología de la economía o cómo se explican
los economistas, trad. Ana Martínez Pujana, Alianza Editorial, Madrid, 1993 (reimpr.) págs.
150-162 y 175-179.

(34) En la presentación del debate en los Estados Unidos de Norteamérica (La calidad de
la auditoría, págs. 171-172) Arruñada incurre en algún lapsus importante. No procede realizar
aquí un elenco exhaustivo de datos al respecto, pero la cuestión —a diferencia de lo que él
afirma— continúa siendo muy polémica y buena prueba de ello es la ingente cantidad de estu-
dios doctrinales que siguen realizándose sobre el particular (Arruñada proporciona una lista
bastante completa, id., págs. 223-238). Desde luego, “si el río suena, agua lleva”.

En efecto, no se trata de una cuestión —como Arruñada parece sugerir— cuya relevancia
se limite a los años setenta al socaire del escándalo Watergate; si Arruñada revisara las actas de
algunos de los comités del Congreso federal norteamericano (fundamentalmente del Subcom-
mittee On Reports, Accounting and Management of the Committee on Governmental Affairs del
Senado y del Subcommittee on Oversight and Investigations of the Committee on Interstate and
Foreign Commerce de la House of Representatives) y los informes anuales de la SEC, compro-
baría que la discusión tiene probablemente mayor enjundia que la que él le otorga. No es, ni
mucho menos, una cuestión superada, que surja esporádicamente de cuando en cuando (por
poner sólo un ejemplo, v. Elizabeth MACDONALD, “Small Accounting Firms Losing Inde-
pendence”, Wall Street Journal, Thurs. Sept. 10, 1998, pág. B8; que se refiere precisamente a la
investigación iniciada por la SEC ante la creciente prestación de otros servicios financieros y de
consultoría por las empresas auditoras). En fin, la discusión es menos esporádica aún entre los
abogados, v., por todos, Gianluca MORELLO, “Big Six Accounting Firms Shop Worldwide for
Law Firms: Why Multi-Discipline Practices Should Be Permitted in the United States”, Ford-
ham Int’l. L. J. 21 (1997), págs. 190-252.
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criticable delplanteamiento de Arruñadaradica enque, sintraicionar laóptica
de la economía positiva, meramente descriptiva o explicativa de la realidad
(como lo hace en la mayoría de los pasajes del libro) esa conclusión también
podríahabersealcanzado (35).Losaspectosnormativosdesu discursoa losque
se hace referencia son los siguientes:

A) Lacomplementariedaddelosotrosserviciosprestadosporelauditor.
Arruñadasostienequelaprestacióndeserviciosadicionales(complementarios)
por las empresas auditoras es consecuencia de la crecientecomplicación dela
“tecnologíaauditora”,que,asuvez,esdebidaalamayorcomplejidadempresa-
rial. El iter delargumento es que las empresas auditoras contratan otrosprofe-
sionales (no auditores) para que les asistan en la realización de la auditoría de
cuentas y que, sólo posteriormente, se suscita la prestación de esos serviciosa
losclientes (36).SegúnArruñada,cuandolasempresasauditorascrean susdivi-

En cualquier caso, al exponer el debate sobre la cuestión en España (La calidad de la
auditoría, págs. 180-181), Arruñada olvida algunas de las contribuciones doctrinales que se han
realizado y que parece menester recordar en este momento. La exclusión no parece justificada
porque: a) no existen en nuestro país muchas contribuciones en dicho debate (a diferencia de lo
que ocurre, por ejemplo, en los Estados Unidos, en Australia o en el Reino Unido); b) sobre
todo, las aportaciones no incluidas por Arruñada se pronuncian, probablemente con argumentos
menos convincentes que los que él utiliza, a favor de una posición contraria a la suya. Tampoco
utiliza, aunque hubiera apoyado su argumentación, la Consulta del ICAC n.º 5, que reconoce
expresamente la compatibilidad de la prestación de la auditoría con la prestación por la misma
empresa auditora de servicios de asesoramiento tributario y jurídico (publicada en el BOICAC
n.º 5, de mayo 1991, págs. 102-103; criticada por GARCÍA-TUÑÓN, Régimen jurídico de la
contabilidad del empresario, pág. 271).

En concreto, se le olvidan los trabajos de Francisco VICENT-CHULIÁ, “Nuevas Estrate-
gias en el Derecho de Sociedades Europeo”, Derecho de los Negocios 76 (1997) especialmente
págs. 22-23, 26 y 27 y M.ª Victoria PETIT LAVALL, “Un supuesto de violación del deber de
independencia de los auditores de cuentas: La prestación simultánea en la Empresa Auditada de
Servicios de Asesoría y de Auditoría de Cuentas”, Revista Jurídica de Cataluña n.º 3 (1996)
págs. 121-137 (que contiene además ulteriores referencias a otros trabajos de esta autora).

Después de la publicación del libro de Arruñada v. también Ángel BELLO PERIBÁÑEZ,
“El régimen de independencia e incompatibilidades en la auditoría de cuentas”, Partida Doble
82 (oct. 1997), págs. 56-71.

(35) El planteamiento de la cuestión en términos de las cuasi-rentas de la empresa audi-
tora requiere una conexión con la realidad de los profesionales encargados de la auditoría. Los
críticos al discurso (teórico) de las cuasi-rentas siempre podrán decir que el socio encargado de
la auditoría y su equipo no saben nada de cuasi-rentas, y que sus incentivos pueden ser muy
distintos de aquéllos de la empresa [v. Rick ANTLE, Paul A. GRIFFIN, David J. TEECE y
Oliver E. WILLIAMSON, An Economic Analysis of Auditor Independence for Multi-client and
Multi-service public accounting firms (oct. 20 1997), mimeo, págs. 6-7 y 18]. Es, pues, esta
última la que debe adoptar medidas internas que eviten que en la prestación del servicio de
auditoría los profesionales puedan ser demasiado dependientes de sus clientes (rotación interna,
etc.).

(36) La calidad de la auditoría, págs. 96-98.
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siones fiscales, de consultoría, de servicios legales o de recursos humanos,
actúanmáspensandoenlaactividadauditoraqueenlaincursiónempresarialen
nuevas áreas de negocio.

Ellonotienequeserasíde modonecesario. Ciertamente,las economíasde
producción conjuntason evidentes;como tambiénlo sonlos efectospositivos
que, desde elpunto de vista dela eficiencia,la prestaciónconjunta dediversos
tipos deservicios tieneen larelación delauditor conel clientey enla calidadde
(todos) los servicios prestados. Sin embargo, la clavese encuentraen seguirel
planteamiento causal adecuado: la eficiencia de la prestación conjunta es una
consecuencia (todo lo importante que se quiera) y no la causa de la extensión
de las empresas auditoras a las nuevas áreas de negocio.

Este planteamiento llevaa Arruñadaa reiterar,a lolargo detodo eltrabajo,
unimportanteequívocoterminológico,alreferirsecontinuamentea“servicios
complementarios”o“serviciosrelacionados”,acentuandounarelacióndeestos
otros servicios profesionales con la auditoría y revisión de cuentas que, en la
mayoríadeloscasos,noexiste.Nosepuedeignorarla utilidadque laubicación
detalesserviciciosydelosprofesionalesquelosprestanenla empresaauditora
tieneparala“asistencia”yresolucióndedudasodecuestiones“puntuales”que
al auditor se le susciten en el curso de la auditoría. Pero, sin dejar de tener esa
relevancia, no debe concederse a este aspecto una importancia mayor que la
puramente marginal y anecdótica.

Elproblemaresideenquelacomprobacióndeesacomplementariedadper-
tenecealámbitodelaasignaciónderecursosycostesdelaempresaauditora,sin
queexistaevidenciasobreelgradode“colaboración”deotrosprofesionalescon
elauditordurantelarevisióndelascuentas (37).Encualquiercaso,pareceexcesi-
vohablardecomplementariedadcuando,enlapráctica,elpesodelas“horasde
trabajo”enlasauditoríasdecuentas(que,comoessabido,eslaunidaddemedi-
dacorrientementeutilizadaporlasempresasauditoras)siguecorrespondiendo
mayoritariamentealosauditoresytansolomarginalmenteparticipanlosaseso-
resfiscalesylosabogados(sibiencadavez máspor laimportancia crecientede
este tipo de contingencias en las cuentas de la sociedad).

(37) La “falacia de la rentabilidad diferencial” (La calidad de la auditoría, pág. 152) no
es tan falaz como Arruñada piensa. En este punto se deja llevar, de nuevo, por una idea precon-
cebida sobre la supuesta complementariedad de los servicios profesionales adicionales. En su
mayor parte la fijación del precio de los distintos servicios será independiente (e ineficiente,
¡sí!), con costes diferenciados. Pero ello sin dejar de significar que la estructura de costes de la
prestación de cada clase de servicios se beneficie de las economías de producción conjunta
(como él mismo concluye, id., pág. 212). En lo que Arruñada sí tiene razón es en su crítica a
aquellos planteamientos que consideran, en términos genéricos, que la rentabilidad de los servi-
cios profesionales adicionales es superior que la de los servicios de auditoría. Dependerá de los
casos, puede ser que sí y puede ser que no, por el momento no existe evidencia significativa al
respecto.
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B) La “apariencia de independencia”. El tratamiento de la indepen-
dencia en apariencia que Arruñadarealiza nopuede sercompartido. Lacrítica
de Arruñada a losestudios existentes,que pretendenconstatar lafalta de“apa-
riencia de independencia” del auditor, es sólida y bien fundada (38): loserrores
metodológicosinvadenlasencuestasrealizadassobrelapercepcióndeindepen-
dencia del auditor. Tanto la elección de los destinatarios, que tienen diversos
intereses u opiniones, como la formulación sesgada de las preguntas restan
valor a estos estudios. Sinembargo, Arruñadano debieraempeñarse enatacar
una idea, que no requiere mucho estudio empírico para ser demostrada: cual-
quieraquenoconozcalosmuyabundantesestudiosanglosajonessobreelaudi-
tor de cuentas (y que desconozca, por tanto, la “estructura económica” de la
relacióndeauditoríaylosincentivosprivadosdelauditorparaserindependien-
te) considerará que, en caso deprestación de“servicios complementarios”,se
destruye la “apariencia de independencia” del auditor.

Y de ahí la inutilidad de la argumentación de Arruñada. Los estudios pro-
bablemente no estén bien realizados (en parte, porque son díficiles de hacer),
pero aun así, si fueran correctos, demostrarían algo que Arruñada no debería
tener empacho en reconocer:una inmensa mayoría delpúblico vaa seguiren-
tendiendo que la prestación conjunta de otros servicios por el auditor daña la
“aparienciadeindependencia”deéste.Cuandosehabladeapariencias,deper-
cepciones,deimágenes,esfácilquecualquier observadorobjetivo pienseque
laimagendeindependenciadelauditorsequebrantacuandolaempresaaudito-
ra presta al cliente otro tipo de servicios. En efecto, la “apariencia de indepen-
dencia”desaparececuandoprofesionalesquepertenecenasectoresdiferentes
prestanserviciosdemaneraconjuntasiemprequeexistalaposibilidaddequela
prestación de alguno de ellos suscite un conflicto de intereses (aunque luego
efectivamentenosematerialice)conlarevisiónindependientedelascuentasde
la sociedad.

No se debe culpar a Arruñada de este error, en elque se viene incurriendo
por cierto sector de la doctrina desde hace tiempo (39), pero es hora de corregir
y de ir más lejos: la “apariencia de independencia” debedesaparecer comoun

(38) La calidad de la auditoría, págs. 124-130.
(39) Para referencias en la doctrina norteamericana, v. Francisco MARCOS, “La audito-

ría de cuentas en el derecho federal norteamericano (Especial consideración al problema de la
falta de independencia del auditor)”, RDM 223 (1997), págs. 185-187. Allí, se concluía —sobre
la prestación de otros servicios profesionales a la sociedad auditada— que si lo que se quiere es
preservar de la “apariencia de independencia” será necesario establecer la incompatibilidad de
la prestación de otros servicios profesionales con la auditoría de cuentas de una sociedad (id.,
pág. 218). Evidentemente, esa posición es correcta si se acepta un postulado que no debe ser



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 190 --

requisito legaldela obligaciónde independenciadel auditorde cuentas (40).Se
debe dar este paso ya que si, como parece cierto, en muchos casos “las apa-
riencias engañan”, exigir legalmente a la empresa auditora que se preocupe
de esta circunstancia carece de sentido en la moderna práctica empresarial:
implicaríaadoptar decisiones(en términospermisivos oprohibitivos) sobrela
prestación de servicios adicionales por las empresas auditoras fundadas en
“sospechas” no probadas. El énfasis debe recaer en la independencia de he-
cho, y por ello el análisis de Arruñada va mal encaminado;en su tratamiento
del problema de la apariencia intenta corregir lo incorregible, algo en lo que
es difícil tener éxito.

Por lo demás, su crítica al Libro Verde es sólida y está bien fundada (41),
peropadececiertoespejismoensuvaloracióndelprocesodeelaboracióndelas
normas, tanto en España como en el extranjero. En nuestro país, los estudios
prelegislativosdecaráctercientíficoqueArruñadaechaenfaltanosuelenreali-
zarse(ypodríanapuntarsefácilmenteunadocenadeejemplos).Laambigüedad
delLibro Verde es fuertemente criticada por Arruñada, pero, en ocasiones, el
autorsecebademanerainjustificadayequivocadaconlasafirmaciones queen
él se contienen. Por ejemplo, cuando la Comisión de la UEdemanda una“res-
ponsabilidad mayor” del auditor, Arruñada critica que esta exigencia novaya
acompañadadelaprevisióndeunaprestaciónconjunta (42).Esfácilpreguntarse
qué tiene que ver una cosa con la otra. Pues bien, la crítica de Arruñadaparece
responderaunainterpretaciónextensivadeltenordelLibroVerde.Enefecto,la

aceptado: no se puede exigir legalmente a la empresa auditora que cumpla con apariencias o
imágenes. Ahí es donde deben dirigirse todas las críticas, ya que se trata de un requisito legal
insostenible. Otra cosa será que la empresa auditora decida voluntariamente —como lo hará
normalmente— que va en su interés y beneficio “guardar las apariencias”, “but that’s a different
kettle of fish”.

(40) Kim KLARSKOV JEPPESEN, “Reinventig auditing, redefinig consulting and in-
dependence”, Eur. Acct. Rev. 7 (1998) 533.

(41) La calidad de la auditoría, pág. 177. El Libro Verde se puede consultar en DOCE n.º
C 321, de 1996, BOICAC n.º 34 (1998), págs. 209-216 y RGD 628/629 (1997), págs. 603-632.

En la comunicación final de la Comisión Europea en esta materia, “La auditoría legal en la
Unión Europea: El camino a seguir” [DOCE n.º C 143, de 08-05-1998, págs. y BOICAC n.º 34
(1998), págs. 217-219; una referencia en Christi AMESTI MENDIZÁBAL, RDBB 71 (1998)
págs. 946-949], se remite al recién creado Comité de auditoría “el análisis de un núcleo esen-
cial de principios de independencia desarrollados por la profesión contable europea” (3.4),
entre los que la Comisión garantiza (siguiendo la Recomendación del Parlamento Europeo de
15 de enero de 1998) “que se estudie con especial atención si los servicios distintos de la
auditoría perjudican o podrían perjudicar a la independencia del auditor” (3.11).

(42) La calidad de la auditoría, págs. 177-178.
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expresión literal se refiere a la necesaria armonía entre las responsabilidades
asumidas por el auditor y las expectativas del público. Simplemente es eso,
nada de costes adicionales, probablemente todo lo más puede afectar a la for-
macióndelosprofesionales;pero—denuevo—eserróneopensarquelosotros
profesionalesparticipanenlas laboresde auditoría.Los spilloversy lasecono-
mías de producción conjunta existen, pero no llegan tan lejos.

Finalmente, la regla de diversificación propuesta(indirecta), conformela
cual será elmercado elque marcará el grado de concentración tolerable de la
clientelaenlasempresas auditoras (43),es minimalista.Parece másaconsejable
una regla indirecta de contenido(informativo) másamplio quela sugeridapor
Arruñada. Es cierto que lo más relevante sería (puesto que resulta imposible
calcular las cuasi-rentas) averiguar la facturación total al cliente por todos los
servicios y su relación con los ingresos totales de la empresa auditora. Pero,
¿significaeso—comoArruñadadice—que son inútiles todaslas normaslega-
les que obligan a las sociedades a hacer públicos los servicios que le presta el
auditor, desglosando los distintos conceptos por los que la empresa auditora
cobrasushonorarios?Larespuestaaestapreguntanopuedeser tancategórica-
mente negativa como Arruñada parece pensar, y prueba de ello debe ser que
existan normas de ese tipo vigentes en algunos ordenamientos jurídicos (44).

(43) La calidad de la auditoría, págs. 199-202; In’l. Rev. L. & Econ. 19 (1999) 523-527.
(44) La referencia más común en este punto es a la sección 390B de la Companies Act

inglesa de 1985, que delegaba en la Secretary of State la adopción de normas que aseguraran la
información pública sobre la remuneración total de la empresa auditora y de sus asociados “in
respect of services other than those of auditors in their capacity as such”, delegación que ha
sido actuada por el S.I. (1991) n.º 2128, (Disclosure of Remuneration for Non-Audit Services),
en virtud de la cual se obliga a que las sociedades informen en las cuentas anuales (a partir de
octubre de 1991) de la remuneración total obtenida por la empresa auditora de las cuentas anua-
les y sus asociados tanto por servicios prestados a la sociedad como al grupo de sociedades en el
que ésta se integre.

Algunos no han dudado en valorar negativamente el precepto, al entender que debiera
haber ido más lejos, prohibiendo de alguna manera la prestación conjunta (Lawrence Cecil
Bartlett GOWER, Gower’s Principles of Modern Company Law, 5.ª ed. Sweet & Maxwell,
Londres, 1992, pág. 482; con una argumentación un tanto absurda ya que afirma que incluso
cuando la prestación conjunta no sea incompatible con la independencia debería prohibirse, ya
que debido a ella el auditor tiende a ser más dependiente). Sin embargo los primeros estudios
empíricos realizados sobre los efectos de la introducción de esta obligación ponen de relieve
que se ha producido un dramático incremento de los informes con salvedades, lo cual no parece
significar que los auditores sean más complacientes sino precisamente todo lo contrario (v.
Clive S. LENNOX, “Non-Audit Fees, Disclosure and Auditor Independence”, Working Paper,
Economics Department, Royal Holloway College, University of London, 1998).

Otros ordenamientos de influencia anglosajona, como el sudafricano (sección 283 de la
South African Companies Act 69 de 1991), han adoptado normas similares.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 192 --

Esmás;seguroqueArruñadaconsideraesasnormasmuchomás útilesque
una regla de diversificación directa (que prohíba la prestación de servicios
cuando los ingresos de la empresa auditora procedentes de un mismo cliente
superenundeterminadoumbral) (45)odeprohibición(absolutaorelativa) (46)de
la prestación de servicios adicionales por los auditores.

Porello,lapresunta inutilidadde unaamplia obligaciónde informaciónse
desvanece, sobre todo cuando los costes de una norma como ésta no son tan
claros(¿cómopuedeunanormadeestetipoprovocardificultadesen lacompe-
tencia?; ¿no será todolo contrario,al incentivara unamayor competitividadal
restodelosproveedoresdeserviciosprofesionales?)Sepuedecoincidirplena-
menteconArruñadaen considerarque eldato decisivoes laimportancia delos
honorariospagadosporunclienteenlosingresostotalesdel auditor,pero noen
los efectos negativos de una norma que imponga una divulgación de mayor
calado.Eldiseñotécnicodelanormadeberíarealizarsede maneraque seevita-
ra la confusión delpúblico. De esta manera, latransparencia informativasería
posiblemente mayor, y al final sería el mercado el encargado de juzgar.

Endefinitiva,setratadeunlibrodelecturaobligada paralos interesadosen
la auditoría de cuentas y en la función que a los auditores corresponde en el
modernomundoempresarial,unlibroqueproporciona,además,clavesvaliosas
de cara a una regulación adecuada de los servicios profesionales. Como las
páginasanteriorespretendenponerderelieve,eleclecticismoylaambigüedad
de muchos de los estudios doctrinales einformes existentessobre estamateria
(tan criticados por Arruñada) no existen en su trabajo. El libro de Arruñada,
sobre todo en su segunda parte, toma partido con solidez en muchas de sus
argumentaciones.Losplanteamientosquedefiendeagradaránalasgrandesem-
presasauditorasyalosamantesdela“desregulación”.Sin embargo,probable-
mente no serán tan bien recibidos porlos abogados,niporotras empresaspro-
fesionales que prestan servicios de consultoría y asesoramiento. Al fin y al

(45) El modelo es el § 319.II.8 del HGB (reproducido supra n. 29), al que Paz-Ares alude
en su trabajo (La Ley, el mercado y la independencia del auditor, págs. 78-79), si bien como éste
propone deberían modificarse (a la baja) las tasas de concentración permitidas, haciéndolas
además variables en función de los ingresos totales de la empresa. Téngase en cuenta que en
1998 la KonTRAG redujo el umbral máximo permitido al 30%.

(46) La distinción entre prohibición absoluta y relativa es utilizada por Abraham J. BRI-
LOFF, “The Corporate Governance and the Accountability Malaise: An Accountant’s Perspec-
tive”, J. Corp. L. 9 (1984), págs. 508-509 y por Lorie SOARES, “The Big Eight, Management
Consulting and Independence: Myth and Reality?”, South. Cal. L. Rev. 61 (1988), págs.
1550-1553; la última sólo impediría a la empresa auditora prestar otros servicios profesionales a
las sociedades por ella auditadas, que es justamente el sector que más interesa conservar a la
empresa auditora (cuando se generan eficiencias de producción conjunta y de contratación).
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cabo,sisesiguenlaspropuestasdeArruñada,laentradadelasempresasaudito-
rasenestasáreasdenegociogarantizaunacompetenciaqueotrosprofesionales
no están dispuestos a soportar (47).

(47) Se trata, como afirma Francisco VICENT CHULIÁ, de un “punto vital, que afecta
al porvenir de la Abogacía española” [“Acotaciones al Libro Verde de la Comisión sobre la
Función, posición y responsabilidad civil del auditor legal en la Unión Europea”, RGD 628/629
(1997), pág. 639].

V. también “Observaciones que presenta el Ilustre Colegio de Abogados de Barcelona a la
Comisión de las Comunidades Europeas a propósito del Libro Verde sobre la función, estatuto y
responsabilidad del auditor en la Unión Europea”, Revista del Colegio de Abogados de Barce-
lona n.º 130 (nov./dic. 1996), págs. 25-27 [reproducidas en RGD 628/629 (1997), págs. 633-636
y existe una reseña de Christi AMESTI MENDIZÁBAL, RDBB 65 (1996), págs. 330-333].
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LIMITACIÓN DEL DEBER DE SECRETO IMPUESTO A
LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN

DE CAJAS DE AHORROS: NULIDAD DE PARTE
DE SUS ESTATUTOS

[Comentario a la Sentencia de 8 de octubre de 1998 de la Sala 1.ª
(R. 1869/1994)]

Ponente: Sr. Martínez-Calcerrada y Gómez

MARÍA CANDELAS SÁNCHEZ MIGUEL

Profesora Titular de Derecho Mercantil
Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales

Universidad Complutense de Madrid

I. ANTECEDENTES FUNDAMENTALES

Se presentó por la Asociación de Impositores de Bancos y Cajas de Aho-
rrosdeAragónunrecursodeimpugnacióncontralosEstatutosasí comocontra
la Ley aragonesa 1/1991, de 4 de enero, reguladora de las Cajas de Ahorro, al
considerar que tanto esta como aquellos vulneran preceptos contenidos en la
Ley 3/1985 de Órganos rectores de las Cajas de Ahorro (LORCA), especial-
mente en los temas referidos al secreto de las deliberaciones de “todos los
órganos de las cajas” así como lascláusulas estatutariasque prevénel cesepor
laAsambleadelosconsejerosdelórganoadministrativo,sinqueseespecifique
causa alguna.
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II. FUNDAMENTOS DE DERECHO (1)

Primero.—El recurso presentado porla
parteactora,estoes,laAsociación deImpo-
sitores de Bancos y Cajas de Ahorros de
Aragón, frente a la sentencia dictada por la
AP Zaragoza, Secc. 5.ª de 20 de abril de
1994,queestimóenparte laapelación en la
sentencia dictada por el JPI Zaragozanúm.
10, el 28 de julio de 1992 (que apreció la
excepcióndeincompetenciadejurisdicción
de este orden), y examinando el fondo del
asunto, desestimóla citadademanda, sein-
terpone, con base a los motivos que seexa-
minan a continuación.

Segundo.—En el primer motivo se de-
nunciaalamparo delart. 1692.4LEC, lain-
fraccióndelart.31.2Ley aragonesa1/1991
de 4 de enero, reguladora de las Cajas de
Ahorros aragonesas, infringido en el con-
ceptodeviolaciónporinaplicacióndelmis-
mo, ya que, esa infracción incide directa-
mente en la nulidad de los párrs. 2 y 3 del
art. 6 delos Estatutos,pues, seafirma queel
párr. 2.º, “impone la obligación de guardar
secreto a todos los miembros de todos los
órganos de gobierno de la Caja sobre los
asuntos, así como las deliberaciones” y, lo
cual, está en pugna con ese artículo que se
diceinfringido,elart.31.2citado,osea,que
el párr. 2.º del art.6 delos Estatutosimpone
laobligación deguardar secretoa todoslos
miembros de todos los Órganos de Gobier-
no de la Caja, pues, es perfectamente posi-
bledistinguirentrelaobligacióndesecreto
delasdeliberacionesyacuerdosdelConse-
jo de Administración de la Caja porque, el
Consejo de Administración es un órgano
ejecutivoy tienequedefinirlosplanes,pro-
gramas y actuación de la Caja, y las infor-
maciones relativas a la Asamblea, y así, se
observa que ninguno de los arts. 2 a 12 in-
clusivosde laL. 31/1985de 2de agosto,de
Órganos Rectores de la Caja de Ahorros,

queregulan laAsamblea Generalde lasCa-
jas,estableceobligacióndesilencioalguno,
yquetampocopuedesuponerunriesgopara
los intereses de la Caja la publicidad delas
informacionesydeliberacionesdelaAsam-
blea General, y de la Comisión deControl;
por ello, según se desprende del marco del
citadoart.31.2Leyaragonesa,“esquedebe
haber una gradación de losasuntos quede-
benconsiderarsesecretosylosquedeberían
ser conocidos por todos los impositores de
la Caja y no sólo de sus representantes en
los órganos rectores de la Caja”; que esta
diferenciación prevista por el legisladores
suprimidaporlaCajademandadacuandoen
suart.6.2delosEstatutosimpone elsecreto
total paratodos losasuntos propuestos; los
preceptos controvertidosson delsiguiente
tenor, y se transcriben alos finesde sucom-
pulsaycoherenciaen lostérminosdelmoti-
vo: art. 6.2 Estatutos: “Los miembros de
cualquierórganodegobierno,antescitados,
quedaránsometidosalaobligacióndeguar-
dar secreto, tanto sobre los asuntos que se
sometan al respectivo órgano, como sobre
las deliberaciones habidas en su seno; el
quebrantamientodetalsecreto,cuandodie-
relugaragravesconsecuenciaspara laenti-
dad,constituirá justacausa parasu cese,to-
doellosinperjuiciodelaobligadarendición
decuentasquefuerepreceptivamenteexigi-
ble”;art.31.2L. 1/1991:“Los miembrosde
los órganos de gobierno de las Cajas de
Ahorrodeberánguardarsecretosobrelasin-
formaciones que, con este carácter,reciban
en el ejercicio de su actividad en dichos
órganos”; y art.20.3 L.31/1985: “Lasdeli-
beraciones y acuerdos del Consejo de Ad-
ministracióntendráncaráctersecreto,consi-
derándose infracción grave el quebranta-
miento del mismo a los efectos de
incompatibilidadprevista enel ap.A) art.8
deestaLeyysinperjuiciodelasresponsabi-
lidades de otro orden que pudieran proce-
der”; elmotivo, deconsiguiente, debeaco-

(1) Se transcribe parcialmente la Sentencia.
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gerse, ya que esa imposición de secreto, en
caso alguno respeta la normativa de rango
superiorcontenidaen lalegalidaddelodis-
puesto en el art. 31.2 de Ley de Cajas de
Ahorros deAragón, porque,al establecerel
precepto estatutario, ese deber del secreto
de todas y cada una de las informaciones
recibidas,deliberacioneshabidas,acuerdos
adoptados,efectivamente,norespetaniese
art.31.2L.1/1991,quesolamenteestablece
e impone el deber del secreto, respecto a
aquellas informaciones que se derivancon
ese carácter, y tampoco secohonesta con lo
dispuesto en el art. 20.3 Ley de Órganos
RectoresdelaCajade Ahorros,ya queefec-
tivamente, este art. 20.3, establece, la obli-
gacióndelsecretosóloatenordelasdelibe-
raciones y acuerdos del Consejo de Admi-
nistración;enconsecuencia,pues,esedeber
desecreto,deberámatizarseen lostérminos
antes previstos,esto es,que loserá sólocon
respectoalasinformacionesque seestimen
con ese carácter y, sobre todo, con las deli-
beraciones y acuerdos del Consejo de Ad-
ministración, sin que por lo tanto, puedan
referirse a las demás informacionesemana-
dasdela propiaAsamblea General,debien-
do, pues, entenderse eseart. 2,en elsentido
de que el deber de secreto, así sancionado
sobreinformacionesrecibidas,deliberacio-
nes habidas y acuerdos adoptados, única-
menteprocederáenexclusivarespectoalas
deliberaciones y acuerdos del Consejo de
Administración,o alas informacionesreci-
bidas con el carácter de tal secreto.

Enelmotivosegundo,sedenunciaporla
mismavíadelart.1692.4LEC,lainfracción
delasnormasdelordenamientojurídico,por
infraccióndelosarts.8y10 L.31/1985 de2
deagostoydelos arts.36 y38 Leyaragone-
sa 1/1991 de 4 de enero, en relación con la
vulneracióndelart.1.2CC,igualmenteina-
plicadoeneste asunto,y quesuponen lain-
fraccióndelart.25.1CE;afirmándosequela
infracción proviene por las siguientes cir-
cunstancias:elart.6.2,in fineestableceque
el quebrantamiento de tal secreto, cuando
diere lugar a graves consecuencias para la

entidad,constituirájustacausasucese,todo
ellosinperjuiciodelaobligadarendiciónde
cuentasquefuerepreceptivamenteexigible;
noseacogeladenuncia,porque,conelante-
rior reajuste que se ha hecho del citado art.
6.2, es claro, pues, que el cese que se deter-
mine, deberá acomodarse a la nueva previ-
sión que así se declara; igualmente, se de-
nuncia en este motivo, la nulidaddel ap.h)
delart.23delosEstatutos,queestableceuna
causadeceseparalosConsejerosGenerales,
que no estáregulada niprevista en la Ley,y
sólo para los miembros del Consejo deAd-
ministración, en el art. 20 h) (sic) Ley de
ÓrganosRectoresdela Cajade Ahorros;ci-
tado art. 23 h) de los Estatutos dice: “Los
Consejeros Generales cesarán en su cargo
por concurrir alguna de las siguientes cir-
cunstancias...h)Encasodequebrantamien-
to del secreto, en la forma establecida en el
art. 6.2”; a su vez, el art. 20.3 Ley de Órga-
nos Rectores de las Caja de Ahorros, dice:
“LasdeliberacionesyacuerdosdelConsejo
deAdministracióntendráncaráctersecreto,
considerándoseinfraccióngraveelquebran-
tamiento del mismoa losefectos deincom-
patibilidad prevista enel ap.A) delart. 8de
esta Ley ysin perjuiciode lasresponsabili-
dadesdeotroordenquepudieranproceder”;
no se acepta la impugnación, pudiendo al
respecto,compartirse latesis dela Salasen-
tenciadoraensuFJ 4.º,puesto queefectiva-
mente, en ese art. 23 h) de los Estatutos, se
sancionaelquebrantamientodeldeberdese-
creto como causade cesede losConsejeros
Generales,y,comodicelaSala,ese deberde
secreto, según el art. 20.3 (y nopor errorse-
gún el motivo de citadoap. h (inexistente),
delaL.31/1985—LeydeÓrganosRectores
delaCajadeAhorros—,abarcalasdelibera-
cionesyacuerdos delConsejo deAdminis-
traciones,sinquesea relevantea estosefec-
tosestrictos(laposible,aunquenoexplícita,
distinciónquetratadeincorporarelmotivo)
entrelosmiembrosdelConsejodeAdminis-
tración y los llamados Consejeros Genera-
les; pues, si se estima infracción grave el
quebrantamientodelsecretoenlostérminos
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del art. 8 A) Ley de Órganos Rectores de la
Caja de Ahorros, es clara su sanción deque
los infractoresno podránser consejerosge-
nerales; igualmente, se denuncia el art. 13,
ap.a)delosEstatutosde Cajade Ahorrosde
la I., en cuanto “señala una nueva causa de
incompatibilidad,conelcargodeconsejero
generalocompromisarioy,porende,vulne-
ra los mismos preceptos legales yconstitu-
cionales antesseñalados” yello, porqueen
dichoap.a)se añadeuna nuevacausa dein-
compatibilidad no amparada en la Ley,co-
moes:“...losquehubieransidosancionados
porinfraccionesgraves,ycualquierotraque
elordenamiento jurídico le confieraexpre-
samentecaráctergrave”;yseresponde(pre-
via transcripción delcitado art.13.a) delos
Estatutos)“Nopodránser designadoscom-
promisarioslas personasque seencuentren
en alguna de las siguientes situaciones: a)
Lassometidasainterdicción,losquebrados
y losconcursadosnorehabilitados,loscon-
denadosapenasquellevananejalainhabili-
taciónparaelejerciciodecargospúblicosy
los que hubieran sido sancionados por in-
fracciones graves, entendiéndose porestas
últimaslasquellevenaparejadapenapriva-
tiva de libertad, las constitutivas de delito
fiscalydecontrabando,evasióndecapitales
ycualquierotraqueelordenamientojurídi-
coleconfieraexpresamentecaráctergrave”;
art.8A)Ley deÓrganos Rectoresde laCaja
deAhorros:“Nopodránostentarelcargode
compromisario o consejero general A) Los
quebradosy losconcursados norehabilita-
dos,loscondenadosapenasquellevenane-
jaslainhabilitaciónparaelejercicio decar-
gospúblicosylosquehubieransidosancio-
nados por infracciones graves. A estos
efectos,seconsiderarán infraccionesgraves
aquellas que el ordenamiento jurídico les
confiera expresamente tal carácter yhayan
sidoapreciadasporlosTribunalesuórganos
administrativoscompetentes”;yart.36Ley
aragonesa 4 de enero de 1991: “No podrán
ejercer el cargo de consejeros generales ni
actuar como compromisarios: a) Los que-
bradosyconcursadosnorehabilitados,ylos
condenadosapenaquelleveaparejadalain-

habilitaciónparaelejerciciodecargopúbli-
co.b)Losque antesde sudesignación odu-
rante el ejercicio del cargode consejero in-
cumplan sus obligaciones con la Caja de
Ahorros,contraídasconmotivo decréditos
opréstamosoporel impagoaéstadedeudas
de cualquier procedencia. c) Los presiden-
tes,consejerosgenerales,gerentes,asesores
yempleadosdeotrosestablecimientosoins-
titucionesdecrédito,cuandonohayansido
designados en ellas por la propia Caja. d)
LosfuncionariosalserviciodelasAdminis-
tracionesPúblicas,confuncionesque sere-
lacionen directamente con las actividades
propias de las Cajas de Ahorros...” que, sin
perjuicio de entender que las razones, para
determinar la inhabilidad,de dichasperso-
nas, para ser consejeros o compromisarios,
tienenunaperfectajustificación,yaque,sus
causas determinantes, esto es,el habersido
sancionadosporinfraccionesgravesycual-
quier otra que el ordenamiento le confiera
expresamentecaráctergrave,estánreferidos
aconductasdelosmismos,queporsurepro-
babilidad, han merecido tal calificativo, y
ellonaturalmentelesdebeapartardelaposi-
bilidaddepoderserdesignados comocom-
promisarios en las entidades de ahorro, no
obstante, se añadeque, alno concretarcuál
puedeserelcauceprocesalpor elcual seca-
lifique con esa gravedad la infracción,ello
puedeincluso—comodiceelmotivo—has-
ta derivar en que, en cualquier normativa,
comopuedeserladetráfico,de laque seim-
ponga una sanción o multa por una infrac-
cióngrave,seadeterminantede dichainha-
bilidad,porloquehabrádeadosarse elcon-
trol o exigencia de que efectivamente,será
causadeincompatibilidad,cualquierotrain-
fracciónquelos Tribunalesu órganoscom-
petentes,declarenexpresamenteelcarácter
degrave, denuncia,pues, quese acogepara
respetareldiscutidocitadoart.8A)alhablar
de “...sanciones por infracciones graves”;
sin que la denuncia final sobre el ap. d) del
citado art. 13, que dice así: “... Los que por
cualquierconceptohubieransidoobjetode
reclamación judicial por parte de la Caja o
mantenido litigio de tal carácter ante cual-
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quierjurisdicciónenlos5últimosañosante-
riores al sorteo”, deba prosperar porque se
mantieneel rechazoqueal respectoemitela
propiaSalasentenciadora,ensuFJ5.º,cuan-
do se dice que la inhabilidad para ser nom-
brado consejero, con respecto a personas
quehubieransidoobjetodereclamaciónju-
dicial por parte de la Cajao mantenido liti-
gio de tal carácter ante cualquier jurisdic-
ción, es absolutamente correcta, ya que no
parece sino lógico, impedir accesoa losór-
ganos directivos, a quienes planteen esos
contenciosos.

En el motivo tercero, sedenuncia, alam-
paro del art. 1692.4 LEC, la infracción del
art. 359 LEC, en cuanto a laincongruencia
omisivaquesehapadecido,yaque,noexis-
tepronunciamientoalgunosobrelaimpug-
naciónqueporestarepresentaciónseformu-
la respecto al art. 24 de los Estatutos de la
Caja, pues, a pesar de que serealiza ladeta-
lladaargumentacióndelapeticiónen lade-
mandadeducidayseincorporaenelsuplico
delademandaladeclaraciónde sunulidad,
sinembargo noexiste pronunciamientoal-
guno,porlocual,evidentemente,sehaincu-
rridoendichaincongruenciaomisiva,yque
al respecto se reproduce dicha petición en
los términos que constan al folio 77 de los
autos,que diceasí: “Elart. 24de losEstatu-
tosensunúm.1facultaala AsambleaGene-
ral para revocar los vocales del Consejo de
Administracióny losmiembrosdelaComi-
sióndeControlantesdelcumplimientodesu
mandato,sinexigirlaconcurrenciadecausa
justa o de incurrir en incompatibilidad, lo
que podría entenderse como una facultad
discrecionaldelaAsambleaGeneralparare-
vocaralosmiembros delConsejo deAdmi-
nistracióny dela Comisiónde Control,por
lo que en las enmiendas propuestas por los
consejerosdelaactora,ensudía(documen-
tonúm.7),sepropuso laadición de‘...siem-
preycuandodicharevocaciónseamotivada
por incurrirel vocalen algunade lascausas
de incompatibilidad o cese previstas en la
Ley’.Porelloentendemosqueinfringiendo
esteart. lodispuesto enel art.39 Leyarago-

nesa 1/1991 y principios constitucionales
debe ser declarado nulo”; el motivo ha de
aceptarse, y, en efecto, declarar la incon-
gruenciaomisivaenquehaincurrido lasen-
tencia,conrespectoalapeticiónnorazona-
dadelcitadoart.24,delosEstatutos,ycomo
además la sentencia es desestimatoria,se
haproducidodichovacío,alnoexistiruna
motivaciónpreviarespectoaestepronun-
ciamiento,porlo cual,declarada tal incon-
gruencia,laSaladeberáresolverlo quepro-
ceda, conforme a los términos en que está
planteadoel litigio,yalpunto,sehacecons-
tar (previa transcripción de los artículosde
controversia, art. 24 de los Estatutos: “Sin
perjuicio delas facultadesgenerales dego-
bierno, competen de forma especial a la
AsambleaGenerallassiguientesfunciones:
1.LaeleccióndelosvocalesdelConsejode
AdministraciónydelosmiembrosdelaCo-
misióndeControldesucompetencia,asíco-
mosurevocaciónantesdelcumplimientode
su mandato...”; art. 39 L. 1/1991: “A la
Asamblea General, como órgano supremo
de gobierno de las Cajas de Ahorro, le co-
rrespondeenespecial lassiguientesfuncio-
nes:a) LaeleccióndelosvocalesdelCon-
sejodeAdministraciónydela Comisiónde
Control...” queen efecto,ante laexcedente
potestad estatutaria no comprendida en la
ley,seaceptalatesisdel motivoy, enconse-
cuencia, se declara la nulidadde citadoart.
24 de los Estatutos, en cuanto no procede
quelaAsambleapuedarevocarelmanda-
to de los vocales del Consejo de Adminis-
tración y miembros de la Comisión de
Control antes del cumplimiento de su
mandato por vulnerar lo dispuesto en el
art. 39.a) L. 1/1991.

Enelmotivocuarto,sedenunciaporigual
vía, la infracción de lo dispuesto, en el art.
359LEC,y todoello,porquelaSalanoentra
en el fondo de la cuestión, respecto al art.9
EstatutosdelaCajadeAhorrosdelaI.,pues,
noescorrectoelargumentodelaSaladeque
lacuestiónrespectoalart.9de losEstatutos
no quedó reflejada en el suplico de la de-
manda, esto es, la solicitud de nulidad del



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 202 --

art.9EstatutosdelaCajade Ahorrosde laI.,
y,sinembargo,alo largodelasactuaciones,
seve,quetambiénseplanteadichapetición
de nulidad; el motivo no prospera, puesto
que vale íntegramentelo dispuestoen elFJ
7.º, de la Sala, esto es, que al no haberse in-
troducido esta petición en elpetitum, noes
posible su examen ni compulsa,so penade
incurrir en la auténtica incongruencia.

En el motivo quinto, se denuncia, la in-
fracción del art. 1.2 CC, por el concepto de
violación,y todo elloen relacióncon elart.
41a) in fine Estatutosde laCaja deAhorros
de la I., puesto que introduce el criterio de
territorialidad en la elección de los miem-
bros del Consejo deAdministración, yeste
criterio es abiertamente contrario a lo dis-
puestoenelart. 52.3Ley aragonesa1/1991
“queestableceunsistemadeproporcionali-
dadpuro,sinmediardiscriminaciónoprivi-
legio por razón de lacircunscripción porla
que se presente un candidato”; resulta por
tantoque—seagrega—lanormadecarácter
reglamentariocontradiceloqueestablecela
norma de rango legaly portanto dichopre-
ceptoestatutariodebecarecerdevalidezen
ese sentido; el motivo, pues,sin más,acusa
de haberse vulnerado el sistema depropor-
cionalidadenladesignacióndelosconseje-
ros, pues el art. 52.3L. 1/1991,dice así:“El
número de vocales del Consejo será fijado
porlosEstatutos,no pudiendoser inferiora
10nisuperiora21;3.Elcuerpoelectoralse-
ráúnico,presentándosecandidaturaenlistas
formadas porconsejeros generalesdiferen-
ciadas por cada sector de representación,
siendolaasignacióndepuestosenelConse-
jodeAdministraciónproporcionalalnúme-
rodevotosobtenidosporcadaunadeellas”;
y al aplicar este precepto en su art. 41 a) de
losEstatutos,sedice:“Elnombramientode
los consejeros de administraciónrepresen-
tantes de las corporaciones municipales se
efectuará a propuesta de los consejeros ge-
nerales representantes de estascorporacio-
nes,pudiendoformarpartedelascandidatu-
rascorrespondientesunapersonaque,sinser
consejerogeneral,reúnalos requisitospara

serlo y la adecuada profesionalidad. Entre
los consejeros de administraciónrepresen-
tantesdeestegrupohabrá,almenos,uncon-
sejeroporcadaunadelascircunscripciones
constituidas por las provincias de Huesca,
TeruelyZaragoza,distribuyéndose el resto
delospuestosenfuncióndelnúmerodeofi-
cinas... En todo caso,entre talesconsejeros
de administración deberá haber, al menos,
unconsejeroporlacircunscripcióndeZara-
goza y otro, alternativamente, por la de
HuescaodeTeruel,iniciándoseenesteúlti-
mosupuestodicharepresentaciónporlacir-
cunscripción que tenga mayor número de
impositores,ysucediéndoseperiódicamen-
te, una vez concluido su mandato. Los res-
tantespuestosdeconsejerosedistribuiránen
función delnúmero deimpositores decada
circunscripción...”,queaplicauncriterioba-
sadoen laterritorialidad,estoes,porcuanto
se establece que, habrá uno almenos delos
miembrosdelConsejo,enrepresentaciónde
circunscripcióndeZaragozayotroalternati-
vamente por los deHuesca yTeruel; laSala
aquoargumentaalpuntoque,“...elhechode
que el primero de los preceptos ahora cita-
dos,permitaque almenos unode losmiem-
brosdelConsejo,loseaenrepresentaciónde
lacircunscripcióndeZaragozay, otroalter-
nativamente por la de Huesca y Teruel, en
nadacontravieneelsistemadeproporciona-
lidad,sinqueimpliquediscriminaciónopri-
vilegioalguno,noresultandoenmodoalgu-
no alterado, porque, entre estos consejeros
de administración, uno almenos seadesig-
nado en aquélla ante dicha representa-
ción...”; se desestima en ese particular, el
motivoyaque,encasoalguno,laproporcio-
nalidadaqueserefiereelart.52.3L.1/1991,
estávulnerada—enpuridad“asignaciónde
puestosproporcionalalnúm.devotosobte-
nidos”—cuandoenlaproyeccióndelart.41
delosEstatutos,seprescribe,queunodelos
miembros, al menos será enrepresentación
delacircunscripcióndeZaragoza,y elotro,
alternativamente,deHuescayTeruel,yaque
nopuedeentenderse,sevulneraesapropor-
cionalidad,cuandoladesignaciónseubica
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enesostérminosporrazóndel territorio,sal-
voqueseañadacualquierotracircunstancia
oconnotación,quedesdeluego,noseindica
enelmotivo,porcuantoesunaobviedaden-
tenderqueelnúmerodevotos obtenidosen
cadacircunscripciónterritorialenrazónasu
población sea determinante de ese sistema
designativodeconsejeros,porlocual,debe
rechazarseelmotivo,queigualmente,sede-
nuncia, el criterio de la Salarespecto delos
arts. 14 y 15 Regl. Electoral de la Caja de
Ahorros de la I., puesto que, el contenido
sancionador de los mismos, no respeta o
contradice,elart.47.7 Leyaragonesa, ales-
tablecerquecuandoseconozcan larelación
decomisarios,seremitirá,parasuexclusivo
conocimiento,copiaalConsejodeAdminis-
tración, “mientras que dicho art. 47.7 esta-
blece la obligación de hacerlas públicas”,
que asimismo elart. 15del Reglamento,no
respetaelplazode7díasparahacerpúblicas
laslistas;elmotivo(previatranscripciónde
losartículosantescitados delReglamento:
art.14:“Transcurridoelplazoparaverifica-
ciónyparaaceptacionesorenuncias,laCo-
misión Electoral confeccionará larelación
nominaldeloscompromisariosque,debida-
mentediligenciada,serápresentadaalnota-
rio para su protocolización. De dicha rela-
cióndecompromisarios,titulares ysuplen-
tes, se remitirá, para su exclusivo
conocimiento,copiaalConsejodeAdminis-
tración”;yart.15:“Unavezobtenidalarela-
ciónnominaldefinitivadecompromisarios,
elpresidentedelConsejodeAdministración
procederá en elplazo de30 díasa laconvo-
catoriaparalaelecciónde consejerosgene-
ralesrepresentantesdelosimpositoresen la
AsambleaGeneral,quese celebraráconfor-

mealassiguientesnormas...”yart.47.7Ley
de4deenerode1991,quedice:“Verificado
cada sorteo, la Caja hará públicas las listas
de los designados, en los 7 días siguientes,
medianteanunciosentodaslasoficinasdela
red,enundiariodeampliadifusióndelaco-
rrespondientecircunscripciónelectoral,en
el ‘BoletínOficial’delaprovinciadequese
trate, en el de laComunidad Autónomaco-
rrespondienteadichacircunscripciónyenel
‘BOE’. El anuncio contendrá, además, la
convocatoriaaeleccionesdeConsejerosGe-
nerales por este sector...” no se acepta, ya
que,nosólo secomparte loque sedice enel
FJ8.º,sinoque,esevidenteque, lascircuns-
tancias personales, de los compromisarios
notienenporquéserdecarácterpúblicodes-
deque seconocen, ycon independenciade
queelpropioConsejo, seasabedor delcon-
tenidodelasmismas,elcual,podráperfecta-
menteanalizaresascircunstancias,en lade-
fensadelosmejoresinteresesde Caja,pues,
cualquier otra publicidad respecto a todos
losdatosdeloscompromisariosqueseanco-
nocidosengeneral,puedeinclusoperjudicar
lapropiaesferadeintimidaddelosafectados
al respecto,sinquetampoco seaentendible
ladenunciafinalsobreel plazoestablecido
que es distinto al de reajuste legal, por su
propiafinalidad;portodoello,pues,proce-
de, con la estimación del recurso, en mor a
los motivos que se han indicado anterior-
mente,yatenordelart.1715.1.3LEC,dictar
lasentenciacorrespondiente,sinqueaefec-
tosdelart.1715.2LEC,procedaimposición
decostasenningunadelasinstancias,alha-
cerusoelTribunalque juzgade lasalvedad
quepreceptúan losarts.523,710,873y896
dedichaLey,aplicablesensucaso,allitigio.
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COMENTARIO

SUMARIO

I. LEY 3/1985, LORCA. CARÁCTER DE NORMA BÁSICA DEL CRÉDITO.
II. DELIMITACIÓN DEL DEBER DE SECRETO DE LAS DELIBERACIONES

DE LOS ÓRGANOS DE LAS CAJAS DE AHORRO.
III. CESE DE LOS VOCALES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN Y DE LA

COMISIÓN DE CONTROL.

I. LEY 3/1985, LORCA. CARÁCTER DE NORMA BÁSICA
DEL CRÉDITO

La necesidad de adecuar la regulación de las Cajasde Ahorroa lasnuevas
estructurasterritorialesqueconsagralaConstituciónEspañolade1978origina
la promulgación en 1985 de la LORCA, que teníaentre otrosfines lossiguien-
tes:

• la homologación de las entidades de patronato público y privadoque
hasta ese momento mantenían un sistema de órganos diferenciados,

• la democratización en la composición de los órganos, dando un gran
protagonismo a las administracionesautonómicas ya lascorporacio-
nes locales (el 51%de participación) en detrimento de la representa-
ción de los impositores, pero sobre todo de los trabajadores dedichas
entidades,

• laprofesionalizacióndelasCajasdeAhorro,consecuencialógicadela
homologación que se hace de las mismas con el restode lasentidades
de crédito,

• la reestructuración de los órganos asociativos de lasCajas deAhorro,
deformaqueseestablezcaunafederacióndeámbitoautonómico,enla
quejugaranunpapelimportantelasComunidadesAutónomas,alavez
quesesacralizaa laCECA, enel ámbitonacional, comorepresentante
y coordinadora de todas las Cajas.
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LapromulgacióndelaLORCAnofuepacífica,dehechosupusolainterpo-
sicióndetresrecursosde inconstitucionalidadpor laGeneralidad deCataluña,
la Junta de Galicia, y la oposición, en aquel momento, de la Comunidad de
Madrid (2). La Sentencia del Constitucional (núm. 49/1988, de 22 de marzo,
BOE de 3 de abril de 1989, R. 9029) tuvo una gran importancia, y no solo
porque cerraba el conflicto abierto por el poder en las Cajas de Ahorro, sino
porquedefinióelconceptodenormabásicadecrédito,quesupusodelimitarlas
competenciasentrelasComunidadesAutónomasyelGobiernoCentral,conlas
consecuencias que se pueden derivar, delimitativas de la posteriorregulación
autonómica, cual es el caso que aquí vamos a examinar.

LacitadaSentencia (3)delimitaampliamentealguno delos aspectosobjeto
del recursode casación,por estemotivo, deforma sintética,vamos aexaminar
su contenido.

Como cuestión previa señalar que la finalidad perseguida por laLORCA,
la de delimitar lascompetencias enla formaciónde losÓrganos delas Cajasde
Ahorro, así como elcontenido de su mandato, nose alcanzacon supromulga-
ción;dehecho,algunodeloscomplejosproblemasquesepretendieroncorregir
en la ya citada SentenciadelConstitucionalse vuelvena encontraren lasargu-
mentaciones del Recurso de Casación de la Sentencia del TribunalSupremo
objetodeeste comentario.Esto quieredecir quetalvezla correcciónno sehizo
deformaqueseresolvieralacomplejidaddelaaplicación dela normateniendo
en cuenta que eldetentar elpoder en losÓrganos delas Cajassupone unpoder
económico, que va más allá de la mera territorialidad.

En elcaso examinado, la correlación de poder es otra, es la que se deriva
del controlpor la Asamblea de un Órgano Administrativo, a travésde lafacul-
tad de cese de los consejeros, ala vezque seimpone unaobligación generalde
secretoentodoslosórganos,quepuedevulnerarlaobligacióndetransparencia
que a su vez se exige a las entidades de crédito. En todo caso hay un supuesto
asimilable aldebatido en elTribunalConstitucional, que es elde lacompeten-
ciaentrelaComunidadAutónoma,enestecasoladeAragón,laLeyAragonesa
1/1991, de 4 de enero, reguladora de las Cajas de Ahorro, y los Estatutos de la
Caja de Ahorros objeto de recurso.

EltemaclavedelaSentenciadelConstitucionalesladelimitacióndenorma
básicacorrespondientealaAdministración,ylasfacultadesnormativascorres-

(2) SÁNCHEZ MIGUEL, M.ª Candelas, “Inconstitucionalidad de parte de las normas
que regulan los órganos rectores de las cajas de Ahorro en la Ley 3/1985 de 2 de agosto”,
RDBB, núm. 32, 1988, pág. 895 y ss.

(3) ARAGÓN REYES y otros, El régimen jurídico de las Cajas de Ahorro, Madrid,
1991, pág. 177 y ss.
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pondientes a las Comunidades Autónomas, ya que en el referido conflicto se
entendíaqueel art.149.1.11 CEsolo hacereferencia alas basespara laordena-
ción del crédito (4), y no a la organización de las Cajas, siempre y cuando esa
facultad hubiese sido asumida por laComunidad Autónoma.Cuestión queno
presenta ninguna duda en ninguno de los estatutos de Autonomía.

ElTribunalConstitucional resuelvede formacontundente ladelimitación
de norma básica más allá de la ordenación delcrédito, y así, en el fundamento
jurídico2 (5)delaSentencia49/1988,diceque“no puedeaceptarse unasepara-
ciónradicalentrelacompetencia paradictar normasbásicas relativasa laorga-
nizaciónylacompetenciaparadictaresemismotipodenormasbásicasrespec-
toalaactividadexternadelasCajas”;másadelante, eneste mismofundamento
jurídico, se añade: “de todo ello resulta que las bases de la ordenación del
crédito deben comprender normas organizativas de lasentidades cuyoobjeto
principal son las operaciones de crédito, y es evidente que en la actualidad las
Cajas son fundamentalmente entidades de crédito”.

De esta forma alEstado le corresponde establecer las bases, taly como se
articulan en la LORCA, y a las Comunidades Autónomas les corresponde su
posterior desarrollo (6).

LascompetenciasestablecidasenlaLORCA paralas ComunidadesAutó-
nomas,yreferidasalosórganosdegobierno,estánreguladasen lasdisposicio-
nes finales cuarta, quinta y sexta, quefueron, enparte, modificadaspor laSTC
49/1988; se centran en los procedimientos de elección, de procedimiento y
condiciones para la renovación, así como la provisión de vacantes para el
ConsejodeAdministración,perotodoellodentro delmarco dela normabási-
ca del Estado, de la que forma parte la presente Ley (7).

Sepuedeconsiderarque“lasnormasbásicasdebengarantizarlaexistencia,
en todo el territorio nacional, de un mínimo común denominador normativo
dirigidoaasegurarlosinteresesgenerales,apartirdelcualpuedecadaComuni-
dad,endefensade suspropios intereses,introducir laspeculiaridades queesti-
me conveniente, dentro delmarco competencialque en la materiale asignesu
Estatuto” (8).

(4) ARAGÓN REYES y otros, ob. cit., pág. 174 y ss.
(5) SÁNCHEZ MIGUEL, M.ª Candelas, ob. cit., pág. 912 y ss.
(6) FUERTES SUÁREZ, J.L., “La distribución de Competencias entre el Estado y las

Comunidades Autónomas en materia de ordenación del crédito y la banca”, en Estudios de
Derecho Público bancario, Madrid, 1987, pág. 151 y ss.

(7) Disposición final cuarta 1.
(8) STC 48/1988, fundamento jurídico 16.
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Así,enloquerespectaal cese,renovación devocales delConejo deAdmi-
nistración,juntoconla duraciónde suscargos, esobjeto decompetencia delas
Comunidades Autónomas, sin que el contenido de los artículos 13 y 17 de la
LORCA se considere norma básica (9).

EstadeclaracióndelConstitucionalpretendía,en parte,restablecer unode
los principios enumerados en la Exposición de motivos dela LORCA,consis-
tente en dejar eldesarrollo de las normas básicas a las Comunidades Autóno-
mas, para que puedan concretarse y ajustarse las características peculiares de
susterritorios.Enconsecuencia,enloquehacereferenciaaconstitución,trans-
formación y extinción de las Cajas, las Comunidades Autónomas no pueden
normativizar,soloejecutarlasnormasbásicas,mientrasqueporloquerespecta
a los órganos de gobierno, la competencia de estas es más amplia, asípodrán
variarlosporcentajesdeparticipacióndelosdistintoscolectivosquecomponen
los órganos de gobierno, e incluso incluir grupos sociales no previstos en la
LORCA (10).

En loque serefiere alos procedimientosde designaciónde losConsejeros
Generales, solo se puede considerar norma básica el procedimiento que no
vulnereelprincipio dela representatividad,el restoes competenciaautonómi-
ca; así, se consideraba por la STC 49/1988 no básico los procedimiento de
representación de los impositores y de los trabajadores de la entidad.

Sin embargo, la configuración, funcionamiento y competencia de los
órganos de gobierno, así como el estatuto de sus miembros, tal y como se
establecenenlaLORCA,sonnormasbásicasdeobligadocumplimiento,salvo
las que la propia ley, disposición final4.ª 3, declara expresamente no básicas.

II. DELIMITACIÓN DEL DEBER DE SECRETO DE LAS
DELIBERACIONES DE LOS ÓRGANOS DE LAS CAJAS
DE AHORRO

Elmodelo de órganos establecido en la LORCA (11)modifica, nosubstan-
cialmente, el modelo que las normas mercantiles, en especial la LSA y la
LSRL,hantipificadoennuestroordenamiento,deformaquesepuededecirque
en la materia que nos ocupa, y de forma analógica, podremos examinar la im-
portante doctrina existente para las sociedades de capital típicas mercantiles.

(9) STC 49/1988, fundamento jurídico 16, in fine.
(10) STC 48/1988, fundamento jurídico 18.
(11) Vid. SÁNCHEZ MIGUEL, M. C., “Distintos modelos jurídicos de órganos y su

aplicación a las Cajas de ahorro”, en Jornadas sobre órganos de gobierno, función social y
naturaleza jurídica, Madrid, 1994, págs. 53 y ss.
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La LORCA organiza elgobierno sobre unsistema dual:por unlado estála
AsambleaGeneral,conunascompetenciassimilaresalasdelasJuntasGenera-
les,aunqueconimportantesvariantesensucomposición,y porotro elConsejo
de Administración, con el esquema clásico de funciones, y la Comisión de
Control, órgano propio de estesistema dual,que permiteestablecer uncontrol
en la actuación delórganode representacióny administración,más propiodel
derecho alemán que del español.

RespectoalaAsamblea General,la cuestiónmás importantea destacar,en
relación al tema debatido en la Sentencia comentada, la obligación de secreto
en todos los órganos, es la composición de esta Asamblea y especialmente el
sistema de nombramiento establecido tanto en la LORCA como en las Leyes
Autonómicas de Cajas de Ahorros. Así el artículo 2.º, con carácter general,
establece el carácter representativo de los intereses sociales de los colectivos
del ámbito de actuación de las Cajas,de formaque cadagrupo derepresentan-
tes loes deun determinadosector, asíserán delas CorporacionesMunicipales,
de los impositores, de las fundadores, y de los trabajadores de dichas Cajas.

El carácter representativo orienta la información que los miembros de la
Asambleadebendisponer; ala vez,elusoque deesta puedenhacer, para,entre
otrosfines,mantener informadosa suselectores, noobstante parecenecesario
añadir otro argumento, cual es el contenido competencial de este órgano y,
consecuentemente, el grado de confidencialidad de sus deliberaciones.

Respecto a las competencias establecidas en la propia Ley para la Asam-
blea, configura a esta como un órgano de gobierno y decisión de la entidad,
artículo 2.1, concretándose en el artículo 11 cuáles son las actuaciones más
frecuentes, pudiendo ser ampliadas porlos EstatutosSociales, siempredentro
del marco general de gobierno (12), ya que de forma inequívoca la LORCA
reconoce en la Asamblea al órgano de gestión por encima del resto de los
órganos,esdecir,manteniendoelprincipiodedistribucióndecompetenciasde
las sociedades mercantiles, de forma que la Asamblea jerárquicamente es el
órgano soberano de las Cajas de Ahorro.

Entre las facultades específicas contenidas en el art. 11 LORCAconviene
destacarelnombramientodelosmiembrosdelosotrosdosórganos,Consejode
Administración y Comisión de Control, perosolo losque sonde sucompeten-
cia,esdecir,de aquellosque novienen porLey propuestospor otrasentidades;
así,enlaComisióndeControlhayunrepresentanteelegidodirectamente porla
Comunidad Autónoma. No obstante, por lo que respecta alConsejo deAdmi-
nistración,elnombramientocorrespondealaAsamblea,siguiendoloscriterios
de proporcionalidad establecidos para los grupos representados en ella.

(12) Vid. ARAGÓN y otros, cit., págs. 228 y ss.
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También laAsamblea estáfacultada parala aprobacióny modificaciónde
losestatutos,esdecir,quetienefunciónconstituyente,así seasimila nosolo ala
Junta General, sino a la Junta constituyente, en la fundación de sociedades
mercantiles. En este caso, por tratarse de una entidad de crédito, tiene que
añadirse un requisito previo, cual es la autorización por parte de la autoridad
competente, en este caso estaríamos hablando de creación de nuevas Cajas,
aunquepodríaextendersealossupuestosdefusión,fenómenodegrannormali-
dad en el sistema financiero español.

En consecuencia, y sin ánimo de examinar elresto defunciones, sepuede
concluir que estamos ante un órgano de gestión, y como tal tiene que actuar
dentrodelmarcodelasnormastantolegalescomo estatutarias,pero, contrans-
parencia y democracia, es decir, cumpliendo la función para laque tienecom-
petencia, y que en ningún caso podrá contemplarse limitada a un deber de
secreto,alirencontradelanaturalezadelmismoórgano,y másespecíficamen-
te delnombramiento de sus miembros como representantes de los colectivos
que la forman.

Elcarácter de órgano de gestión de la Asamblea significa que esteórgano
social se pronuncia con efectos internos, sin transcendencia externa, que será
competenciadelConsejodeAdministración,peroestonosignificaquenodeba
darseunarelacióninformativa entresus miembrosy susrepresentados, yaque
no altera, como ya señalé, la naturaleza delórgano;de hecho, no hay ninguna
normajurídicaque impongaeste debera losórganos degestión, ysí encambio
a los de representación, como veremos a continuación.

ElConsejo de Administración, como órgano de representación —art. 19
LORCA—,tieneunascompetenciasrelacionadasconelgiroytráficode loque
constituyelaactividaddecréditodeestasentidades,yasí,siguiendolaestructu-
radelasnormasmercantilesdelassociedades,estableceen elart. 20.3LORCA
eldeberdesecretorespectoalasdeliberacionesyacuerdosqueserealicenensu
seno. Se puede señalar que esta obligación se contempla por primera vez en
nuestro ordenamiento jurídico en el art. 127.2 LSA (13), considerándose con
anterioridad que estedeber desecreto formabaparte deldeber delealtad delos
administradores. Esta nueva obligaciónestá directamenterelacionada conlas
facultades que adquiere el órgano en la ejecución de la política económica
de estas entidades: es el responsable de la actuación en el tráfico, y como tal
tiene acceso directo a la información interna que se maneja parapoder llevara
cabo la actividad económica.

(13) SÁNCHEZ CALERO, “Administradores, art. 123 a 143”, en Comentarios a la Ley
de Sociedades Anónimas, T. IV, Edersa, 1994, en especial las páginas 101 y ss., que correspon-
den al comentario del art. 127.
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La delimitación de esta obligación tal y como se enuncia en el art. 20.3
hacereferenciaa lasdeliberaciones yacuerdos delConsejo, debiendoenten-
derquesolose debereferir alas deliberaciones,ya quelos acuerdosadoptados
debendeserpublicadostalycomo exigela propianorma (14). Eneste sentidose
entiende que en ningún caso deberá darse publicidad a las deliberaciones, al
igualque tampoco se podrá informarsobre elcontenido delos documentosen
que se basan muchas de estas deliberaciones.

En todo caso las informaciones sobre las que debe recaer la obligaciónde
secretopuedenquedardelimitadasporlapropiavoluntaddelórgano,calificán-
dolas como tales en el acto de su realización o a propuesta del presidente,
siempreque ladifusión dedichas informacionespudiera perjudicara losinter-
esessocialesdelaentidad (15),pudiendoquedarcomprendidasdichasactuacio-
nes en el concepto de competencia desleal (16) al considerarse que laviolación
de secretos industriales o de cualquier otra especie a los que se haya tenido
accesolegítimamente,perocondeberdereserva,setipificacomocompetencia
desleal, entendiendo que estaes laposición queadopta laLORCA, alconside-
rar esta actuación como infracción grave.

ElTribunalSupremo se pronuncia en contra de la norma impugnada que
exige guardar secreto atodos losmiembros detodos losórganos degobier-
node lacaja sobrelos asuntos,así comolas deliberaciones.Asíestablece,en
el segundo fundamento de derecho que, tanto la ley Aragonesacomo laLOR-
CAimponendeberdesecretodeaquellasinformacionesquesederivanconese
carácter en su actuación, de forma que podemos considerar que solo aquellas
deliberacionesconsideradassecretasobligaránalos consejerosa suconfiden-
cialidad.

Más tarde, y en elmismo fundamento, remitiéndose al contenido delart.
20.3, citado, el alto Tribunal se pronuncia de formanítida pordelimitar laobli-
gación de secreto únicamente a losmiembros delConsejo deAdministración,
delasiguientemanera:Laobligacióndesecretosoloatenordelasdeliberacio-
nesyacuerdosdelConsejode Administración;en consecuencia,pues, esede-
berdesecreto,deberá matizarseen lostérminos antesprevistos, estoes, quelo
será solo con respecto a las informaciones que se estimen con ese carácter y,
sobretodo,conlasdeliberacionesacuerdosdelConsejodeAdministración,sin
que por lo tanto, puedan referirse a las demás informaciones emanadas de la
propiaAsambleaGeneral,debiendo,pues,entenderseesteart. 2,en elsentido
dequeeldeberdesecreto,asísancionadosobreinformacionesrecibidas,deli-

(14) Vid. ARAGÓN y otros, cit., pág. 326 y ss.
(15) Vid. SÁNCHEZ CALERO, ob. cit, pág. 111.
(16) Art. 13 de la Ley 3/1991, de Competencia Desleal.
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beracioneshabidasyacuerdosadoptados,únicamenteprocederáenexclusiva
respectoalasdeliberacionesyacuerdosdelConsejodeAdministración,oalas
informaciones recibidas con el carácter de tal secreto.

La doctrina judicial sentada está de acuerdo con la interpretación de la
mayoría de nuestra doctrina, en el sentidode queno solocorresponde eldeber
de secreto a los miembros delConsejo de Administración, sino que para que
sean secretas las deliberaciones deben estar calificadas como tales, o en todo
caso a las comprendidas dentro de la tipificación de competencia desleal, es
decir, que su publicación afecte los intereses económicos y sociales de laenti-
dad, pudiendo derivarse deldesempeño delcargo, sin necesidad de que estas
informaciones provengan de las deliberaciones del órgano.

III. CESE DE LOS VOCALES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN
Y DE LA COMISIÓN DE CONTROL

Hemos reducido el examen de la Sentencia al cesede losvocales delCon-
sejodeAdministraciónydelaComisióndeControl,yaqueel contenidoestatu-
tarioimpugnadocomprendíatambiénelcesedelosconsejerosgeneralescuan-
do incumplían la obligación de secreto, visto que la doctrina del TribunalSu-
premo anula esta causa aplicable solo al Consejo de Administración, como
hemos expuesto en el apartado anterior.

Delexamen dela LORCAhabría queseñalar lassiguientes cuestiones.En
primer lugar, la Ley habla de dos supuestos determinación delcargo devocal,
art. 13.3, elcese o la revocación, mientras que en el art. 11.1habla derevoca-
ción antes del cumplimiento del mandato, lo que da a entender que son dos
supuestos separados, y que no puede entendersedentro dela figuradel cese,o
de las causas del cese, el de revocación (17).

El cese de vocales está contemplado en el art. 18 de la LORCA, y hace
extensivaslascausasestablecidasenelart.10paralosconsejerosgenerales,así
comolasincompatibilidadesdelos arts.8 y16, esteúltimo referidoa lascausas
de inelegibilidad e incompatibilidad para ser elegido vocal.

El art. 8 LORCA recoge los supuestos del art. 124 LSA, en su primer
apartado, reconocidas como prohibiciones para poder ser administrador o, lo
que es lo mismo, consejero en el caso de las Cajas, pudiendo ser agrupadas en
inhabilitaciones o incompatibilidades, correspondiendo a lasprimeras lossu-
puestos de quebrados o concursados, inhabilitados para el ejercicio de cargo
público, y a los condenados por cumplimiento de disposiciones societarias,

(17) Vid. ARAGÓN y otros, cit., págs. 321 y ss.
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mientras que a los segundos referencia a las incompatibilidades de derecho
público, paraaltos cargos,y paraciertos funcionariosde laadministración (18).

Por lo que respecta al art. 10 LORCA recoge el cese naturaldel cargo de
consejero,esdecir,la conclusióndelperiodopara elque fuenombrado, queen
ningún caso podrá exceder de cuatro años, alhaber sidoconsiderado estepre-
ceptonormabásicaporlaSentenciadelTC49/1998, sinque estosuponga lano
reelegibilidad; por otro lado, se acepta la renuncia como causa del cese, así
como la defunción, y cualquier otra causa que condicione su elegibilidad.

Respecto a la revocación, como otra figura del cese de los consejeros,
competencia de la Asamblea General, el art. 11.1 LORCA supone lo que en el
derecho de sociedades se denominaseparación, art.132 LSA (19),y quepresu-
ponequehasobrevenido,despuésdelnombramientodelosconsejeros,alguna
de las causas de separación —en este caso, las contempladas por el art. 124
LSA y art. 8 de la LORCA—, lo que causaría incurrir en las prohibiciones
establecidaspara serconsejero. Encualquier casoes necesariala existenciade
causa legal o estatutaria para que se pueda acordar la revocación.

El incumplimiento de la obligación de guardar secreto respecto a las deli-
beraciones, así consideradas,por partede losconsejeros, seríauna causalegal
de revocación, pero este no es el planteamiento que facilitaba el cese de los
consejeros por la Asamblea General en los Estatutos impugnados, sino quese
fijaba concarácter generalla revocaciónde losvocales delConsejo deAdmi-
nistración y los miembros de la Comisión de Control, antes del cumpli-
mientodelmandato,sinqueseconcurracausajusta oincompatibilidad, deahí
que la Sentencia comentada declare nulo el art. 24 de losestatutos querecogía
lafacultadderevocaciónporpartede laAsamblea sinque mediaracausa delos
consejeros y de los vocales.

LadoctrinaquesientalaSentenciacomentada,lafaltadelegalidaddelcese
de los consejeros generales, por no guardar secreto de las deliberaciones y
acuerdos,suponequesolopodránestablecerseaquellas causascomprendidas
en la LORCA para ello, art. 10, y que solo cuando la obligación de guardar
secretoseapliquealosvocalesdelConsejodeAdministraciónseráen virtudde
la misma norma, art. 20.3, que califica de falta grave su incumplimiento. No

(18) Vid. SÁNCHEZ CALERO, ob. cit., pág. 42, en donde se hace un estudio completo
del art. 124 LSA.

(19) Vid. SÁNCHEZ CALERO, ob. cit., pág. 214 y ss. En él se examinan no solo las
causas legales, sino también las estatutarias, que podrán imponer un régimen más severo, siem-
pre dentro de ciertos límites que no permitan una actuación arbitraria del órgano competente. Es
frecuente establecer como causa el pacto de no hacer competencia, que por otro lado, en las
sociedades pequeñas, puede ser objeto de aportación no dineraria.
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obstante,hayquedestacarunaatractivainterpretacióndelMagistradoponente
delaSentenciasobrelacalificacióndefaltagravecomocausadeincompatibili-
dad, en el sentido de que no es válida la interpretación de que será causa de
incompatibilidad cualquier falta grave, hacenecesario quetenga unarelación
con la entidad, en caso contrario nos llevaría a aceptar como causa la mera
infracción de tráfico.

En cuanto a la aplicación del cese o revocación de los miembros de la
Comisión de Control, decir que se sigue el régimen previsto para los vocales
delConsejo deAdministración, art.22.3 LORCA,a excepcióndelelegidopor
la Comunidad Autónoma, sobre elque notiene competenciala AsambleaGe-
neral.

A modo de conclusión, y a pesar de las reservas que puedan hacerse en el
debate,quetan largotiempo selleva realizando,sobre lanaturaleza jurídicade
lasCajasdeAhorroennuestropaís,meparecenecesariobuscar algunamedida
definitiva que cierre la conflictivaaplicación dela LORCA,no enel sentidode
su modificación, que desde elpunto de vista jurídico puede considerarse más
avanzadaquelasmodificacionesquesehicieronenelT.R.de laLSA, alregular
un sistema dualde administración, con la introducción de un Órgano de Con-
trol, al estilo del derecho alemán.

El problema esencial se centra en lo que se ha venido llamando politiza-
cióndelasCajasdeAhorros,queimponenormas,comolas aquícomentadas,
en flagrante incumplimiento denormas básicasdel crédito.No creoque sinun
estatuto único para todas las entidades de crédito, en el más estricto sentido
jurídico, se pueda resolver. De hecho, elprimer paso se dio con las normas de
armonizacióncomunitaria,mediantelainclusióndelasCajas dentrode ladefi-
nicióndeentidadesdecrédito,yporconsiguienteelsometimientoalainterven-
ción y disciplina del Banco de España.

Es decir, que la transformación de estas en sociedades anónimas, o lo que
eslomismosuprivatización,noesningunanovedad.Somosconscientesdeque
son muchoslos problemasa resolver,pero enalgún momentohay quecomen-
zar a discutirlo yarticularlo dentrode loscauces legalesestablecidos paraello;
en todo caso, de lo que sípuedo estar seguraes deque todoretraso haceperder
competitividad a estas entidades que, siendo de derecho entidades decrédito,
actúananacrónicamentedemanerafrecuente,conresultadosnofavorecedores
para el conjunto de la sociedad en las que están ínsitas.
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RESPONSABILIDAD CIVIL SUBSIDIARIA DE ENTIDAD
BANCARIA POR PAGO DE CHEQUES FALSOS

O FALSIFICADOS

[Comentario a la Sentencia de 3 de noviembre de 1999
de la Sala 2.ª del Tribunal Supremo]

Ponente: Sr. Delgado García

ÍÑIGO ORTIZ DE URBINA GIMENO (1)

Departamento de Derecho Penal, UCM

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—La sentencia recurrida con-
denóaPablocomoautordedosdelitoscon-
tinuados en concurso medial, uno defalse-
dadendocumentomercantilyotrodeestafa
deespecialgravedadporlacantidaddefrau-
dada, por haber rellenado sesenta y cuatro
talones bancarioscon imitaciónde lafirma
del titularde lacuenta, obteniendoasí dela
“Caja de Ahorros C.” la cantidad total de
8.067.088 pts. en el periodo comprendido
entrenoviembrede1994yfebrero de1996.
ComoalserdescubiertocomparecióenCo-
misaríareconociendo loshechos,se leapli-
cólaatenuantedearrepentimientoespontá-
neo.

Fuecondenadoadosañosde prisiónme-
nor por la estafa y a la misma pena más una

multa de 300.000 pts. por la falsedad, así
comoaladevolucióndelacantidaddefrau-
dada enfavor delos herederosdel titularde
la cuenta.

También se condenó, en calidad de res-
ponsablecivil subsidiaria,alamencionada
Caja de Ahorros, aunque sólo al abono del
setenta y cinco por ciento de la referida in-
demnización.

Ambos han recurrido encasación, elpri-
mero por dos motivosy lasegunda portres,
recursos que hay que desestimar.

Recurso de la “Caja de Ahorros C.”

Cuarto.—Enelmotivo1deesterecurso,
con base en el núm. 2 del art. 849 LECr, se
alega error de hecho en laapreciación dela
prueba por haberse omitido en los hechos

(1) No puedo dejar de agradecer al profesor Luis Felipe Ruiz Antón toda la ayuda presta-
da para la elaboración de este Comentario. Los errores, por supuesto, quedan de mi exclusiva
cuenta.
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probados un dato importante a juicio de la
entidad recurrente: la gran similitud de las
firmas falsificadas(las delos folios42 a64)
con las auténticas (las de los folios 126 a
154)razonándoseluegoenestemotivoyen
el siguiente sobre la relevancia que a esta
circunstanciadebereconocersealosefectos
deconsiderarquelos empleadosde laCaja,
querealizaron elabono del importe deesos
chequesfalsificados,actuaronconladebida
diligenciaenelejerciciodesusdeberespro-
fesionales.

En primer lugar hay que decir que los
chequesfalsificadosnoson todoslos delos
folios 42 a 64 sino sólo algunos de éstos:
concretamentelosnomarcadosporunacruz
alápizenelánguloinferiorderecho,confor-
me a lo que el acusado reconoció en su de-
claración del folio 109.

Por tanto, no cabe hacer la comparación
entre los incorporados a estos folios y los
que aparecen luego unidos a los de los nú-
meros 126 a 154, a los efectos de compro-
bar, por la mera apreciación visual, que la
imitación de firmasque hizoel acusadoera
de buena calidad.

En todo caso, y esto es lo importante, la
Audiencia no tuvo en consideración, para
apreciarconductanegligenteenlosemplea-
dos de la oficina bancaria, el dato de lama-
yor o menor semejanza delas firmasfalsifi-
cadas con lasauténticas, sinootro muydis-
tinto: el aumento en el número de cheques
quedeesacuentase veníancobrando porel
acusado por mandatodel titularde lacuen-
ta. Cuando las falsificaciones comenzaron
creció de modo notorio ese número, y ese
dato lodetectaronloscorrespondientesem-
pleados de laoficina pagadora,continuan-
do,noobstante, pagándolosdurante unpe-
riodode veintiochomeses en total. Son im-
portantes las circunstancias concretas del
caso:una sucursaldonde seconocía al titu-
lar de la cuenta y a sus hijos a quienes se
advirtió de estas anomalíaspor partepreci-
samente de esos empleados.Cierto quepor
intervención de éstos se cortó la cadena de
defraudaciones,peroesa postrerainterven-
ción no puede servir para eliminar la con-

ductanegligenteanteriorquepropició laes-
tafa continuada que ahora estamos exami-
nando.

En conclusión, eldato delque sepreten-
dequedeconstanciaatravésde estemotivo
1, la similitud de lasfirmas falsificadascon
lasauténticas,fueirrelevanteenel caso,ha-
bidacuentadelrazonamientoquenosofrece
la sentencia recurrida (Fundamento de De-
recho 4.º) para considerar que hubo actua-
ción negligentepor partede losempleados
de la entidad que ahora recurre.

Quinto.—En el motivo 2, por la vía del
núm. 1 del mismo art. 849, se alega infrac-
ciónde ley,por aplicación indebida delart.
21 del CP 73, en base al cual se produjo la
condena de la “Caja de Ahorros C.” como
responsablecivil subsidiaria.Secometióel
delitocontinuadodeestafaenundetermina-
do lugar: unas oficinas bancarias dirigidas
por la empresa contra la cual se declaró esa
responsabilidad y, además, existió una in-
fracción reglamentaria por parte de losem-
pleadosdedichaempresaenrelaciónconel
cobro de los cheques falsificados, tal y co-
mo lo razona la sentencia recurrida a cuyo
Fundamentode Derecho4.º nosremitimos.

Bastaría tal remisión, por la concreta y
clara exposición que del tema se hace enel
mencionadoFundamentodeDerecho,para
justificarelrechazodelpresentemotivo,pe-
roesprecisoañadiralgunasconsideraciones
al hilo de lo que la sentencia recurrida nos
dice al respecto y de las alegaciones que la
recurrente hace en el desarrollode estemo-
tivo.

Porel contratode depósitoen cuentaco-
rriente se constituye un depósito irregular
con laconsecuenciaprevistaenelart.307.3
delCódigode Comercio,por lacual alque-
dareldinero depositadoconfundido conel
patrimoniodeldepositario,éstehadesopor-
tarlosriesgosderivadosde sudeber decon-
servar la cosa depositada. Si un tercero co-
mete una defraudación y se apodera deldi-
nero depositado o de parte del mismo, de
esa pérdida ha de responder el depositario,
en el caso presentela “Cajade AhorrosC.”.
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A la misma conclusión llegamos si exa-
minamoselhechodesdeotraperspectiva,la
del pago como modo de extinción de las
obligaciones (arts. 1156 y ss. CC). La obli-
gacióndeldepositariodedevolveraldepo-
sitante la cosa depositada (arts. 1766 CC y
306 C. de Comercio) se extingue por el pa-
go,peroéste sóloes eficazcomo talcuando
sehacea lapersona encuyo favorestuviese
constituidalaobligaciónoaotraautorizada
a recibirla en su nombre, como nos dice el
art.1162CC.Portanto,la entregade lacosa
depositadaa unapersona distintade lasex-
presadasen esaúltima normano produceel
efectoextintivodelaobligacióndeldeposi-
tario relativa ala devolucióndel objetodel
depósito. Es lo que aquíocurrió, alhaberse
pagadoporlacajadeahorroschequeslibra-
doscontralacuentacorrientecuyafirmaha-
bía sido falsificada.

Así se viene pronunciando la jurispru-
dencia desde antiguo, la de la Sala Primera
deesteTribunalSupremo(sentencias de22
defebrerode1896,4 dediciembre de1906,
15dejuliode1988y9defebrerode 1998)y
la de esta misma Sala Segunda (sentencias
de14demayode1963, 14de noviembrede
1967, 15 de febrero de 1986 y 20 de marzo
de 1993).

Así pues, conforme en la citadajurispru-
dencia penal se expresa, en los casos como
el presente en que se han realizado extrac-
ciones del dinero de una entidad bancaria
por medio de cheques en los que se había
falsificado lafirmadel titularde unacuenta
corriente,elperjudicadopor loscorrespon-
dientesdelitosofaltasde estafaes elpropio
banco o caja de ahorros, no el titular de la
cuenta. Y así debe considerarlo el Juez al
conocerdelainstruccióndelcorrespondien-
te proceso penal, de modo que, si preciso
fuera, habría de ordenar el reintegro en fa-
vor del titular de la cuenta corriente contra
laqueselibróy acargo dela entidadbanca-
ria que es la propiamente perjudicada.

Ysi, comoaquí ocurrió,no seactuó asíy,
llegado el trámite de las acusaciones, tal
reintegro no se hubiera efectuado, no cabe
otrasoluciónquedirigirelprocedimientoen

calidad de responsable civil contra la enti-
dad que hade serconsiderada endefinitiva
perjudicadaporlapérdidadelacosadeposi-
tadacomoconsecuenciadela accióndelic-
tiva, para que ese reintegro que tenía que
habersehechoantessehagadespuésporque
así lo ordene la sentencia penal.

Así eran las cosas en 1985 cuando entró
envigorelart.156 dela Ley19/1985, de16
de julio de 1985, sobre letra de cambio y
cheque, y así sustancialmente continúan
luego de la vigencia del mencionado pre-
cepto que disponeque “eldaño queresulte
del pago de un cheque falso o falsificado
será imputado al librado, a no ser que el li-
brador haya sido negligente en la custodia
del talonariodechequeso hubieraprocedi-
do con culpa”.

Deestemodoquedajustificadalacorrec-
cióndelacondenaque hacela sentenciare-
currida contra la “Caja de Ahorros C.” en
calidad de responsable civil.

Sólo nos resta añadir que, desde luego,
todo lo dicho antes sobre ladeterminación
dequiénha deconsiderarse perjudicadoen
estoscasosde estafascontra entidadesban-
carias cometidas mediante elcobro deche-
quesfalsificadosysobrela repercusiónque
estohadetenerparaladeterminación delas
consiguientesresponsabilidadesciviles,es
aplicableen losprocesosciviles, y también
en lospenalescuando lascorrespondientes
acciones civilesson ejercitadaspor laspar-
tesacusadoras,como aquíocurrió. Sonpre-
cisamente las normas sustantivas de carác-
ter civil o mercantil, en este caso las men-
cionadas del CC, C. de Comercio y Ley
especial Cambiaria y del Cheque, las que
nos permiten precisar lo que es necesario
para la declaración de esasresponsabilida-
des civiles. Así viene actuando esta Sala y
asíes necesariohacerlo ahora,más aúndes-
puésdelaentradaenvigorde laCE de1978
encuyo art.24.1 sereconoce elderecho ala
tutelajudicial efectiva,que nosobliga are-
solvertodaslascuestionespropuestasenlos
diferentesprocesos,sinquepara nohacerlo
pueda servir de excusa el carácter de las
normas que han de aplicarse.
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I. PLANTEAMIENTO DE LAS CUESTIONES A TRATAR
Y CALIFICACIÓN JURISPRUDENCIAL DEL MARCO
EN QUE SE DESENVUELVEN LAS MISMAS

Elpresente comentario se va a centrar enla cuestiónde laresponsabilidad
civilsubsidiariadelaentidadbancariaderivadadelhechodehabersecometido
undelitoensusdependencias.Este supuestodebe diferenciarsede aquellosen
losquesedeclararesponsablecivilsubsidiariaaunaentidadbancariaporhaber
cometido alguno de sus empleados un hecho delictivo en el ejercicio de sus
obligaciones o servicios, casos en los quepor aplicacióndelartículo22 delCP
1973(coincidentesustancialmenteconlodispuesto enel artículo120.4 delCP
1995) también cabe tener por responsable civil subsidiario al banco.
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En los supuestos en que elbanco responde no de la conducta delictiva de
uno de sus empleados, sino de la de un tercero, el artículo 21 del CP 1973
(coincidenteenloesencialconelartículo120.3delvigente CP)exige laconcu-
rrencia de dos requisitos: el que la actividad delictiva se haya desarrollado en
lasdependenciasdelaentidaddequesetrate,yelquehayaexistidonegligencia
porpartedelamismaode susempleados, requisitoéste quese articulamedian-
te la alusión a laexistencia de“infracción delos reglamentosgenerales oespe-
cialesdepolicíaqueestérelacionadaconelhechopuniblecometido”.Sibienla
redacción es poco clara, ya que no se sabe muy bien qué normas son aquéllas
cuya infracción justifica la apreciación de negligencia, lo que es indudable es
que la infracción misma deberá existir, esto es, que el artículo establece como
requisito para apreciar la responsabilidad civil subsidiaria la existencia de ne-
gligencia —infracción del deber de cuidado— por parte de la empresa o los
empleados, lo que ha sido reconocido por la STS de 22 de enero de 1999 (2),
representativaporlodemásdeunalíneajurisprudencialmuyobjetivadoradela
responsabilidad civil subsidiaria.

Aunqueelmencionadopreceptohaperdidovigenciaconlaaprobacióndel
Código Penalde 1995, el actual artículo 120.3 mantiene elmismo régimen de
responsabilidad civil subsidiaria de las personas físicas y jurídicas en caso de
delitos cometidos en establecimientos de los que sean titulares, requiriendo
tambiénlaexistenciadenegligenciaporparte dela personafísica ojurídica ola
de sus empleados, asimismo a través de una cláusula cuyo tenor podría con
facilidad haber sido redactado de un modo más claro [“cuando (...) se hayan
infringido los reglamentos de policía o las disposiciones de la autoridad que
esténrelacionadosconelhechopunible,demodoqueéstenosehubieraprodu-
cidosindichainfracción”],peroquetampocopuedeoriginardudasencuantoa
la necesidad de que se haya producido negligencia.

Por la esencial identidad de ambos artículos, las observaciones que seha-
ránsobrelaaplicaciónjurisprudencialdelartículo21delantiguo CódigoPenal
son por tanto de interés para eldesarrollo de la vigente regulación, tanto más
cuando vienen a evidenciar una preocupante tendencia a la objetivación dela
responsabilidadcivilderivadadedelito,ymásgenéricamentedelaresponsabi-
lidad civil extracontractual. Sibien la finalidad de estalínea jurisprudenciales
atenderaciertasconsideracionesdeequidad,en concretode justiciadistributi-

(2) RJ 1999/403, Sala II (ponente Martínez Arrieta), Fundamento de Derecho Único,
apdo. quinto (en lo sucesivo, las sentencias del Tribunal Supremo, salvo que conste otra cosa, se
entenderá que son de su Sala II).
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va (3), el efecto globalde la misma, se argumentará en este comentario, puede
ser finalmente uno diferente al querido por la jurisprudencia.

El caso que nos ocupa tiene como hecho más relevante el cobro de unos
chequesfalsificados,supuestocuyasimplicacionesencuantoalaresponsabili-
dad civil son objeto deuna sóliday reiteradacalificación jurisprudencial.Para
exponer la misma, resulta de suma utilidad remitirse a una STS dictada poco
después de la entrada en vigor de la Ley Cambiariay delCheque (Leyde 16de
julio de 1985), la STS de 15 de febrero de 1986 (4), resolución muy citada por
otras posteriores y que en su FD 1.º explicitó dicha calificación,conectándola
con una línea jurisprudencial anterior en elmismo sentidoy argumentandosu
conformidadconelDerecho positivotras laaprobación dela referidaley. Enla
misma se dijo que “por contrato de depósito de cuenta corriente bancaria el
depositante entrega alBancouna cantidaddeterminada denumerario, delque
dispone éste como si fuera de su propiedad, con la limitación de que en cual-
quiermomentoeldepositantepuedadisponerdelasumadepositadaenunasola
vez o en varias, hasta el límite máximo de la misma. Esta disponibilidad del
cuentacorrentista se hace mediante la expedición de cheques, en virtud de un
pacto anejo aldepósito, llamado contrato de cheque.Eldepósitoes irregulary
elBancopuededisponerlibrementedelacantidaddepositada,porello deestos
depósitosdenumerariodiceelartículo307,párrafo3.ºdelCódigodecomercio,
que el depositario responderá de su conservación y riesgos en los términos
establecidosenelartículo306párrafo2.ºPoresolassentencias de6 deDiciem-
bre de 1954 (RJ 1954/2740), 14 de Mayo de 1963 (RJ 11963/2362), 14 de
Noviembre de 1967 (RJ 1967/5074) y 24 de Septiembre de 1968 (RJ
1968/3684),declaran,conmotivo dedelitos deestafa cometidospor mediode
cheques falsos o falsificados, que es el Banco y no el cuentacorrentista, el
perjudicado por la defraudación; llegándose en una de ellas a afirmarque sise
recuperase parte o toda la cantidad defraudada, seentregará alBanco yno asu
cliente; y aunque las sentencias no lo dicen, pero es obvio, que el Banco es

(3) Un excelente resumen de las cuales, dándoles anclaje constitucional, se encuentra en
la citada STS de 22 de enero de 1999 (ponente Martínez Arrieta) —RJ 1999/403—: “en esta
misma línea argumentativa de destacar la progresiva objetivización de la responsabilidad civil
subsidiaria, es interesante observar cómo el postulado del artículo 1902 del Código Civil —pro-
pio del liberalismo de la época— basado en el principio no hay responsabilidad sin culpa, ha
venido a ser sustituido, en aras a la creciente exigencia de atención y protección a las víctimas
por los daños derivados de comportamientos humanos, por el de no ha de haber daño derivado
de un riesgo previsto sin justa indemnización, más propio de un Estado Social de Derecho
proclamado en el artículo 1 de la Constitución...” (apartado quinto).

(4) STS de 15 de febrero de 1986 (ponente Rodríguez López) —RJ 1986/612—.
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perjudicadoporquetienequedevolveralacuentacorrientedelclientelascanti-
dades que indebidamente salieron de la misma, por la negligencia oimpericia
delosempleadosdelBancoalcomprobarla legitimidadde loscheques. Hoyla
Ley de 16 de Julio de 1985 (RCL 1985/1776 y 2483), sobre letra de cambio y
chequereproduce,conmásclaridad—ynaturalmente parael futuro—aquella
normativa sobre depósitos de numerario delCódigo deComercio deque seha
hechomención.ElCapítulo VIIIde dichaLey tratadel chequefalso ofalsifica-
do y en su artículo 156 dispone: ‘El daño que resulte del pago de un cheque
falso o falsificado será imputado al librado, a no ser que el librador haya sido
negligente en la custodia del talonario de cheques o hubiera procedido con
culpa’”.

Lalargacitajurisprudencialanteriorsejustificaporel énfasisque realizael
TSenlacalificaciónjurídicadeestossupuestoscomocasosderesponsabilidad
contractual (5),asícomoporsuexposicióndelrégimenconcreto dela misma:la
influencia de ambos datos en las sentencias que van a ser objeto de análisis
(Audiencia Provincialde Tarragona y TribunalSupremo) es tal que en elpre-
sente comentario se partede lapremisa deque noes posibleentender susargu-
mentaciones sin atender a la existencia de los mismos, que interferirán conti-
nuamenteconloqueenprincipioselepide alTribunalSupremoque juzgue:un
problema de responsabilidad civil extracontractual (6).

(5) En sentido coincidente, STS de 9 de febrero de 1998 —RJ 1998/705—, Sala I (po-
nente García Varela), FD 6.º; STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente
Morales Morales), FD 3.º; STS de 15 de febrero de 1986 —RJ 1986/612— (ponente Rodríguez
López), FD 1.º; SAP Burgos de 3 de diciembre de 1997, FD 2.º En general este entendimiento
subyace a todas las decisiones en la materia, como veremos más adelante.

(6) Este fenómeno de imbricación de cuestiones de responsabilidad contractual y extra-
contractual en el caso de pago de títulos-valores falsificados, lejos de ser novedoso, se dio ya en
la STS de 30 de diciembre de 1929, en la que un administrador, falsificando la firma de una
viuda, consiguió retirar los fondos depositados en un banco. En el proceso penal no se hizo
declaración alguna sobre la responsabilidad del banco, porque la petición se hizo en un momen-
to procesal inoportuno, pero en el proceso civil seguido a continuación contra el banco, y que
concluyó con la STS mencionada, el tribunal estableció que “uno de los problemas de más
difícil solución es el referente a las acciones penales y civiles que puedan nacer del delito, de la
culpa extracontractual y de la culpa contractual, cómo y cuándo se han de exigir unas u otras, y
hasta qué punto hay que armonizar los intereses de las personas perjudicadas, de los delin-
cuentes y de los responsables subsidiarios, y la más elemental prudencia requiere en el juzga-
dor que se atenga en sus fallos a los hechos, no a las doctrinas jurídicas, pues la realidad de la
vida nos muestra enseñanzas que nunca pudimos aprender en los laboratorios jurídicos”. La-
mentablemente, setenta años después, la jurisprudencia sigue recurriendo a “los hechos” y “la
realidad de la vida” ante la falta de “doctrinas jurídicas” elaboradas en los “laboratorios jurídi-
cos” que le permitan evitar resultados que considera inequitativos.
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II. LA CONCURRENCIA DE RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL
Y EXTRACONTRACTUAL EN EL CASO

1. Problemas de competencia jurisdiccional

Es habitual entender que la concurrencia de la acción penal y la civil ex
delictosuponeunaacumulaciónheterogéneadeacciones (7),yquelacompeten-
ciadelostribunalespenalesparalaresolucióndecuestionesderesponsabilidad
civil es adhesiva (8), esto es, que se trata de un tema de naturaleza civil cuyo
conocimiento excepcionalmente se encomienda a los órganos judiciales del
orden penalpor razones de economía procesaly para facilitar a las víctimas el
que las mismas puedan recibir su indemnización a través del ejercicio de la
acción civilpor elMinisterio Fiscal, no teniendo que personarse en la causa ni
que utilizar abogado y procurador (9).

La responsabilidad ex delicto tiene naturaleza extracontractual, y lajuris-
prudencia,comosehaexpuesto,consideraqueloscasoscomoelquenosocupa
soncasosderesponsabilidadcontractual,derivadaconcretamentedelcontrato
de cuenta corriente entre la entidad bancaria y el cliente y del contrato de che-
que por medio del cual se articula la disponibilidad por parte del cliente de la
suma depositada (10). Hay pues que determinarsi estáo nolegitimado untribu-
naldelorden penalparaatender acuestiones deresponsabilidad civilcontrac-
tual.

(7) V. Font Serra, La acción civil en el proceso penal. Su tratamiento procesal, 1991, pp.
17-18. V. la STS de 20 de enero de 1997, —RJ 1997/820— (ponente: Román Puerta), FD 5.º:
“la responsabilidad civil constituye una cuestión de naturaleza esencialmente civil, con inde-
pendencia de que sea examinada en el proceso penal”.

(8) Al respecto, v. Montón Redondo, en Montero Aroca et al., Derecho Jurisdiccional
III, Proceso Penal, 1996, p. 508; Font Serra, op cit., pp. 17-19.

(9) V. Díez-Picazo, Luis, Derecho de daños, 1999, p. 273; Gimeno Sendra, en el mismo
et al., Derecho Procesal Penal, tercera edición, 1999, p. 168. La STC 33/1992, de 18 de marzo
de 1992 (Sala I, ponente García Mon), entiende en su FJ 2.º que la acumulación se debe a
“evidentes razones de orden práctico”. La STC 98/1993, de 22 de marzo de 1993 (Sala I, ponen-
te De Mendizábal Allende), considera que la posibilidad de concurrencia simultánea de acción
penal y civil y el que esta última la ejerza también el Ministerio Fiscal es una “característica de
signo progresivo conectada al sentido social del Estado de Derecho proclamado en el art. 1 CE”
(FJ 3.º).

(10) Se puede discutir si existe sólo un contrato —el de cuenta corriente— con una
cláusula específica sobre los modos en que puede producirse la disponibilidad del efectivo, o si
existen dos contratos distintos, el de cuenta corriente y aquél por el cual se articula la disponibi-
lidad por medio de cheque (calificación sostenida por Sánchez Calero, Instituciones de Derecho
Mercantil, 20.ª edición, 1997, p. 108). La cuestión cae fuera del objeto del presente comentario,
para el cual es además materialmente irrelevante.
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Ladoctrinaseinclinamayoritariamenteporunaposturarestrictiva delám-
bito de competencia civilde los órganos penales, y por la negativa a aceptarla
encasosderesponsabilidadcontractual.Segúnestaperspectiva,lacompetencia
civil del juez penal se ceñiría a la prejudicialidad regulada por la LOPJ en su
artículo10.1 (11)yalos supuestosexpresamente reguladospor elCP(porejem-
plo, la determinación de la filiación y fijación de alimentos por parte del tribu-
nal penal que se prevé en el artículo 193 del Código Penal para los delitos
contra la libertad sexual).

Lajurisprudencia,admitiendocomoprincipiogeneralelcriteriorestrictivo
propugnadoporladoctrina,enalgunasocasionesharesueltocuestionesciviles
distintasdelasrelativasaloquehabitualmenteseentiende porresponsabilidad
extracontractual (12),apoyándoseenelartículo101delCódigoPenal1973,que
se refería a “la restitución”, “lareparación deldaño causado”y “laindemniza-
ción de perjuicios” como los elementosintegrantes dela responsabilidadcivil
exdelicto (13).Estalíneajurisprudencialpuedeestarmotivadaporconsideracio-
nesdeequidad (14);concretamenteseestaríaintentandoevitarque elperjudica-
do se vea obligado a recorrer la vía civildespués de haber hecho lo propiocon
la penal.

Mas lo anterior no debe ocultar que estos “pequeños remedios” jurispru-
denciales se aplican a costa de lo que las reglas de competencia establecen: si
lasmismasentienden quela competenciadel juezpenalesadhesiva, debenser
interpretadasrestrictivamente,ysiestoproduceresultadosinequitativosporun
defectoestructuraldetalesnormasynoporproblemaspropiosdecasosconcre-

(11) A tenor del cual habrá que interpretar las disposiciones de los arts. 3 a 7 de la LECr,
por ser las mismas lex anterior.

(12) Principalmente con ocasión de sentencias condenatorias en casos de alzamiento de
bienes, en los que se entiende que la responsabilidad civil incluye la anulación de determinados
actos jurídicos —contratos, inscripciones en registro público—, anulación que excede los lími-
tes de la responsabilidad extracontractual tal y como ésta se entiende habitualmente. Una expo-
sición de tal doctrina en la STS de 18 de junio de 1999 —RJ 1999/4142— (ponente Martín
Pallín), FD 6.º, apartado 2.º. En el mismo sentido, STS 12 de julio de 1996 —RJ 1996/6067—
(ponente Cándido-Pumpido), FD 5.º; STS de 15 de febrero de 1995 —RJ 1995/1172— (ponente
García Miguel), FD 2.º; STS 12 de junio de 1992 —RJ 1992/5213— (ponente Martín Pallín),
FD 2.º, apartado 1.º

(13) El artículo 110 del vigente Código Penal recoge estos mismos extremos como ele-
mentos integrantes de la responsabilidad civil ex delicto.

(14) De acuerdo, Parra Lucán, “El tercero obligado a restituir la cosa. Acción civil en el
proceso penal: declaración de nulidad de títulos por la jurisdicción penal e indemnización de
daños”, en Derecho Privado y Constitución, n.º 5, enero-abril 1995, p. 319: “la doctrina juris-
prudencial expuesta, en ausencia de una atribución legal de competencia, responde más al deseo
de la Sala II de hacer justicia que a la aplicación de la estricta legalidad”.
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tos, procede entonces pedir su modificación y no inaplicarlas de facto y por
sectores (15),soluciónquesuponeunpeligroparalaseguridadjurídicaenunade
las áreas del ordenamiento donde más importante es ésta, la de las reglas de
competencia.

Además,elfundamentoconcretodelaintervencióndelTribunalSupremo
en estos asuntos no es sólido,por cuantolos dañosy perjuicios (16)a cuyarepa-
raciónsehadeprocederporlostribunalespenales,considerandoquelarespon-
sabilidad ex delicto es una especie de laresponsabilidad extracontractual,son
aquellosderivadosdeconductas queproducen responsabilidadextracontrac-
tual, y no los procedentes de aquellas otras que generan responsabilidad con-
tractual (17). Por ello, los daños y perjuicios provocados por la existencia de
determinadas relaciones contractuales o por los efectos ya producidos por las
mismasno debenser atendidospor lostribunales penales,si setiene porbueno
el carácter adhesivo de la competencia del juez de lo penal en asuntos civi-
les (18).

De lo anterior se infiere que la extensión de las atribuciones del tribunal
penal en el caso dependerá delhecho de encontrarnos ante uno u otro tipo de
responsabilidad, contractual o extracontractual.

(15) El hecho de que los problemas se den mayoritariamente en grupos de delitos concre-
tos —por ejemplo el de alzamiento de bienes— hace pensar que no es un problema relativo a un
caso concreto, sino un problema estructural y que debe resolverse por vía legislativa (lo ante-
rior, con todo, no significa que se entienda que en los problemas “de cada caso” el juez no deba
someterse a la letra de la ley, sino que es un reconocimiento de la mayor complejidad de la
situación, al no tratarse de situaciones fácilmente solventables por vía legislativa).

(16) En alguna ocasión se ha querido ver en la distinción entre daños y perjuicios base
para entender que ambos conceptos incluyen consecuencias más allá del otorgamiento de una
indemnización, pero este criterio no parece convincente en un momento en que dicha distinción
se tiene por vacía en la doctrina; v. Gómez Colomer, en Montero Aroca et al., Derecho Jurisdic-
cional III, Proceso Penal, 1996, pp. 107-109.

(17) En cuanto a la capacidad del tercer componente de la responsabilidad ex delicto, la
“restitución”, para dar cabida a pronunciamientos sobre temas como nulidad de contratos, v., en
contra, Parra Lucán, “El tercero obligado a restituir la cosa. Acción civil en el proceso penal:
declaración de nulidad de títulos por la jurisdicción penal e indemnización de daños”, en Dere-
cho Privado y Constitución, n.º 5, enero-abril 1995: “...en efecto, es difícil de encajar en el
concepto de restitución de la cosa las declaraciones de nulidad de contratos y, en general, la
restauración del orden júrídico civil alterado” (op. cit., p. 319).

(18) Un defecto similar se puede encontrar en el recurso al artículo 742 LECr, que impo-
ne resolver todas las cuestiones relativas a la responsabilidad civil que se hayan tratado en el
juicio: se está dando por hecho que cuestiones tales como la anulación de contratos se encuen-
tran dentro del ámbito de la responsabilidad civil ex delicto y, si de nuevo tenemos en cuenta que
la misma es parte de la responsabilidad extracontractual, esto no parece correcto.
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En el supuestoque seexamina, sila cuestiónse limitaraa ladeterminación
de quién tiene finalmenteque cargarcon losdaños queel cobrode loscheques
falsificadoshaproducido,quedaríafueradelascompetenciasde lostribunales
penales, por seruna cuestiónpuramente contractual:lo queen elproceso seha
de decidir por el tribunalpenal es si la entidad bancaria ha de responder subsi-
diaria(y extracontractualmente)por elhecho dehaberse cometidoelhechoen
sus dependencias.

2. La responsabilidad civil ex delicto en general
y el supuesto del art. 21 CP 1973

La tesis de la identidad esencial entre las acciones civiles ex delicto y las
derivadas de responsabilidad extracontractual genérica ha sido y es doctrina
mayoritaria (19) y, tras un período de oscilaciones, también parece serlo en la
jurisprudencia (20).Sepuedeportantoentenderlaresponsabilidadcivilexdelic-
to como el sector de laresponsabilidad civilextracontractualdiferenciadopor
razón de su tratamiento procesal particular (21). Esta consideración encuentra
ademásunargumentoasufavoren elactual artículo109 delCódigo Penal,que
serefieregenéricamentea“lasLeyes”entemasderesponsabilidadexdelicto,y
que por lo tanto no limita la regulación de la referida acción a las por otro lado
escasasprovisionesdelCódigoPenal,sinoquese remiteexpresamente alresto
del ordenamiento para completar la regulación.

Lasnormasparadecidirlaexistenciaonoderesponsabilidadexdelictoson
lasgenéricamenteempleadasparadeterminarlaexistenciaderesponsabilidad
extracontractual,locualesespecialmenteimportanteenel ámbitode losrequi-
sitosdeimputaciónsubjetiva,yaqueenelcaso dela responsabilidadextracon-
tractual incluso una imprudencia muy leve fundamenta eldeber de reparar, lo
que se expresa con el aforismo in lege Aquilia levissima culpa venit.

(19) Ya desde la aprobación del Código Penal de 1848 (v. Gómez de la Serna/Montalbán,
Fundamentos del Derecho civil y penal de España precedidos de una reseña histórica, 5.ª ed.,
Tomo III, 1855, p. 74) y hasta la actualidad (v. por todos y de forma contundente Pantaleón,
“Comentario al art. 1902 del Código Civil”, en Comentario del Código Civil, 1991, Tomo II,
p. 1973).

(20) V. STS de 18 de junio de 1999 —RJ 1999/4142— (ponente Martín Pallín), FD 6.º,
apartado 2.º; STS 30 de diciembre de 1992 —RJ 1992/10565— (Sala 1.ª, ponente Almagro
Nosete), FD 5.º

(21) Esto, que es mayormente cierto, no debe ocultar que existen diferencias menores
entre ambas regulaciones, la mayoría precisamente en el tema de la responsabilidad subsidiaria.
Sobre las mismas y sobre la necesidad de terminar con éstas a través de una regulación conjunta
v. Díez-Picazo, Derecho de daños, 1999, pp. 278-283.
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Laresponsabilidadexdelictoquesedirimeenelcasodequenosocupamos
eslaresponsabilidadsubsidiariadelempresarioporhechosdelictivosdeterce-
ros, ex art. 21 delCP1973 (120.3delCPvigente), cuyosdos requisitosespecí-
ficos consisten en que elhechodelictivo seha dehaber cometidoen elestable-
cimiento de la persona física o jurídica de que se trate y en que tiene que haber
mediado negligencia por parte de los empleados al servicio de la misma.

En el supuesto que se estudia, es un hecho indiscutido que el delito se
cometió en las dependencias de la entidad bancaria, pero lanegligencia delos
empleados no es una cuestión tan evidente como la presenta el Tribunal Su-
premo.

3. Negligencia de los empleados del banco y negligencia del titular
de la cuenta corriente

La SAP de Tarragona declaró la responsabilidad civil subsidiaria de la
entidad bancaria sobre un 75%delmontototaldela defraudación(elotro25%
habríadesersoportadoporelpropiolibradorporapreciarsenegligenciaconcu-
rrente en su conducta), y la entidadbancaria recurriósobre labase deentender
quenohabíaexistidonegligenciaporpartedesusempleadosyquepor tantono
cabía la aplicación del artículo 21 del anterior Código Penal. El recurso de la
entidad bancaria se interpuso al amparo de los artículos 849.2.º y 1.º LECr,
alegandoerrordehechoenlaapreciacióndelaprueba(consistenteennohaber-
setenidoencuentalasemejanzadelasfirmasfalsificadasconlasauténticas (22))
y aplicación indebida del art. 21 CP 1973, respectivamente.

Respecto del primer motivo, el TS en su FD 4.º despacha el mismo aten-
diendoa quela sentenciade instanciano habíabasado suapreciación denegli-
genciaenuncumplimientodefectuosodelaobligacióndecomprobarlaveraci-
dad de la firma, sino en elhechode quehabiendo apreciadoun incrementodel
número de cheques cobrados con cargo a la cuenta del librador, no se había
negado alpago de los mismos. Esta líneade argumentaciónes desarrolladaen
elFD 5.º de la sentencia, al contestar elTSal segundo motivo del recurso de la
entidad bancaria.

Enlassentencias,tantoenladeinstanciacomoen ladelTribunalSupremo,
llamalaatenciónelqueenlosAntecedentesdeHecho nose hagamención dela
conducta de los empleados nide la del librador en elperíodo de tiempo enque
se produjeron las defraudaciones, el comprendidoentre noviembrede 1994y

(22) Tan grande era en efecto el parecido, que al alegar error de hecho en la apreciación
de la prueba la entidad bancaria se refiere a las firmas falsificadas como aquellas obrantes a los
folios 42 a 64, siendo así que, como aprecia el Tribunal Supremo en su FD 4.º, en esos folios
había en realidad tanto firmas falsas como auténticas.
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febrerode1996,cuandosólopormediode estoshechos sepuede decidirsobre
la existencia o no de responsabilidad civil subsidiaria del banco, ya que sólo
atendiendoalosmismosse puededeterminar siexiste unainfracción deldeber
decuidadoporpartedelosdependientes.Sibienlos hechosson despuésreferi-
dos en los Fundamentos de Derecho de la resolución, lo sonalhilode ladiscu-
sióndelacalificación jurídicade laconducta comonegligente, yde estamane-
ra parece que se obvia que existen, en toda evaluación de una conducta como
imprudente,dosmomentosdiferenciados:enelprimerodeellosseexponenlos
hechosqueefectivamenteocurrieronyenelsegundosecomparanconelmode-
lo de conducta que se entiende ha de regir en la situación concreta. Estos dos
momentossecorrespondenprocesalmenteelprimeroconlosAntecedentesde
Hecho y el segundo con los Fundamentos de Derecho,y lacuestión tienerele-
vanciamaterial—noesunproblemadeconfiguraciónformaldelasentencia—
ya que es en el segundo momento en elque hay que motivar el porqué se da el
pasodesdeloshechosenqueconsistelaconductahastasuconsideracióncomo
negligencia,enunciandolosmotivosconcretosynobastandoconargumentos
del tipo “los hechos hablan por símismos” (resipsa loquitur (23))como losque
sehanvenidoutilizandoporelTribunalSupremoenmateriaderesponsabilidad
extracontractualpara suavizar los requisitos de la responsabilidad subjetivay
fomentar el resarcimiento del perjudicado (principio pro damnato).

Concretamente,ysegúnconstaenelFJ4.º dela SAPde Tarragona,ya enla
primavera de 1995 fue advertido el hijo del librador por los empleados del
banco de la existencia de movimientos irregulares en la cuenta, y el librador
mismo tuvo noticia de los mismos en fecha no especificada, pero aun así no
tomó medida de precaucióno averiguaciónalguna (“laconducta dellibrador
deloscheques,noreforzandoelcontrolylavigilancia delos talones,pese alas
advertencias que le llegaron a través de sus hijos”, FJ 4.º SAP de Tarragona).

Finalmente, fueron los empleados del banco quienes, ya en febrero de
1996,enviaronaloshijosdellibradorunasfotocopiasdetalonesqueentendían
pudieranserfalsos,hechoqueseverificóposteriormentedandoocasiónalpro-
cedimiento que desembocó en la sentencia ahora comentada.

Ante estos hechos, elTribunal Supremo enfatiza que queda probado que
los propios empleados se apercibieron del aumento del número de cheques
cobradosconcargoalacuenta,yqueaunasícontinuaron“pagándolosdurante

(23) Sobre la inversión de la carga de la prueba —que es como funciona en realidad la
apelación a la “evidencia” de la existencia de negligencia— como medida paliativa del sistema
de responsabilidad por culpa, v. De Ángel Yágüez, Tratado de responsabilidad civil, 3.ª edi-
ción, 1993, pp. 129 y ss.
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un período de veintiocho meses en total” (24). Sibien elTSno es del todoclaro,
por su remisión al FD 4.º de la sentencia de instancia y por su referencia a la
existenciadeunainfracciónreglamentariaporpartedelosempleados(STS,FD
4.º), parece que entiende que se ha infringidoel artículo55 delos Estatutosdel
Banco de España, elcual, respectode talonesde dudosalegitimidad, facultaal
Banco para pedir nuevas firmas y realizar actos aclaratorios, suspendiendo el
pago hasta tanto se realice la misma. A estohabría queañadir las“importantes
circunstancias concretas del caso”, que paraelTSse cifranen queen lasucur-
sal se conocía al librador y a sus hijos “a quienes se advirtió de estas anoma-
lías”.

Asípues, tres puntos llevaríanelpesode laargumentación delTSenfavor
deentenderquehaexistidonegligencia:(1)elperíododetiempoprolongadoen
queseprodujounaumentodecobrodechequessobrelacuenta dellibrador yel
hecho de que tal aumento no fuera desconocido por los empleados delbanco;
(2) elincumplimiento delartículo 55delReglamentodelBancode España;(3)
el que en el Banco se conociera al librador y a sus hijos.

(1) Existe en primer lugar un error de cuenta por parte del TribunalSu-
premo, puesto que en realidad el período en que se realizaron los pagos tuvo
unaduracióndealgomásdelamitaddeltiempo quese consignaen lasentencia
(quinceynoveintiochomeses,denoviembrede 1994a febrerode 1996,como
consta en elAntecedente de Hecho 1.º de la SAP de Tarragona y en elFunda-
mento de Derecho 1.º de la propia STS).

Muchamayorrelevancia,decualquierforma,tieneelqueloshechosquese
dan por probados admiten una valoración muy distinta de la adoptada en la
sentencia.Comoseindicó,unavezdeterminadosloshechos, paraver siproce-
de apreciar negligencia ono, hayque contrastarloscon elmodelo deconducta
que se entienda exigible en lasituación encuestión. Eneste caso,la situacióna
la que hay que referirse es elcobro deunos chequesen unasucursalbancariay
el aumento delnúmero de cheques cobrados (25). Se trata del cobro de un títu-
lo-valor cuya función más importante es facilitar el ejercicio delderecho y su
transmisión,lo cualse articulaa travésde unaespecial relaciónentre elsoporte

(24) El mismo argumento de la existencia de un incremento de operaciones por medio de
cheques es utilizado en sentido opuesto, esto es, para fundamentar la responsabilidad —concu-
rrente— del librador, por la STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente
Morales Morales), FD 4.º: la negligencia del librador habría consistido en no comprobar la
información que la entidad bancaria le suministraba sobre los movimientos en su cuenta, y su
petición se ve disminuida en un 50% por tal motivo.

(25) De momento se deja de lado la cuestión de la calidad de la falsificación, ya que tal
dato no fue relevante según el Tribunal Supremo (v. FD 4.º), si bien enseguida se volverá sobre
el mismo porque en realidad sí es un dato relevante para dilucidar si existe o no negligencia.
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material (el título) y lo a él incorporado (elderecho). A diferencia de la letrade
cambio,cuyaprincipalfuncióneconómicaesserunmediodecrédito,elcheque
se caracteriza por ser fundamentalmente un medio de pago (26), y por ello y en
ausenciadecircunstanciasespecialeslasentidadesbancariasestánobligadasa
realizarlo,comoexpresamenteestableceelart.108.2delaLeyCambiaria ydel
Cheque.

¿Concurren en el presente caso tales circunstancias especiales? La STS
entiende que sí y las cifra en que los empleados de la entidad bancaria, aun
siendoconscientesdelaexistenciadeun aumentode operacionesen lacuenta,
noinformaronalcuentacorrentista.Peroestecriterio esmuy discutible.Existe,
sí,undebergenéricodelaentidaddeinformarperiódicamentealcuentacorren-
tista de las operacionesque sehan realizadoen sucuenta, yprecisamente elTS
hatenidoencuenta enotra ocasiónelqueel cuentacorrentistano prestaraaten-
ciónadichainformaciónparaapreciarunaculpaconcurrentedelpropiocuenta-
correntista (27), pero no parece que exista por parte de los empleados de un
bancounaobligacióndeinformarenpersonaallibradorencasodeincrementos
entalesoperaciones,ydehechotalinformación,quepuedeserentendidacomo
una cortesía, puede también entendersecomo unaintromisión enla esferapri-
vadadellibrador;elTSconsidera obvioque elque seduplicaran lascantidades
extraídas de la cuenta por medio de cheques era motivo más que suficiente de
sospecha,perotalafirmaciónparecemásbienunejemplodeloqueen ladoctri-
na anglosajona se ha denominado “being wise after the event” (28): despuésde
conocidaslascircunstanciasdelcaso—aquí, quelos chequeseran falsos—,es
fácilobservar pautas de conducta sospechosas en el sujeto activo del delito, o
medidas de precaución que podría y debería haber adoptado el sujeto pasivo.
Sin embargo, en la realidad muchas otras circunstancias existentes en elmo-
mento pueden haber hecho menos fácildelo quea posterioripueda parecerel
detectar tales circunstancias o pautas, circunstancias que además en este caso
puedenserusualesenlaactividadcomercialbancariaysobretodoenelpagode
cheques:losaumentosdeactividadpodíandeberse,porejemplo,aadelantosde
sueldo concedidos a la persona que cobraba los cheques (de hecho, empezó
cobrándolosporcantidadesigualesasusueldo),oloschequespudieroncobrar-
se ante diferentes empleados haciendo menos fácil que estos supieran del
aumento de actividad en la cuenta: aun cuando la jurisprudencia española ha
venido utilizando, en el contexto de las medidas en favor del principio pro
damnato, expresiones tales como “todo el cuidado posible” para referirse al

(26) Sobre esta función económica del cheque v. Uría, Tratado de Derecho Mercantil,
24.ª edición, 1997, p. 998.

(27) STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente Morales Morales).
(28) Sobre el concepto, v. Atiyah, The damages lottery, 1997, pp. 34-35.
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deberdediligenciaexigibleencadacaso (29),estaconcepciónesabsolutamente
insostenibleenunasociedadmodernaenlaquelamayoría delos contactosson
anónimos (30),yaquetendríaunefectoparalizadordeltráfico—nosolamenteel
mercantil—. Entodas lassituaciones, ladeterminación deldeber dediligencia
ha de hacerse considerando también los costes que suponen las medidas de
precaución y sus posibilidades de éxito, lo cualnoes compatiblecon elproce-
der “de adelante atrás” —delperjuicio hacia atrás— queen estecaso exhibeel
Tribunal Supremo.

No cabe tampoco dejar de teneren cuentala conductadelposibleperjudi-
cado en casos como éste:una vez informados los hijos del cuentacorrentista,
interesados directos en la situación, no parece que deba la entidad bancaria
tomar medidas especiales de protección si éstos no se molestan en indagar ni
reclaman las mismas: de hecho, la entidad no tiene manera de saber si los
informadoshanllevadoacabo pesquisascon resultadonegativo encuanto ala
posibilidad de que existiera un fraude. Elquese informea loshijos parecemás
un dato tendente a confirmar que los empleados cumplieron con su deber de
diligencia que no uno que demuestre que los empleados habían apreciado el
incrementodeactividadergofueronnegligentes.Esteergorepresentaunainfe-
rencialógicaprecisadadeexplicación(¿porquéestaldato,elqueconocieranel
aumentodeactividad,relevante?),y,talycomosedesarrolla laargumentación
delTribunalSupremo,lamisma parecemás unnon sequiturque unargumento
deductivo (31).

Con la excusa de que elTSno hace referencia a tal dato, se ha postergado
porrazonesdeclaridad analíticala tomaen consideraciónde lamayor omenor
calidad de la falsificación. ¿Es éste un dato irrelevante? En absoluto: si los
empleadoshubieranincumplidounaobligacióndecomprobacióndelafirmano
podríadudarse dela negligenciade losmismos. Eltema tieneuna mejorubica-
ción en el siguiente apartado.

(29) Sobre este y otros “expedientes paliativos de la responsabilidad por culpa” v. Rogel
Vide, Derecho de obligaciones y contratos, 1997, pp. 292-294. Más extensamente, v. la exposi-
ción de los mismos que realiza Cavanillas, La transformación de la responsabilidad civil en la
jurisprudencia, 1987, pp. 37-86.

(30) Una acertada crítica a tal “fórmula”, aplicando nociones del Análisis Económico del
Derecho, en Salvador/Castiñeira, Prevenir y Castigar, 1997, p. 135.

(31) En realidad, las posibilidades de utilización de razonamientos deductivos en las
resoluciones judiciales son escasísimas —más aún si nos atenemos a que las normas en sí care-
cen de valor de verdad y por tanto no pueden ser premisas de razonamientos de tal tipo—, y si la
propia forma, la estructura lógica del argumento, no puede determinar su validez, entonces debe
extremarse el cuidado en defender el paso de las premisas —aquí: conocían el hecho del aumen-
to de actividad— a la conclusión —hay negligencia—.
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(2) Existe, argumentan la SAP y el TS, una infracción del art. 55 de los
Estatutos delBanco de España. Según elmismo,ante talonesde dudosalegiti-
midadelBancotienelapotestaddesuspenderelpagohastaqueselleven acabo
actos aclaratorios. Como no se procedió a tal suspensión, se incumplió tal ar-
tículo, dándose la infracción reglamentaria a que se refiere el art. 21 del CP
1973.

Denuevoelproblemaseapreciamejorsiatendemos ala referidaconstruc-
ción de la doctrina inglesa, al “ser sabio después deocurrido elhecho”, yaque
precisamente elpresupuesto de que se parte en el art.55 referidoes la“dudosa
legitimidaddelcheque”,yesoeslo quedesde unaperspectiva exante, desdela
perspectivadelsujetocuyaconductaqueremosenjuiciaryenelmomentodetal
conducta, no resulta claro y sin embargo ambos tribunalesaceptan comoalgo
obvio y no necesitado de explicación.

La importancia dela calidadde lafalsificación resideen que,prescindien-
do por inconcluyente deldato del incremento de la actividad sobre la cuenta,
para determinar si existió o nonegligencia restaríaver sielpropiodocumento,
elcheque,presentabaindiciosquepudierancomprometersuaparienciadelegi-
timidad, indicios que harían que surgiera la obligación impuesta por el art. 55
en cuestión y que en este caso (siendo el tenedor la persona al cuidado del
librador) difícilmente pueden ser otros que elque la firma fuera distinta de la
firma auténtica del titular. Si la firma era lo suficientemente parecida a la del
titular como para engañar a quien no fuera grafólogo, no se debe apreciar en
ningúncasolanegligencia(porsupuesto,estonoprejuzgacuánbuenaeradicha
falsificaciónenelcasoquenosocupa,cuestiónsobrela quesólo tenemosleves
indicios por no haber sido tratada por los tribunales).

(3) Por último, la existencia de negligencia se vería reforzada por las
“circunstancias concretas delcaso”, consistentespara elTribunalSupremoen
que en la entidad bancaria se conocía al titular de la cuenta ya sushijos. Yaquí
de nuevo el argumento carece de la claridad que del mismo se pretende, e
inclusoindicacircunstanciasquepuedenfundamentarprecisamentelaconclu-
sióncontraria,comoesespecialmenteelqueloshechosseprodujerondentrode
unaentidadbancariaydentrodelcontextodeunarelacióncontractualbancaria,
lo cual apunta a una relación de la que surgen (por parte de los empleados)
deberes profesionales y no especiales deberesde proteccióngeneraldelpatri-
moniodelcuentacorrentista.Si comocircunstancia especialtambién sequiere
computar el hecho de que el cuentacorrentista fuera persona de avanzada
edad (32), la entidad del mismo a efectos de fundamentar una negligencia se

(32) Y justificar así el que no prestara la debida atención a las comunicaciones del
Banco.
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puededesvirtuaratendiendoaqueprecisamentelosempleadosdelBanco,enlo
que la SAP entiende que fueron avisos “más en el ámbito de la amistad” (FD
4.º) que en elprofesional, informaron a sus hijos, no al cuentacorrentista mis-
mo.Amayorabundamiento,elatenderalascircunstanciaspersonalesdelcuen-
tacorrentistanodejatambiénderesultaruntantoextrañocuandoconsideramos
quenosmovemosenrelacionescontractualesbancarias,caracterizadas porsu
alto grado de masificación y anonimato: si en algún sector se justifica ladeter-
minación objetiva de la infracción deldeber de cuidado, parece que éste debe
ser uno de ellos.

Traslasconsideracionesanteriores,nopareceenabsolutoclaroqueexistie-
ranegligenciapor partede losempleados delBanco, ysin ellano cabedeclarar
responsable civil subsidiario alBancomismo. Elproblema severía reducidoa
la posible responsabilidad contractual del Banco, pero éste sería ya un tema
fuera de la competencia de los tribunales del orden penal. Antes de dar por
buenaestaconclusión,sinembargo,veamosunaúltimajustificaciónqueaporta
el Tribunal Supremo en el FD 5.º de la sentencia, tras aclarar —el tribunal—
que, en cualquier caso, tal justificación no es necesaria.

La argumentación delTribunalSupremo se apoya en la relación contrac-
tualsubyacenteenelcaso,al contratode depósitoirregular ya lasobligaciones
que elmismogenera, reiterandolas consideracionesque yavimos realizabala
STS de 15 de febrero de 1986 —la cual expresamente cita—: elmencionado
contrato genera en el depositario una responsabilidad objetiva en el caso de
pago de cheque falso (33).

4. La responsabilidad contractual según la Ley Cambiaria
y del Cheque

En consideración a las características especiales que el cheque presenta
como medio de pago, la legislación específica delmismo, la Ley Cambiaria y

(33) No deja de ser llamativo que la sentencia dedique la mayor parte de esta argumenta-
ción a relatar cómo resolvía la jurisprudencia el problema antes de la aprobación de la Ley
Cambiaria y del Cheque y luego haga una alusión a que “las cosas siguen así” tras su aproba-
ción, cuando el peso de la argumentación debería recaer precisamente en la disposición de dicha
ley que específicamente regula este supuesto (art. 156). Se ha dicho con razón que gran parte del
Derecho privado es Derecho judicial y que esto es especialmente cierto en el ámbito de la res-
ponsabilidad (v. Gómez Pomar/Santos Pastor, “Derecho de Accidentes”, en Anuario de Dere-
cho Civil, 1989, p. 499), pero existiendo disposiciones legales que expresamente regulen deter-
minadas situaciones, en las mismas las consideraciones deben centrarse en ellas y no en los
pronunciamientos de la jurisprudencia anteriores a la nueva situación legal. Además, se puede
discutir incluso el que la mencionada objetivación de la responsabilidad del Banco fuera la línea
jurisprudencial anterior; v. Moxica Román, Ley Cambiaria y del Cheque. Análisis de doctrina y
jurisprudencia, 3.ª edición, 1993, pp. 973-974.
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delCheque, establece unaserie decautelas. Entreellas seencuentra laestable-
cidaporelartículo156,queasignaeldañoproducidoporelcobrode uncheque
falsoo falsificadoal librado,“a noser queel libradorhaya sidonegligente enla
custodiadeltalonariodecheques,ohubiereprocedidoconculpa”.Laresponsa-
bilidad del librado según este artículo es objetiva, pero no absoluta, cabiendo
defensas como la referida existencia de culpa del librador (34).

Elrégimenestablecidoporestanorma hasido desarrolladopor lajurispru-
dencia, que diferencia los siguientes supuestos:

(a) Enausenciadeculpadelibradorylibrado,oen casode culpaexclusi-
va del librado, la situación no ofrece peculiares problemas al coincidir con el
tenor literalde la primera parte del artículo, yes ellibrado quiendebe asumirla
pérdida.

(b) En elcaso deconcurrencia deculpas, seha entendidoque procedela
moderación de la responsabilidad del librado (35), en proporcióna lagravedad
de la negligencia del librador.

(c) Finalmente,cuandolaculpadel libradorno vaacompañada deculpa
dellibrado,supuestoquenosuponeauténticamenteunaconcurrenciadeculpas,
puesto que no hay culpa del librado, la jurisprudencia ha interpretado que el
artículo 156establece unrégimen similaraldela normativade accidentesoca-
sionadosporvehículosamotor:responsabilidadobjetivadeldañante—aquíel
librado— excepto en caso de culpa exclusiva de la víctima (36) —aquí el libra-
dor— (37). Existe sin embargo alguna jurisprudencia menor que defiende, se-
guramente atendiendoalmencionadoprincipio prodamnato, queen estosca-

(34) Entiendo que la referencia a la negligencia en la custodia del talonario es superflua,
ya que tal supuesto se incluiría sin mayores dificultades dentro del “proceder con culpa” del
librador.

(35) V. STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente Morales Morales,
FFD 3.º y 4.º; SAP Madrid, 2 de junio de 1997, FD 3.º; SAP Valencia, 10 de marzo de 1995, FD
2.º; SAP Badajoz, 20 de julio de 1994, FD 3.º

(36) En la regulación de los daños ocasionados por vehículos de motor, a la culpa exclu-
siva de la víctima se añade el caso de que el accidente se deba exclusivamente a su conducta.
Una merecida crítica a esta redacción, que asimila el concepto —normativo— de culpa al con-
cepto —positivo— de conducta, en Fernández Entralgo, Valoración y resarcimiento del daño
corporal. La reforma del sistema resarcitorio de los daños corporales derivados de la conduc-
ción de vehículos a motor, en la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, pp. 90-93.

(37) V. STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente Morales Morales)
FD 4.º, STS de 1 de marzo de 1994 —RJ 1994/1636—, Sala I (ponente Martín-Granizo), FD 8.º;
SAP de Alicante de 23 de octubre de 1998, FD 2.º, SAP de Madrid de 2 de junio de 1997, FD 3.º;
SAP de Valencia de 10 de marzo de 1995, FD 2.º
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sos procede moderar eldeber deresponder dellibrado, perono excluirlototal-
mente (38).

El TS entiende que su decisión se ve reforzada por la doctrina recién ex-
puesta, ya que eldeber de responderdelBancovendría apoyadopor unaregla
deresponsabilidadobjetiva,másgravosaquelaregladeresponsabilidadsubje-
tiva de la que se había venido hablando (39).

Esta argumentación es sin embargo discutible por varias razones, la más
importantedelascualesesqueelrégimenderesponsabilidadestablecidoporla
Ley Cambiaria tiene por objeto relaciones contractuales.

Frente a lo que ocurre en las relaciones extracontractuales, en las que da-
ñanteydañadonotienenporquéconocersenihabertratadoantes—y dehecho
tal es el supuesto más habitual—, en el caso de las relaciones contractuales
dañanteydañadohantrabadocontactopreviamenteyhanevaluado,oalmenos
lohanpodido hacer,el régimenque quierendar alos riesgosque puedansurgir
de la relación obligatoria. Esto es cierto también en casos como éste, en elque
ellegisladorimponeelrégimenderesponsabilidad:laspartessiguenconocien-
doelmismoantesdeligarsecontractualmenteentresí,ydehechoel régimende
responsabilidadtendráunagranrelevanciaenlanegociación/establecimiento
de las cláusulas del contrato (40). Esta posibilidad de las partes de pactar sobre
aspectosconcretosdesurelación,incluyendoelrégimenderesponsabilidad,es
una diferencia estructural infranqueable (41) para cualquier intento de unifica-

(38) SAP de La Rioja de 30 de diciembre de 1998, FD 2.º; SAP de Vizcaya de 22 de junio
de 1998, FD 2.º

(39) En un caso similar de “argumentación a mayor abundamiento”, la STS de 1 de mar-
zo de 1994 —RJ 1994/1636—, Sala I (ponente Martín-Granizo), entendió que no había ningún
problema en mantener la sentencia impugnada siempre que ambas normas, de responsabilidad
objetiva y subjetiva, dieran el mismo resultado (esto es, siempre que hubiera responsabilidad
subjetiva, ya que si hay ésta hay objetiva), y esto también si se trata de normas de diferente
ámbito (contractual-extracontractual), pero hay que tener en cuenta que tal sentencia fue dicta-
da en vía civil, y no tiene por tanto los problemas derivados de ser la competencia civil de los
tribunales penales una competencia adhesiva.

(40) Esto es lo que se denomina “bargaining in the shadow of the law” —negociar a la
sombra del Derecho—. Al respecto, v. Cooter/Ulen: Economic Analysis of Law, 2.ª ed., 1997,
pp. 94-97.

(41) Así Díez-Picazo, Derecho de daños, 1999, p. 264; Pantaleón Prieto, “El sistema de
responsabilidad contractual (materiales para un debate)”, en Anuario de Derecho Civil, Tomo
XLIV, Fasc. III, julio-septiembre 1991, pp. 1019-1020; v. la STS de 18 de octubre de 1995 —RJ
1995/7544— Sala I (ponente Gullón Ballesteros), FD 1.º: “la acción de responsabilidad basada
en la culpa contractual tiene un régimen jurídico distinto del de la basada en la extracontractual;
distintos son, en efecto, los plazos de prescripción de las acciones, el régimen de la prueba de la
culpa, y la posible existencia de cláusulas limitativas o, incluso, exonerativas de responsabili-
dad”.
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cióndelasrelacionesobligacionalesderivadasdecontratoydelasderivadasde
acontecimiento generador de responsabilidad extracontractual (42).

La objetivación de la responsabilidad del librado rige, con los límites vis-
tos,paraladeterminacióndelaresponsabilidadcontractualdelmismo,perono
es automáticamente trasladable al ámbito de la responsabilidad extracontrac-
tual,incluyendoenelmismoalaresponsabilidadexdelicto (43). Lasreferencias
delTSala objetivaciónde laresponsabilidad delbanco sedirigen afundamen-
tar una responsabilidad civilderivada dedelito, quizáscon laintención deevi-
tar que el librador haya de recurrir a la vía civil con la consiguiente dilación en
larecuperacióndesudinero.Sinembargo, talesreferencias sonimpertinentes,
ya que la objetivación de la responsabilidad se refiere ala relacióncontractual
entrelibradorylibradoynoalaresponsabilidadexdelicto,quesiguerequirien-
donegligenciaporpartedelosempleadosdelbanco,yquelarequiereporquelo
exige laley. Escierto queexiste unafirme líneajurisprudencial enel sentidode
entender quela diligenciaa ejercerpor losempleados ypor elpropio Bancono
es la correspondiente al bonus pater familias a que se refiere el artículo 1104
CCsinounamayor, enaplicación delprincipio cuiuscommoda eiusincommo-
da y bajo elnombre de “doctrina del riesgo profesional” (44), perono llegaesta
agravación a establecer un régimen de responsabilidad objetiva, y además el
art. 21 CP1973 notoleraría talobjetivación, todavez queexige negligencia:al
notratarsedenormasdenaturalezapenal,lasnormasqueregulanlacuestiónde
la responsabilidad civil subsidiaria derivada de delito admiten una interpreta-
ciónmásextensivaquelaqueseríalegítima encaso detratarse deuna normade
naturalezasancionadora,masnocabetampoco obviarque ellegislador hadis-
puestoexpresamente laexigencia deresponsabilidad subjetivapara admitirla

(42) Argumentos a favor de “una moderada unificación” en Yzquierdo Tolsada, Respon-
sabilidad civil contractual y extracontractual, Vol. I, 1993, pp. 80-89. Una revisión de argu-
mentos a favor y en contra de la “unificación de la culpa” civil en Cavanillas Múgica/Tapia
Fernández, La concurrencia de responsabilidad contractual y extracontractual. Tratamiento
sustantivo y procesal, 1992, pp. 131-161.

(43) En el FD 5.º, el TS dice —refiriéndose a la cuestión de quién debe ser considerado
perjudicado en el proceso— que “son precisamente las normas sustantivas de carácter civil o
mercantil, en este caso las mencionadas del CC, CCom y Ley especial Cambiaria y del Cheque,
las que nos permiten precisar lo que es necesario para la declaración de esas responsabilidades
civiles”. Esta aplicación de normas referidas a la responsabilidad contractual es legítima a efec-
tos prejudiciales ex art. 10.1 LOPJ, pero es más que discutible, como en el texto se expone a
continuación, que lo sea también en la determinación del contenido de la responsabilidad ex
delicto.

(44) Así, STS de 9 de febrero de 1998 —RJ 1998/705—, Sala I (ponente García Varela),
FD 2.º; STS de 15 de julio de 1988 —1988/5717— Sala I (ponente Carretero Pérez), FD 3.º,
SAP Cantabria, Sección I, de 4 de marzo de 1999, FD 1.º
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declaraciónderesponsabilidadsubsidiariaenalgunossupuestos(entreellosen
el caso de responsabilidad de la empresa porhechos desus empleados),como
queda claro por la dicción literaldelart. 21CP1973(“infracción dereglamen-
tos”)yelvigenteart.120.3(“cuandosehayan infringidolos reglamentos”).La
decisióndepolíticajurídicadellegisladorenfavordela responsabilidadsubje-
tiva en estos casos, ratificada hace escasos años al aprobarse el CP 1995, es
evidente,ylajurisprudenciacarecedelegitimación parasustituirla. Cuandose
expandelanociónde deberde cuidadoy seapela anociones objetivistascomo
la de responsabilidadpor riesgopara reemplazara otrasculpabilistas comolas
de culpa in vigilando y culpa in eligendo, se está suplantando la decisión del
legislador, lo que no sería legítimo, por supuesto, en el caso de disposiciones
sancionadoras, pero tampoco lo es en el caso de estas otras disposiciones.

Hayporúltimoqueexcluirqueseadeaplicaciónal supuestola últimalínea
jurisprudencial,declarosignificadoobjetivador,seguidaporelTribunalSupre-
moenloscasos—vecinosdeaquelloscomoelquecomentamos—deresponsa-
bilidad civil subsidiaria por hechos delictivos realizados por los propios em-
pleados y en los casosde responsabilidaddelEstado.La STSde 22de enerode
1999 (ponente Martínez Arrieta), que expone la línea jurisprudencialreferida
conunaclaridadyexhaustividadmodélicas (45),avanza suentendimiento dela
materia:“encasoderesponsabilidadsubsidiaria, éstase halladesligada deuna
previa declaración de culpabilidad del responsable civil subsidiario, una vez
que se ha abandonado la teoría de la culpa in vigilando e in eligendo de claras
connotacionesculpabilísticasqueregíanenladeterminacióndeestaresponsa-
bilidad, y se fija ahora en función de unas formas más objetivas, como las
fundadasenlacreacióndel riesgoo lasderivadas dela actuaciónbeneficiosa”.

Apesardesucontundenciay dela generalidadcon queen algúnmomento
se expresa, lasentencia distingueexpresamente entrelos supuestosregulados
en los arts. 21 y 22 del CP 1973, y al referirse a los del art. 21 reconoce que
“resalta en esta exigencia de responsabilidad una idea de culpa”.

Sehaintentadomostrarquelaapelaciónala objetivaciónde laresponsabi-
lidad delBanco no tiene cabida en el terreno de la responsabilidad civil subsi-
diaria, con argumentos esencialmente dogmáticos y jurídico-positivos. Pero
tambiénsepuededecir algosobre lasconsecuencias deotro tipoque laexacer-

(45) Modélicas porque la motivación, especialmente en áreas como ésta, en las que la
labor jurisprudencial de desarrollo de la regulación es particularmente activa, no tiene sólo una
relevancia endoprocesal, sino que tiene mucho que ver con la cuestión de la peculiar legitimidad
democrática de la jurisdicción. Sobre el tema, v. Igartua Salaverria, Valoración de la prueba,
motivación y control en el proceso penal, 1995, pp. 175-178; con valiosas reflexiones sobre el
tipo de motivación que es susceptible de efectivo control.
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bacióndelaexigencia deresponsabilidad puedetraer consigo,consecuencias
que no deben ser pasadas por alto y que aquí simplemente bosquejaremos.

5. Función de demarcación y función distributiva
de las normas de responsabilidad

Cada vez se estudian con mayor interéspor partede ladoctrina lasfuncio-
nes que cumplen las normasde responsabilidadmás alláde laque eratradicio-
nalmente considerada su exclusiva función: el resarcimiento del daño.

Unafuncióndeindudablerelevancia esla denominadafunción dedemar-
cación (46) de las normas de responsabilidad, según la cual las mismascumpli-
ríanconla funciónde determinarel ámbitode libertaddel individuoa travésde
la señalización de qué conductas generan responsabilidad por los daños que
llevarlas a cabo pueda ocasionar. Para el sujeto a quien la norma se dirige,esta
funcióndedemarcaciónno lacumple eltenor deltexto legal,sino laaplicación
concretadelmismoporlostribunales (47).CuandoelTribunalSupremomodifi-
calasprevisioneslegales—enestecasolanecesidaddenegligenciaparadecla-
rar la responsabilidad civil subsidiaria— a través de expedientes como la exi-
gencia del “agotamiento de la diligencia” (48), está en realidad modificando la
regla de responsabilidad, enviando un claro mensaje a los sujetos a quienes
afecta:elrégimenderesponsabilidad,pesealtenorlegalexigiendonegligencia,
es uno de responsabilidad objetiva.

En cuanto a la función distributiva de laresponsabilidad civil,la mismaes
evidente desde el momento en que se tiene en cuenta que el daño, una vez
producido, no se puede hacer desaparecer (49), sino a lo sumo trasladar de un
patrimonio a otro. Sibien la doctrina no percibióde inmediatola relevanciade
esta cuestión, lamisma nopasó enabsoluto desapercibidapara lajurispruden-

(46) V. Díez-Picazo, Derecho de daños, 1999, pp. 43-44; De Ángel Yágüez, Tratado de
responsabilidad civil, 3.ª ed., 1993, pp. 191-193 (refiriéndose a la misma como el “binomio
libertad-garantía”).

(47) Esta proposición se refiere exclusivamente a la eficacia motivatoria de la norma, sin
entrar en cuestiones de validez: la norma que motiva es la que efectivamente se aplica, la norma
tal y como se interpreta por el operador jurídico habilitado para hacerlo, y esto incluso si en la
interpretación se ha infringido el ordenamiento jurídico.

(48) Sobre este concreto “expediente corrector de la responsabilidad subjetiva”, v. Cava-
nillas Múgica, La transformación de la responsabilidad civil en la jurisprudencia, 1987,
pp. 79-86.

(49) Un adelantado análisis de esta cuestión y sus implicaciones distributivas en Mataja,
Das Recht des Schadenersatzes vom Standpunkte der Nationalökonomie, 1888, passim, y en
especial pp. 19 y ss. V. también Salvador/Castiñeira, Prevenir y Castigar, 1997, pp. 107-109.



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 238 --

cia,queprontoempezóahablar delprincipio prodamnato, claramentebasado
en consideraciones de justicia distributiva (50). Para su mejorpromoción, laju-
risprudencia ha recurrido avarios expedientes,uno delos cualesha sidográfi-
camente bautizado por la doctrina anglosajona como elprincipio “deep poc-
kets”—bolsillos profundos—.Este consiste,bien enla búsquedapor partedel
demandantedeundemandadopudienteaquienpoder imputarla pérdida,bien
enlaatribucióndelaobligacióndereparar aun demandadoteniendo encuenta
especialmentesucapacidaddepago.Estesegundotipodeconsideracionespa-
recen ser determinantes en el caso que nos ocupa: como el Banco tiene una
mayorcapacidadeconómicayal finy alcabo habríade respondercontractual-
mente (51), se le declara responsable civil subsidiario, procediéndose así a una
más pronta indemnización del dañado.

El problema —y aquí se enlaza con la función de demarcación— es que
paraobtenertalresultadosemanipulanlasreglasdeatribuciónderesponsabili-
dad y se objetiva el régimen de responsabilidad extracontractual del Banco.
Previsiblemente, elmismo y otros en su posición tendrán en cuenta este“nue-
vo” régimen a la hora de establecer las condiciones de contratos futuros (52),
endureciéndolasconobjetodenoabsorberfinalmentelaspérdidasque elefec-
tivo cambio del régimen de responsabilidad les pueda suponer, con lo cual la
medidadistributivadelTribunalSupremo(quepagueelBanco)puederepercu-
tirenúltimainstanciaenlos futuroscuentacorrentistas, queson quienessopor-
taríanlasconsecuenciaseconómicasdelaobjetivacióndelaregladeresponsa-
bilidad.

(50) Esta labor jurisprudencial de “corrección” de las consecuencias distributivamente
inequitativas de la regulación legal no es en absoluto privativa de nuestro país, sino que es un
fenómeno generalizado en los países de nuestro entorno jurídico y en los de “common law”: v.
Englard, The Philosophy of Tort Law, 1993, pp. 11 y ss. Para nuestra jurisprudencia, v. la ya
citada STS de 22 de enero de 1999 —RJ 1999/403— (ponente Martínez Arrieta), apdo. 5.º,
donde se explicitan estas preocupaciones: “En esta misma línea de destacar la progresiva objeti-
vización de la responsabilidad civil subsidiaria, es interesante observar cómo el postulado del
art. 1902 del Código Civil —propio del liberalismo de la época— basado en el principio no hay
responsabilidad sin culpa, ha venido a ser sustituido, en aras a la creciente exigencia de aten-
ción y protección a las víctimas por los daños derivados de comportamientos humanos, por el de
no haber daño derivado de un riesgo previsto sin justa indemnización, más propio de un Estado
Social de Derecho proclamado en el art. 1 de la Constitución”.

(51) Esto entiende el TS, pero no está tan claro si, como en este Comentario, se considera
que no hay negligencia en la conducta del Banco y sí en la del librador: en estos casos y según la
jurisprudencia del TS, el Banco no ha de responder (v. apdo. 2.4 infra).

(52) Se produciría el mencionado “bargaining in the shadow of the law”.
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Se habrá logrado, eso sí, diseminar el impacto deldaño, quepasaría deser
absorbidoporellibradorenexclusivaaserdistribuido entrelos futuroscuenta-
correntistas. Este “expandir eldaño” no esun resultadoen sínegativo, peroen
este caso tampoco parece positivo, puesto que puede tener consecuencias no
deseables en el ámbito de la evitación de daños:una de las razones por las que
eshabitualmoderarlosregímenesderesponsabilidadobjetivaconexcepciones
alaresponsabilidadencasodeculpaexclusivadelperjudicado esla demotivar
a éste atomar medidasde precaución:si elposible perjudicadosabe que,actúe
comoactúe,novaaresponderdelosperjuiciosqueseproduzcan, tendrápocos
motivos para ser precavido. Aunque el art. 156 de la Ley Cambiaria y del
Cheque dispone según la interpretación jurisprudencialque en caso de negli-
gencia del librador éste ha de ver disminuida o incluso excluida su pretensión
de resarcimiento, cuando de manera pietista lostribunales corrigenla normaa
través de una apreciación “equitativa” de taldisminución o de la extremación
deldeberdecuidadodela entidadbancaria, haciéndolaalmenosparcialmente
responsable,seincentivaallibradoranotomarmedidasdeprecaución,convir-
tiendola regulaciónlegalysus posiblesefectos motivadoresen papelmojado.
Las consecuencias, como se adelantó, probablemente recaigan en sujetos
—cuentacorrentistas—distintosdelsujetoquesecomportóde maneradescui-
dada,convirtiéndoseestosenobligadosaseguradoresdefuturasconductasne-
gligentes, ya que las cláusulas reflejarán elhecho de que, aun siendo un daño
responsabilidad exclusiva del cliente, el Banco acabará pagando el mismo.

En el caso que nos ocupa, la actuación del cuentacorrentista y sus hijos
parecemerecedora deuna reducciónen supretensión bastantemayor del25%
que efectivamente seprodujo, yque pudieraser unefecto reflejode ladeclara-
ción de negligencia por parte de los empleados dela entidadbancaria: alargu-
mentarestadeclaración concontundencia, secubre conella partede laposible
negligencia del librador. Esto ocurre, por ejemplo, con el énfasis puesto en la
insuficiencia de la notificación a los hijos del librador: si en otras ocasiones el
TS ha considerado que el hecho de que por período de un año el librador no
revisara el estado de su cuenta a través de las notificacionesdelBancoreducía
lapretensiónindemnizatoriadelmismoen un50% (53), estadesatención porun
período algo máslargo, unidaalnotomar encuenta unaadvertencia directade
lospropiosempleados,deberíahaber justificadouna reducciónde laindemni-
zación mayor que el25%de reducción que se aplicó al librador en el caso que
se comenta.

(53) STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala I (ponente Morales Morales).
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III. LA PARADÓJICA POSICIÓN PROCESAL
DE LA ENTIDAD BANCARIA

En elpresente procedimiento la entidad bancaria ostentó la condición de
sujeto pasivo, perjudicada —y en tal condición parte acusadora en elproceso
civil— y la de responsable civil subsidiaria del delito.

Como es sabido, si bien el sujeto pasivo de un delito y el perjudicado
pueden coincidir en la misma persona (física o jurídica), esta no es una conse-
cuenciaobligatoria.Técnicamenteelsujetopasivoesel titulardelbienjurídico
queresultaatacadoporeldelitodequesetrate, entanto queelde“perjudicado”
esunconceptomuchomásamplioyreferidoalaresponsabilidadcivilquecabe
predicar de todo aquelque, agraviado o no por eldelito, sufre alguna clase de
daño o perjuicio (patrimonial, moral, en la integridad física o psíquica, etc.)
como consecuencia del hecho realizado.

Elconceptodeperjudicadosedeterminadesdeunaópticamaterial:lorele-
vanteesquiénhabráfinalmentedesoportarlosdañosy perjuiciosocasionados
por eldelito. Encualquier caso,y apesar dela incidenciaque seacaba dehacer
en lo “material” de tal determinación, para la misma tampoco es en realidad
posibleprescindirdeconsideracionesjurídico-técnicas,puestoquelarespuesta
adichapreguntadependedela respuestaque seotorgue alos problemasjurídi-
co-civiles (ensentido amplio)que seden enelcaso,en ésteen concretoa losde
responsabilidad contractual por pago de cheque falso, pues estas cuestiones
determinarán quién debe finalmente responder.

La primera dificultad es pues determinar quién es elperjudicado, ya que
tantola entidadbancaria comoelcuentacorrentista(o ambos,como ocurrióen
estecaso)pudieranserlo,peroéstaesunacuestiónde responsabilidadcontrac-
tualy la competencia del tribunalpenal sobre la misma se reduce a los efectos
prejudiciales.Teniendoencuentalasfacultadesdeparticipaciónquelosartícu-
los 320, 651 párrafo II, 735 y 854 párrafo II de la LECr otorgan al actor civil,
tanto el Banco como el cuentacorrentista tendrán interés en participar como
actoresciviles afin deproteger susintereses. Poreste motivo,y paragarantizar
a ambos su Derecho a la tutela judicial efectiva, hay que entender que ambos
debenseradmitidoscomoactorescivilesenelproceso,posibilidadquesevería
apoyadaporlaSTC278/1994 (54),que ensu FJ3.º recuerdaque “habidacuenta
delascaracterísticasdelprocesopenalespañol,yde laposible concurrenciade
lasaccionespenalesyciviles,“aquelque (ha)...resultado lesionadoy (es)...un

(54) De 17 de octubre de 1994, Sala I, ponente Rodríguez-Piñero.



JURISPRUDENCIA

-- 241 --

potencialofendido, en la terminología de la propia ley, sustenta la cualidadde
interesado y está dotado de legitimación para actuar en juicio” (55).

Perolasconsideracionesanterioresproporcionanunanuevavueltadetuer-
caalcaso:silaconsideraciónde unsujeto comoperjudicado dependede queel
mismosufraefectivamentedañosyperjuiciosporlacomisióndeldelito,enton-
ces no se entiende por qué el Tribunal Supremo, que considera que elBanco
habrá de pagar el 75% de los daños que el responsable penal directo causó,
condenasinembargoaesteúltimoapagaralosherederosdelcuentacorrentista
y no al Banco: si el Banco es quien habrá de pagar finalmente un 75% de los
daños, el mismo es perjudicado por el delito por esa cantidad, y por tanto la
indemnización debería declararse en su favor porese tantopor ciento(recuér-
dese que elTribunalSupremo considera que el Banco ha de responder por tal
cantidadnosólosubsidiariamente,sinotambiéndirectamenteporsuresponsa-
bilidad contractual).

El tribunal penalno puede decidir sobre cuestiones civiles sino a efectos
prejudiciales,perotienequedecidirsobrecuestionescontractuales(aquí:sobre
la medida dela responsabilidadde libradory libradoa laluz delartículo 156de
la Ley Cambiaria) para determinar a quién ha de pagarle la indemnización el
responsablecivildirecto.Cuandoeneste casose declaraque laindemnización
se debe pagaral cuentacorrentista,está entendiendoque éstees elperjudicado
por el delito, lo cual no es cierto si nos atenemos a que el Tribunal Supremo
considera que la pérdida debe de ser finalmente absorbida por elBanco en un
75%, por lo que en principio —y aunque en el caso sea irrelevante ya que el
responsabledirectonoparecetenerningunaintencióndepagar—laindemniza-
ción habría de ser declarada a favor tanto del Banco (en un 75%) como del
cuentacorrentista (en un 25%). La paradoja a la que se refiere el título de este
apartadoseveríareforzada,alserelbancotantoacreedordeunacantidadfrente
aldelincuente (el75%de lo estafado) comoresponsable civilsubsidiario dela
misma cantidad (el75%), sibien porconceptos diferentes.La designacióndel
cuentacorrentista —sus herederos— como el sujeto a quien se debe pagar la
indemnización por parte del responsable civildirecto,almismotiempo quese
reconoce que el perjudicado va a ser, finalmente la entidad bancaria, es una
muestra más del interés del tribunal en asegurar el cumplimiento delprincipio
pro damnato.

(55) Tanto las comillas como los puntos suspensivos pertenecen a la propia sentencia, y
se refieren a la STC 98/1993, de 22 de marzo de 1993 (Sala I, ponente De Mendizábal Allende),
FJ 4.º
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IV. CONCLUSIONES

Tras analizar la argumentación del Tribunal Supremo para justificar tal
pronunciamiento, se han expresado serias dudas sobre la existencia de negli-
gencia en la conducta de los empleados delBanco, y se ha expuesto cómo sin
ésta no hay modo de fundamentar la responsabilidad civilsubsidiaria delmis-
mo;noes atendibleel argumentode laresponsabilidad objetivadel librado,ya
que rige sólo en el ámbito de la responsabilidad contractual, e incluso en el
mismo no lo hace de manera absoluta puesto que se excluye cuando existe
culpa exclusiva del librador; en todo caso, la existencia de responsabilidad
contractual es una cuestiónsobre laque enprincipio nodeberían decidirtribu-
nales delorden penal: estos motivos parecen suficientes para entender que el
TribunalSupremonodeberíahaberdeclaradolaresponsabilidadcivilsubsidia-
ria de la entidad bancaria en el caso que se comenta.

El no apreciar la responsabilidad civil subsidiaria de la entidad bancaria
habríasupuestoqueelcuentacorrentista—enestecaso susherederos— sevie-
ran obligados a recurrir a la vía civil para reclamar del Banco, conforme a lo
previsto en el art. 156 de la Ley Cambiaria. Quizás para evitar esta dilación,
quizásatendiendoalprincipiopro damnato,elTribunalSupremo condenaco-
mo responsable civil subsidiario a la entidad bancaria, y para ello declara la
existenciadeinfraccióndeldeberdecuidadoporpartedesusdependientes,con
un criterio tan riguroso que en realidad está convirtiendo la responsabilidad
civilsubsidiariadelBancoenunaresponsabilidadobjetiva,cuyoúnicorequisi-
to sería el que la infracción delictiva se cometa en las dependencias del mis-
mo (56).

Las consecuencias distributivas de este efectivo cambio de las reglas de
responsabilidad, como se ha pretendido mostrar, pueden ser diferentes de las
pretendidas por elTribunalSupremo, ya que las entidades bancarias tienen la
posibilidadderepercutirlas consecuenciaseconómicas delmismo enterceros
ajenosalarelacióncontractual entreelBancoy elcuentacorrentista (sinexten-
dernos aquí, por lo demás, sobre los problemas de legitimidad de tal actuar
jurisprudencial).

Por último, el énfasis en la objetivación de la obligación de reparar no
debería en ningún casohacer perderde vistaque laconducta dellibrador hade
tener influencia, por decisión legal, en la determinación del quantum de la
indemnización que le corresponda, algo que no parece haber sido suficiente-

(56) Este estricto criterio es el que la jurisprudencia está aplicando ya a los casos en que
la literalidad de la ley no se lo impide (por no hacer referencia a la infracción de un deber); v.
STS de 22 de enero de 1999 —RJ 1999/403— (ponente Martínez Arrieta).
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mentetenidoencuentaenestecaso,enelquegraves deficienciasen laconduc-
tadelmismosonfinalmentesolventadasconunainsuficienterebajadel25%de
supretensión,loquepuedetener consecuenciasen elterreno dela evitaciónde
daños, en cuanto no incentiva la toma de precauciones —aquí, comprobar el
estado de la propia cuenta—, por parte de quien está en inmejorable situación
parahacerlo—especialmente habiendosido avisadode posiblesirregularida-
des—.
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1. EL CÓDIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS
ALEMANAS

1. Elpasado mes de enero delpresente año 2000, la Comisiónalemana
sobregobiernocorporativo(“GrundsatzkommissionCorporateGovernance”)
—integradaporlosProfesoresBaums,Feddersen,Hartmann,Koehler,Hocker,
Nonnenmacher, VonRosen, Schindelhauer,Scneider yStrenger— publicóen
FrankfurtelCódigodeBuenGobiernoparalasSociedadescotizadasalemanas
(“CorporateGovernance-GrundsätzefürbörsennotierteGesellschaften”)que
secomponedetresapartadosrelativosalascuestionesgenerales,alConsejode
Administración y al Consejo de Vigilancia.

2. ElapartadoI,sobre“Cuestionesgeneralesdelgobiernocorporativo”,
empieza señalando que su finalidad es conseguir una gestión y control de las
Compañías responsables y orientados ala creaciónde valorpara susaccionis-
tas. En esta dirección, las reglas delCódigo de Buen Gobierno alemánpreten-
denservircomocriteriosgeneralesparaelgobiernocorporativodelassocieda-
des cotizadas alemanas, entendiendo por tales aquellas cuyas acciones estén
admitidasacotizaciónoficialenunaBolsadeValoresalemanaosenegocienen
mercados paralelos (“over-the-counter”). Este Código está inspirado en los
principios generales de voluntariedad y transparencia,de talmanera quecada
compañía cotizada deberá manifestar en su informe anualsu eventualacepta-
ción y aplicación.

3. Por otro lado, elmismo apartado I delCódigo advierte que no existe
unmodelointernacionalmenteaceptadodegobiernocorporativodadaladiver-
sidaddesistemaslegales,parámetrosinstitucionalesytradicionesenlosdistin-
tos países. Dentro de taldiversidad, elCódigo alemánse inspiraen suDerecho
positivo,suscasosparadigmáticos,losCódigosinternacionalmenteaceptadosy
laprácticadelmercadoalemán.Enparticular,serelacionanlos puntosesencia-
lesdelosPrincipiosdegobiernocorporativodela OCDEde mayode 1999—la
proteccióndelosderechosdelosaccionistas, eltrato igualitariode losmismos,
y la información y transparencia—con lospreceptos dediversas leyesgerma-
nas(LeydeSociedadesAnónimas,Leysobrecontrolcorporativoytransparen-
cia, Ley del Mercado de Valores, Ley bancaria, etc.).

4. Elapartado II delCódigo de Buen Gobierno se refiere al Consejo de
Administración(“Vorstand”)delassociedadescotizadasocupándose,encon-
creto, de los siguientes aspectos fundamentales:

a) Susdeberesyresponsabilidades;estableciendoquedichoConsejode-
befijarlosprincipiosbásicosparalaadecuadagestióndelacompañía,
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endefensadesusintereses,ylaestrategiade lamisma ydelgrupoque
de ella dependa, asegurando elcumplimiento de las previsiones le-
gales.

b) Lasexigenciasdeinformaciónytransparencia;señalandoqueelCon-
sejopublicarádeinmediatocualquiernuevohechosignificativopara
la posición financiera o la evolución general de los negocios de la
compañía y que, en concreto, elaborará con una frecuencia mínima
anualuncalendariofinancieroque reflejelas informacionesperiódi-
cas,lasJuntasGenerales,etc.Dichainformaciónpúblicadeberáestar
disponible a través de Internety, a ser posible, en alemány eninglés.
Asimismo, deben incluirse en la memoria de la compañía los datos
sobre las sociedades participadas en una cuantía igualo superior al
10%asícomo las participaciones de los consejeros enacciones dela
propiacompañía.Por último,se establecenalgunos principiosgene-
rales como elde tratamiento equitativo de todos los accionistas en la
distribución de la información.

c) La remuneración delConsejo de Administración y de los directivos
deberá inducir a la creación de valor corporativo alargo plazoinclu-
yendoprogramasdeopcionessobreaccioneseincentivosrelaciona-
dos con la evolución delvalor de las acciones de la Compañía.Estos
programas tendrán una duración mínima de dosaños yestablecerán
referenciastransparentesysignificativas.Entodocaso,loselementos
de la retribución fija y variabledelConsejode Administracióndebe-
rán detallarse en el informe anual.

d) Por último, se establecen una serie de reglas sobre los conflictos de
intereses ylas operacionespor cuentapropia queparten dela basede
que los Consejeros no deben perseguir ningúninterés particularque
pueda entrar en conflicto con el de la compañía. En todo caso, los
consejerosdeberánmanifestar alConsejo devigilancia cualquierin-
terés personalque puedan tener en las transacciones de la compañía
queadministranquedeberánrealizarse,además,conformealoscrite-
rioshabitualesdelsectoreconómicorespectivo.Seprohíben,porotro
lado, las actividades de competencia con la compañía y se exige la
previa aprobación delConsejo de vigilancia para cualesquieraotras
actividadesquerealicenlosconsejeros.Esteapartadoacabahaciendo
una referencia especial a las compraventasde accionesde lacompa-
ñíaoinstrumentosderivadosquetenganadichasaccionescomosub-
yacente por parte de los consejeros.
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5. Elúltimoapartado IIIdelCódigode BuenGobierno serefiere alCon-
sejodevigilancia(“Aufsichtsrat”),ocupándosedelossiguientesaspectosfun-
damentales:

a) Sucomposición,estableciendoquelaspropuestasparalaelecciónde
losmiembrosdedichoConsejoquese hagana laJunta Generaldebe-
rángarantizarqueloscandidatospropuestostengan losconocimien-
tosylaexperienciaadecuados.Comoresultadodeello,elConsejode
vigilancia deberá garantizar un control independiente de la gestión
desarrollada por elConsejo de Administración.La remuneraciónde
susmiembrosdeberáadecuarseasusfunciones,eltrabajodesarrolla-
do y el eventual incremento del valor de la compañía.

b) Lasresponsabilidades ydeberes delConsejo devigilancia sedirigen
al asesoramiento ycontroldelConsejo deAdministración convistas
alograrobjetivosalargoplazo.Eneste sentido,existen ciertasopera-
ciones que requieren la aprobación del Consejo de vigilancia tales
como proyectos de inversiones, préstamos,creación defiliales oad-
quisición o enajenaciónde participacionesde uncierto volumen.En
particular, elConsejo de vigilancia se encarga de las relaciones con
los auditores de la compañía.

c) ElConsejodevigilanciadebeestablecerComitésespecializados,cu-
yo número y composición deberá adecuarse a las circunstancias y
tamañodelacompañía.Enconcreto,seseñalan elComité General,el
de Cuentas y Auditoría, el de Personal, el de Nombramientos, elde
Riesgo Crediticio y de Mercado y el de Mediación.

d) Por último, se establece un conjunto dereglas sobrelos conflictosde
intereses y las operaciones por cuenta propia de los miembros del
Consejo de vigilancia que se basan en principios análogosa losapli-
cablesalConsejodeAdministraciónconsistentesen latransparencia
delastransacciones,su previaaprobación porelpropioConsejo yen
laobligacióndedarpreferenciaalosinteresesdelacompañíacuando
entren en conflicto con los particulares de losmiembros delConsejo
de vigilancia.

6. En conclusión, nosencontramos anteuna manifestacióncualificada
delmovimientodelgobiernocorporativo quese haextendido porEuropa ylos
EstadosUnidosfundamentalmentedesde1992conelInformeCadbury.Dentro
de este contexto, si bien es cierto que no existe un modelo universalmente
aceptado de gobierno corporativo, taly como señalan los autores delCódigo
alemán, también lo es que existen un conjunto de principios universalmente
aceptadossobreelgobiernocorporativo,talescomolatransparencia,elcontrol



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSÁTIL

-- 250 --

internoyexternodelagestióny laresponsabilidad delos gestorespor suactua-
ción;principioscuyoparalelismoseobservacuandocomparamoselCódigode
BuenGobiernoalemánconnuestroCódigoOlivenciade1998(verlareferencia
quehacemosennuestraobraDerechodelMercadodeValores,Barcelona2000,
págs. 71 y ss.).

Alberto J. Tapia Hermida

2. RESOLUCIÓN-CIRCULAR DE LA D.G.R.N. SOBRE APLICACIÓN
DEL RÉGIMEN LEGAL DE LA FIRMA ELECTRÓNICA

Con fecha 18 de mayo de 2000, se ha publicadoen elBOElaResolución-
Circular de la Dirección Generalde Registros y delNotariado (DGRN), de26
de abrilde 2000,sobre elámbito deaplicación delRealDecreto-Ley14/1999,
de 17 de septiembre, sobre firma electrónica, en relación con la actuación
profesional de los Registradores de la Propiedad y Mercantiles (en adelante,
“la Resolución-Circular”).

Mediante lacitada Resolución-Circular,la DGRNda respuestaa lascues-
tiones suscitadas por los Registradores en la aplicación cotidiana de la nueva
regulaciónenmateriadefirma electrónica.Así, reconoceexpresamente quela
legislación ha venido a equiparar totalmente, por vía de presunción legal, el
valor de la firma manuscrita respecto del de la electrónica, siempre que ésta
cumpladeterminadascondicionesparaserconsideradacomo“avanzada”(cer-
tificadoreconocido,dispositivosegurodecreacióndefirma,prestadordeservi-
cios acreditado, certificación del dispositivo seguro de creación de firma).

LaResolución-CircularsubrayaqueelRealDecreto-Ley14/1999noalte-
ra las normas sobre formación, validez y eficacia delos contratosy otrosactos
jurídicos, que siguen sometidas al régimen del Código Civil en sus artículos
1279y1280.Entodocaso, laintervención delprestador deservicios decertifi-
caciónnoconstituyefepública,sinperjuiciodequeelNotariopuedaintervenir
en su condición de fedatariopúblico sobredocumentos electrónicamentefor-
malizados. Asimismo, la actividad calificadora de los Registradores no se ve
alteradaporlanuevanormativa,comotampocoelprincipiodetitulaciónpúbli-
ca o auténtica para el acceso a los Registros.

Apartedetalesaspectos,laResolución-Circularemitesudictamenenrela-
cióncondiversasconsultas.Enprimerlugar,reconocelaposibilidad deacceso
alosRegistrosdelosdocumentosnotariales,judicialesyadministrativosquese
reciban por vía telemática y con firma electrónica, tanto en su modalidad de
puracomunicaciónnotarial,suscritaysellada,comoenloreferentea losestric-



NOTICIAS

-- 251 --

tos documentos notariales, judiciales y administrativos, cuyorégimen depre-
sentaciónseregiráporlodispuestoparael correotradicional, exceptorespecto
de la obligatoriedad de libranza del asiento de presentación, queno sepredica
del documento telemáticamente presentado, al no resultar aún preceptiva la
disposiciónporpartedelosRegistradoresdetecnologíaquepermitatalexpedi-
ción.

De igual manera, los documentos privados que, de conformidad con el
régimenlegalprevistoenelartículo420.1delReglamentoHipotecario,puedan
acceder al Registro, deben ser admitidos en su presentación también por vía
telemática.

En consonancia con todolo anterior,los documentospresentados porvía
telemática han de ser objeto, en su caso, de calificación e inscripción en el
Registro correspondiente. Pueden presentarse informáticamente y con firma
electrónicaavanzadacuantassolicitudes,instanciasydocumentos,públicoso
privados, estén previstos en el Reglamento del Registro Mercantil, y siempre
quenocontengancontratosyotrosactosjurídicos.Estaposibilidadyafunciona
en la práctica cotidiana de los Registros Mercantiles territoriales y delpropio
Registro Mercantil Central.

A efectos de la publicidad formalde losRegistros, debeadmitirse laposi-
bilidad de quese expidanpor víatelemática notassimples informativas(como
ya se hace), incluso sin firma electrónica, que se remita por la misma vía la
informacióncontinuadasolicitadaporlosNotarios(atenordelodispuestoenel
artículo 175 delReglamento Notarial); e incluso certificaciones, siempre que
vayan suscritas con firma electrónica avanzada. Sin embargo, la Resolución-
Circular formula una advertencia a los Registradores, aconsejándoles (de un
modoquecabecalificar,almenos,deparadójico)que,conindependenciadelas
certificacionesemitidasdeformaelectrónica,mantengan enparalelo unexpe-
dientecon unejemplar delas mismascertificaciones perocon firmamanuscri-
ta.Todoelloinvocandorazonesdeprudencia, deseguridad jurídicay defacili-
dad de uso como medio de prueba en juicio o fuera de él.

Por último, la Resolución-Circular se refiere a otros aspectos que se deri-
van de la posible aplicación de los medios tecnológicos recogidos en elReal
Decreto-Ley 14/1999 en las relaciones conelRegistro,talycomo lascomuni-
caciones alpresentante de los defectosobservados enla calificación,transmi-
sión de datos entre diferentes Registros y entre éstos y el Índice GeneralInfor-
matizado de fincas y derechos, solicitudes y remisión de certificaciones de
denominaciones sociales, o comunicacionesde remisiónperiódica aorganis-
mos como los Ayuntamientos o las Gerencias Territoriales delCentro de Ges-
tión Catastral y Cooperación Tributaria. Se alude también a la posibilidad de
que elColegio de Registradores pueda establecer, por unaparte, unConvenio
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conunaentidadprestadoradelserviciodecertificación,demodoquelosRegis-
tradorespuedandesempeñar(demodonatural)lafuncióndenominada“autori-
dad de registro” o “entidadcertificadora”, y,por otrolado, unConvenio conel
Consejo GeneraldelNotariado, para facilitar la cooperacióny elacceso delos
documentos públicos de tipo notarial a los Registros. Una previsión final es
incluida, por la que se imponea losRegistradores mercantilesla obligaciónde
contar con un libro auxiliar informatizado para dar publicidad formal de las
personas físicas o jurídicas prestadoras de servicios de certificación inscritos,
para facilitar su identificación.

Adolfo Domínguez Ruiz de Huidobro

3. ¿LAS CONDICIONES BANCARIAS UNIFORMES RELATIVAS A LA
APERTURA DE CRÉDITO EN CUENTA CORRIENTE Y AL
AFIANZAMIENTO GENERAL AFECTAN AL JUEGO DE LA
COMPETENCIA, EX ARTÍCULOS 85 Y 86 DEL TRATADO CE?

ElTribunalde Justicia de las Comunidades Europeas, Sala Sexta [STJ de
21deenerode1999,AsuntosacumuladosC-215/96yC-216/96,CarloBagnas-
co y otros y Banca Popolare diNovara coc. Coop.(BPN) yCassa diRisparmio
de Genova e Imperia SpA(Carige)] analizael temadelenunciadoen unanota-
bleresolución,envirtud deuna cuestiónprejudicialplanteadapor elTribunale
di Genova en base al artículo 177 del Tratado CE.

Laproblemática secentró enlas condicionesbancarias uniformes(NBU)
impuestas por la Associazione Bancaria Italiana (ABI) a sus miembros para
celebrar contratos relativos a la apertura de crédito en cuenta corriente y al
afianzamiento general. El señor Bagnasco (deudor principal) y sus fiadores
solidariosinterpusieronrecursocontradosórdenesejecutivasdepagodefecha
1 de junio de 1992 —provisionalmente ejecutivas— por las que elPresidente
delTribunalediGenovaleshabíaconminado,ainstancia deBPN yde Carige,a
pagar,porimportesestimables.AquelórganojurisdiccionalplanteóalTribunal
de Justicia las siguientes cuestiones:

1) “Si las NBU impuestas por la ABI a susasociados enrelación conlos
contratos de apertura de crédito en cuenta corriente, en la medida en
quesondictadasyaplicadasdemanerauniforme yvinculante porlos
bancosmiembrosdelaABI,soncompatibles,enlapartequesometen
la apertura de crédito a un régimen de fijación del tipo de interés no
previamentedeterminadonideterminableporelcliente,conlanorma
prevista en el artículo 85 delTratado, ya que puede afectar al comer-
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cio entre los Estados miembros, y que tienen por objeto o efecto im-
pedir,restringirofalseareljuegodelacompetenciadentro delmerca-
do común.”

2) “¿Qué efectos puede producir el eventual reconocimiento de la in-
compatibilidad a que se refiere la primera cuestión sobre las corres-
pondientescláusulasdeloscontratosdeaperturadecréditoencuenta
corriente celebrados por los bancos asociados individualmente a la
ABIocupaunaposicióndominantecolectivaenelmercadonacional
del crédito, en el sentido y por efecto del artículo 86, con arreglo al
cual la aplicación concreta de la normativa examinada (en lo que se
refiere a la fijación del tipo de interés adeudado) se configura como
explotación abusiva?”

3) “Si las NBU impuestas por la ABI a sus asociados en relación con el
contratodeafianzamientogeneralquegarantizalaaperturadecrédito
—enlamedidaenquesondictadas yaplicadas demanera uniformey
vinculanteporlosbancosasociados—soncompatiblesconelartículo
85delTratado,enrelaciónconlascláusulasconcretasreferidasenlos
fundamentosjurídicosdelapresenteresoluciónyensuglobalidad,ya
que pueden afectar alcomercio entrelos Estadosmiembros, ytienen
por objeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de la compe-
tencia dentro del mercado común.”

4) “¿Qué efectos puede producir el eventual reconocimiento de la in-
compatibilidad a que se refiere la tercera cuestión sobre las corres-
pondientes cláusulas de los contratos de afianzamiento en generaly
sobre los mismos contratos, estipulados por cada banco, puesto que
cabe considerar que el conjunto de los bancos asociados a la ABI
ocupa una posición dominante colectiva en elmercado nacionaldel
crédito,enelsentidoy porefecto delartículo 86,con arregloal cualla
aplicación concreta de la normativa examinada se configura como
explotación abusiva?”

Enrelaciónconprimeracuestiónplanteadaque,enconcreto,cuestionaba
silasNBU,encuantopermitíanalosbancositalianos, enlos contratosrelativos
alaapertura decrédito encuenta corriente,modificar encualquier momentoel
tipodeinteréssegúnlasvariacionesproducidasenelmercadomonetario,yello
a través de una comunicación expuesta en sus locales o en la forma queconsi-
derasen más adecuada, tenían por objeto o producían el efecto de restringir la
competencia o podían afectar al comercio entre los Estados miembros en el
sentido del artículo 85.1 del Tratado CE.

Según elTribunale diGenova resultaba pacífico que los artículos 85 y86
delTratado CEconfieren a los particulares derechos que pueden invocar ante
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los órganos jurisdiccionales nacionales y quelas NBU,impuestas porla ABIa
susbancosasociados(aplicadasexreceptorporlatotalidaddelosbancositalia-
nos) constituíanun acuerdoy, enparticular, unadecisión deasociación deem-
presas.

En relación con esta cuestión cabe recordar que según reiteradajurispru-
denciadelTribunalde Justicia,para determinarsiunacuerdo debeconsiderar-
seprohibidoenrazóndelasalteraciones quepueda producirleen lacompeten-
cia debe examinarse el juego competencial en el marco efectivo en el que se
desarrollaría de no existir el acuerdo discutido y que aunque el apartado 1 del
artículo 85 no limita aquella apreciación únicamente a los efectos actuales
debiendotenerseencuentalosefectospotencialesdelacuerdoenlacompeten-
cia dentro del mercado común, no están dentro de la prohibición delartículo
85 cuando sólo afectan al mercado de manera insignificante (SSTJ de 28 de
mayo de 1998, dos sentencias, Asunto C-7/95P, Deere, y Asunto C-8/95P,
New Holland Ford).

FueronapreciacionesdelTribunaldeJusticiadeterminantesdelasolución
dada a la primera cuestión planteada:

A) Que la apertura de crédito en cuenta corriente constituye una opera-
ción bancaria que, por su naturaleza, está vinculada a la facultad del
banco de modificar el tipo de interés convenido en función de ele-
mentos de referencia tales como (en particular) las condiciones de
refinanciación del crédito por parte de los bancos, que si bien dicha
facultad implica para el cliente un riesgo de aumentode losintereses
apagaralolargo delcontrato, tambiénofrece laposible reducciónde
losmismos,y quecuando lavariación delos tiposde interésdepende
deelementosobjetivos,unacuerdoqueexcluyelafacultaddeaplicar
un tipo de interés fijo no puede tener una influencia restrictivasensi-
ble en el juego de la competencia.

B) Que la cláusula según la cual los bancos comunicarían lasmodifica-
ciones de los tipos de interés a sus clientes, exponiéndolas en sus
localesodeotramanera queconsiderasen adecuada,no podíaconsi-
derarse contraria a la competencia por cuanto no prohibía a las ins-
trucciones de crédito establecer la comunicación que considerasen
más apropiada con sus clientes.

Sobre la tercera de lascuestiones queplanteó elTribunale diGenova alde
Justiciaesderepararseenquelosdemandantesenellitigioprincipalinsistieron
en que el fiador ante un banco operante en Italia está obligado, porvirtud delo
establecido por la jurisprudencia italiana, a pagar todas las sumas reclamadas
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porelbancoenelconceptodeoperacionesbancariasrealizadasporaquelbanco
en favor deldeudor principal, ya sean éstas usuales, accesorias uocasionales,
estén en curso o debanaún efectuarse,incluso cuandodichas operacionesim-
pliquen, debido a la facultad discrecionaldelbanco,un aumentoimprevisible
deldescubiertototaldelclientefrenteadichobancoduranteeldesenvolvimien-
to de la relación bancaria.

Recuerda elTribunalde Justicia que el afianzamientoconstituye unafor-
ma clásica de garantía por la cual se puede, en particular, garantizar el saldo
deudordeuna cuentacorriente, yque endelDerechoitaliano elafianzamiento
es objeto de regulación específica en elCódigo Civil, a la que pueden estable-
cerseexcepcionescuandoconcurrendeterminadosrequisitos.Dosaspectos,en
cierta medida contrarios, destaca el Alto Tribunal en relación con elafianza-
miento, pues en la medida en que las NBU fijan normas relativas al afianza-
miento que garantiza lasoperaciones bancarias,al establecerexcepciones ala
regulación contenida en elCódigo Civil, pretenden garantizar de maneramás
eficaz los créditos de los bancos, pero también al ser obligatorias para los
miembros de la ABI restringen olimitan lalibertad delos bancos,impidiéndo-
les ofrecera losclientes quesoliciten unaapertura decrédito unascondiciones
másfavorablesparaelconexocontratodeafianzamiento,sibienéste sóloexis-
te de manera accesoria al contrato principal (delque,en lapráctica, esnormal-
mentecondiciónprevia,STJde17demarzode1998,AsuntoC-45/96,Dietzin-
ger).

Según reiterada jurisprudencia del Tribunal comunitario, para que un
acuerdo entre empresas pueda afectar al comercio entre Estados miembros:

a) Debepoderse presumircon ungrado deprobabilidad suficiente,con
arreglo a una serie de elementos objetivos de hecho o de Derecho, que puede
ejercer una influencia directa o indirecta, realo potencial, sobre las corrientes
deintercambiosentreEstados miembros,en unsentido quepueda perjudicara
la realización de los objetivos de un mercado único entre Estados (SSTJ de 11
de julio de 1985, Asunto 2/85, Remia, y 15 de diciembre de 1994, Asunto
C-250/92, DGL);

b) Sibienno seexige quelos acuerdoscontemplados enel artículo85.1
delTratado CEhayan afectado de manera sensible a los intercambios intraco-
munitarios, sí se requiere que se demuestre que dichos acuerdos puedentener
dicho efecto (STJ de 17 de julio de 1997, Asunto C-219/95, Ferriere Nord).

Siendocierto,ajuiciode aquelórgano jurisdiccionalcomunitario, quelas
filialeso sucursalesde bancosde otrosEstados miembros,que esténestableci-
dasen Italia,se venobligadas, parabeneficiarse delas ventajasde pertenecera
la ABI, a aplicar las NBU renunciando así a la aplicación de condiciones más
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favorables, no existen otros datos que induzcan a considerar, con un grado de
probabilidadsuficiente,quelareticenciadelosclientes quedeseen celebrarun
contratodeaperturadecréditoencuenta corriente,a lahora deelegir unbanco,
debidoalaexistenciadeNBUrelativasalafianzamientogeneral,puedaprodu-
cir un efecto sensible sobre el tráfico o comercio intracomunitario.

Enrelaciónconlasegundaycuartacuestionesplanteadaspor elTribunale
di Genova, es preciso dilucidar si la aplicación de las NBU constituye, en el
sentidodelartículo86delTratadoCE,unaexplotaciónabusivadeunaposición
dominante.Según jurisprudenciareiterada comunitaria,elmerohecho deque
una asociación agrupe acasi latotalidad dedeterminadas empresas(en elcaso
laABIalosbancos italianos)no resultasuficiente parallegar ala conclusiónde
quesusmiembrosdisfrutanconjuntamentedeunaposicióndominantecolecti-
va (STJ de 17de octubrede 1995,Asuntos acumuladosC-140/94 yC-142/94,
DIP).

Cabeprecisarque“sibienlaexistenciadeunaposicióndominantecolecti-
vasededucedelaposición queocupan conjuntamentelas entidadeseconómi-
cas de que se trate en elmercado de referencia, el abusono debede sernecesa-
riamenteobradetodas lasempresas encuestión. Bastacon quepueda seriden-
tificado como una de las manifestaciones de la ocupación de tal posición
dominante colectiva. Por consiguiente, los comportamientos abusivos de las
empresasqueocupanunaposicióndominantecolectivapuedensertantocomu-
nescomoindividuales.Bastaconquedichos comportamientosabusivos sere-
fieran a la explotación de la posición dominante colectiva que las empresas
ocupenenelmercando”(STPIde7de octubrede 1999,Asunto T-228/99,Irish
Sugar plc).

Según elTribunalde Justicia a los efectos del artículo 86 del Tratado CE,
basta con comprobar que la modificación del tipo de interés de un crédito en
cuenta corriente depende de elementos objetivos, para que dicho comporta-
mientonopuedaconstituir,entodocaso,unaposiciónabusivadeunaposición
dominante. Terminando la sentencia con el siguiente Fallo:

“1) Lascondicionesbancariasuniformes,porcuanto permitena losban-
cos, en los contratos relativos a la apertura de crédito en cuenta co-
rriente, modificar en cualquier momento el tipo de interés según las
variaciones producidas en elmercado monetario, y ello, a través de
unacomunicaciónexpuestaensuslocalesoenla formaen queconsi-
deren más adecuada, no tiene por objeto o por efecto restringir la
competencia en el sentido del artículo 1 del Tratado CE.

2) Lascondicionesbancariasuniformesrelativasalafianzamientogene-
ralque debe garantizarla aperturade uncrédito encuenta corrientey
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por las que se establecen excepciones alDerecho común en materia
deafianzamiento,comoenelasunto principal,no pueden,en sucon-
junto, afectar al comercio entre los Estados miembros en el sentido
del apartado 1 del artículo 85 del Tratado CE.

3) Laaplicacióndedichascondicionesbancariasuniformesnoconstitu-
ye una explotación abusiva de una posición dominanteen elsentido
del artículo 86 del Tratado CE.”

Antonio Tapia Hermida

4. EL MERCADO DE VALORES LATINOAMERICANOS (LATIBEX)

1. ElMercadodeValoresLatinoamericanos(enadelante,LATIBEX),es
unsistemaorganizadodenegociacióndevaloreslatinoamericanoseinstrumen-
tosfinancierosvinculadosaaquelloscuyacreación—alamparodelodispuesto
en el apartado 4 delartículo 31 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, delMercado
de Valores (en adelante, LMV)— fue autorizada por acuerdo del Consejo de
Ministros en sesión celebrada el29 de octubre de 1999 (ver el número mono-
gráfico que dedicó a LATIBEX la Revista Bolsa de Madrid, núm. 82, noviem-
bre 1999, y la publicación de la CNMV de la conferencia de clausura de su
Presidente sobre “El futuro de las Bolsas y el Mercado Latinoamericano de
Valores”dentrodelprimerforoeuropeodeempresaslatinoamericanasorgani-
zado por la Bolsa de Madrid el 29 de octubre de 1999). Dicho acuerdo del
Consejo de Ministros de 29 de octubre de 1999 encomienda a la CNMV el
control y supervisión de LATIBEX conforme al artículo 13 de la LMV y al
Servicio de Compensación y Liquidación de Valores, S.A. las funciones de
registro, compensación y liquidación de las operaciones que se realicen en
LATIBEX conforme a lo dispuesto en el artículo 54.c) de la LMV.

2. ElrégimenjurídicodeLATIBEXse componede dostipos denormas:
por un lado, las disposiciones generales aplicables a los mercados o sistemas
organizadosdenegociacióndevalores previstosen elartículo 31.4de laLMV;
y, por otro lado, su régimen especial constituido por su pacto fundacional, su
Reglamento general, que data de 18 de noviembre de 1999, y las Circulares e
InstruccionesoperativasquesedictenendesarrollodeaquelReglamento.Has-
ta elmomento se han dictado seis Circulares:sobre losmiembros delMercado
(la 1/1999), las normas de procedimiento del Servicio de Reclamaciones (la
2/1999),elReglamentointernodeconducta(la3/1999),elReglamentogeneral
deconducta(la4/1999),losrequisitosyprocedimientoaplicablesa laincorpo-
ración de valores al Mercado (la 5/1999) y sobre normas de contratación (la
6/1999).
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Además, debe tenerse en cuenta que, porOrden delMinisterio deEcono-
mía y Hacienda de 10 de marzo de 2000 sobre inversionesde lasInstituciones
deInversiónColectivaenvaloresnegociadosenelMercadodeValoresLatino-
americanos(BOEnúm.66, delviernes 17de marzode 2000),se consideraque
LATIBEX reúne los requisitos establecidos en el apartado c) del núm. 1 del
artículo 17 delReglamento de la Ley 46/1984, reguladora de lasInstituciones
deInversiónColectiva,y,porlotanto,losvaloresnegociadosenLATIBEXhan
sidocalificadoscomo valoresaptos parala inversióndelactivode lasSocieda-
des y Fondos de Inversión.

3. La estructura objetiva de LATIBEX está integrada por los valores
latinoamericanos e instrumentos financieros vinculados a los mismos que se
incorporenadichoMercado,paralocualdeberánestar previamenteadmitidos
anegociaciónenunaBolsadeValoresLatinoamericanacuyorégimendeadmi-
sión a negociación, supervisión y difusión de información se ajuste a unos
criteriosequiparablesalosquerigenenelMercadoespañoldevalores(artículo
4delReglamentoGeneral).Enlaactualidadestánincorporadaslasaccionesde
Aracruz Celulose, Banco Francés, Banco Río de la Plata, Banco Santander
Puerto Rico, BBV Probursa, Companhia Vale do Rio Doce y Teléfonos de
México (TELMEX).

4. LaestructurasubjetivadeLATIBEXestá integradapor susmiembros
y por sus órganos de gobierno:

a) Podrán ser miembros de LATIBEX las entidadesque seanmiembros
delasBolsas Españolasde Valoresy, cumpliendodeterminados requisitos,los
miembrosdelasBolsasLatinoamericanasenlasqueesténadmitidosanegocia-
ciónlosvaloresincorporadosalMercado. Entodo caso,las entidadesinteresa-
das en adquirir lacondición demiembro deLATIBEX deberándisponer delos
medios personales y técnicos previstos en la Circular 1/1999 y expresar su
voluntad alConsejo Rector delMercado (artículo 3delReglamentoGeneral).
Losderechosyobligaciones deestos miembrosse establecenen elTítulo IIdel
ReglamentoGeneral(artículos7y8) yen laCircular 1/1999antes citada.Debe
tenerseen cuentaque dichosmiembros, asícomo susadministradores yrepre-
sentantes, deben cumplir elReglamento GeneraldeConducta quefigura enla
Circular 4/1999.

b) Encuantoserefierealos órganosde gobierno,LATIBEX seorganiza
a través de un Consejo Rector, que es el órgano encargado de la dirección y
gestión del Mercado y que fija las líneas generales a las que se ajustará la
estrategiaydesarrollodelmismo;unComitédeCoordinación,queeselórgano
encargado de larelación conlas Bolsasde origende losvalores einstrumentos
incorporados;yunaComisióndeSupervisión,queeselórganoencargadodela
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inspección y supervisión del funcionamiento delMercado.La composicióny
las funciones de cada uno de estos órganos se detallan en el Título IV del
Reglamento General (artículos 12 a 14), donde se prevé también la figura del
DirectorGerentecomoórganoalquecorrespondelagestióndiariadelMercado
yla ejecuciónde lasdirectrices establecidaspor suConsejo Rectory delDirec-
tordeCoordinación,aquiencorrespondecanalizarlasrelacionesdeLATIBEX
con lasentidades emisorasde losvalores incorporadosy conlas restantesenti-
dadeseinstitucionesrelacionadasconelMercado (artículo15). Además,debe
tenerse en cuenta que LATIBEX y sus miembros están sujetosa lasupervisión
de la CNMV (artículo 5 del Reglamento General) y que los miembros de los
órganosdegobiernodeLATIBEXylaspersonasquedesempeñenactividadesy
funciones en dicho Mercado están sujetas alReglamento interno de conducta
contenido en la Circular 3/1999.

5. El funcionamiento de LATIBEX abarca los siguientes aspectos:

a) La incorporación de valores latinoamericanos e instrumentosfinan-
cierosvinculadosoreferidosadichos valores,la suspensiónde lacontratación
de los mismos y su exclusión, que están reguladas en el Título III del Regla-
mento (artículos 9 a 11) y en la Circular 5/1999.

b) La contratación, que se ajustará a las normas vigentes con carácter
generaldelMercado Españolde valores,que estáreservada alos miembrosde
LATIBEX y que se regula en elTítulo V(artículos 16,17 y18) delReglamento
y en la Circular 6/1999.

c) La difusión de información, que puede diversificarse en función del
tipodeoperaciones,deloseventualescompromisosdeliquidezycontrapartida
odeotrosfactoresrelevantes;quetendrácomoreferencialainformaciónrelati-
vaalasentidadesemisorasremitidaporlasBolsasdeorigen enejecución delos
acuerdos de colaboración; que se reflejará en un Boletín delMercado; y que
está regulada en el Título VI (artículos 19 a 22) del Reglamento.

d) La compensación y liquidación de operaciones y elRegistro de los
valoreseinstrumentosfinancierosnegociadosrepresentados medianteanota-
ciones en cuenta que se llevarán por elServicio de Compensación y Liquida-
cióndeValores,S.A.,previaautorizacióndelaCNMVyqueestánreguladosen
el Título VII (artículos 23 y 24) del Reglamento.

6. Porúltimo,desdeelpuntodevistajurídico,tieneespecialimportancia
el sistema de resolución de controversias previsto en el Título VIII delRegla-
mento de LATIBEX que prevé una doble instancia de solución de aquellas
controversias integrada por el Servicio de Reclamaciones (artículo 26) y el
Arbitraje (artículo 25).
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En general, las controversias típicas de LATIBEX se suscitarán con oca-
sióndelfuncionamiento delmismo ode lasoperaciones quese efectúenen ély
pueden enfrentar a un miembro con otro, a un miembro con su cliente o a los
órganosdeLATIBEXconsusmiembros,losclientesdeéstosuotras personasy
entidadesinteresadas(estatipologíasededucedeloestablecidoenlosartículos
25.1 y 26.1 del Reglamento de LATIBEX).

En primer lugar, las controversias que se susciten entre los miembros de
LATIBEX y sus clientes pueden resolverse a través de los departamentos o
serviciosinternosencargadosdetalescometidosquetenganestablecidosaque-
llos miembros (a estos departamentos o servicios se refiere el párrafo 3.º del
artículo 4.º de la Circular 4/1999 de LATIBEX). En relación con los mismos,
debetenerseencuentalareferencia indirectaa lafigura deldefensor delcliente
que se contiene en la Orden de 25 deoctubre de1995, dedesarrollo parcialdel
RealDecreto629/1993,ensuartículo5.º,al referirseal contenidodel tablónde
anunciosdelasempresasdeserviciosdeinversión yde lasentidades decrédito
que actúen en el Mercado de Valores. En todo caso, y desde elpunto de vista
práctico,debentenersemuyencuentalosmecanismosdeabsorcióndeconflic-
tos jurídico-privados a través de la red bancaria (así, por ejemplo, se han mos-
tradoespecialmenteútilesensituacionesdepérdidasgeneralizadasenlosFon-
dosdeInversión)ylosmecanismosdeautolimitacióndereclamacionesporlos
clientes como consecuencia de la admisión por los mismos de los riesgospro-
piosdelainversiónenvalores(elloresulta especialmentenotable enprestacio-
nes como la gestión discrecional de carteras de inversión).

Cuandolascontroversiasnopuedanresolversedemutuoacuerdoentrelos
miembros de LATIBEX y sus clientes o restantes personas interesadas, los
primeros deberán ofrecera lossegundos elconcurso delServicio deReclama-
ciones delMercado deValores Latinoamericanos,en cumplimientode loesta-
blecido en elpárrafo 3.º del artículo 4.º de la Circular 4/1999 de LATIBEX. El
Servicio de Reclamaciones de LATIBEX está regulado en el artículo 26 del
Reglamento y en la Circular 2/1999 de LATIBEX sobre “normas de procedi-
mientodelServiciodeReclamacionesdelMercadode ValoresLatinoamerica-
nos”yserácompetenteparaconocerdelasquejasquetenganenrelaciónconel
funcionamientodedichoMercadoodesusmiembrostantolosclientesdeestos
últimos como cualquier otra persona física o jurídica que acredite un interés
legítimo en su reclamación (artículo 26.1 del Reglamento de LATIBEX). El
procedimientoqueseseguiráanteaquelServiciosecaracterizaporsersumario
encuantoaltiempo,sustancialencuantoalcriterioderesoluciónycontradicto-
rio en lo relativo a la actuación de las partes implicadas (así se deduce de la
Circular2/1999antescitada).Enrelaciónconloanterior,debetenerse encuen-
ta la previsión del artículo 93 de la LMV de regulación por el Ministerio de
Economía y Hacienda de la constitución por la CNMV, por los Organismos
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Rectores de los Mercados secundarios oficiales de valores y porelServiciode
CompensaciónyLiquidacióndeValores,de“serviciosdestinadosaatenderlas
reclamacionesque,enmateriasdesucompetencia,puedaformularelpúblico,
así como a asesorar a éste sobre sus derechos y los cauces legales existentes
para su ejercicio”.

7. Veíamos anteriormente cómo las controversias típicas de LATIBEX
puedensuscitarsebienentremiembros delMercado obien entreaquéllos ysus
clientes.Parasolventarestetipo decontroversias —ysin perjuiciode laposibi-
lidaddelosclientesdeacudiralServiciode Reclamacionesconforme alartícu-
lo 26.1 del Reglamento— se ha establecido un mecanismo de arbitraje en el
artículo25delReglamentodeLATIBEX.Concaráctergeneral,debetenerseen
cuenta que el arbitraje previsto en el Reglamento de LATIBEX se enmarca
dentro del régimen generaldel arbitraje contenido en la Ley 36/1988, de 5 de
diciembre,deArbitrajeyqueelconvenioarbitralque,segúnveremos,vinculaa
los miembros de LATIBEX puede ser opuesto como excepción frente a cual-
quierreclamaciónqueinsteunmiembroignorándoloconformealoestablecido
en el artículo 11.1 de la citada Ley deArbitraje yen elartículo 533.8.ºde laLey
de Enjuiciamiento Civil de 1881 y podrá ser opuesto, en el futuro, mediante
declinatoriaconformealartículo11.1deaquellaLeydeArbitraje, segúnmodi-
ficacióndelaDisposiciónFinal7.ªdela Ley1/2000, de7 deenero, deEnjuicia-
miento Civil, y al artículo 63 y ss. de esta última Ley. También conviene tener
encuentaqueelarbitraje deLATIBEX estaráafectado porlos límitesgenerales
que establece el artículo 2.º de la Ley de Arbitraje que impide que sean objeto
del mismo las cuestiones resueltas por resolución judicial firme, las materias
indisponibles por las partes o inseparablemente unidas a las mismas, lascues-
tiones en que debe intervenir elMinisterio Fiscal, así como los arbitrajes labo-
rales.

Elarbitraje delLATIBEX, para ser válido, deberá ajustarse a lasprescrip-
ciones de la Ley 36/1988 citada (artículo 3.1) y, ante el silencio del artículo 25
delReglamentosobreeltipodearbitrajedeLATIBEX, procederá,en unprinci-
pio, resolver la cuestión litigiosa en equidad sin perjuicio de que las partes de
cadaarbitrajepuedanoptarexpresamenteporunarbitrajedeDerecho(artículo
4.º de la Ley de Arbitraje).

De lo establecido en el artículo 25.1 del Reglamento de LATIBEX pode-
mos deducir que el arbitraje previsto en elmismo puede servir para solventar
las controversias que enfrenten a los miembros del Mercado entre sío a estos
con sus clientes, si bien en uno y otro caso la sumisión al arbitraje tiene un
alcance muy distinto. En efecto:

a) Elámbito inicialdel arbitraje de LATIBEX está referido a las contro-
versiasquesesuscitenentrelosmiembrosdelmercadoa propósitode suactua-
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ción en el mismo. Así se deduce de lo establecido en elpárrafo 1.º del núm. 1
delartículo25 delReglamento deLATIBEX. Esmás, lamera manifestaciónde
la voluntad general de pertenecer a LATIBEX y efectuar en él operaciones
vinculaasusmiembrosalaobligacióndesometersus controversiasrecíprocas
aarbitrajeyaceptar,cumpliry ejecutarlos laudosque sedicten, obligaciónque
viene ratificada en la letra g) del artículo 8.º delReglamento y en la letra g) del
artículo 6.º de la Circular 1/1999 de LATIBEX sobre los miembros de este
Mercado. ElReglamento señalado establece, por lo tanto, una presunción de
convenio arbitralque cumple los requisitos del artículo 5.1 de la Ley de Arbi-
trajeenel sentidode quese expresala voluntadinequívoca delos miembrosde
LATIBEX de someter la solución de las controversias que puedan suscitarse
porsuactuaciónenaquelMercadoaladecisióndela Comisiónde Arbitraje,así
comolaobligacióndecumpliraquelladecisión.Además,estaeficaciadelCon-
venio arbitral implica, según señalábamos anteriormente, lafacultad deaquél
miembroqueseveademandadopor otroante laJurisdicción Civilde oponerla
excepción dilatoria de sumisión de la cuestión litigiosa a arbitraje, según la
LECvigentede1881(artículo533.8.º)odeproponerladeclinatoriaporcorres-
ponder el conocimiento de la demanda a árbitros conforme a la LEC de 2000
(artículo 63.1).

b) El ámbito de controversias suscitadas en LATIBEX que pueden ser
resueltasporelarbitrajeprevistoenelartículo 25de suReglamento seextiende
a las que puedan suscitarse entre los miembros de dicho Mercado y sus clien-
tes. A la vista del párrafo 2.º del núm. 1 del artículo 25 del Reglamento de
LATIBEX, la posición que ocuparán unos y otros sujetos es muy diferente
porque,mientraslosmiembrosestánobligadosasometerlas reclamacionesde
sus clientes a arbitraje ya cumplirlos laudoscorrespondientes, aquellosclien-
tes pueden acogerse al arbitraje regulado en el citado artículo pero no están
obligadosatalsometimiento(segúnsededucedelartículo26.1delReglamento
citado). Este carácter potestativo del arbitraje para los clientes —que resulta
coherente con la consideración general como cláusulas abusivas de aquellas
queestablezcanla sumisióna arbitrajesdistintos delde consumo(Disposición
Adicional Primera.V.26 de la Ley 26/1984, de 29 de julio, General para la
DefensadelosConsumidoresyUsuarios)—tieneconsecuenciasprácticaspro-
cesales decisivas porque, mientras el cliente que resulte demandado por un
miembrodeLATIBEXpuedeoponercomoexcepcióndilatoriaodeclinatoriala
obligación de arbitraje impuesta por el artículo 25 del Reglamento de aquel
Mercado, el miembro de LATIBEX que resulte demandado por un cliente no
puede oponer tal excepción dilatoria o declinatoria.

En el marco de lo establecido en el artículo 10 de la Ley de Arbitraje, el
artículo25.2delReglamentodeLATIBEXestablecequeestearbitrajeespecífi-
co“seráadministradoporlaComisióndeArbitrajedelMercadointegradapor
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unPresidenteycincoVocales,designadosentrelosexpertosqueseanpropues-
tos por los miembros delMercado”. Debetenerse encuenta que,a lavista delo
establecido en el párrafo 3.º del núm. 2 del artículo 25 del Reglamento de
LATIBEX, aquella Comisión de Arbitraje actuará tambiéncomo colegioarbi-
tralmediante su constitución parcial—por suPresidente ydos Vocales—para
resolvercadaunadelascontroversiasqueselesometan.Asimismo,debetener-
se en cuenta la aplicación supletoria de lo establecido en elTítulo III de la Ley
deArbitraje (arts.12 a20) enrelación conlos árbitros;estableciendo elpárrafo
2.º delnúm. 2 delartículo 25delReglamentode LATIBEXuna causaespecífi-
cadeincompatibilidadparaactuarcomoárbitrosdelosVocalesenrelacióncon
las controversias “que afecten a los miembros con los que estén profesional-
mente relacionados o en los que tengan algún interés directo”.

En cuanto se refiere al desarrollo del procedimiento arbitral, el artículo
25.3 del Reglamento de LATIBEX establece que “la Comisión (de Arbitraje
del Mercado) ajustará su actuación a las normas generales reguladoras del
arbitraje”,referenciaquedebeentenderserealizada,enespecial,aloestableci-
do en los Títulos IV y ss. de la Ley de Arbitraje. A estas normas generales
debenañadirselasespecialidadesqueestableceaquelpreceptoreglamentario.
Comoresultadodetalesnormas,elprocedimientoarbitraldeberásujetarsealos
principios esenciales de audiencia, contradicción e igualdad entre las partes
consagrados enel artículo21.1 dela Leyde Arbitrajey reiteradosen elartículo
25.3.c) delReglamento de LATIBEX. Elprocedimiento de arbitraje de LATI-
BEX —que estará informado por la flexibilidad y libertad de diseño de la Co-
misión de Arbitraje conforme alartículo 25.3.c) delReglamento— pasarápor
las tres fases fundamentales siguientes:

a) Fase de alegaciones, en la que debentenerse encuenta losprincipios
generales señalados y lafijación alas partesde plazospreclusivos paraformu-
lar alegaciones conforme al artículo 25.2 de la Ley de Arbitraje.

b) Fase probatoria, en la que deben tenerse en cuenta los principios de
pertinencia,admisibilidadeintervencióndelaspartes,derivadosdelartículo26
de la Ley de Arbitraje y, en particular, la posibilidad de practicar pruebas de
oficioporlaComisióndeArbitrajeconformealartículo25.3.c)delReglamento
de LATIBEX.

c) Fasedecisoria,enlaquedebentenerseencuentalasnormasgenerales
delTítulo V (artículos 30 y ss. de la Ley de Arbitraje) y las tres especialidades
queafectan aLATIBEX segúnlo dispuestoen elartículo 25.3de suReglamen-
toyqueserefierenalafundamentacióndellaudo,porque“la Comisióndeberá
atender especialmente a las normas reguladoras del Mercado” [artículo
25.3.a)];alplazomáximoparaemitirellaudoqueseráde“tresmeses,contados
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desde el día siguiente a aquél en que se le haya entregado (a la Comisión de
Arbitraje)elescrito solicitandosu intervenciónen unconcreto asunto”,plazo
que “sólo podrá prorrogarse por la Comisión por un mes adicional en los
excepcionales casos en que sea rigurosamente imprescindible para resolver
una concreta controversia” [artículo 25.3.b)];y a la publicidad de los laudos
porque“loslaudosdeespecialinterésparaelMercadopodrán serobjeto dela
difusión que se estime necesaria” [artículo 25.3.d)];publicidad que resultará
imprescindible para la creación de un sistema de precedentesque permitauna
autorregulación eficiente de LATIBEX.

DebetenerseencuentaquelavalidezdelarbitrajedeLATIBEX,conforme
a lo dispuesto en la Ley de Arbitraje, hace que resulte aplicable al mismo lo
previsto en los Títulos VI (“de la intervención Jurisdiccional”), VII (“de la
anulación del laudo”), VIII (“de la ejecución forzosa del laudo”) y ss. de
aquella Ley de Arbitraje.

Por último, las controversias jurídico-privadas suscitadas en LATIBEX
pueden acabar siendo sometidas a laJurisdicción CivilOrdinaria, segúnreco-
noce, expresamente, el artículo 26.1 delReglamento de Mercado y elartículo
4.º de la Circular 4/1999.

Alberto Javier Tapia Hermida

5. NOVEDADES SOBRE EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Con fecha 16 de mayo de 2000, se ha publicado en el DOCE(L 115), el
Reglamento(CE)número1009/2000delConsejo,de8demayode2000,relati-
voaampliacionesde capitaldelBancoCentralEuropeo.En suvirtud, seauto-
riza alConsejo de Gobierno delBanco CentralEuropeo a ampliar el capitalde
ésteporencimadelacantidadespecificadaenla primerafase delapartado 1del
artículo 28de losEstatutos conuna cantidadadicionaldehasta 5.000millones
de euros.

En la misma fecha, sepublicó elReglamento (CE)número 1010/2000del
Consejo, de 8 de mayo de 2000, relativo a las solicitudes efectuadas por el
BancoCentralEuropeodemásactivosexterioresdereserva.Pormedio deeste
Reglamento,seautorizaexpresamentealBancoCentralEuropeoa solicitar,en
caso de necesidad, más activos de reserva a los bancos centrales nacionales,
excediendoellímitedelartículo30.1desusEstatutos,hastaunimporteequiva-
lente a 50.000 millones de euros adicionales. Para ello, el propio Reglamento
dispone las reglas de cálculo que deben seguirse para la determinación de la
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contribucióncorrespondienteacadabancocentralnacional.Aesteparticularse
refieretambiénlaNotificacióndelBancoCentralEuropeo relativaa laimposi-
ción de sanciones por incumplimiento de la obligación de mantener reservas
mínimas (DOCE C 39, de 11 de febrero de 2000), por la que se publica, a
efectos de transparencia, la fórmula aplicadapara elcálculo delas sancionesy
para el supuesto de reiteración en el incumplimiento.

También en fecha reciente, se ha publicado en el DOCE (C 62, de 4 de
marzode2000),laRecomendacióndelBancoCentralEuropeo,de10defebre-
rode2000,sobrelosauditoresexternosdelosbancoscentralesnacionales,por
la que se recomiendaalDeutscheBundesbank alas firmasde auditoríaKPMG
y Ernst&Young como auditores externos para las cuentas anuales a partir del
ejercicio 2000.

Otrosorganismoscomunitarioshantenidoocasióndereferirse,en elmar-
co de sus competencias, a la actuación del Banco Central Europeo. Por una
parte,elParlamentoEuropeo,ensuResoluciónnúmeroC4-0211/1999sobreel
InformeAnual1998delBancoCentralEuropeo (DOCEC154,de 5de juniode
2000), felicita alBanco CentralEuropeo porelprimerinforme quele hasome-
tido, encomiando su labor e instando a unafluida relaciónentre ambasinstitu-
ciones,solicitandoqueseleremitaninformesen materiaeconómica ymoneta-
ria, al objeto de disponer de una información de primera mano.

Asimismo, se ha publicado el Informe del Tribunal de Cuentas sobre la
eficiencia de la gestión del Instituto Monetario Europeo y del Banco Central
Europeoenelejercicio1998,acompañadodelasrespuestasdelBancoCentral
Europeo (DOCEC 133, de 12 de mayo de 2000). En elmismo, se exponenlos
antecedentesdelapuestaenmarchadelBancoCentralEuropeo(comosucesor
jurídicodelInstitutoMonetarioEuropeo),yelcursodesuactuaciónyactividad
normativaenlostrabajospreparatorios dela tercerafase dela UniónEconómi-
ca y Monetaria. Además, analiza el contenido del informe del Banco Central
Europeoenelquese presentabanlos instrumentosde lapolítica monetariaque
incluyenunsistemadeexigenciadereservas,operacionesdemercadoabiertoy
facilidadespermanentes.Entodocaso,elTribunaldeCuentasformulaalgunas
observaciones y recomendaciones sobre la eficiencia de la gestión en 1998, a
algunas de las cuales se hace mención en el informe (gestión presupuestaria y
seguimientodelagestiónpresupuestaria,gestiónyseguimientode losproyec-
tos,yprimaextraordinaria),y queson seguidasde lasrespuestas aportadaspor
el Banco Central Europeo.

Debesubrayarseasimismolarecientepublicación,en elBOEde6 deabril
de2000,delnuevoReglamentoInterno delBanco deEspaña (medianteReso-
luciónde28 demarzo de2000, delConsejo deGobierno delBanco deEspaña,
y que es analizado en la noticia siguiente), cuyo artículo 2.2 recoge expresa-
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mente el sometimiento a los Estatutos delSistema Europeo de BancosCentra-
les y del Banco Central Europeo y la integración en el Sistema de Bancos
CentralesEuropeos,yquehasidoaprobadoprecisamenteparaadaptarlalegis-
laciónreguladoradelBancodeEspañaalasprevisionesdelTratadodelaUnión
Europea. El sometimiento al Banco CentralEuropeo es objeto de regulación
más detallada en la Sección 3.ª (artículos 4.º a 6.º) y en el artículo 16 (sobre la
competencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas).

En números anteriores de esta Revista nos hemos referido al desarrollo
normativodelBancoCentralEuropeo,ensusdiversasvertientes(“Novedades
legislativasrelativasalasinstitucionesfinancieraseuropeas”,RDBB 74,págs.
239-241, y “Novedades normativas sobre elBancoCentralEuropeo”,RDBB
77, págs. 213-216).

Adolfo Domínguez Ruiz de Huidobro

6. NUEVO REGLAMENTO INTERNO DEL BANCO DE ESPAÑA

En el “Boletín Oficial del Estado” núm. 83, de 6 de abril de 2000, se
publica la Resolución delConsejo de Gobierno delBanco de España de 28 de
marzo anterior por la que se aprueba elnuevo Reglamento Interno delBanco
de España (en adelante, RIBE).Elnuevotexto esel resultadode larefundición
del RIBE originario, de 14 de noviembre de 1996, con las modificaciones
introducidas por la Resolución delConsejo deGobierno dela entidadde 22de
febrero de 2000 (publicada en el BOEnúm. 48, de 25 de febrero de 2000;en
relación con el texto originario delRIBE, remitoal lectorinteresado alcomen-
tario que tuve ocasión de publicar en elnúm. 67[1997] deesta mismaRevista,
págs. 639 y ss.).

Antes de exponer lasprincipales novedadesde lareforma, creooportuno
avanzar una opinión favorable de la refundición llevada a cabo por laResolu-
ción de 28 de marzo de 2000. La extensión de la reforma llevada a cabo por la
Resoluciónde22defebrero,enestrictostérminoscuantitativos,supuso laalte-
ración de la numeración de unabuena partede losartículos delRIBE. (Engran
medidaporlaformacomoseefectuólareforma.Concretamente,nosehizouso
de la fórmula más habitual en nuestra tradición legislativa, consistente en la
aposición de numerales latinos, ni tampoco de la más reciente de la adiciónde
unaletraalnúmerodelartículoparaidentificar losnuevos preceptosintroduci-
dos, sino que se atribuyó una nueva numeración a los artículos para que la
correlación de los mismos no se viera afectada.) Ciertamente, la mencionada
Resoluciónde22defebreronopreveía,menosaúnordenaba,laelaboraciónde
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un texto refundido del Reglamento. A pesar de ese silencio, el Consejo de
Gobierno ha acertado a formular un texto completo que facilita el manejo del
RIBEpor los distintos operadores jurídicos.[La soluciónadoptada sejustifica
en el preámbulo del nuevo RIBE a partir del principio de seguridad jurídica
(artículo 9.3 CE). Habremos de entender que en su vertiente de certeza de la
norma.]

Conformeseconsignaenelpreámbulo delnuevo RIBEse pretendeadap-
tar éste a las novedades acaecidas en el régimen jurídico delBanco de España
desde la aprobación del texto originario del Reglamento. A este respecto, se
mencionan expresamente las reformas de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
AutonomíadelBancode España(en adelante,LABE) efectuadaspor ladispo-
sición adicional vigésima cuarta de la Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas yde OrdenSocial, ypor laLey 12/1998,de
28 de abril [tuve asimismo ocasión decomentar ambasreformas enelnúm.70
(1998) de esta Revista, págs. 586 y ss.] y elRealDecreto 1746/1999, de 19 de
noviembre, por elque, de conformidad con lo previsto en la disposición final
segunda de la mencionada Ley 12/1998, se regula el régimen de ingreso en el
TesoroPúblicodelosbeneficiosdelBanco.Esta regulacióntiene caráctertran-
sitorio, en tanto se desarrolle la previsión contenida en el artículo 32 de los
Estatutos delSistema Europeo de Bancos Centrales (en adelante, SEBC). (En
dicho precepto se regula la “asignación de ingresos monetarios a los Bancos
centrales nacionales”. Recuérdese que los Estatutos delSEBC fueronaproba-
dos como Protocolo tercero delTratado de la Unión Europea, hecho en Maas-
tricht el 7 de febrero de 1992.)

Dicho de otro modo, las principales novedades introducidas en el texto
originario delRIBEtraen causa del inicio de la tercera fase de la unión econó-
mica y monetaria europea y la consiguiente puesta en marchadelSEBC.Con-
secuentemente, en lapresente notase prestaráespecial atencióna lasreformas
que traigan causa directa de este acontecimiento.Asimismo, pareceoportuno
darcuentadelasmodificacionesatinentesalrégimendelasnormasinternasdel
Banco y de las modificaciones introducidas en el estatuto jurídicode losórga-
nosrectoresdelBancodeEspaña.(Desde elpunto devista dela calidadtécnica
de las normas, es de lamentar que no se haya aprovechado la reforma para
subsanar determinadas deficiencias de técnicas legislativas del RIBE. Baste
mencionar,amododeejemplo,quenoacabadeentendersemuybienporquése
ha modificado el apartado primero del artículo 1.º para sustituir la expresión
“norma básica y delmás alto rango del régimende autogobiernodelBancode
España”porla de“norma internabásica yde másalto rangode laorganización
yfuncionamientodelBancodeEspaña” y,en cambio,permanece inalteradala
alusión a las “personas con facultades normativas” del apartado segundo del
mismo artículo.)
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1. Novedades relacionadas con la constitución
del Sistema Europeo de Bancos Centrales

Las reformas introducidas en la LABE por las Leyes 66/1997, de 30 de
diciembre (disposición adicional vigésima cuarta) y 12/1998, de 28 de abril,
trataban de garantizar la plena integración de la entidaden elSEBC. Coninde-
pendencia del acierto, e inclusode lanecesidad misma,de talesreformas, eslo
cierto que las mismas alteraron la redacción originaria de un buen número de
preceptos de la Ley de Autonomía de la institución.

Este hecho aconsejaba adecuar el RIBEa la nueva redacción de los pre-
ceptoslegalesafectadosporlasdosreformas mencionadas.La adecuaciónlle-
vadaacabohacereferenciaalcarácterbifrontedelaentidad,que esa untiempo
parte integrante del SEBC (nuevo artículo 7.2 RIBE) y Entidad de Derecho
Público vinculadaa laAdministración GeneraldelEstado(artículo 1.1LABE,
en relación con el artículo 2.2 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
RégimenJurídicodelasAdministracionesPúblicasydelProcedimientoAdmi-
nistrativoComún).(Esavinculaciónhadeentenderseplenamenteacordeconel
sometimiento delBanco de España a su legislación específica —vid. disposi-
ción adicionaloctava de la Ley 6/1997, de 14 deabril, deOrganización yFun-
cionamiento de la Administración General del Estado—.)

CuandoelBancode Españaactúe enla primerade esasvertientes, estoes,
como parte integrante del SEBC, el apartado segundo delnuevo artículo 7.2
RIBEdisponequeaquélvieneobligadoaajustarsealasorientacioneseinstruc-
ciones del Banco Central Europeo. (Este precepto del RIBE reproduce lo ya
dispuesto en el artículo 2.3 LABE, que a su vez trae causa del artículo 14.3 de
los Estatutos del SEBC). En el nuevo artículo 3.3 se enumeran las funciones
que corresponde realizar alBanco de España en su calidad de parteintegrante
delSEBC, deentre lasque cabedestacar ahorala participaciónen ladefinición
y la competencia exclusiva en el ámbitointerno parala ejecuciónde lapolítica
monetariadelaComunidad [art.3.3.a)]. [Comose recordará,la políticamone-
taria fue introducida como política común por el Título VI de la Parte Tercera
delTratado de la Comunidad en la redacción dada almismo por el Tratado de
Maastricht (artículos 105 y ss.). Tras elTratado deAmsterdam, de2 deoctubre
de 1997, los preceptos relativos a las políticas económica y monetaria de la
Comunidad han pasado a integrarse en el Título VIII.]

Esa integración del Banco de España en el SEBC se proyecta sobre el
sistema de fuentes del Derecho Público bancario. Concretamente, el término
“Circulares monetarias” se reserva para las disposiciones de carácter general
dictadaspara eldesarrollo delas funcionesque lecorrespondan alBanco ensu
calidaddeinstancianacionaldelSistema(nuevoartículo 7.1).(Vid. alrespecto
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elartículo3.1LABEen laredacción dadaalmismopor laLey 12/1998.)Desde
elpunto de vista de su control judicial,cabe señalarsu impugnabilidaddirecta
antelaSaladeloContencioso-AdministrativodelaAudienciaNacional(nuevo
artículo 15.4), sin perjuicio de la competencia del Tribunal de Justicia de las
Comunidades cuando lo que se discuta sea el cumplimiento por el Banco de
EspañadelasobligacionesderivadasdelosEstatutosdelSEBC(nuevoartículo
16.2). (El deslinde de competencias trae así causa no tanto de los sujetos que
insten la acción de los Tribunales sino fundamentalmente de los motivos o
causa petendi de la impugnación.)

Por lo que se refiere a la incidencia de la integración en la actividad coti-
dianadelainstitución,debemencionarselaintroduccióndeunanuevaSección
Tercera en el Capítulo Primero, relativa al régimen de los actos del Banco
CentralEuropeo, integrada por los artículos 4 a 6. Si bien la denominación de
esta Sección invita a pensar en una extralimitación delRIBE, debe advertirse
que la misma se limita a regular cuestiones estrictamente formales y procedi-
mentales referidas al traslado de losinstrumentos jurídicosdelBCEa losórga-
nos delBanco de España encargados de su cumplimiento y la custodia de los
mismos,queseencomiendaalSecretarioGeneralde laentidad (nuevoartículo
4.2).

Laintegraciónhadeincidirsinningúngénerodedudasen laorganización
internadelaentidad.Aesterespecto,parecesuficienteseñalarlaampliaciónde
lasatribucionesreconocidasalasDireccionesGeneralesdelDepartamentoIn-
ternacional, de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago y del Servicio de
Estudios (nuevo artículo 81).

Finalmente, en lo que atañe a la incidencia de la integración en los meca-
nismosdecontrolexternode laactuación delBanco deEspaña, pareceoportu-
no mencionar someramente las novedades introducidas por los artículos 16
y 31.

Elprimerodeestospreceptosestableceunagradacióndelascompetencias
del Tribunal de Justicia de las Comunidades. Competencia que se califica de
plena(apartadoprimero)paraconocerdeloslitigiosentabladosenrelacióncon
lasdecisionesfinalessancionadorasquesedictenenaplicacióndelReglamento
CE2532/1998,delConsejo,de23denoviembre.[Dicho Reglamentoatribuye
a losBancos centralesnacionales facultadesen materiade procedimientosan-
cionador, cuya resolución corresponde en todo caso al BCE (artículo 3). La
plenitud de competencia del Tribunalde Justicia se afirma en elartículo 5 del
Reglamento alamparo delo dispuestoen elartículo 229(antiguo artículo172)
del Tratado de la Comunidad Europea.]

Enelcasode litigiosrelativos alcumplimiento delas obligacionesderiva-
das de los Estatutos del SEBC, el apartado segundo delprecepto indicado se
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remitealartículo35dedichosEstatutos(remisiónquedebeentendersehechaal
apartadosextodelmencionadopreceptodelosEstatutos).Porsuparte,cuando
se trate de actos u omisiones delBCE, la revisión e interpretación delTribunal
de Justicia ha de llevarse a cabo de acuerdo con lo previsto en elTratado de la
Comunidad.[La introducciónde estaprevisión enelRIBEsuscita laduda desi
elBancodeEspañatienelaconsideracióndepersonajurídicaactivamentelegi-
timada para recurrir en queja alTribunal de Justicia cuando se trate de la omi-
siónderemisióndeunactodistintodeunarecomendaciónodictamenexartícu-
lo 232 (antiguo artículo 175) delTratado de la Comunidad Europea. Cuestión
sinduda espinosa,que nopuede hallarsolución enelmarcode unReglamento
InternosinoenelmásampliodelDerechocomunitarioeuropeo.]Y,finalmente,
en el apartado cuarto se afirma, sin mayores matizaciones, la competenciadel
referido Tribunalpara conocer sobre los recursos interpuestos contra la deci-
siónderelevardesumandatoalGobernador, cuandotales recursosse basenen
la infracción del Tratado o de cualquier norma legal relativa a su aplicación.

Por su parte, el nuevo artículo 31 establece el sometimiento del Banco a
auditoríasexternaseindependientesenlostérminosestablecidosporelartículo
27 de los Estatutos del SEBC. Esta remisión implica que los auditores han de
ser recomendados por el Consejo de Gobierno del BCE y aprobados por el
Consejo de la Comunidad Europea.

2. El Régimen de las Normas Internas del Banco de España

Posiblemente con elpropósito de evitar cualquier confusión con las Ins-
truccionesdelBCE,enlanuevaredaccióndelRIBEse haoptado pormodificar
la denominación de “las Instrucciones dictadas a los servicios del Banco de
España” (antiguo artículo 6) por la de “Normas internas” (nuevo artículo 10).
Porlodemás,elcambio denombre hapermitido evitarotra confusiónanterior-
mente existente en el RIBE: la que se daba entre Instrucciones y Circulares
internas.

En el régimen generalde estos instrumentos de la potestadreglamentaria
adintradestacalaprevisióndesumodificacióncuandoresultencontradictorias
con alguna norma emanada por elBCE(nuevo artículo11.2). Deeste modose
da curso a una suerte de revisión de oficio, bien que limitada a esta clase de
normas,cuandoresultencontrariasalordenamientocomunitarioeuropeoenla
materia.

En relación con el Registro de Normas Internas, quizás el aspecto más
destacable sea la anulación de presunción de publicidad formala las normas
que hayan sido anotadas en elmismo (nuevo artículo 11.6). Deentre lasmate-
rias reservadas a las Normas Internas puede destacarse la regulación de los
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tratamientosautomatizadoscondatosdecarácterpersonal(nuevoartículo19).
Enlamedidaenquedichosdatospuedantenerefectosexternos,yenconsonan-
ciaconlanormativalegalaplicableaestasbasesdedatos, pareceque lapresun-
ción antes reseñada habrá de tener, en estos casos, carácter iuris tantum.

3. Modificaciones organizativas. Especial atención al Régimen
de los Órganos Rectores del Banco de España

Una de las novedades destacables en el ámbito organizativo es la regula-
ción de la Comisiónde Censurade Cuentas(nuevo artículo32). (Laexistencia
de esta Comisión ya estaba prevista en el antiguo artículo26, queahora, trasla
reforma,pasa aser elnúmero 32citado entexto.) DichaComisión estáintegra-
daportres miembrosdelConsejode GobiernodelBancode Españay entresus
funcionesfiguraladesupervisarelfuncionamientodelosserviciosdeauditoría
ycontrolinternodelascuentas dela entidad.(Como consecuenciade laprima-
cíaatribuida ala Comisiónen laorganización delcontrol interno,se suprimeel
antiguoartículo28,queserefería justamentea estamodalidad decontroldelas
cuentas de la entidad.) Queda así excluido de su ámbito de competencias el
control externo encomendado al Tribunal de Cuentas.

Por lo que hace alos órganosrectores delBanco deEspaña, cabemencio-
narlasuplenciadelGobernadorporelSubgobernadorcuandoaquél realicelas
funcionesderepresentacióndelaentidadenelámbitointernacional,enparticu-
lar en el seno del SEBC (nuevo artículo 40.2). En la redacción originaria del
RIBEse preveía que elmandato desempeñadoen lossupuestos desustitución
del Gobernador, Subgobernador y Consejeros no natos cesados no había de
tenerseencuentaaefectosdesuposiblerenovación(antiguosarts.38,46y52).
Puesbien,enlaversiónmodificadasehansuprimidoestasprevisiones(nuevos
arts. 43, 51 y 57). Igualmente, se introduce alguna modificación menor en el
estatutodelGobernadordurantelosdosañosposterioresalcese(nuevoartículo
44.3).

Asimismo,sealterael régimende sustituciónen lapresidencia delConse-
jo de Gobierno al excluir de la misma al Consejero ejecutivo de mayor edad
(nuevoartículo54.1,quemodificaelantiguoartículo49.1).EncuantoalSecre-
tario delConsejo, se prevé susustitución porelVicesecretariode lainstitución
y, en defecto de ambos, por elDirector General, en lugar del Consejero como
antessucedía,designadoporelPresidente[nuevoartículo55.11.Consecuente-
mente, se priva en todo caso de voto alSecretario delConsejo (nuevo artículo
55.2.a)].

Lógicamente, la integración delBancode Españaen elSEBC tienereper-
cusioneseneldiseñodelascompetenciasatribuidasalosórganosrectoresdela
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entidad.Entreellaspuedendestacarse elsometimiento delacuerdo deemisión
de billetes en pesetasa laautorización previadelBCE[nuevo artículo59.2.f)],
o la atribución a la Comisión Ejecutiva de la potestad para actuar en cumpli-
miento de los Reglamentos 2818 y 2819/1998, del BCE, de 1 de diciembre,
relativos a la aplicación de las reservas mínimas y albalance consolidado del
sector de las instituciones financieras monetarias [nuevo artículo 66.2.e)].

Luis Pomed Sánchez

7. MODIFICACIÓN DE LAS DIRECTIVAS DE LAS CUENTAS ANUALES
Y CONSOLIDADAS DE LAS SOCIEDADES

Desde la publicación porla Comisiónde lanueva estrategiaen materiade
contabilidad[ComunicaciónsobreArmonizacióncontable,COM95(508)no-
viembre1995]sehanvenido buscandolas modificacionesnecesarias tantoen
laDirectiva78/660/CEEcomoenla 83/349/CEE,con elfin delograr unacierta
armonización con las Normas Internacionales de Contabilidad(NIC), nosólo
decaraalmercadoeuropeo,sinoalmercadomundial, debidoentre otrosfacto-
res a la llamada globalización de la economía.

Tambiénhasido unfactor determinantela consolidaciónde losmercados
financierosanivelinternacional,yenconsecuencialaexigenciadeunosrequi-
sitosdeinformaciónfinancieraquedebendescansarsobrelainformacióncon-
table, especialmente sobre normas comunes de valoración.

Una observación previa a la valoración de la propuesta de modificación
nospermite delimitarsu campode aplicación,alquedarexcluidas lasPYMES,
por carecer de acceso a los mercados financieros, y sobre todo no realizar ba-
lancesconsolidadosporsucarácterdepequeña omediana empresa,de ahíque
se haya destacado por la Comisión el escaso coste que originará su aplicación
en las empresas europeas, solo a un 31% de las empresas se le tendría que
aplicar, al ser las que acudena cotizaren Bolsay operana escalainternacional,
siendo estas las que tienen que cumplir las NIC.

Entérminosgeneraleselcontenidodelamodificaciónmantieneelmétodo
de un enfoque no basado en definiciones; en consecuencia la propuesta no
contiene definiciones de los términos contables utilizados, tales como valor
razonable,instrumentosfinancieros,carteradenegociación,mercadosfia-
bles,etc.alconsiderarlavariabilidaddelos términosy sucarácter obsoletocon
el paso del tiempo.

Un tema importante es el de la información, que se propone como una
obligacióndecarácter general,de formaque losEstados miembrosprescriban



NOTICIAS

-- 273 --

informaciones más detalladas si así lo desean; de esta forma, se puede exigir
información innovadora de losinstrumentos financierosy valoresrazonables
deconformidadconlosrequisitosqueimponen losmercados decapitales ylos
demás usuarios.

En términos concretos la propuesta afecta a las directivas de la siguiente
forma:

1. Cuarta Directiva 78/660/CEE.

Seintroduceunasecciónnueva,Valoraciónporelmétododevaloración
razonable, quesupone tresnuevos artículos,los 42bis, 42ter, y42 quáter,que
introducen la necesidad de que todos los instrumentos financieros se valoren
por el sistema propuesto, a la vezque sepermite alos Estadoslimitar suámbito
de aplicación a las empresas con balances consolidados.

A consecuencia de esta modificación se modifican los artículos 43 y 46,
añadiendo un 43 bis, 43 ter y 43 quáter, así como un 46 bis, a fin de exigir una
actualizaciónde lainformación quedebe figuraren lamemoria yen elinforme
de gestión.

2. Séptima Directiva, 83/349/CEE.

La modificación propuesta a la Directiva de las cuentas consolidadas se
deriva de las propuestas para la cuarta Directiva, sin que tenga una entidad
separada,yafectaaaquellos artículosque hacenreferencia alos estadosfinan-
cieros, especialmente a los artículos 34, 36 y 48.

El artículo 34 tendrá un 34 bis, 34 ter y 34 quáter, que armonizarán las
cuentas consolidadas con el sistema de valor razonable comoalternativa alde
coste histórico y, sobre todo, a la información en dichas cuentas de los instru-
mentos financieros derivados.

Hayunnuevoartículo36bis,queincluyeenelinformedegestiónconsoli-
dado la necesidad de informar de los objetivos y estrategiasde gestiónderiva-
dos del uso de los instrumentos financieros.

En conjunto, la propuesta modificativa tiene una clara finalidad que es la
de armonizar a nivel internacionallos sistemasde valoración,mediante elmé-
tododevalor razonable,a lassociedades queparticipan enelmercadointerna-
cional de valores.

María Candelas Sánchez Miguel
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8. PAGOS DE POCO VALOR EN EL MERCADO INTERIOR EUROPEO

La Comunidad Europea carece de una zona única de pagos, no obstante
tenerunmercadointeriorúnicoyunamonedatambiéncomún(euro).LaComi-
sión ha puesto de manifiesto en Comunicación al Consejo y al Parlamento
Europeo (COM, 2000, 36 final, de 31 de enero del2000) que“los pagostrans-
fronterizos de gran valor (alpor mayor) pueden hacerse ahora de manera casi
tanrápidayeconómicacomolosnacionales,sinembargo,los pagostransfron-
terizosdepocovalor(alpormenor)sonmenosfiables, normalmenterequieren
más tiempo y cuestan bastante más que los pagos nacionales”.

Añade la Comisión en la precitada Comunicación que “la mejora de la
eficaciadelastransferenciastransfronterizasdepocovalordependeendefiniti-
vadelacreacióndeenlacesparalastransferenciastransfronterizasadecuadosy
eficientes.Losbancosygruposde bancosestán invitadosa presentarpropues-
tas antes de que termine septiembre de 2000”.

Se destaca por aquelórgano comunitario que los objetivos para mejorar
sustancialmentelospagostransfronterizosdepocovalordebenserlossiguien-
tes:

1. Mejorar la eficiencia y la relación coste-eficacia de los pagos, en
particular las transferencias. Mejorar la infraestructura básica de las
transferenciaspuedesertambiénfundamentalparamejorarotrasope-
raciones como pagos directos y otras transferencias entre cuentas.

2. Lascomisionespercibidasportransferenciastransfronterizasdeberán
reducirse sustancialmente hasta los niveles nacionales corrientes.

3. Enlamedidadeloposible,losplazosde lospagos transfronterizosno
superarán en más de un día los plazos de pagos nacionales. La dura-
ción totalde un pago transfronterizono deberáexceder enmás deun
día el tiempo que requiere un pago nacional.

4. Lascomisionesporunatransferenciatransfronterizaenprincipiode-
berán ser soportadas en su totalidadpor elordenante yno cobrarseal
beneficiariodeacuerdoconlas prácticasnacionales enla mayoríade
Estados de la UE.

5. Evitarla proliferaciónde normas.Las normasexistentes seaplicarán
lo antes posible.

6. Los sistemas de pago transfronterizos deben ser accesibles.

7. Estasmejorasdelaeficacia delos sistemasdeberán aplicarsea lomás
tardar el 1 de enero de 2002.
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En torno a las “transferencias (de escasa cuantía)” que “se utilizan para
transferir fondos de la cuenta de un ordenante a la cuenta de un beneficiario”,
segúndestacalaComisiónenvisiónmáseconómicaquejurídica,elAltocentro
directivocomunitariomuestrasupreocupaciónporsuselevadoscostes(enuna
transferenciatransfronterizade100eurosesdelorden de12 euros(bien queen
unahorquilla quese sitúaentre 5y 20euros), mientrasque enla mismatransfe-
rencia en un espacio nacional es considerablemente menor que 1 euro), aña-
diéndose que mientras los gastos de transferencias nacionales se cobran por
transacción, con independencia del valor transferido, los gastos de las trans-
fronterizasnormalmentesonunporcentajedelvalorenunacombinaciónentre
una comisión fija y una comisión porcentual.

La Directiva 97/5/CE, de 14 de febrero de 1997, ordena que:a) deberá
darse a los clientes información previa por escrito presentada en una formade
fácilcomprensión,paracualquiertipodetransferencia;b) losfondosdeberán
acreditarseenlacuentadelbeneficiarioenunplazoclaramentedefinido;c) la
normaseráqueelordenantepaguetodoslos gastos(modalidad “OUR”),salvo
queseestipuleotracosa.Lasentidadesintermediasolaentidaddelbeneficiario
no podrán realizar deducción alguna, y en especial albeneficiario;d) siuna
transferencia se extravía, existe una garantía de reembolso de hasta 122.500
euros.

En la aplicación de la Directiva citada, se precisa por la Comisión que
deberándeaplicarselassiguientesnormastécnicas:“Losbancosdeberíancom-
prometersea aplicarplenamente lasnormas IBANe IPIa lamayor brevedad,y
a más tardar el 1 de enero de 2002 y, por tanto, deberán acordar para ello un
calendario a nivelnacionaly comunitario. Los clientes bancarios deberán ser
informados de la rapidez y ventajas económicas de estas normas. Deberá fo-
mentarsesuusoinmediatounavez sehayan introducido.Los bancoscentrales
nacionales,medianteelSEBC,podríanjugarunpapelcoordinadortantoacele-
rando las decisiones sobre normas como animando a los bancos aaplicarlas”.

SeñalatambiénlaComisiónquelosbancosdeberáninformaracercadelas
transferencias transfronterizas tanto a los Estados miembros de entrada como
de salida, a efectos de las estadísticas de balanza de pagos, lo que implica un
trabajo adicionalde procesamiento de transferencias que aumenta su coste y
duración, por lo que debe racionalizarsetalobligaciónpara queelprocesosea
más sencillo y menos costos para los bancos y sus clientes.

En torno aldesarrollo de la infraestructura de pago, la Comisión observa
que en el ámbito transfronterizo no se ha avanzado tanto como en eluso delos
sistemas electrónicos de transferencia nacionales, así “mientras que las trans-
ferencias de poco valor en los Estados miembros ya son automáticas y más
eficaces, es aún necesaria la intervención manual en casi todas las etapas del
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tratamiento de las transferencias transfronterizas. Faltan actualmente enlaces
automáticosagranescalaentrelossistemasnacionalesosistemastransfronteri-
zos”. Elproceso interno, prosigue la Comisión, puede mejorarse mediante el
desarrollodesistemasinternosdeprocesamientodirecto(STP)ylaelaboración
deformatos capacesde soportarSTP, comoMT102/103 deSWIFT. Lasprinci-
pales opciones para aumentar la eficacia de los enlaces se clasifican, por la
Comisión,endosgrupos:solucionesintegradorasysolucionesdecombinación
de redes.

Las primeras son aquellas “que conectarían internacionalmente la gran
mayoría de los sistemas depago participantes.Son solucionesque enlazanlos
sistemas nacionales a que pertenece la totalidad o la mayoría de los bancos o,
alternativamente,quecreanunnuevosistemadecompensacióntransfronterizo
a escala comunitaria para las transferencias, en elqueparticiparían losbancos
de la UE”. Son el sistema TARGETy CCA. Las segundas, soluciones de com-
binación de redes, menos universales, no por ello, a juicio de la Comisión,
dejarían de ofrecer soluciones prometedoras, entre ellas se destacan los siste-
mas Euro 1 de ABE, los sistemas internacionales de tarjetas de crédito,VISA,
MastercardoEurocard,asícomolasmejorasenel sistemade bancocorrespon-
sal tradicional mediante Euroguiro, TIPANET, Único y S-Interpay.

Precisala Comisiónque “mientrasque lassoluciones integradorasdarían
accesoala posibilidadde compensacióntransfronteriza detodas lasentidades
decréditodelaComunidad,tambiénpuedeserútilconsiderarla iniciativasque
se limitan a ciertos grupos de instituciones si funcionan eficazmente yocasio-
nan pocos gastos al cliente. Sin embargo, la automatización de los medios de
pagoydeinfraestructuradeberíancombinarseconenlaceseficaces(pasarelas)
con otras redes”.

AtiendelaComisión, ademásde alas transferencias,como sedejó visto,a
la problemática planteada cuando se emplean “otros medios electrónicos de
pago”. Tras advertir que “a nivel nacional, la domiciliación de pagos es una
manera conveniente y cada vez más usada para efectuar pagos recurrentes”
advierte que “elque paga necesita confiar en que su cuenta no será adeudada
incorrectamentepor partede quienrecibe elpago”, locual esdifícil degaranti-
zar en los pagos transfronterizos, pues la domiciliación de pagos requiere la
misma estructura básica que las transferencias, de modo que deba ser posible
combinareltrabajosobreestossistemaseinstrumentosyellosinhacercuestión
de la problemática legal a resolver según los sistemas nacionales.

La utilización de otros medios electrónicos de pago esobjeto deatención
por la Comisión que, refiriéndose especialmente a las tarjetas de crédito (con
bandamagnéticao microchip),destaca cómoelusotransfronterizo ynacional
de lasmismas nodetermina gastosseñaladamente diferentes.Sobre losmone-
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deros electrónicos se insiste en la falta de acuerdo sobre sistemas y técnicas
comunes,sibien,sedice,lasrecientesEspecificacionesComunessobreMone-
dero Electrónico (ECME) pueden ser la forma de desarrollar tales normas co-
munes.

Según la composición hay tres elementos clave para lograr un espacio
único para todos los medios de pago electrónicos:

a) Unaltogradodetransparencia. Puntoenelquerecuerdalavigencia
delaRecomendaciónde2deagostode1997queintroduceuna mayortranspa-
rencia de las condiciones y precios de las transacciones por tarjetas de pago,
conteniendo también normas para la determinación de las responsabilidades
mutuas de los emisores y titulares de medios electrónicos de pago.

b) Unnuevoenfoquedelapolíticadelacompetencia. Indicacómolas
transacciones mediante tarjetas de pago suelen requerir la cooperación inter-
bancaria,siendoespecialmenteelcasocuandoun bancoemisor proporcionaa
sus clientes el instrumento de pago y anota las operaciones en sus cuentas,
mientrasqueun“bancoreceptor”procesalastransaccionesdepagocontarjeta,
normalmente de los minoristas que reciben tales pagos. Los acuerdos de esta
clase, se insiste por la Comisión, tienen que cumplir las normas sobre compe-
tencia contenidas en el Tratado de la CE y en el Derecho derivado europeo.

c) Unainteroperabilidadmejorada. Lainteroperabilidadtransfronteri-
za debería de ser, a juicio de la Comisión, la norma general para todos los
medioselectrónicosdepagoexistentes,incluidaslastarjetasde pago,conside-
randoquelainteroperabilidadtransfronterizadelosmonederoselectrónicoses
esencial para permitir el desarrollo de tal instrumento y tecnología.

d) Elusodechequesyde efectivo. Tambiénson objetode atenciónen
la Comunicación de la Comisión. Respecto de los primeros (como indica el
instrumentomásantiguode“dineroescritural”enusoactualmente)destacaque
representan unatecnología depagos ensoporte papelque losbancos aspirana
suprimirprogresivamente,oalmenosreducir, tanpronto comosea posible.La
diferencia de gastos entre el uso nacional y el uso transfronterizo de cheques
resulta más acentuadaque respectode cualquierotro instrumentode pago.No
obstante las ventajas del sistema Eurocheque sobre el uso transfronterizo de
chequesnacionales,seinsisteenqueprobablementesenecesiteuninstrumento
de reemplazo.

Los gastos facturados por cambio de billetes nacionales de banco en la
zona euro son objeto de crítica y desvalor, siendo asíque, hasta hace poco,los
gastos bancarios han estado hasta hace poco totalo parcialmenteocultos enel
tipo de cambio de compra y venta de billetes de banco, según la Comisión,
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hasta el 1 de enero del 2002 (fecha de sustitución de los billetes de banco por
euros),laideageneralesquelosgastoshanaumentado,cuandolasupresióndel
riesgodecambiodeberíahaberlosreducido,quejasque,sedestacaporlaComi-
sión,sonespecialmentefrecuentescuandosecambiancantidadespequeñas.La
Comisióninsistealosbancosparaquereexaminensusmecanismos defijación
de gastos, particularmente para las transacciones de poco valor.

Antonio Tapia Hermida

9. INSTRUCCIONES DE LA DIRECCIÓN GENERAL DE LOS REGISTROS
Y DEL NOTARIADO DE 30 DE DICIEMBRE Y 31 DE DICIEMBRE
DE 1999 SOBRE PRESENTACIÓN DE CUENTAS ANUALES Y
LEGALIZACIÓN DE LIBROS, RESPECTIVAMENTE, EN LOS
REGISTROS MERCANTILES A TRAVÉS DE PROCEDIMIENTOS
TELEMÁTICOS

Con base en la anterior Instrucción de la Dirección Generalde los Regis-
tros y del Notariado de 26 de mayo de 1999 y tras la aprobación del Real
Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, sobre firma electrónica, se han
dictado por ese mismocentro directivosendas Instruccionesde fechas30 y31
de diciembre de 1999 (ambas publicadas en el BOE núm. 7, de 8 de enero;
Corrección de errores de la segunda en BOE núm. 17, de 20 de enero) sobre
presentación de las cuentas anuales en los Registros Mercantiles a través de
procedimientos telemáticos, la primera, y sobre legalización de libros en los
Registros Mercantiles por procedimientos telemáticos, la segunda.

La primera de las Instrucciones citadasestablece tresformas depresenta-
ción de las cuentas anuales de los empresarios o entidades en los Registros
Mercantiles, que puede ser hecha en papel, en soporte informático o por vía
telemática, de acuerdo conelprocedimientoestablecido enel capítuloIII dela
Instrucción.

En concreto, este procedimiento regulado en elartículo 7 permite quelas
cuentasanualeselaboradasmedianteprocedimientosinformáticospuedanser
remitidas alRegistroMercantil competentepor víatelemática ala direcciónde
correo electrónico habilitada al efecto y comunicada alpúblico enel tablónde
anunciosdelaoficina.Recibidaestainformación,elRegistradordebecompro-
barquelosdatosde lossignatarios coincidencon losindicados enla solicitudy
quelasfirmasreúnenlosrequisitossobrefirmaelectrónicaavanzadarecogidos
en elReal Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, y presentará los docu-
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mentos recibidos telemáticamente en la forma prevista en el Reglamento del
Registro Mercantil para los títulos enviados por correo.

Como consecuencia de todo lo anterior, la Instrucción aprueba unnuevo
Modelo de solicitud de depósito de cuentas anuales a que se refiere el artículo
366.1.1.ºdelRRM,asícomotambiénseacompañaunmodeloobligatorio dela
nota al pie de la solicitud de depósito que deben extender los Registradores
Mercantilespara hacerconstar lacalificación efectuaday losefectos deldepó-
sito.

La Instrucción de 31 de diciembre de 1999, referida a la legalización de
libros porprocedimientos telemáticos,establece ensu artículo1 laposibilidad
depresentacióndeloslibrosdelosempresariosparasulegalizacióndespuésde
utilizados cuando se lleven en soporte informático, por tres procedimientos:
Impresos y encuadernados en papelconforme a los artículos 329 a 337 RRM;
ensoporteinformáticoconelformatoquedeterminalaInstrucción(AnexoI);o
a través de procedimientos telemáticos de comunicación en línea en la forma
que determina el Capítulo III de la Instrucción.

Enestecaso,elartículo6regulaesteúltimoprocedimiento, indicandoque
lasolicituddelegalizacióndeloslibrossusceptiblesdepresentaciónensoporte
magnéticodeberemitirsetelemáticamente ala direcciónde correoelectrónico
habilitadaalefectoycomunicadaalpúblicoy,ensucaso,enlacorrespondiente
página web de Internet.

En cuanto a las firmas de quienes autorizan la solicitud y la relación de
firmas digitales generadas por los libros cuya legalización se solicita, deben
reunir los requisitos establecidos en la legislación vigente en materia de firma
electrónicaavanzada,conlapreceptivaintervencióndelaentidadprestadorade
servicios de certificación.

Sinohaydefectos,elregistradordevolveráalinteresadoeldisco osoporte
correspondienteyextenderáunacertificaciónenlaque, bajosu firma,identifi-
cará al empresario, incluyendo en su caso losdatos registrales,y expresarálos
libros legalizados, identificando su clase y número, la firma digitalgenerada
por cada uno de ellos y los datos de presentación y el asiento practicado en el
Libro-Ficherode legalizaciones.En esacertificación elregistrador debehacer
menciónexpresadequeelempresariodeberáconservaruna copiainformática
de idéntico contenido y formato que los ficheros correspondientes a loslibros
presentados a legalizar, a los efectos probatorios.

Por último, la Instrucción tiene en cuenta el contenido delartículo 327de
lanuevaLeydeEnjuiciamientoCivilquepermitequelostribunales, demanera
motivada y con carácter excepcional, puedan reclamar que se presenten ante
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ellos los libros de los comerciantes o su soporte informático, siempre que se
especifiquen losasientos quedeben serexaminados. Sobreesta basey enrela-
ción con la prueba judicial de la legalización, el artículo 9 de la Instrucción
dispone que elRegistrador Mercantil, una vez le sea presentado el correspon-
dientesoporteinformáticoconlosficheros decontenido yformato idénticosal
de los libros presentados a legalizar, imprimirá una copia en papel de ellos y
certificará,asolicituddeparteinteresadaopormandatodela autoridadjudicial
competente,que losficheros contenidosen elsoporte secorresponden conlos
libros legalizados por generar la misma firma digital.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

10. SOBRE LA EXPIRACIÓN DEL PLAZO DE VIGENCIA DE APLICACIÓN
DE LA CLÁUSULA DE PROHIBICIÓN DE EXPORTACIÓN DE
GARANTÍA Y LA NECESIDAD DE SU PRÓRROGA

Losdepositantesenlasentidadesdecrédito delos Estadosmiembros dela
ComunidadEuropea,tantoenelsupuestodeejerciciodirecto(pasaportecomu-
nitario)delaactividaddeintermediaciónenelcrédito,comomediantesucursa-
les en los demás Estados miembros, estarán cubiertos mediante sistemas de
garantíasdedepósito(Directiva 94/19/CEdelParlamentoy delConsejo, de30
de mayo de 1994).

Elprincipio del reconocimientode lasdisposiciones aplicablesen lasede
delaentidadde crédito(que constituyecon lassucursales unasola entidad),en
los Estados miembros de acogida en los que desenvuelva su actividad o esta-
blezca sucursales, se extiendea lossistemas degarantía dedepósitos, ysiendo
asíquelaarmonizaciónpropuestaporlaDirectivanohaconseguidoestablecer
un nivelde coberturauniforme, ysí soloun mínimode 20.000euros, sinlímite
alguno máximo, por depositante, hasta el 31 de diciembre de 1999 existía la
posibilidaddequealgunosEstadosmiembrosmantuviesenunniveldecobertu-
ra más elevado o que los sistemas de garantía limiten aquella a un porcentaje
del90%osuperior delos depósitoso queincluso algunosdepositantes odepó-
sitos pudiesen quedar excluidos de los sistemas de garantía. La posibilidadde
divergencias,conla afectaciónal sistemade competencia,era yes evidente,lo
que ha corroborado lapráctica [vid.cuadro enCOM(1999)722 final,de 22de
diciembre de 1999].

Hastalareseñadafechade31dediciembrede1999seexcepcionóoprohi-
bió la aplicación del principio de ampliación de la garantía de depósito del
Estado miembro de origen de la entidad de crédito a la sucursal/es en otro/s
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Estado/s miembro que, por mor de la jurisprudencia delTribunal de Justicia,
puede cuestionarse si se extiende a las actividades directas llevadasa cabo,en
virtuddelprincipiodepasaportecomunitario,enotrosEstados miembrosdife-
rentes delde origen(STJ de13 demayo de1997;AsuntoC-233/94, recursode
anulación contra la Directiva interpuesto por la República FederalAlemana).

El fundamento de la implantación de aquella cláusulade “prohibiciónde
exportacióndegarantía”serecogeenelConsiderando14dela Directivaaludi-
daenlossiguientestérminos:“Considerandoquesepodrían creardistorsiones
en elmercado si las sucursales de entidades decrédito ofrecenunos nivelesde
coberturamásaltosquelosofrecidosporlasentidadesdecréditoautorizadasen
elEstado miembro de acogida;que no es adecuado que elnivelyel alcancede
lacoberturaofrecidaporlossistemasdegarantíaseconviertaenuninstrumento
competitivo;que, por ello, es necesario estipular, almenos durante la fase ini-
cial, que el nivel y alcance de la cobertura que ofrezcan los sistemas de un
Estadomiembrodeacogidaalosdepositantesdelassucursalessituadasenotro
Estado miembro no superarán el nivel y alcance máximos ofrecidos por el
sistema correspondiente delEstado miembro de acogida; que dentro de unos
años se deberán examinar las posibles distorsiones delmercado,sobre labase
de la experiencia adquirida y a la luz de los cambios que experimente elsector
bancario”.

Bien que, como se indica en la STJ de 13 de mayo de 1997 (citada), “el
objetivodelaDirectiva espromover undesarrollo armónicode lasactividades
de las entidades de crédito en el conjunto de la Comunidad, suprimiendo toda
restricción de las libertades de establecimiento y de prestación de servicios y
reforzandoalmismotiempo laestabilidad delsistema bancarioy laprotección
de los ahorradores”.

LaComisiónde lasComunidades Europeas,en suInforme alConsejo yal
ParlamentoEuropeode22dediciembrede1999(COM,1999,722final),orde-
nalosargumentospresentadosporlosEstadosmiembrosparaelmantenimien-
to de la cláusula y aquellos que justifican su definitiva eliminación de la si-
guiente manera:

A) Argumentosquejustificanelmantenimientode laCláusula deprohi-
bición de exportación de garantía.

“1. Faltadeexperiencia.(...)Ladisposiciónnohasidoaplicadanun-
ca en la práctica por los sistemas de garantía de depósitos exis-
tentes en los Estados miembros, modificados o establecidos al
transponerse la Directivaen losordenamientos jurídicosnacio-
nales.Estoobedece aque ningunaentidad decrédito consucur-
sales en otros Estados ha suspendido por motivosdirectamente
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relacionados con su situación financiera la restitución de los
depósitosqueselehubieranconfiado duranteelperíodoexami-
nado.”

“2. Riesgodeefectosnegativospartalacompetencia.(...)Evitarque
elnively alcance de lacobertura queofrece elsistema degaran-
tía se conviertan en un instrumento competitivo, con las distor-
siones del mercado a que ello podría dar lugar (...) No puede
excluirse totalmente la posibilidad de esta distorsión, y (...) la
prohibicióndeexportacióndelasactividadesdelasentidadesde
créditointeresadasnohaproducidoefectosnegativosensuterri-
torio ni obstaculizado las actividades de sus entidades en los
demás Estados miembros.”

“3. Período especialmente sensible. (...) Sería particularmenteino-
portunopermitirquelacláusulaexpirasealfinalde1999, yaque
ellovendríaasumarsea otroscambios queafectarán almercado
yaumentarán elriesgo deperturbaciones. Unode estosfactores
es la reciente introduccióndeleuro.Otro factores laampliación
prevista de la UE(...), por éstas razones algunos Estadosmiem-
bros temen que la expiración de la cláusula de prohibición de
importación aumente considerablemente elriesgo deperturba-
ciones del mercado.”

B) Justificaciones de la eliminación de la cláusula de no exportación.

“1. Elprincipiodeunmercadobancarioúnico. Lacláusuladepro-
hibicióndeexportaciónconstituyeunaexcepciónalprincipiode
un mercado bancario único e impide el ejercicio delderechode
establecimiento y libre prestación de servicios. Además, elhe-
chodeque losdepositantes delas sucursalesestén cubiertospor
el sistema de garantía del Estado miembro de acogida supone
establecerunadiscriminaciónentrelosdepositantesdelamisma
entidaddecréditoencasodeinsolvencia.Porello, esincompati-
ble con el hecho de que, desde el punto de vista tanto jurídico
como bancario, una entidad de crédito y sus sucursales deben
considerarse una única entidad. El Consejo y el Parlamento
adoptaronlacláusuladeprohibicióndeexportaciónenestecon-
texto, y con carácter exclusivamente transitorio. Su principal
justificación residía en la situación compleja y poco clara que
existían antes de la aprobación de la Directiva.”

“2. La evolución del sector bancario. El sector bancario ha cam-
biado considerablemente desde la aprobación de la Directiva,
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debido en parte a la armonización de los sistemas de garantía, y
enpartealaintegraciónfinanciera(...) Endefinitiva, lasgrandes
diferencias que existían en el momento de la aprobación de la
Directivayjustificaban unaexcepción temporalalprincipiodel
mercado único han dejado de existir. En consecuencia ha des-
aparecidoelmotivofundamentalparaestablecerunaexcepción
(...),enelprocesodeintegraciónfinanciera,lacláusuladeprohi-
bicióndeexportaciónrepresentaunelementoresidual,quedivi-
deelmercadoúnicoenmercadosnacionales.Debeeliminarseen
aras de la buena integración del mercado financiero de la UE.
Porotraparte,laintegracióndelmercadofinanciero suponeque
el comercio transfronterizo de servicios bancarios se convierta
enunaopciónviablefrentea losservicios bancariosnacionales.
En consecuencia, es fácily legalmente posible soslayar lacláu-
suladeprohibicióndeexportaciónmediantedepósitostransfron-
terizos, reduciendo asípoco a poco los efectos sobre la compe-
tencia que podría ejercer un sistema de garantíade depósitosen
el ámbito nacional. (A juicio de los expertos, en este momento,
losdiferentesniveles delos sistemasde garantíade depósitosen
los Estados miembros no son —almenos en la situación actual
de relativa estabilidad del mercado— importantes al punto de
incitarrealmentealosdepositantes asoslayar lacláusula depro-
hibicióndeexportaciónmediantedepósitostransfronterizos...).”

“3. No existen estimaciones concretas de las potenciales perturba-
ciones. LosEstadosmiembrosnodisponendedatosobjetivos
yfacturablesquejustifiquencualquierinquietudconcretaporun
riesgoposibleosignificativodeeventualesperturbacionesdebi-
das a la expiración de la cláusula de prohibición de exporta-
ción (...). Por el contrario, elhechoes quelas sucursalesextran-
jeras—establecidasenEstadosmiembroscuyoniveldegarantía
de depósitos es más elevado que elde su país de origen— vaci-
lan en acogerse a la cobertura más generosade supaís deacogi-
da (topping-up) aun cuando se les ofrezca esta posibilidad de
manera nodiscriminatoria. Esevidente queestas sucursalesex-
tranjeras no están dispuestas a pagar por adaptar su garantía al
niveldelpaís de acogida elmismo precio que los bancosnacio-
nales deben pagar obligatoriamente. Se observan pues claras
muestras de que los bancos no consideran las diferencias entre
niveles de garantía un factor importante para la competencia.”

“4. Cumplimiento de la prohibición de publicidad comercial. (...)
Ningún Estado miembro ha observado casos de violación o in-
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tento de violación por parte de un banco de la prohibición, im-
puesta por la Directiva, de hacer uso en la publicidadcomercial
de las diferencias entre los niveles de garantía de depósitos.”

Concluyendo la Comisión que “los sistemas de garantía de depósitos de
los Estados miembros están actualmente armonizados conforme a los princi-
pios y objetivos de la Directiva. Por consiguiente, resulta desproporcionado
prorrogar la cláusula de prohibición de exportación —que puede soslayarse
fácil y legalmente mediante depósitos transfronterizos— a fin de evitar unas
perturbacionesdelmercadoqueresultanimposiblesdeestimaroconcretaryse
antojan improbables. Prorrogar la validez de la cláusula de prohibición deex-
portaciónsupondríaconsiderarmásimportantelaprotecciónfrenteasemejante
riesgo hipotético que la realización delmercado únicode serviciosbancarios.
Dadoqueunamayorintegracióneuropeaconstituyeunobjetivoimportante(...)
la Comisión considera adecuado no prolongar la cláusula de prohibición de
exportación.”

Antonio Tapia Hermida

11. CIRCULAR DEL BANCO DE ESPAÑA DE ADAPTACIÓN A LA LEY
SOBRE SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACIÓN DE VALORES

Tal y como quedó reflejado en un anterior número de esta Revista (v. la
amplia nota de GÓMEZ SANCHA “La Ley 41/1999, de 12 de noviembre,
sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores”, RDBB 77 [2000], pág.
225yss.conreferenciaaotrosantecedentes),laLey41/1999haobligado auna
adaptacióngeneraldelosmencionadossistemasalosprincipios quequedaron
plasmados en dicha norma.

A través de la Circular 3/2000, de 31 de mayo (véase BOE de 12 de junio
de 2000, entrando en vigor la Circular aldía siguiente), elBancode Españaha
llevado a efecto laadaptación delas distintasCirculares queregulaban tantoel
Servicio deLiquidación delBanco deEspaña (SLBE)como laCentraldeAno-
taciones del Mercado de Deuda Pública de Anotaciones. Esa adaptación ha
supuesto la modificación particular de diversas Normas contenidas en prece-
dentes Circulares delBanco de España (la Circular 5/1990, de 28 de marzo, la
Circular 11/1998, de 23 de diciembre, referidas ambas al SLBE, y la Circular
16/1987, de 19 de mayo, cuyo objeto es la Central de Anotaciones).

Lasinnovacionesproducidassepuedenagruparentornoaalgunosprinci-
piosfundamentalesintroducidosporlaLey41/1999.Así,seprocedeenprimer
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término a concretar en relación con ambos sistemas tutelados por el Banco de
España loestablecido porel artículo11 encuanto ala validez,firmeza eirrevo-
cabilidad de las órdenes de transferencia, de la que se ha dicho “que quizásea
la regla más importante de la nueva regulación” [GÓMEZSANCHA, RDBB
77(2000),pág.232].LasNormasPrimerayCuarta seocupan enconsecuencia
de disciplinar la “irrevocabilidad y firmeza de las órdenes de transferencia”
correspondientesquesólopodránseranuladaso modificadaspor elordenante
previaautorización delgestor delsistema encircunstancias excepcionalesco-
mo pueden ser la apreciación de un error material o de problemas técnicos.

En segundo lugar, las Normas Segunda y Quinta de la Circular 3/2000
incorporan lo ordenado por el artículo 13 de la Ley 41/1999, que en síntesis
conllevalaprohibicióndeaceptarnuevasórdenesdetransferenciadecualquier
entidad adherida a los Sistemas de Liquidación cuando esa entidad sea objeto
de la incoación de un procedimiento de insolvencia.

Juntoaéstas,laCircularintroduceotrasmodificacionesdemenorrelevan-
cia referidas a la cuenta de tesorería destinada a servir como cauce contable
parala liquidaciónde efectivode operacionesdelSLBE(Norma Tercera)y ala
previsiblesuscripcióndeconveniosconotrosdepositarioscentralesdevalores
europeos.

Juan Sánchez-Calero Guilarte

12. ACUERDO DE COLABORACIÓN ENTRE LA COMISIÓN NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES Y EL COLEGIO DE REGISTRADORES
DE LA PROPIEDAD Y MERCANTILES DE ESPAÑA

La política de colaboración entre la CNMV y elColegio deRegistradores
delaPropiedad yMercantiles deEspaña iniciadaelpasadoaño conla firmadel
protocolodeacuerdoparalaagilizacióndelprocedimientodeadmisiónanego-
ciaciónenBolsa(tambiénsuscritoporelServiciodeCompensación yLiquida-
cióndeValoresylascuatro Bolsas)ha cobradonuevo impulsocon laadopción
enfechareciente,el29 demarzo delpresente año,de otroacuerdo entreambos
organismos.

En esta ocasión, elobjetivo primordialdel acuerdo es el establecimiento
deunaadecuadacoordinaciónentreambasinstitucionestendenteaevitar,enla
medida de lo posible, las eventuales discrepanciasinterpretativas quepueden
suscitarse como consecuencia del doble control al que han de someterse las
emisiones de valores de las sociedades mercantiles y otras entidades inscribi-
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blesysupervisadas, porparte dela CNMVy delRegistrador Mercantilcompe-
tente.

En efecto, como es sabido, junto al tradicional control de la legalidad de
losactosyacuerdossocialesinscribiblesconfiadoalos RegistradoresMercan-
tiles, la CNMV tiene también atribuido, por el artículo 8.3 del Real Decreto
291/1992 (RDE), uncontrol sobredeterminados acuerdossociales, losacuer-
dos de emisión de valores, en cuya virtud la CNMV puede denegarmotivada-
mente el registro de la documentación correspondiente cuando aprecie en los
acuerdosinfraccionesmuygravesdelordenamientojurídicoquepuedanponer
en peligro los intereses de los inversores o implicar discriminaciones entre
ellos, todo ello, claro está, sin perjuiciode lafunción calificadorade losRegis-
tradores Mercantiles, loque, inevitablemente,puede darlugar ainterpretacio-
nes disparespor partede ambasinstituciones, conla consiguienteinseguridad
jurídica que tal actuación discrepante pudiera originar.

Pues bien, por medio de este acuerdo y para conseguir la finalidad de
coordinaciónindicada,secreaunaComisiónPermanentedeEstudiointegrada
por miembros de los servicios jurídicos y dela Direccióngeneraldemercados
primarios de la CNMV ypor cuatroRegistradores mercantilesque seadscribi-
rán a esta Comisiónpor laDirección Generalde losRegistros ydelNotariadoa
peticióndelColegiodeRegistradores.Comisiónacuyasreunionespodránasis-
tir, además, otros miembros, seande otrasdivisiones dela CNMVo delcuerpo
de Registradores en función de los temas objeto de estudio.

AdichaComisiónseleencomienda,comofunciónprincipal,laresolución
de los problemas de interpretacióny aplicaciónde lasnormas queafecten alas
personasyentidadesintervinientesenlosmercadosdevalores,homogeneizan-
do así los criterios interpretativos de ambas instituciones a la hora de aplicarla
legalidad vigente. Criterios éstos a los que se les dará la difusión oportuna a
travésdedistintosmedios(publicacionesconjuntas,internet,etc.)paraconoci-
miento general de quienes pudieran estar interesados.

Junto a esta función primordial, laComisión Permanentede Estudiotam-
biénpodráorganizar(sesuponequeconunalcancemeramenteinformativo),si
así lo estima oportuno, seminarios “con objeto de que aporten sus criterios las
personas interesadas que puedan estar implicadas (tanto de la CNMV y del
Registro Mercantil como terceros afectados)”.

Al margen de las tareas de la Comisión Permanente de Estudio y para
procurarlamáximacoordinacióndelasfuncionesrespectivasdelaCNMVyde
losRegistrosMercantiles,seestablece,deunlado,la consultaa losRegistrado-
resadscritosenaquellasiniciativaslegislativasdelaCNMVquesean deinterés
común,respetandosiempre,comoeslógico,laindependenciaycompetencias
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propiasdecadainstitución;ydeotro,laresolución,porpartede losRegistrado-
resadscritos,enrégimendeconsultaprevia,vinculante,ensucaso,conformea
lo dispuestoen elartículo 355RH, decuantas cuestiones,relativas alos actosy
acuerdossocialesdesociedadessujetasalrégimendesupervisióndelaCNMV,
lespresentenasuconsideraciónlosmiembrosdelosServiciosJurídicosdeeste
organismo,ademásdeprestarasesoramientoenotras actividadespropias dela
CNMV no sujetas aldeber de secreto y confidencialidad impuesto en la LMV,
ni a la propia labor de supervisión.

Finalmente,ycomocorolarionecesariodelafinalidadcoordinadoraentre
ambas instituciones, tambiénse acuerdaproceder ala interconexiónde lasba-
ses de datos y páginas web de los dos organismos para que las informaciones
públicas sobre las sociedades cotizadas puedan ser de más fácil acceso tanto
paralosinversorescomo paraelpúblicoen general.Asimismo, ypor mediode
este acuerdo, la CNMV y el Colegio de Registradores se comprometen a im-
plantar un procedimiento de firma electrónica que permita el envío de docu-
mentos por medios telemáticos entre ambas instituciones.

Ahorabien,esteacuerdoqueresultaindudablementepositivo,enlamedi-
da en que con la coordinación proyectada se puedenimpedir situacionesanó-
malas y contradictorias en el control llevado a cabo porambas instancias(vid.
las denunciadas por ALONSO ESPINOSA, F., Mercado primario de valores
negociables, Barcelona, 1994, pág. 70 y DE CARLOSBERTRÁN, L., Régi-
menjurídicodelasofertaspúblicasde suscripcióny ventade valoresnegocia-
bles,Madrid,1998,pág.262),proporcionandomayoreficienciayagilidadenel
funcionamientodelasinstituciones,pero,sobretodo,mayorseguridadjurídica
alosoperadores delMercado, tambiénvuelve asuscitar elproblema delalcan-
ce y amplitud o de la significación de la facultad de calificación atribuida a la
CNMV en relación con la documentación de los acuerdos de emisión u oferta
por el citado artículo 8.3 delRDE, en cuanto que concurre con la delRegistra-
dor Mercantil.

En efecto, la verificación previa efectuada por la CNMV constituye una
competenciaampliadecontrolqueincluye,comonopodíapormenos,ladene-
gacióndelainscripción enel registrocorrespondiente dela institucióncuando
se aprecien ilicitudes. Elproblema radica no tanto en esta facultad de denega-
ciónquevaínsitaencualquier competenciade controlcuanto enla extensióno
amplitud de esa competencia, puesto que el artículo 8.3 RDE habilita a la
CNMV para apreciar cualquierinfracción delordenamiento jurídicoy nosólo
delordenamientosectorialdelMercadode Valores,lo queha sidoconsiderado
exorbitante en la medida en que rebasa el ámbito competencial atribuido a la
CNMV [así, SÁNCHEZ-CALERO, J., “Comentario al artículo 8” enRégimen
Jurídico de las Emisiones y Ofertas Públicas de Venta (OPVs) de Valores, dir.
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SÁNCHEZCALERO, F., Madrid, 1995, págs. 225 y 232, quien estima quetal
verificación no sólo comporta una “habilitación que va más allá de una mera
verificaciónentendidacomolacomprobaciónadministrativadelaadecuación
entre la documentación presentada y las normas correspondientes”, sino que
admitirquelaapreciacióndelasinfraccionesy, portanto, ladenegación deuna
emisiónpudierahacerseinvocandonormasajenasalmercadodevaloressupon-
dría “el ejercicio por la CNMV de competencias que no tiene”].

Estaopinión,sinembargo,noparecequepuedasertotalmentecompartida
porque,anuestrojuicio,laplenaeficaciadelcontrolencomendadoa laCNMV,
justamente parapreservar losfines cuyatutela sele confía,exige unafiscaliza-
ción de esta amplitud.

Realmente parece que hubiera sido difícil limitar esa verificación al con-
traste únicamente con el ordenamiento sectorial en la medida en que, de una
parte, las fronteras del mismo no están claramente delimitadas y, de otra, y
sobre todo, porque el ejercicio de esa facultad de control en la medida en que
está orientada, como acabamos de señalar, al cumplimientode losfines quese
le asignan a la CNMV (transparencia de los mercados devalores, correctafor-
mación de los precios y, especialmente, protección de los inversores y salva-
guarda delprincipio de paridad de trato entre ellos), puede exigir,a veces,que
esa facultad de controlde legalidadno quedecircunscrita alcontraste consólo
elderechopropiodelmercadodevalores,sinotambiénconelderechodesocie-
dadeseinclusocon algunasotras ramasdelordenamientojurídico, endefiniti-
va, con el conjunto del ordenamiento jurídico.

De otra parte, el hecho de que las infracciones que permiten denegar la
inscripción sean calificadas de muy graves, creemos que está atribuyendo un
poder discrecional a laapreciación, peroeso noautoriza aconsiderar quetales
infracciones hayan de identificarse con las taxativas infracciones muygraves
determinadas en la propia LMV (artículo 99) comomuy bienha sidoseñalado
(SÁNCHEZ-CALERO, J., op. cit., pág. 233) puesto que la norma habla en
generaldetodoelordenamientoy,portanto,habráque entenderque eltérmino
“muygraves”másqueidentificadoconlasinfracciones asítipificadas encuer-
poslegales, hayque entenderlo,de maneramenos técnica,como expresiónde
la importancia o transcendencia de lainfracción, quequeda asía ladetermina-
ción de la CNMV, lo que supone, claro está, una apreciación discrecional (no
reglada,pues)pero,comoesbiensabido,siemprejurisdiccionalmentecontrola-
ble.

Cuestión distinta es la que podría plantearse en el ámbito del sistema de
fuentes delDerecho y que se refiere a la posibleinadecuación delinstrumento
empleado (RealDecreto) para posibilitar ese amplio controlde legalidad atri-
buido a la CNMV. Y ello porque cabría plantearse la duda de si un reglamento
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puede atribuir originariamente (puesto que laatribución dela competenciano
está establecida “expresamente” en la LMV sino en el RD de emisiones) una
competenciacuyoejerciciopuedeafectaraderechosdeterceros,especialmente
a un derecho fundamental como el de la libertad de empresa. La LMV, en
efecto,ensuartículo26selimitaaseñalarque“las emisionesde valoresestarán
sujetas al cumplimiento previo de los requisitos siguientes: b) aportación a la
CNMV y registro previo por la misma, en los términos previstos en el artículo
92, de los documentos que acrediten el acuerdo deemisión, lascaracterísticas
de los valores emitidos y los derechos y obligaciones de sus tenedores”. Las
competencias que puedenatribuir originariamentelas normasreglamentarias
son,comosesabe,aquellasquesóloson capacesde desplegarefectos adintra,
esto es, en el interior de la propia Administración. Cuando una competencia,
por el contrario, es capaz de desplegar en su ejercicio efectos ad extra y, por
tanto, condicionantes o limitadores de los derechos de los ciudadanos, sean
personasfísicasojurídicas,parecequesu títuloatributivo tendríaque serlegal.

Dejando almargen estas y otras cuestiones de indudableinterés peroque
dada la índole de esta nota no pueden ser objeto de la atención debida, es lo
cierto que debe darse la bienvenida a un acuerdo de las características delque
comentamos aunque sin perder de vista que la homogeneidad en los criterios
interpretativos que fije la Comisión Permanente de Estudio que a través de
dichoacuerdosecrea,olaevacuacióndeconsultasporpartede losRegistrado-
resadscritos,notieneporqué influirde maneradeterminante (estoes, demodo
vinculante)enlacalificaciónregistral,quesiguesiendoresponsabilidadexclu-
siva del Registrador Mercantil competente y, por tanto, que no desaparece la
posibilidad (aunque resultemás improbable)de quepuedan seguirexistiendo
divergencias en la interpretación de las normas legales.

Carmen Alonso Ledesma
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Es un fenómeno manifiesto la especialización creciente de las distintas
ramas en que se diversifica el tronco común del Derecho Mercantil. Es más,
desde hace ya bastantes años el sectorfinanciero hadado origena losdenomi-
nados“Derechosinformativos”—dentrodelosquedestacaelDerechobanca-
rio—que,guiadosporelpropósitoderegularunespaciodelmercadofinancie-
ro, comprenden tanto normas jurídico-privadas de la contratación mercantil
comonormasjurídico-públicasdecontroladministrativodelaactividadeconó-
mica. Dentro de este último tipo de Derechos informativos, la realidad viene
dando un papelde la máxima importancia alDerecho delmercado devalores,
tan próximo, por otro lado, alDerecho de sociedades mercantiles, con elque
presentaaspectosconcomitantes,como,porejemplo, losrelativos algobierno
delasgrandescorporacionescotizadasyelmercadodelcontrolsocietario.Esta
creciente importancia delmercado de valores y del Derecho que lo regula ha
tenido su reflejoen laaparición deasignaturas especializadasen nuestrasUni-
versidades. Es en este ámbito docente donde se sitúa la obraDerecho delMer-
cado de Valores del Profesor Tapia.

Estelibroaborda,ensusleccionesintroductorias,las cuestionesgenerales
delconcepto, loscaracteres ylos principiossobre losque seasienta elDerecho
delmercadode valores,así comosus fuentesen elDerecho comunitarioy enel
Derecho español. Seguidamente, se explican los elementos que componen la
estructura delmercado de valores empezando porlos objetosque senegocian
en dicho mercado (los valores negociables y los instrumentos financieros) y
continuandoconlos sujetosque componenla cadenade producción,interme-
diaciónyadquisicióndeaquellosvaloreseinstrumentos(quesonlosemisores,
los intermediarios y los inversores). Al tratar de estos sujetos intervinientesen
elmercado de valores, se presta una atención especial a las sociedadescotiza-
das,alasempresasdeserviciosdeinversiónya losinversores institucionalesy,
dentro de ellos, a las Instituciones deInversión Colectiva,dada laimportancia
adquirida por los fondos de inversión. La descripciónde laestructura delmer-
cado de valores se completa con elexamen del sistema de control público de
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aquelmercadoquecorreacargo,fundamentalmente,dela ComisiónNacional
delMercadodeValores,sinperjuicio delas competenciasque correspondenal
Banco de España y a las Comunidades Autónomas.

Explicadalaestructura jurídicadelmercadode valores,la obratrata desus
aspectosfuncionalesocupándosedelmercadoprimarioodecolocacionesyde
losmercados secundarioso denegociación. Enelmercadoprimario seaborda
elrégimenlegaldelasemisionesdevaloresyde lasofertas públicasde ventade
valores,cotizadosynocotizados.Dentrodelosmercadossecundariossepresta
una especial atención a los Mercados Secundarios Oficiales de Valores como
son las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones y los
Mercados de Futurosy Opciones.Asimismo, sededica unalección alrégimen
de las Ofertas Públicas de Adquisición de Valores (OPAs).

Laobraacabaconunareferenciaalasnormasdeactuaciónquedebenregir
laconductadelosintermediariosfinancierosqueactúanenelmercadodevalo-
res (especialmente, las empresas de servicios de inversión y las entidades de
crédito),delassociedadescotizadas cuyosvalores senegocian enlas Bolsasy,
engeneral,detodosaquellossujetosqueactúanendichomercado,auncuando
dichaactuacióntengauncarácterocasional(así,seprestaunaespecialatención
a la prohibición de abusos de información privilegiada).

En conclusión, estamos ante una obra guiada por un propósito didáctico
que explicade maneraclara yconcisa elcomplejo régimenjurídico delmerca-
do de valores y que, por ello, puede ser útil tanto para los estudiantes a los que
se dirige de manera preferente como para los profesionales de la Economía o
del Derecho que quieran tener una visión general de dicha regulación.

Juan Sánchez-Calero Guilarte




