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ARTiCcULOS




ACOTACION DEL DERECHO DE LOS MERCADOS
DE “VALORES” E “INSTRUMENTOS FINANCIEROS”
EN TIEMPOS DE CAMBIO
(SUPERVISION, TRANSPARENCIA Y NUEVOS PRODUCTOS
FINANCIEROS) @

ANDRES RECALDE CASTELLS

Catedritico de Derecho mercantil
Universidad Jaume I Castellon (Espana)

RESUMEN

La crisis financiera afecta a alguna de las
columnas en que se sostenia la Ley del Merca-
do de Valores. La Ley se inspira en anteceden-
tes estadounidenses para acoger un modelo li-
beral en la emision y negociacion de las inver-
siones, que se equilibra con rigurosos deberes
de transparencia. Frente a otros sectores de los
mercados financieros, como el bancario o el de
seguros, su objeto eran los valores negocia-
bles. A este concepto se le pretendio dotar de
una funcion sistemdtica que serviria para orde-
nar el Derecho del mercado de valores y deli-
mitar el dmbito de su especifica supervision.
Pero el intento fracaso notoriamente. Al ampa-
ro de la innovacion, se crearian productos fi-
nancieros que no siempre se ajustaban a la no-
cion mds extendida de valor negociable, una
laguna que el nuevo concepto de instrumento
financiero no pudo cubrir. Esos nuevos produc-
tos eran, ademds, tan complejos que ni los in-
versores ni, a veces, los mismos emisores cono-
cian su contenido. Las deficiencias de los con-
ceptos de valor negociable y luego de instru-
mento financiero resaltan su inutilidad. Pero
también producen incertidumbre sobre la deli-
mitacion de la securities regulation y la proce-
dencia de una distribucion sectorial en la es-
tructura de la supervision financiera. En fin,
hoy igualmente se pone en entredicho la con-
fianza en la transparencia informativa, como
técnica exclusiva de defensa de los inversores.
Por ello se promueve en ocasiones una vuelta a
la determinacion tipica (legal) de las técnicas
de captacion de recursos o, al menos, la prohi-
bicion de algunos nuevos productos.

ABSTRACT

The financial crisis has interfered with so-
me of the foundations of the Securities Market
Act. The Act drew inspiration from the Ameri-
can precedents, and it established a liberal mo-
del both to the issue of securities and trading
through of investments services, counterbalan-
ced with severe disclosure requirements. In
front of other financial markets, such as ban-
king and assurances, the subject-matter of the
Act was securities. It was intended to provide a
concept of security with a systematic function,
so that it would apply to general securities re-
gulation. The attempt turned out to be a failure.
New financial products emerged, that did not
fit into the generally accepted notion of secu-
rity. Moreover, these products were so complex
that nor investors not even sometimes issuers
were able to know their content. An inadequate
and uselessness concept of security (the same
can be said of the new concept of “financial
instrument”) have led to uncertainty concer-
ning the delimitation of securities regulation,
as well as to proposals of restructuring finan-
cial supervision. At the same time, mandatory
disclosure, as the unique instrument to protect
investors’ interest, is called into question. That
explains some new propositions for a legal pre-
determination of the technical issues to raise
public investments, or, at least, the prohibition
of some new products.

(M Proyecto de investigacién SEJ 2007-68021/JURI financiado por el Ministerio de Ciencia e
Innovacioén. Este estudio se ha escrito para los estudios en homenaje y memoria del profesor Anibal

Sanchez Andrés.
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Palabras clave: Mercado financiero, mer- Key words: Financial market, securities
cados de valores, crisis financiera, valor nego- markets, financial crisis, security, financial
ciable, instrumento financiero, transparencia, instrument, disclosure, financial supervision.

supervision financiera.

SUMARIO

L SENTIDO Y FINES DEL “DERECHO DEL MERCADO DE VALORES”.

II. MERCADOS FINANCIEROS Y DERECHO DEL MERCADO DE VALORES: EL
SENTIDO ORDENADOR DEL CONCEPTO DE “VALOR NEGOCIABLE”.

III. EL CONCEPTO DE VALOR NEGOCIABLE.

Valor negociable y valor mobiliario.

(Es posible un concepto unico de valor negociable?

Los caracteres del “valor negociable”.

La funcion de la “clausula general” en la definicion de valor negociable.

Eal ol o

IV. ATIPICIDAD Y PRINCIPIO DE LIBERTAD DE EMISION EN LOS MERCADOS DE
VALORES.

V.  DEL “VALOR NEGOCIABLE” AL “INSTRUMENTO FINANCIERO”.

VI. DELIMITACION DE LOS DIVERSOS SECTORES DE LOS MERCADOS FINAN-
CIEROS Y SUPERVISION.

VII. TRANSPARENCIA IMPERATIVA O TIPIFICACION DE LAS FORMAS DE EMI-
SION DE INSTRUMENTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS.

I.  SENTIDO Y FINES DEL “DERECHO DEL MERCADO DE VALORES”

El Derecho del mercado de valores busca garantizar la estabilidad y la confianza
de los inversores en los mercados financieros, que son las condiciones para que estos
puedan desarrollar eficazmente su funcion de herramienta de financiacion de las em-
presas. En los mercados primarios éstas captan recursos (ahorros) de los inversores y, a
cambio, les reconocen derechos cuyo contenido resulta de los rendimientos que produ-
ce su actividad. Los mercados secundarios permiten negociar esas inversiones; la
facilidad para desinvertir atrae también a los ahorradores. La confianza en estos mer-
cados se sustenta en que los precios (las cotizaciones) de las inversiones se determinan
objetivamente con criterios econémicos .

() SIEMS, “The Foundations of Securities Law”, EBLR, vol. 20, 2009, 141, y en http://ssrn.com/
abstract=1089747, de donde se cita.
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DERECHO DE LOS MERCADOS DE “VALORES” E “INSTRUMENTOS FINANCIEROS”

La aprobacion de la Ley del Mercado de Valores (LMV) en 1988 colocé los
cimientos de un modelo ordenador basado en los principios que en los EE.UU., des-
pués de la crisis financiera de 1929, inspiraron la securities regulation radicalmente
distintos de los del Derecho bursatil de los c6digos de comercio del siglo xiX. El nuevo
modelo se basaba preferentemente en la imposicion a las empresas del deber de difun-
dir una amplia informacion (mandatory corporate disclosure), que permitiria a los
inversores conocer la situacion econdmica y financiera de la empresa y su evolucion.
La imposicioén imperativa de estos deberes de transparencia se justifica en la necesidad
de que quienes pretenden captar recursos econdmicos de los ahorradores hagan publi-
cos datos que no revelarian de manera espontidnea cuando son negativos o pueden
perjudicarles frente a la competencia ®). Aunque en algin momento se cuestionara la
legitimidad de la obligacién legal de difundir la informacién financiera y contable ¥,
hoy se considera de manera generalizada imprescindible. Por otro lado, el deber legal
de transparencia se ha ido extendiendo a datos que no se limitan a la estructura finan-
ciera pero que pueden influir en la formacién de los precios de cotizacion.

Junto a la informacion, la otra columna del modelo se situaba en un fuerte entra-
mado institucional, basado en un organismo supervisor (Securities and Exchange

() Para los caracteres del modelo de full disclosure vid. LOSS, Fundamentals of Securities
Regulation, 2.* ed. Boston/Toronto, 1988, 25 y ss.; CLARK, Corporate Law, Boston/Toronto, 1986, 712,
esp. 719 y ss.; PERRONE, Informazione al mercado e tutele dell’investitore, Milan 2003, 12 y ss.; en
Espana SANCHEZ ANDRES, voz “Derecho del mercado de capitales”, EJB, Madrid, 1995, 2271; id.,
“Contabilidad y mercado de valores: sobre la conveniencia de una informacién contable imperativa”, en
AA.VV.,, Estudios hom. Cubillo Valverde, Madrid, 1999, 557 y ss., y en Estudios juridicos sobre el
mercado de valores, Madrid, 2008, 553 y ss. (de donde se cita); FARRANDO MIGUEL, “El concepto de
‘valor negociable’”, en Estudios hom. Menéndez, 1, Madrid, 1996, 1206 y ss.; id., “La reforma del
mercado primario de valores espafiol”, Noticias UE, nim. 285, 2008, 73; MARTINEZ FLOREZ, “El
‘status quaestionis’ sobre el ‘insider trading’ en el Derecho federal de los Estados Unidos” RDM, nim.
202, 1991, 797 y ss.; id., “En torno a la responsabilidad frente a los inversores de quien utiliza informa-
cién privilegiada en los mercados de valores”, Estudios hom. Menéndez, Madrid, 1996, III, 3355 y ss.

() La rechazaban quienes partian de la hipétesis de la eficiencia y racionalidad de los mercados
de capitales (Capital Markets Efficiency Hipothesis), es decir, de su capacidad para generar informacion
y trasladarla a los precios (p. ¢j. GILSON/KRAAKMAN, “The Mechanisms of Market Efficiency”, 70,
Va. L. Rev., 1984, 604 y s., 619 y ss.; aunque luego admitieron la naiveté de alguno de sus presupuestos;
GILSON/KRAAKMAN, “Revisiting the Mechanisms of Market Efficiency: The Mechyanisms of Mar-
ket Efficiency Twenty Years Later: The Hindsight Bias”, 28, Iowa J. Corp. L., 2003, 715, y en
http://sstn.com/abstract=462786 —de donde se cita—, 36 y s); en Espaiia GARCIA DE ENTERRIA,
“Sobre la eficiencia del mercado de capitales. Una aproximacion al Securities Law de los Estados
Unidos”, RDM, nam. 193-194, 1989, 653 y ss. Segun esta hipoétesis, los incentivos que genera el merca-
do y los mecanismos privados de enforcement (gatekeepers como auditores contables, agencias de
rating, asesores financieros y bancos de inversiones) producen, verifican y diseminan la informacion, si
no quieren poner en peligro su capital reputacional. Los fundamentos en que se basa la hipétesis de los
mercados de valores eficientes se refutan en COFEE/SALE, “Redesigning the SEC: Does the Treasury
Have a Better Idea?”, Working Paper num. 342, noviembre de 2008, http://www.law.columbia.edu./la-
wec/); la misma ciencia econdmica cuestiona hoy el presupuesto de esta teoria: que la accién de los seres
humanos siempre responden a una racionalidad econémica, entendida como bisqueda de la satisfaccion
de intereses egoistas, pues las decisiones econdmicas reflejan a menudo motivaciones psicoldgicas
irracionales (AKERLOF/SHILLER, Animal Spirits, 2009, trad. al espanol, Barcelona, 2009).
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Commission —SEC— en EE.UU., o la Comisién Nacional del Mercado de Valores
—CNMV— en Espafia) con competencias para la produccién de normas, vigilancia de
los mercados, garantia del cumplimiento de las obligaciones legales y sancionatoria de
practicas irregulares. Como dice nuestra Ley, a la CNMYV se le encomienda velar “por
la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacion de los precios en
los mismos y la proteccion de los inversores, promoviendo la difusion de cuanta infor-
macion sea necesaria para asegurar la consecucion de esos fines” (art. 13 LMV).

Desde 1988 han transcurrido mas de veinte afios y muchas cosas que no pueden
dejar de suscitar alguna reflexion sobre el modelo. Conocida es, sobre todo, la reitera-
cion de escandalos y crisis financieras de los afios recientes. La tltima crisis, la que se
produjo al final del verano de 2008, ha alcanzado dimensiones que no se conocian
desde 1929. Como se sabe, se origina en los EE.UU. con la propagacion de impagos de
hipotecas subprime que se habian concedido a deudores de solvencia inadecuada. La
intencion de los titulares de estos activos crediticios de cubrir sus riesgos titulizando
las carteras de préstamos tuvo un efecto expansivo ©). La crisis la provocan sobre todo,
los bancos de inversion, para extenderse luego al conjunto del mercado financiero y, al
final, a toda la economia (©),

II. MERCADOS FINANCIEROS Y DERECHO DEL MERCADO DE VALORES:
EL SENTIDO ORDENADOR DEL CONCEPTO
DE “VALOR NEGOCIABLE”

Los mercados financieros son los “lugares” de encuentro entre quienes necesitan
recursos econdmicos y los que tienen un superavit de éstos. Comprenden tres sectores
—el bancario, el del seguro y los mercados de valores—, todos ellos sometidos a
estricta supervision. Los criterios de delimitacion entre unos y otros son labiles, aun-
que preferentemente atendian a los productos o bienes negociados en cada sector.

() KUBLER, “Die Krise der amerikanischen Hypothekenverbriefung-Ursachen und Herausfor-
derung”, Fest Schwark, Munich, 2009, 499 y ss. La incidencia sobre los suscriptores de los bonos (que
no se limit6 a inversores profesionales) era lgica, ya que sus rendimientos provenian de los flujos de
caja por pagos realizados por unos deudores de préstamos hipotecarios con solvencia insuficiente (CA-
PRIGLIONE, “I ‘prodotti’ di un sistema financiario evoluto. Quali regole per le banche”, BBTC, 2008,
20y ss.). Estudios econdmicos recientes demuestran que los impagos de préstamos hipotecarios aumen-
taron en aquellas regiones de los EE.UU. en que se generaliz6 la titulizacién, con un efecto de moral
hazard. Los titulares de préstamos, una vez que eran empaquetados y vendidos a una special purpose
entity, perdian todo incentivo en garantizar el cumplimiento de los créditos (vid. COFFEE, “What went
wrong? An initial inquiry into the causes of the 2008 financial crisis”, J.Corp.L.St., abril de 2009, 1;
COFFE/SALE, “Redesigning the SEC: Does the Treasury Have a Better Idea?”, Working Paper nim.
342, noviembre de 2008, http://www.law.columbia.edu//lawec 19). Esa omision era la consecuencia de
una de las notas que caracterizaba al régimen de la titulizacion: la exoneracion de responsabilidad del
creador de los titulos. Cualquier conocedor de los fundamentos del Derecho cambiario entendia la
racionalidad interna del art. 57 LCCh (norma que establece la responsabilidad solidaria de los firmantes
de una letra) o de la garantia de la solvencia del deudor que refleja la clausula “salvo buen fin” en el
contrato de descuento. Sin embargo, “ingerieros financieros” y legisladores lo olvidaron en operaciones
que respondian a una légica econémica parecida.

(6) ROSSI, “Crisi del capitalismo e nuove regole”, Riv. Soc. 2009, 929 y ss.
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A la Ley de 1988 se la llam6 del mercado “de valores” y su articulo 2 pretendia
delimitar el &mbito de su aplicacion en funcion de esos productos, a los que se referian
estos mercados: “los valores negociables emitidos por personas o entidades, puiblicas
o privadas, y agrupados en emisiones”. En definitiva, al término “valor negociable” se
le quiso dar una funcion sistematico-ordenadora.

La mayor parte de los autores definieron el concepto de valor negociable desde los
caracteres que la Ley ofrecia y, sobre todo, de los que, poco después, incluy¢ el art. 2
del RD 291/1992, regulador de las emisiones y las ofertas publicas de ventas de valo-
res (). En estas propuestas el valor negociable aparecia como un concepto cerrado, de
forma que, en ausencia de alguno de los caracteres de la definicién, deberia excluirse tal
calificacion. Se afirm6, ademas, que ese concepto de valor negociable se aplicaria a
todos los ambitos que integran la Ley: emisiones en mercados primarios, negociacion
en los mercados secundarios, OPAs, régimen de los inversores institucionales, empre-
sas de servicios de inversion, normas de conducta, supervisiéon y sancion, fondo de
garantia de inversiones, confidencialidad y deberes de informacion, etc. Con la nocion
de valor negociable “se dotaria de unidad al completo corpus iuris que llamamos Dere-
cho del Mercado de Valores”, porque el centro de gravedad del sistema se situaba en el
“producto” negociado en estos mercados, que actuaria como “niicleo ordenador” ®.

Consecuencia de la imposicién de esa concepcion estricta del valor negociable
fue la reforma de la Ley 37/1988, que introdujo en el art. 2 LMV un nuevo término: el
de instrumento financiero. Con ello parecia ampliarse el &mbito material de la ley. Sin
embargo, la reforma no impidié nuevos intentos por ofrecer un concepto unitario y
global de valor negociable ®. La Ley 47/2007 modifica de nuevo el precepto. Aunque
la Ley conserve el nombre (“Ley del mercado de valores™”), cambia el referente que la
delimita; ya no es el valor negociable, sino el instrumento financiero, del que el valor
negociable seria una modalidad o clase.

(7)  SANCHEZ ANDRES, voz “Valor negociable”, EJB, Madrid, 1995, 6797, y Estudios juridicos
sobre el mercado de valores, Madrid, 2008, 651 y ss. (de donde se cita); SANCHEZ CALERO, “Comen-
tario del art. 27, en Sanchez Calero (dir.), Régimen juridico de las emisiones y ofertas puiblicas de venta
(OPVs) de valores”, Madrid, 1995, 26, 38 y ss.; ZUNZUNEGUI, Derecho del mercado financiero, 2.2
ed., Madrid, 2000, 23: el Derecho del mercado de valores se caracteriza por ser un ordenamiento de tipo
objetivo “que se concentra en los valores negociables”, 1o que permite distinguirlo del Derecho del
mercado de crédito, que es un “Derecho profesional que tiene por objeto las entidades de crédito y su
actividad”. Pero luego no ofrece criterios seguros para delimitar los “objetos” sometidos al régimen del
mercado de valores y los que son objeto de negociacion en los mercados financieros de crédito.

(® SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas con-
tractuales de inversién”, RDBB, nim. 99, 2005, 7 y ss., y en Estudios juridicos sobre el mercado de
valores, Madrid, 2008 (de donde se cita): las referencias literales del texto en 661, 672 y 676, entre otros
lugares.

©)  Asi, aunque coincidia con nosotros en aspectos fundamentales, SALINAS ADELANTADO,
El régimen juridico de la prenda de valores negociables, Valencia, 1996, 42, 58 y ss. y 75. A veces
nuestras tesis no merecieron especial consideracion, p. ¢j. FERNANDEZ PEREZ, La proteccién juridica
del inversor, Cizur Menor, 2000, 62 y ss.; mas atenta LOPEZ SANTANA, RDBB, nim. 88, 2002, 75 y
ss., 79, 102, n. 47.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 13



ANDRES RECALDE CASTELLS

Antes, nosotros habiamos cuestionado tanto las interpretaciones restrictivas del
valor negociable como su aptitud para delimitar toda la securities regulation 19. El
nucleo central de nuestra propuesta era que la Ley no ofrecia una nocién tnica de valor
negociable que sirviera para delimitar todo el Derecho del mercado de valores. El
valor negociable se resistia a una definicion cerrada; era un tipo teleoldgicamente
ordenado. Como era diferente la funcién de la regulacion en cada sector, también la
definicion de valor negociable tendria necesariamente caracteres propios en cada ca-
so D). En particular, debia rechazarse una extension fuera del ambito del mercado
primario de la definicion del art. 2 RD 291/1992, algo que encontraba apoyo en que la
misma norma comenzaba por delimitar su dmbito “a los efectos del presente real
decreto”.

Aunque nuestra tesis no merecid, por lo general, una consideracion especialmente
atenta (12, un afio antes de su fallecimiento el profesor SANCHEZ ANDRES escribi6
un extenso articulo en el que puntualmente consideraba aquellos argumentos. Estas
paginas se ofrecen a modo de respuesta a la atencién que nos dedicé Anibal Sanchez,
desde el carifioso recuerdo personal, el respeto y la admiracién profunda hacia un
profesor universitario ejemplar.

Pero también se escriben desde la conviccion de que nuestro planteamiento de
fondo recobra interés cuando hoy alguno de los fundamentos del Derecho del mercado
de valores se ponen en cuestion. Las dificultades para delimitar la supervisién de los
mercados de valores y su regulacion en funcién de la definicién que se ofrecia del
producto negociado (el valor negociable —infra 3— y luego el instrumento financie-
10, infra 5), han conducido a que algunas propuestas académicas y politicas pretendan
superar el acotamiento de la regulacion en cada uno de los sectores de los mercados
financieros, y consideren preferible atender a la funcion de ese régimen (de control
prudencial o de conductas) (infra 6). Por otro lado, al amparo de la libertad para crear
instrumentos financieros (infra 4) aparecieron productos de inversion (derivados, bo-
nos titulizados) a los que generalizadamente se han atribuido efectos nocivos sobre el
conjunto del sistema financiero y sobre la economia; ello ha llevado a cuestionar
también otra de las columnas vertebrales de la securities regulation: la de que los
riesgos anudados a la captacion publica del ahorro pueden compensarse con transpa-
rencia (infra 7).

(10) RECALDE, “Los valores negociables”, en Martinez Simancas-Alonso Ureba, Derecho del
Mercado financiero, 1.2, Madrid, 1994, 265, 273 y ss.; desarrollado en RECALDE, “Los ‘valores nego-
ciables’ ;concepto delimitador del derecho del mercado de valores?”, RDBB, nim. 74, 1999, pp. 95, y en
Martinez Simancas-Alonso Ureba (dirs.), Instituciones del mercado financiero, V, Madrid, 1999, 2573
(que es la publicacién que se cita).

(1) ASSMANN, en Assmann/Schneider, WpHG Kommentar, 5. Aufl., Colonia 2009, § 2 Rdn. 5
y 6.

(12)  Expresamente a favor GONZALEZ CASTILLA, Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta, Valencia, 1999, 217 y ss., 227 y s.
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III. EL CONCEPTO DE VALOR NEGOCIABLE

1. Valor negociable y valor mobiliario

Como advertimos, nuestra critica se proyectaba, en primer lugar, sobre los carac-
teres que se utilizaban para definir el valor negociable. Advertiamos, asi, que el con-
cepto no deberia venir delimitado por rasgos o propiedades que remitian al Derecho
especial de los titulos-valores o, luego, al de las anotaciones en cuenta. De ahi la
necesidad de distinguir el concepto de “valor negociable”, al que se referia la LMV (13),
del de “valor mobiliario”, que acogia el art. 51 de la Ley de Sociedades An6nimas
(LSA) en 1989.

La de valor mobiliario era una expresion que se remonta a la tradicion francesa,
con la que se hace referencia a documentos emitidos en masa, relativos a derechos
accionariales o de crédito con vencimiento a largo plazo (privados o publicos), con una
funcién de inversion y que son objeto de negociacion en las bolsas. Rechazando una
explicacion unitaria de los titulos-valor, estos documentos se diferenciarian de los
titulos emitidos singularmente con fines de pago o crédito y vencimiento a corto plazo
(efectos de comercio) 4.

Un autorizado sector de la doctrina espafiola entendio que la tradicional expresion
de valor mobiliario, que recogié la LSA en 1989, era asimilable al término valor
negociable que poco antes habia aparecido en la LMV (9. Por tanto, la conclusion
deberia ser que, cuando aquélla califica a las acciones como valores mobiliarios si se
representan en titulos-valor o anotaciones, también se invocarian las normas del Dere-
cho del mercado de valores que se apoyan en la nocién de valor negociable.

(13)  También FARRANDO MIGUEL, “El concepto de ‘valor negociable’”, en Estudios en home-
naje al profesor Menéndez, 1213, 1217 y ss., refiriéndose al intento configurar un supraconcepto de
valor negociable como categoria que acota la “cultura de la transparencia” del Derecho del mercado de
valores.

(14} EIZAGUIRRE, Derecho de los titulos-valor, Madrid, 2003, 56; GARRIGUES, Tratado de
Derecho mercantil 11, Madrid, 1955, n. 16. Para los origenes del concepto de “valor mobiliario” CHION-
NA, Le forme dell’investimento financiario (reimpr.) Milan 2008, 9 y ss.

(15)  SANCHEZ CALERO, «Régimen de los valores representados por anotaciones en cuenta»,
en Verdera y Tuells (coord.), El nuevo mercado de valores, Bolonia/Zaragoza, 1993, 89 ss., 95; id.,
Régimen juridico de las Emisiones y ofertas piiblicas de venta (OPV) de valores. Comentario sistemdtico
del Real Decreto 291/1992, Madrid, 1995, 36; EIZAGUIRRE, «El régimen de las acciones: documenta-
cion y transmisién», en VV.AA., El nuevo régimen juridico de la sociedad anénima, Madrid, 1991, 74;
URIA-MENENDEZ-GARCIA DE ENTERRIA, en Uria/Menéndez, Curso de Derecho mercantil, 1, 2.2
ed., Madrid, 2006, 866 y s.; ZUNZUNEGUI, Derecho del Mercado Financiero, 153; CACHON, “Anali-
sis juridico de los conceptos de ‘valor negociable’ e ‘instrumentos financiero’”, RDM, nim. 221, 1996,
aunque la identificacién se establece con matices; también RDGRN de 3 de febrero de 1999. Una
correcta exposicion de las posiciones doctrinales en relacién con la asimilacién o diferenciacion entre
valor negociable y valor mobiliario en LOPEZ SANTANA, RDBB, nim. 88, 2002, p. 75 y 101, n. 47.
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Sin embargo, cada uno de estos términos posee un significado propio e indepen-
diente (19. A favor de esta diferenciacion podria utilizarse un simple argumento for-
mal: si en un periodo de menos de un afio la Ley utiliza dos términos —valor negocia-
ble en la LMV de 1988 y valor mobiliario en la LSA de 1989—, un correcto criterio
hermenéutico permitiria presumir que se quiso dotar a cada uno de ellos de un signifi-
cado diferenciado.

Pero a la misma conclusién conduce una interpretacion de ambos términos desde
los sistemas normativos en los que se insertan y desde la funcién de proteccion de esos
sistemas. La Ley espanola utiliza el término valor mobiliario con un preciso significa-
do que permite percibir el fin que subyace en el régimen al que hace referencia. En
efecto, la categoria es referible a las acciones (y a las obligaciones) en la medida en
que éstas se representen mediante titulos-valor o a través de anotaciones en cuenta. En
definitiva, la calificacion de la acciéon como valor mobiliario responde a la ordenacion,
en un plano de coordinacion, de las relaciones entre titulares y emisores de las accio-
nes y, en su caso, entre quienes las transmiten y las adquieren 7). Los intereses que se
atienden son los que surgen entre quienes se ven afectados por el ejercicio de derechos
accionariales (relaciones entre el accionista y la sociedad) o en su circulacidn (transmi-
tente y adquirente). Por tanto, cuando se invoca un especial régimen de circulacion y
ejercicio de derechos patrimoniales —el de los titulos-valor o el de las anotaciones en
cuenta— nos situamos en el puro dmbito del Derecho privado.

En cambio, el valor negociable que se inserta en (y acota) la normativa reguladora
del mercado de valores (securities regulation) s6lo indirectamente se ocupa de intere-
ses particulares (de los inversores) y de las relaciones entre éstos. La LMV hace
referencia, més bien, a una regulacion que preferentemente busca satisfacer intereses
generales. Su objetivo es complementar y corregir los fallos de los mercados para que
estos puedan cumplir las funciones que se les atribuye en el sistema financiero. Se

(16)  RECALDE, “Los valores negociables”, 272 y ss.; id., “Los ‘valores negociables’ ;concepto
delimitador del derecho del mercado de valores?”, pp. 2523 ss.; id., en Arroyo/Embid, Comentarios
LSA, 2.2 ed., Madrid, 2009, 539; en la misma linea FARRANDO MIGUEL, “El concepto de ‘valor
negociable’”, 1213; SALINAS ADELANTADO, E! régimen juridico de la prenda de valores negocia-
bles, 42; PEREZ MILLAN, “La transmision de acciones representadas mediante titulos-valores”, RDM,
nam. 264-265, 2007, 413, 420, n. 18, constata la distincién sin pronunciarse; también DOMINGUEZ
GARCIA, “Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos dogmati-
cos y de régimen juridico”, en AA.VV., Estudios hom. prof. Menéndez, Madrid, 1995, 11, 1542 y 1644,
aunque desde notas cerradas que acotarian ambos conceptos y no por la funcion distinta que cumplen en
el sistema.

(17) A pesar de la preponderancia que en la actualidad posee la regulacién institucional del
mercado nada obsta a la necesidad de considerar el valor como “bien” sobre el que se proyectan los
negocios de mercado y regular la circulacion de ese bien. En efecto, pese a reconocer la importancia de
los problemas del mercado (“por motivos mds bien econdmicos que conceptuales”), el estudio de los
titulos-valor no queda privado de contenido; el mismo fenémeno de la desmaterializacion demuestra
la vitalidad de esta perspectiva clasica (LIBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziari, Milan, 1999,
5y ss.).
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sitda, en definitiva, en la drbita de un Derecho que se ocupa de establecer el marco
ordenador de los mercados y de la actividad de quienes actiian en ellos (9.

La asimilacion de ambos conceptos o la definicién de los valores negociables con
notas o caracteres que son propios del régimen juridico-privado que regula los titulos-
valores (o las anotaciones en cuenta) constituyen errores sistematicos que oscurecen el
sentido y fines de proteccién de cada rama. Pero la creacion de una relacion biunivoca
conlleva también el riesgo de facilitar la elusién de una normativa (la de la securities
regulation prevista para la captacion de recursos en el mercado primario) cuyo ambito,
en consideracion a los objetivos e intereses generales que atiende, no puede depender
de la utilizaciéon de un modo u otro de representacion de los derechos. En efecto, si la
nocion de valor negociable se construye desde los caracteres de los titulos-valor o de
las anotaciones en cuenta, la aplicacion de las normas que ordenan los mercados de
valores podria evitarse representando los instrumentos financieros con estructuras di-
ferentes a las de aquellos. Y la cuestion no es baladi cuando, como se sabe, el problema
principal al que trata de hacer frente la definicién de valor negociable es determinar los
casos a los que debe aplicarse el régimen de oferta piblica en los mercados de valores.

No pretende negarse que acciones y otros valores mobiliarios a menudo sean
valores negociables y, en consecuencia, que deban someterse a las normas que orde-
nan, desde una perspectiva institucional, los mercados de valores. O, incluso, que el
término valor negociable en ocasiones dependa del régimen especial de circulacion de
derechos que se ocupa de los titulos, antes, o de las anotaciones en cuenta, ahora. Asi
ocurre con los valores negociables para los que se solicita la admision a cotizacion en
mercados secundarios, para los que es ineludible una representacion mediante anota-
ciones contables (art. 9.3 RD 1310/2005), como condicion para estimular la liquidez
que se pretende garantizar con estos mercados. Pero, fuera de ese ambito (y, en parti-
cular, en el mercado primario) no puede haber una correlacion entre el concepto sobre
el que se construye la securities regulation (valor negociable) y el que conlleva la
aplicacién de los regimenes especiales de ejercicio y circulaciéon de derechos propios
de los titulos-valor o de las anotaciones (valor mobiliario) 19). La mejor demostracion
es que hay acciones de sociedades anénimas que no pueden calificarse como valor
negociable, ni les son aplicables las normas de los mercados de valores. Basta con
referirse, por ahora, a las acciones de las sociedades an6nimas especiales cuya emision
no se somete a las normas que obligan a publicar un folleto; y tampoco se pueden

(18)  GONDRA, Derecho mercantil, 1, Introduccion, Madrid, 1992, 101; RECALDE, “Los “valo-
res negociables’”, 2525 y ss.

(19 Estas ideas aparecen en la doctrina italiana al distinguir los supuestos sometidos al Derecho
de titulos de la nocién de “valor mobiliario” con la que se delimita el régimen del mercado de valores
(SPADA, Introduzione al diritto dei titoli di credito, 105 ss.; id., “La circolazione della ‘ricchezza
assente alla fine del millennio’”, BBTC, 1999. 408; id., voz “Titoli atipici”, en Enciclopedia Giuridica
Treccani, XXXI, Roma, 1994, 10; id., “Dai titoli di credito atipici alle operazione atipiche di raccolta del
risparmio”, BBTC, 1986, 13; FENGHI, “Emissione di valori mobiliari e diritto all’informazione”, Riv.
Soc., 1983, 478, 489; CARBONETTI, “Che cos’¢ un valore mobiliare”, Giur. Comm., 1989, 280 y ss.;
SALAMONE, “La nozione di ‘strumento finanziario’ tra unita e molteplicita”, Riv. Dir. Comm., 1998,
734).
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considerar valores negociables, para ser admitidas a negociacion en un mercado se-
cundario de valores, las acciones sometidas a restricciones en su transmisibilidad (art.
9.4 del RD 1310/2005).

2. (Es posible un concepto tinico de valor negociable?

El Derecho del mercado de valores tiene una indiscutible impronta estadouniden-
se. Alli nace como respuesta a la crisis financiera de 1929 y se apoya en dos leyes: la
Securities Act de 1933 y la Securities Exchange Act de 1934. Una y otra tienen fines y
ambitos diferenciados. Sélo en la primera, que regula las operaciones de oferta pablica
en el mercado, se incluye una nocién normativa de security, cuando pretende delimitar
los productos a cuya “venta” se debe aplicar la Ley. Era, ademds, una norma que
posteriormente fue objeto de precision en sucesivas releases de la SEC y en decisiones
judiciales @9, En cambio, en la Securities Exchange Act los conceptos de stock, notes,
financial instrument o investment contract conviven sin pretensiéon ordenadora. En
todo caso, en el Derecho estadounidense no hay un concepto tinico de security que
delimite la materia de la que se ocupan ambas leyes@D. Y en ambos sectores se
constata una tendencia a ampliar el campo de la materia regulada hacia nuevos produc-
tos de inversion surgidos al amparo de la “innovacién financiera”.

En Espafia, sin embargo, mayoritariamente se entendié que era factible delimitar
de manera objetiva el Derecho del mercado de valores a partir de la referencia del art.
2 LMYV al valor negociable y de su posterior desarrollo reglamentario. El concepto de
valor negociable serviria para acotar la Ley frente a los demas sectores del sistema
financiero (bancario o seguros) y con €l se agruparian, bajo una definicién comun y
Unica, todos los &mbitos y materias de los que ésta se ocupa: emisiones en mercados
primarios, negociaciéon en mercados secundarios, OPAs, inversores institucionales,
régimen de las empresas de servicios de inversion, normas de conducta, supervision y
sancion, fondos de garantia de inversiones, deber de informacioén, etc. Por tanto, la

(20)  Con relacién al término security tiene un especial interés la ampliacién de la materia “regula-
da” que causo la aparicién del término investment contract y del test que al efecto se establecio en el
leading case “SEC v. W.J. Howey Co.” de 1946 (LOSS/SELIGMAN, Fundamentals of Securities
Regulation, 5.2 ed., Nueva York, 2004, 246 y ss.; HAZEN, The Law of Securities Regulation, 4.* ed., St.
Paul, Minn., 2004, 37 y ss.; SONDERQUIST/GABALDON, Securities Regulation, 5.* ed., Nueva York,
2003, 134).

(1)  SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas...”,
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 663. Para el valor descriptivo —desprovisto de un efecto
ordenador— del término security vid. FARRANDO, est. cit., 1218 y s. Otros paises experimentan, en
igual sentido, una evolucion de su Derecho que acota de manera auténoma los diversos sectores regula-
dos: para el Derecho belga el art. 4 § 1 de la Ley de 21 de junio de 2006 incluye una mera enumeracién
descriptiva de los valeurs mobiliers, instruments de placements y productos asimilables que pueden ser
objeto de una offre publique; para Alemania, con alglin matiz, vid. § 2 Wertpapierhandelsgesetz (AS-
SMANN, WpHG Kommentar, § 2 Rdn. 5 y 6); la discusién sobre la existencia de una tnica nocién
general de valor mobiliario frente a la tesis de una pluralidad de nociones auténomas es particulamente
intensa en la doctrina italiana (para las diversas posiciones, ultimamente, CHIONNA, Le forme dell’in-
vestimento, 2, n. 2).
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prevision del art. 2 LMV dotaria de “unidad institucional al sistema” pues la “nocion
de ‘valor’ que maneja la Ley (seria) (...) bdsicamente unitaria” (22,

Aunque la exposicién de motivos dijera que “la ley reposa sobre el concepto de
‘valores’ o, para mayor precision, de valores negociables”, el articulado no siempre
resultaba coherente con tal afirmacién. Y, en todo caso, no habia una clara justificacion
para extender el concepto establecido en el desarrollo reglamentario de las normas del
mercado primario a los demds 4mbitos que integran el Derecho del mercado de valo-
res. Como los fines de proteccion de la ordenacion en cada uno de ambos dmbitos son
heterogéneos, el concepto de valor o valor negociable que se utilizaba en cada uno
también tenia que ser diferente. Aqui bastaria con recordar que a los efectos del régi-
men de OPAs los “valores” relevantes son los que atribuyen a su titular el derecho de
voto, siendo este aspecto indiferente en la prohibiciéon de operaciones de iniciados
sobre informacion privilegiada sobre “valores” o para los casos en que un Fondo de
Garantia de Inversiones debe cubrir la falta de entrega de dinero o de “valores” a
consecuencia de la insolvencia de una Empresa de Servicios de Inversion.

3. Los caracteres del “valor negociable”

Mas alla de una referencia econdmica genérica a su consideraciéon como un “bien
de segundo grado” (33, el valor negociable es un concepto estrictamente juridico. No
se trata, por tanto, de una nocion empirica sobre la que el Derecho se proyecte. El valor
negociable es relevante para su disefio ordenador en el sentido en el que la Ley lo
define y establece su disciplina @%. Segin la opinién mas autorizada, el art. 2 LMV y
el art. 2 del originario reglamento de emisiones (RD 291/1992) sefialaban los rasgos
relevantes de un valor negociable: patrimonialidad, cardcter circulante, aptitud para
generar mercados de funcionamiento pablico y permanente (marketability) y sustitui-
bilidad (fungibilidad) 5.

La patrimonialidad hacia referencia al contenido de los derechos de los valores
(pretensiones crediticias o relaciones participativas en sociedades o en fondos patri-

(22)  SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas...”,
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 664.

(23)  Es decir, cuyo valor no radica en el uso o disfrute del derecho sino que depende de los
rendimientos del emisor (GIR()N, Coloquios sobre derecho bursdtil, Bilbao 1970; SANCHEZ AN-
DRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”, Estudios juridicos sobre el
mercado de valores, 680 y s.).

(%) SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas”,
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 662.

(25) SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 683. Mientras tanto, en la doctrina alemana se
construye el concepto a partir de tres notas: derechos “estandarizados” (entendidos como independientes
de circunstancias individuales), “negociables” (handelbar) o susceptibles de una libre negociacién en
mercados organizados, y transmisibles (iibertragbar), que parecen fundirse en la fungilibilidad (AS-
SMANN, WpHG, § 2 Rdn. 7 a 10).
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moniales). La aptitud para generar mercados y la fungibilidad se apoyaban en que los
valores se emitian en masa con un contenido homogéneo de derechos. No obstante, se
admitia que la nocién de valor negociable no debia decaer a falta de una emision en
serie, cuando una pluralidad de instrumentos se emitieron singularmente pero refleja-
ban una sustancia econémica comun. Y precisamente en consideracion a su susceptibi-
lidad para ser negociados en el mercado, se decia que era necesario que el valor
negociable pudiera circular como cosas corporales (titulos) o como derechos incorpo-
rales pero sometidos a un régimen que tutela al adquirente (anotaciones en cuenta). En
uno y otro caso, los valores negociables deberian considerarse a ciertos efectos bienes
muebles, en virtud de la ficcion juridica que concurre en la pretension de asegurar la
equivalencia funcional entre las dos vias de convertir en “valor” la realidad econémica
subyacente (20,

Este planteamiento tiene inconvenientes. Por un lado, define el valor negociable
con notas que provienen de otro sector del ordenamiento cuyos fines de proteccién son
diferentes (los regimenes relativos al ejercicio y circulacion de derechos patrimonia-
les). Ademas, en un plano mas practico, al condicionarse la presencia de un valor
negociable a la eleccion de las formas de ejercicio y circulacion de derechos alternati-
vas al Derecho comiin (titulos o anotaciones contables), se abre una peligrosa via de
escape en la normativa reguladora de los mercados financieros y, sobre todo, en el
ambito del control de la captacion de inversiones en los mercados primarios. La huida
de la disciplina de estos mercados seria tan facil como la que se alcanza ofreciendo al
publico instrumentos atipicos que no se representaran en titulos o anotaciones. Piénse-
se en el caso de una oferta al pablico de inversiones en documentos privados despro-
vistos de cualquier efecto sustantivo en el plano de la circulacion (participaciones de
una sociedad de responsabilidad limitada, de una comanditaria, o de cuentas en parti-
cipacion) @7,

En efecto, la definicion de valor negociable en la normativa del mercado primario
(emisiones) se construia sobre caracteres que eran propios de los instrumentos suscep-
tibles de negociarse en los mercados secundarios y que, en consideracion a la funcién
de estos mercados, podrian exigirseles para su admision a cotizacién en ellos. Sin
embargo, esos mismos caracteres servian para delimitar la normativa que pretendia
aplicarse a la captacion de ahorros o a otros dmbitos (p. ej. normas de conducta y
prohibicién de abuso); y, por lo demads, era una nocion estrecha incapaz de comprender
los nuevos instrumentos o técnicas de inversion, que fueron surgiendo en el trafico al

(26)  SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 684.

(@7)  En otros paises (EE.UU., Alemania) se conocen casos de solicitudes de inversién en “merca-
dos grises” no supervisados (RECALDE, “Los ‘valores negociables’”, 2555, esp. n. 46). En Espana la
norma que a partir de 1998 pretendié poner coto a este riesgo (art. 26 bis LMV), entendida como una
prohibicién a la emisién de nuevos valores, resultaba contradictoria con el principio de libertad de
emisién (art. 25 LMV). Quizé ello explique su desaparicién con la reforma de 2007. Pero su signifi-
cacién se recupera a la luz de los efectos causados por algunos productos estructurados (infra apartados
4y 7.
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amparo de la llamada “innovacion financiera”. La clave del sistema se sitda, precisa-
mente, en la creacion de nuevos instrumentos financieros (lo que se calificé discutible-
mente como un problema de atipicidad) y en los criterios para la extensidn analdgica
de la definicién de valor negociable. En efecto, el acogimiento mayoritario de una
nocidn estricta de valor negociable dificult6 la delimitacién del Derecho del mercado
de valores con el concepto legal y tuvo que compensarse sustituyéndolo por el nuevo
referente: instrumento financiero.

4. La funcion de la “clausula general” en la definiciéon de valor negociable

El art. 2 del derogado RD 201/1992 ofrecia una definicién analitica de valor
negociable a partir de una lista de supuestos integrantes de la categoria, que se comple-
mentaba con una clausula general de cierre que permitia extender la definicion a su-
puestos analogos a los enumerados [art. 2.1.f)] 8. El siguiente parrafo incluia otra lista
de derechos que no merecian tal calificacion. El vigente Reglamento que regula las
emisiones no ha alterado de forma importante el modelo, aunque la clausula general
aparece en el primer parrafo (ahora art. 3 RD 1310/2005), realzando su significacion
como instrumento que desvela los criterios relevantes para la definicion. Los supuestos
incluidos en la lista de los valores negociables que acompainan a la clausula general
siguen constituyendo una serie abierta, mientras que el siguiente apartado vuelve a
referirse a los derechos que no merecerian la calificacion de valores negociables.

La definicion de un concepto juridico cumple una funcion sistematico-ordenado-
ra, algo que resulta especialmente importante en casos de atipicidad. En el Derecho del
mercado de valores la materia regulada se delimitaria objetivamente en funcion del
“producto”. Con la prevision de la clausula general se pretende facilitar la aplicacion
de esta normativa a nuevas formas o técnicas de inversion surgidas al amparo del
principio de libertad de emision. Las normas sobre el folleto regulan las emisiones de
los valores clasicos (acciones, bonos, obligaciones). Pero también deben abarcar nue-
vas férmulas que puedan crearse para captar el ahorro de los inversores. La clausula
general refleja el interés por facilitar la extension de esas normas a las nuevas formas
de inversion. Por ello, debe establecer los presupuestos que permitan el recurso a la
analogia, para evitar el fraude de ley. Ocupa, por tanto, un lugar central en el disefio
legislativo y cumple una funcién de cierre del sistema en relacién con los supuestos
regulados (29). Pero para esa funcion se ve ayudada por la identificacién de las notas

(28) Al modo de lo previsto en la seccién 2.1 de la Securities Act, que culmina la extensa lista de
supuestos de securities remitiendo a la tipificacion social: “...or, in general, any interest or instrument

3

commonly known as a ‘security’”.

(29 Para el lugar central que debia otorgarse a esta clausula ya RECALDE, “Los ‘Valores nego-
ciables™, 2550 y ss.; y SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros
esquemas”, en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 677 y 682 y ss.: aunque discrepa de
nuestra interpretacion respecto de los rasgos que resultan de ella, coincide en que su funcién es comple-
tar las listas positiva y negativa de valores negociables al “permitir decidir dentro de su halo lo que
deberd entrar o salir de (...) ella si luego aparecen —que aparecerdn— fenomenos nuevos dificiles de
encajar en una u otra lista”.
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que son comunes a los valores negociables que se incluyen en la lista positiva y por los
excluyentes de la lista negativa. En efecto, el recurso a la analogia es posible desde las
notas de la clausula general y la comparacidn con los rasgos comunes en los supuestos
que se calificaban como valores, y con aquellos que en negativo excluian esa califica-
cion G0). Si ello no fuera posible, el valor negociable no seria un referente adecuado y
convendria acudir a otro distinto para acotar la materia regulada, tal como, al final, ha
ocurrido cuando ha sido necesario ampliar el ambito de la ley a los instrumentos
financieros y, luego, acotarla con esta nueva nocidn Gb.

Frente a una clausula general cuya finalidad era servir de contrapunto al principio
de libre creacion de nuevas formas de captacion del ahorro, el 4mbito al que se aplica
el régimen de los titulos-valor o de las anotaciones debe venir presidido por un princi-
pio de numerus clausus 3. S6lo puede ser asi, ya que la regulacion especial de estas
formas de ejercicio y circulacion conlleva efectos erga omnes. El establecimiento de
un régimen especial de proteccion de los adquirentes de buena fe incide sobre los
terceros, en cuya esfera no se puede decidir sin su consentimiento. De ahi que la
necesidad de un modelo de predeterminacidn legal que prevea los tipos de derechos
sometidos (o sometibles) a los regimenes exorbitantes de los titulos-valor o de las
anotaciones en cuenta. La misma razdén reclama que el régimen de las anotaciones en
cuenta no tenga caricter dispositivo 33,

(30 También, SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros es-
quemas...”, Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 665 y s.

(1)  SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas...”,
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 678: “si la cldusula general estuviera bien hecha,
sobraba también entre nosotros la necesidad de incorporar la categoria de los ‘instrumentos’ o cual-
quier otro esquema contractual de inversion, ya que la expansion fisiologica del sistema podia venir
garantizada sin recurrir a nuevos conceptos por la funcion de cierre que aquella cldusula general
cumple”.

(32)  RECALDE, voz “Titulo-valor”, 6581; id., EI conocimiento de embarque y otros documentos
del transporte. Funcion representativa, Madrid, 1992, 349; DE DIOS: Titulos-valor simples y documen-
tos de legitimacion, Madrid, 2003, 261; EIZAGUIRRE, “Los valores en papel”, RDM, nim. 229, 1998,
1072; id., Derecho de los titulos-valores, 51, quien comparte este planteamiento aunque con diferencias
de matiz referidas, sobre todo, al fundamento del numerus clausus, que lo halla en todas las propiedades
normativas de los titulos y no sélo en la adquisicién de buena fe a non domino. Aparentemente coincide
con nuestra posicion SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros
esquemas...”, Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 690. Frente al principio de tipicidad de los
titulos, no hay razones para restringir la libre creacién de documentos meramente probatorios o de
legitimacion.

(33)  Asi SANCHEZ ANDRES, “La articulacién conceptual del Derecho del mercado de valores:
mitos y teorias”, en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 209; aunque sus argumentos se
refieren a la necesidad de una norma legal en el régimen sustantivo de desmaterializacion de los titulos-
valores, también serian aplicables a la creacién de nuevos “activos financieros” sometidos a las normas
exorbitantes de los titulos o de las anotaciones en cuenta. Sin embargo, en “Valores negociables, instru-
mentos financieros y otros esquemas...”, Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 689, parece
optar por un dmbito de ius cogens que limita la libertad de creacién més estricta para los titulos que para
las anotaciones en cuenta.
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La opcion por el cierre tipoldgico, en cambio, es cuestionable si lo que se preten-
de es delimitar el ambito de aplicacién del Derecho del mercado de valores (de la
LMV) o las competencias de supervision de la CNMV. Los fines de ordenacion son
aqui diferentes y no pueden explicarse unos en funcién de otros 34. El problema se
plantea en funcion de la admision de un modelo de libre creacion de nuevas formas de
inversion (infra 4). Si se afirma este principio, tal como venia sucediendo, la lista de
supuestos sometidos a la normativa del mercado primario deberia ser abierta. Como en
los mercados de valores y, en general, en los mercados financieros la “ingenieria”
(innovacion) financiera ha sido fuente de creacion de nuevas formas de captacion de
los recursos de los ahorradores, la Ley debe adoptar una perspectiva flexible cuando
delimita la realidad que ordena con el concepto de valor negociable. En otro caso se
correria el riesgo de que la innovacion financiera fuera un cauce para eludir un régi-
men que pretende ofrecer a los ahorradores informacion suficiente sobre la que susten-
tar su decision de invertir. Por tanto, la delimitacion de supuestos sometidos al Dere-
cho del mercado de valores y, muy especialmente, en relacién con la delimitacion de
los supuestos sometidos a la disciplina aplicable a la captacion de inversiones deberia
venir presidida por un principio de numerus apertus. No hay ni puede haber corres-
pondencia entre el debate sobre tipicidad de los titulos-valores y libertad de emision de
nuevos valores o instrumentos de inversién, como no la hay en los problemas que
subyacen en uno y otro sector. En el caso del Derecho del mercado de valores interesan
los temas que afectan a la solicitud y recogida de los ahorros del pablico necesitado de
una especial tutela; nada que ver con los intereses y preocupaciones del Derecho
privado de titulos G. Por ello, también, la definicién del concepto de valor negociable
en la clausula general no se puede apoyar en notas cerradas, sino en criterios de
caracter funcional.

El objetivo puede verse defraudado si el concepto de valor negociable se cons-
truye, como se hizo en 1992 y en 2005, desde rasgos cerrados que se corresponden a
una vision tradicional (cartular) de valor negociable. Por esta via se crean obstaculos
a la extension de las normas a los nuevos instrumentos financieros, depdsitos es-
tructurados, o a los derivados financieros; como también a la participacion en
un fondo filatélico o en los rendimientos derivados de la explotacion de un bos-

(3% Especialmente SPADA, “Titoli atipici”, 1993, 8. Pero a veces el numerus apertus de titulos-
valor se defiende con argumentos traidos de la necesidad de una lista abierta de supuestos regulados en el
Derecho del mercado de valores: PEINADO, “; Titulos de crédito atipicos?”, RDBB, nim. 59, 1995, p.
617 y ss.; a quien sigue SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros
esquemas...”, Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 692.

(3% La falta de correspondencia se aprecia en que cabe emitir titulos sin solicitud piblica de
ahorros y, por tanto, a la que no se aplicarian las normas del mercado primario (piénsese en una emision
de acciones suscritas por todos los antiguos accionistas) y, al contrario, una emisién de valores que no se
representen en titulos o anotaciones (SPADA, “Titoli atipici”, 9).
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que 9. En un primer momento las dudas surgen en relacién con nuevas formas de
inversion desconocidas en 1988 y que se difundirian con posterioridad: en concreto,
los problemas los suscita la aplicacién de una interpretacion estricta del concepto de
valor negociable a los futuros y opciones financieras. Pero la utilizaciéon de un con-
cepto amplio habria resuelto, también, su aplicacion a la panoplia de nuevos deriva-
dos sobre indices o sobre el valor de otros instrumentos financieros, productos es-
tructurados, etc. G,

El Derecho espaiiol no merece aqui elogios. Es cuestionable, ya, que la escasez de
elementos interpretativos que ofrecia la Ley la compensara el Reglamento de emisio-
nes (art. 2 RD 291/1992) con una definicion “aclaratoria” y mas amplia, que incorpo-
raba nuevos rasgos. Ello condujo a que la doctrina obtuviera la definicién legal de
valor negociable de este precepto y a que pretendiera dotarle de un ambito general de
aplicacion. Pero los mayores inconvenientes provenian de que la lista de los valores
comprendidos en aquel concepto eran los que tradicionalmente se caracterizaban por
representarse en titulos o en anotaciones contables, lo que condujo a considerar este
rasgo como un dato comin que serviria para definir el concepto (3%).

Sélo asi puede entenderse que la mayor parte de los autores se inclinase por una
nocion restrictiva de valor negociable (contraria, por tanto, a la funcién de la clausula
general); o que excluyese de tal calificacion a futuros y opciones financieras. A estos
efectos no era compartible el argumento de que el contenido juridico que es objeto de
negociacion en futuros y opciones sean contratos, y, por esa condicidn, no podrian ser
valores. Resulta, en efecto, muy poco convincente la negativa a calificar los futuros y
opciones como valores sobre la base de que su contenido es el propio de una posicion
contractual cuando el contenido juridico-patrimonial al que se refiere la mayor parte
de los valores se corresponde con posiciones juridico-negociales de naturaleza con-
tractual (de préstamo, de sociedad, etc.). Por otro lado, ninguna prevision normativa

(36)  Supuestos que citaba SANCHEZ ANDRES (“Valores negociables, instrumentos financieros,
y otros esquemas”, en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 662), situando el centro neuralgi-
co en el problema de la tipicidad y en los criterios con los que la analogia permite cubrir nuevos
fendmenos (est. cit., 665 y 677). Otra cosa es que se acertara en la eleccién de los elementos definidores
de la clausula general [critico, p. ej., SANCHEZ CALERO, “Art. 2” en Sanchez Calero (dir.), Régimen
Jjuridico de las emisiones y ofertas piblicas de venta (OPVs), 42]. Siguiendo un concepto amplio del
“producto” que delimita la normativa, hace tiempo que se dijo en Italia que los problemas de régimen no
se tenian que haber planteado ni tan siquiera para los swaps, que podrian haberse considerados incluidos
en él (CAPRIGLIONE, “Gli swaps come valor mobiliari”, BBTC, 1991, I, 792).

(7 SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas...”,
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 662.

(38)  Como ya advertimos, el contraste de los derechos incluidos en la lista positiva con los de la
lista negativa permitia apreciar reminiscencias de las categorias del derecho de titulos (o, ahora, de
anotaciones en cuenta) (RECALDE, “Los ‘valores negociables’”, 2545 y ss.). Ambas listas y la misma
clausula general demasiadas veces eran tributarias de una nocion clésica de valor mobiliario, es decir,
dependian del régimen de circulacion y ejercicio de derechos de titulos-valor y anotaciones en cuenta (lo
reconoce SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas”, en
Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 677).
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impedia que los valores negociables comprendieran instrumentos que atribuyen a su
titular una posicién contractual.

En realidad, incluso quienes rechazaban la calificacion de los futuros y opciones
como valores negociables se veian obligados a admitir que la disciplina juridica que
les seria aplicable en muchos casos era la propia de los valores negociables 9. Y
aunque normalmente los futuros se ejecutan al vencimiento (y el cumplimiento recae
en el mercado que actiia como contraparte), nada impediria su circulacion. Sin embar-
go, para aquella caracterizacion importa mas el hecho de que dificilmente puede discu-
tirse que estos instrumentos se someten a la ordenacion general de los mercados de
valores. La existencia de un régimen especial que se ocupa especificamente de la
creacion de estos instrumentos de inversion (RD 1814/1991) sdlo excluye la aplica-
cion de la normativa del mercado primario en materia de emisiones publicas, pues este
es el ambito en el que es relevante la normativa especifica aprobada para ellos. Pero
fuera de las normas particulares que regulan su creacion, la regulacion de futuros y
opciones responde al plan legislativo que subyace en el conjunto del Derecho del
mercado de valores. Su autorizacion compete al Ministerio de Economia y Hacienda
previa propuesta de la Comision Nacional del Mercado de “Valores” (art. 2 RD
1814/1991), en su negociacion deben aplicarse las normas de conducta generales de
los mercados de valores 0 y si el problema para su calificacién como valores negocia-
bles fuera (que no deberia serlo) el régimen de ejercicio y circulacion, también con-
vendria recordar que futuros y opciones se representan mediante anotaciones en cuen-
ta (art. 5).

El escaso éxito en el intento por delimitar este sector del ordenamiento desde la
nocion de valor negociable se pudo constatar cuando en 1998 se reformd el art. 2 de la
Ley para incluir junto al referente originario el término “instrumento financiero” o,
por fin, cuando en la reforma de 2007 el “instrumento financiero” pasé a ocupar el
lugar central del tradicional “valor negociable” como “objeto” o referente de la regula-
cion.

(39 SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 681 y s.; id., voz “Opcidn financiera”, EJB, 4592;
IGLESIAS PRADA, “El contrato de futuro financiero. Una sintesis de su caracterizacién y régimen
juridico”, en Diaz Ruiz/Larraga, Los mercados espaiioles: opciones y futuros financieros, Madrid, 1995,
235; MASSAGUER, “La opcion financiera: caracterizacion juridica”, en Diaz Ruiz/Larraga, Los merca-
dos espaiioles: opciones y futuros financieros, 267. En linea con lo aqui mantenido —calificando los
futuros y opciones como valores negociables y sometiéndolos al Derecho del mercado de valores—
SALINAS ADELANTADO, El régimen juridico de la prenda de valores negociables, 70.

(40) " En 2000 el congreso de los EE.UU. modific6 la Securities Act para excluir a los swaps con
subyacentes de valores de la definicién de security, lo que no impediria su sometimiento a las previsio-
nes “anti-fraude” de las leyes de valores (HAZEN, The Law of Securites Regulation, 39).
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IV. ATIPICIDAD Y PRINCIPIO DE LIBERTAD DE EMISION
EN LOS MERCADOS DE VALORES

Como ya se ha dicho, las dificultades que suscita la acotacion de la normativa del
mercado de valores derivan de las exigencias que plantea el principio de libertad de
emision que desde 1988 preside el régimen espaiol del mercado de valores. No obs-
tante la libertad para emitir instrumentos financieros venia compensada por alguna
norma fuertemente restrictiva. Por un lado, el art. 19 del Reglamento de emisiones
(RD 291/1992) exigia que el folleto de emision definiera el “régimen juridico de los
valores, con especificacion de los procedimientos que garanticen la certeza y efectivi-
dad de los derechos del primer tenedor y de los siguientes”. En un momento llegé a
entenderse que esta norma exigia que el titular de los valores ocupara una posicion
mejor que el anterior titular, lo que reclamaria, al fin, la representacion en titulos-valor
0 en anotaciones en cuenta ¢1). Pero esta interpretacion contradecia la acotacion espe-
cifica de ambos sistemas de normas en funcién de los intereses protegidos en cada uno
de ellos.

Pero el modelo liberal se restringié de manera mas importante en 1998, con
ocasion de una reforma que introdujo un art. 26 bis en la LMV. En €l se indicaba que
“ninguna persona o entidad podrd apelar o captar ahorro del puiblico en territorio
espaiiol sin someterse a este Titulo o a la normativa sobre inversion colectiva o a
cualquier otra legislacion especial que faculte para desarrollar la actividad antes
citada”. Alguna propuesta pretendié una interpretacion del precepto que excederia de
un mero reconocimiento del principio de “exclusividad de régimen”, que supondria el
sometimiento de todas las ofertas de valores a la regulacion de las ofertas publicas de
emision (folleto, supervision por la CNMYV, responsabilidad por los datos incluidos en
aquél, etc.) 2. En efecto, la norma lleg6 a entenderse en el sentido de que cualquier
emision publica que se realizara fuera del dmbito de los supuestos previstos en la
norma, es decir, cualquier operacion publica con fines de inversion sobre instrumentos
o productos que no fueran subsumibles en la nocién de valores negociables, tal como
estos se entendian en la vision mas tradicional, quedaria fuera del 4mbito de la Ley.

Tal interpretacion contradice los intereses protegidos en el Derecho del mercado
de valores. La need of protection existe siempre que se ofrecen inversiones a través de
cualquier instrumento de captacion de recursos financieros. La excepcidn s6lo deberia
darse si una norma prohibe una determinada emision o establece un régimen especial
(como ocurre, pero s6lo a estos efectos, con los futuros y opciones). En cambio,
deberia ser indiferente que la colocacion se efectuase mediante instrumentos financie-
ros que se representan en titulos, a través de anotaciones en cuenta, de documentos de
legitimacion o de meros documentos probatorios. Como también deberia ser irrelevan-
te si se trata de una emision de valores negociables, entendido el término en el sentido

(1) Asi SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esque-
mas”, en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 695.

(42)  Vid. LOPEZ MARTINEZ, La responsabilidad por el contenido del folleto informativo en las
ofertas publicas de valores, Madrid, 2003, 75.
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estricto en que los define el reglamento, o de participaciones en sociedades limitadas o
comanditarias. Aunque estas no se admitan a negociacion en un mercado secundario
oficial (art. 9.3 RD 1310/2005, en relacidn con art. 5.2 LSRL), ello no debe suponer un
obstaculo a la tutela de los destinatarios ante una oferta piblica. Los fines de protec-
cién en uno y otro caso son diferentes. En los mercados secundarios la tutela del
inversor exige que sOlo deban admitirse instrumentos cuya circulacion coloque al
adquirente en una posicion de especial protecciéon que lo hagan inmune frente a riesgos
o circunstancias que pudieran afectar al transmitente. En las emisiones, en cambio, lo
importante es que se utilicen medios publicitarios en la captacion de ahorros de inver-
sores difusos para destinarlos a fines productivos gestionados por otros y sometidos a
la incertidumbre en sus resultados.

A partir de 2007 el art. 25 LMV acoge con mayor rotundidad el principio de
libertad de emision. Es claro que, como regla general, la emision de valores no requie-
re de una autorizacion administrativa; pero, ademads, la colocacion de los valores podra
realizarse a través de cualquier técnica que el emisor considere adecuada a sus intere-
ses. En definitiva, el principio opera tanto para emitir y recabar el ahorro del ptblico
inversor como para determinar la formula juridica (y la disciplina normativa) aplicable
al “producto” o “instrumento” que se ofrece a los inversores. Es decir, se abre, expre-
samente, un campo amplisimo a la llamada “innovacién (o ingenieria) financiera”. Las
unicas limitaciones que la Ley establece vienen dadas de la exigencia de que el emisor
se constituya de acuerdo con la legislacion del pais de domicilio, de que se cumplan las
previsiones legales en relacion con el folleto, y que se respete el régimen juridico al
que estan sometidos los “valores” y que estos sean libremente transmisibles.

En la medida en que el concepto de “valor negociable” no ocupa ya un lugar
central en el plan del sistema, no hay duda de que el principio de libertad se deberia
extender a otros supuestos o formas distintas de recepcion de ahorros publicos y a la
oferta en contrapartida de nuevos productos financieros. Y, por supuesto, deberia re-
sultar irrelevante que los “valores” o los productos financieros que se utilizan se re-
presentasen mediante titulos o mediante anotaciones, o a través de otros instrumen-
tos alternativos de representacion “3), como seria el caso en que las inversiones
se reflejasen en documentos con una mera funcion de prueba o en titulos de legiti-
macion.

V. DEL “VALOR NEGOCIABLE” AL “INSTRUMENTO FINANCIERO”

Como se ha visto, las dificultades para acotar el Derecho del mercado de valores y
el ambito de aplicacion de la Ley a partir de una nocién estricta de valor negociable
(anclada en concepciones que no atienden al fin de proteccion de este sector) explican

(#3)  Por supuesto, siempre que normas especiales de un determinado régimen no prevean otra
cosa. Este seria el caso del art. 9.3 del RD 1310/2005 para los valores respecto de los cuales se presenta
una solicitud de admision a cotizacidn, que necesariamente deben representarse mediante anotaciones en
cuenta (en congruencia con lo previsto en el art. 29 RD 116/1992, sobre anotaciones en cuenta).
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la aparicion de nuevos referentes y, en particular, el de “instrumento financiero”.
Habia también una raz6n practica. Espafia se veia obligada a incorporar varias Directi-
vas comunitarias sobre empresas de servicios de inversion (en particular, en un primer
momento, la Directiva 93/6/CE, seguida por la directiva 95/26/CE) en las que, con
escasa preocupacion sistemdtica, latia una clara consciencia de que su ambito de apli-
cacion no podia depender de criterios surgidos en conceptos y sectores diferentes. Por
ello, sin perjuicio de conservar la referencia tradicional a los valores (security), se
entendié que el ambito de la normativa de los mercados deberia extenderse a las
nuevas técnicas de inversion, que, asi, se calificaron como “instrumentos financieros”.
Con ello quedaba claro que la Directiva se aplicaba a warrants, opciones, futuros,
derivados y cualesquiera nuevos instrumentos aparecidos en los mercados a través de
los cuales se realizaban operaciones de inversion.

En un momento posterior, de nuevo la incorporacion de otra Directiva (en este
caso la de mercados de instrumentos de inversion, MiFID) “4 provocaria un cambio
en el centro de la regulacion, que deja de situarse en el valor negociable para referirse a
una nocién amplisima —instrumento financiero— de la que el valor negociable no
serfa una alternativa sino un subtipo (art. 2 LMV tras la Ley 47/2007) 45. En efecto, en
el nuevo precepto el ambito de la Ley comprende “los siguientes instrumentos finan-
cieros”. Y estos incluyen, (i) en primer lugar los valores negociables, que se describen
con una lista que se corresponde basicamente a la del art. 3.1 RD 1310/2005 (con
algiin cambio casi siempre puntual o terminoldgico); cuando se dice que estos son
susceptibles de trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero se los esta
caracterizando fundamentalmente por su negociacion o aptitud para negociarse en los
mercados secundarios; la lista parece constituir un numerus clausus. A continuacion
(ii) la Ley se refiere a los instrumentos financieros distintos de los valores negociables,
lista muy extensa y que, sin ofrecer un criterio seguro, refleja la opcion del legislador
por el modelo anglosajon, en el que se rehtisa ofrecer una definicion abstracta de los
instrumentos regulados y se opta por una definicidn analitica de los supuestos o clases

(44)  Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril 2004.

(45 La sustitucién del concepto de valor negociable por el de instrumento financiero se da
también en otros paises (SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros
esquemas”, en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 673 y ss.), en particular, con la incorpora-
cién de la MiFID; asi ocurre en Francia, donde la nocién de instruments financiers sustituy6 a la de
valeurs (article L211-1 —segin Ordonnance nim. 2009-15 de 8-1-2009— Code monétaire et financier);
también en Italia el instrumento financiero abarca valores mobiliarios y derivados (art. 1 del Testo Unico
delle Disposizione in materia de Intermediazione Finanziaria, d.1gs. n. 164 2007) (COSTI/ENRIQUES,
11 mercato mobiliario, 29 y ss.; CAPRIGLIONE, BBTC, 2008, 46; y ya para la aparicién del término
strumento finanziario en 1996 con problemas parecidos a los que suscita nuestra vigente legislacion
CARBONETTI, “Dai ‘valori mobiliari’ agli ‘strumenti finanziari’”, Riv. Soc. 1996, 1103 y ss.); en
Alemania la Anlegerschutzverbesserungsgesetz de 2004 hace aparecer el instrumento financiero como
supraconcepto que comprende los valores tradicionales, los derivados y los instrumentos del mercado
monetario, lo que ratifica la Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (2007) al incorporar la MiFID
(ASSMAN, WpHG, § 2 Rdn. 5; SPINDLER, “Kapitalmarktreform in Permanenz”, NJW 2004, 3449).
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de supuestos a los que puede aplicarse la calificacion 9. En todo caso, la redaccion de
la norma parece presuponer una enumeracion cerrada, de manera que el ambito de la
Ley so6lo se extenderia a los supuestos mencionados en el precepto y no a otros. No
obstante, algunos de los términos resultan tan vagos e indeterminados que abren el
camino a nuevas modalidades de inversion; en particular, el art. 2 pérr. primero niim. 8
parece incorporar una nueva cldusula general que habilitaria a ampliar discrecional-
mente el ambito de la Ley a nuevos instrumentos de inversion no tipificados. Sin
embargo, no se establecen criterios seguros para esa extensiéon analdgica a nuevos
supuestos 7).

De esta manera la distincion entre los valores negociables y los demds instrumen-
tos financieros carece de consecuencias. Tras las dificultades para determinar el “obje-
to” al que la Ley se refiere, termina por apreciarse la irrelevancia de la distincién entre
valores negociables y otros instrumentos financieros. Ahora, privando a aquella no-
cion de cualquier efecto normativo, se hace superflua y prescindible, pues los efectos
que se le anudaban se vinculan a los instrumentos financieros. La Ley misma senala
que “a los instrumentos financieros distintos de los valores negociables, les serdn de
aplicacion, con las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en
esta Ley para los valores negociables” (art. 2, parrafo segundo, LMV). La modifica-
cion del centro de referencia desde el valor negociable al instrumento financiero ha
sido meramente 1éxica, pero carece de consecuencias normativas “9).

En fin, también conviene destacar que la reforma de 2007 no s6lo modificé el art.
2 LMYV, sino también el art. 1. Desde esta fecha el “objeto” de la Ley es “la regulacion
de los sistemas esparioles de negociacion de instrumentos financieros, estableciendo a
tal fin los principios de su organizacion y funcionamiento y las normas relativas a los
instrumentos financieros objeto de su negociacion y a los emisores de esos instrumen-
tos”. La norma extiende también su objeto a “la prestacion en Espaiia de servicios de
inversion y al régimen de supervision, inspeccion y sancion”. El centro se sita defini-
tivamente en la ordenacion de los mercados (“sistemas”).

Se ha dicho en otros paises que la adopcion del concepto de instrumento financie-
ro como referente del régimen de los mercados de valores sanciona, definitivamente,
el divorcio entre los conceptos de titulo-valor/anotacién en cuenta (valor mobiliario) y

(#6)  Este modelo de definiciéon enumeradora se corresponde al anglosajon, frente al que es —o
era— mds habitual en el Derecho continental, que cuando define busca el género comun y la diferencia,
(CARBONETTI, Riv. Soc., 1996, 1109 y s.).

(7)) Con esta concepcién tan amplia, la determinacién de supuestos no sometidos a la Ley no
dependeria de la tipologia del producto, sino de criterios cuantitativos que excluirian, por abajo, las
inversiones de escaso valor (“de bagatela”, al igual que en el Derecho de la competencia) y, por arriba,
aquellas con un valor tan elevado que permiten concluir que el inversor no requiere de una especial
tutela. La experiencia espafola reciente de falta de control sobre ofertas de inversién con una discutible
reputacion pone de relieve la necesidad de adaptar constantemente estas cifras.

(*#8)  SALAMONE, Unicita e moltiplicita della nozione di valore mobiliare, 60; CARBONETTI,
Riv. Sos., 1996, 1114.
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el de valor negociable 9. Pero en el Derecho espaiol el proceso habria sido més facil,
desde el momento en que el régimen de titulos/anotaciones y la ordenacién de los
mercados utilizaban diferentes conceptos (valor mobiliario versus valor negociable)
para delimitar el supuesto de hecho al que eran aplicables. También a ello habria
contribuido que en el régimen de emision publica de valores se estableciera una cliu-
sula general que permitia abrir su 4mbito a nuevas formas de inversion. Y, sobre todo,
una interpretacion amplia (funcional) del concepto de valor negociable, que tuviera en
cuenta el sentido y los fines ordenadores del Derecho del mercado de valores. Sin
embargo, las reminiscencias de un pasado confundente y la tendencia a explicar el
valor negociable con caracteres propios de los titulos-valores supusieron un freno a esa
evolucidn expansiva del Derecho del mercado de valores. Ello hizo necesario introdu-
cir el término instrumento financiero al lado del valor negociable. Aunque luego la
inutilidad del término se demuestra en que el conjunto del Derecho del mercado de
valores acabe acotandose sobre éste.

Lo que resulta imposible es que un concepto tan amplio y difuso como el de
instrumento financiero que responde, finalmente, a criterios econémicos, pueda defi-
nirse por notas o caracteres cerrados que delimiten una disciplina juridica, como,
tampoco sirve, en ningin caso, para acotar todos los sectores del Derecho del mercado
de valores. Es necesario acudir, por tanto, a una delimitacién funcional del instrumen-
to financiero en cada sector del Derecho del mercado de valores (emisiones en el
mercado primario, admision a cotizacién, normas de conducta, insider dealing, OPAs,
etc.). Ello permite dar un paso mas. La constatacion de la inutilidad de un referente
unitario cuestiona la procedencia misma de un acotamiento del régimen que regula los
diversos sectores de los mercados financieros (mercados de “valores”, banca, seguros)
en consideracion al “producto” que en ellos se negocia 9. Lo que interesa es siempre
el control efectivo de las operaciones que responden a una causa de inversion 1. Esta
perspectiva habria facilitado una respuesta adecuada a las exigencias que planted la
inversion en nuevos “productos financieros” novedosos y peculiares como los sellos o
la explotacion comin de bosques, que respondian a aquella finalidad de inversion 2.

De seguirse estas propuestas, el modelo legal atenderia a la actividad o a la
funcién de inversion que subyace en la realidad que se considera merecedora de aten-
cion por el Derecho. Es ahi, en la actividad de inversion de los ahorros del piblico con
fines de inversion, donde se situaria el centro neuralgico de la “necesidad de protec-
cién” que justifica la aparicién de la securities regulation. En esas condiciones, el

(49)  SPADA, voz “Titoli atipici”, 10.
(50)  Esta serfa una evolucién que varios paises han seguido, en la linea de lo que los EE.UU. ya
avanzaron con el concepto de investment contract (para Italia CHIONA).

(51)  BESSONE, I mercati mobiliari, Milan, 2002, 55.

(2)  La necesidad de ampliar la aplicacién del régimen del mercado de valores a nuevas formas
de realizar actividades de intermediacion y de ofrecer en el mercado operaciones econdmicas en que
subyace una finalidad de inversion estd detrds de las propuestas que valoran la conveniencia de que un
concepto de “producto financiero” sustituya al “instrumento financiero” (CHIONA, ob. cit., 79 y ss.).
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“valor” o, en general, el “producto” financiero dejan de ser la referencia de la securi-
ties regulation (3,

VI. DELIMITACION DE LOS DIVERSOS SECTORES DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS Y SUPERVISION

La ampliacién de la materia regulada por la LMV y la amplia lista de instrumen-
tos financieros a los que ésta se aplica resaltan un problema en el que hace diez afios
nos deteniamos 4. Abandonada toda pretension de construir un concepto cerrado y
unitario de valor negociable aumenta el riesgo de que la supervision de los mercados
de valores se superponga a la que se aplica en otros sectores. Cuando no es factible
ofrecer una definicién segura de valor negociable (o, luego, de instrumento financiero
o de producto financiero) se difumina el criterio que servia para acotar el régimen de
cada uno de los sectores de los mercados financieros. En particular, acaba por resultar
dificil delimitar el régimen del mercado de valores y la supervision por la CNMYV,
respecto de la regulacion y supervision de entidades de crédito, a través del Banco de
Espafia (BdE), o del régimen que se aplica a las entidades de seguro, cuyo control y
vigilancia en Espafa corresponde a la Direccion General de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSPP).

En efecto, hoy no resulta ya eficiente el esfuerzo de distinguir los sectores en
funcién de los “productos” que se negocian en ellos. Como, de igual forma, nadie
puede discutir la similitud que existe entre la participacion en un fondo de inversion
mobiliario (gestionado por una gestora de fondos de inversion y cuya supervision
corresponde a la CNMV) y un plan de pensiones (gestionado por una compaiia de
seguros, sometida a la supervision de la DGSPP); entre un depdsito estructurado inver-
tido en una “cesta” de valores, opciones o indices (cuya supervision puede correspon-
der a la CNMYV) y ciertas modalidades de depésito administrado de valores, que es
actividad tradicional, también, de los bancos (sometidos al control del BdE) 5.

(53) SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 685, a pesar de su punto de partida en el que intentaba
atribuir al de “valor negociable” un lugar central en la ordenacién y sistematizacion del Derecho del
mercado de valores (vid. referencias supra en nota 6), sin embargo, en la misma obra 686, recelaba, en
relacion con la reforma de 1998, de la ampliacién de la LMV a inversiones en subyacentes no financie-
ros, dadas las diferencias en el riesgo de “abuso de mercado” que aqui podian presentarse respecto de los
abusos frente a las inversiones financieras. Mientras en éstas los problemas provienen del desequilibrio
informativo, en los mercados de productos (commodities) derivan de acaparamientos que pueden distor-
sionar los procesos econdmicos.

(9 RECALDE, “Los ‘valores negociables’ ;concepto delimitador del Derecho del mercado de
valores?”, 2559.

(5 DIAZ/RUIZ, “El depésito bancario estructurado”, RDBB., nim. 89, 2003, 9 y ss.;
SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”, en Estudios
juridicos sobre el mercado de valores, 702 y s.
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Las dificultades apuntadas explican algunas propuestas que suponen un replan-
teamiento radical del modelo originario 9. En efecto, la evolucién de los tltimos
tiempos seguida en otros paises muestra una tendencia a reunir la supervision financie-
ra en un Unico organismo ©? o en dos estructuras (modelo dualista de supervision
financiera twin peaks) que no delimitan sus funciones sobre la base de criterios secto-
riales (de mercados o productos) sino de los objetivos de la regulacion ©9.

El Derecho del mercado financiero se ocuparia de crear y regular los instrumen-
tos que faciliten la financiacion de las empresas a través del ahorro del publico inver-
sor. Para ello tiene que ocuparse de dos 6rdenes de cuestiones: por un lado, de garanti-
zar la estabilidad de las instituciones que canalizan los ahorros hacia las empresas, lo
que exige mecanismos que aseguren la solvencia financiera de esas empresas (ya sean
bancos, aseguradoras o intermediarios en las operaciones de inversion); y, por otro
lado, de establecer un sistema normativo que ofrezca confianza al inversor sobre el
correcto funcionamiento del mercado 9.

(56)  Advierten GIL/SEGURA (“La supervisién financiera: situacién actual y temas para el deba-
te”, Estabilidad Financiera, nim. 12, 2007, 9, 18) que entre las razones que inclinaron a la reforma del
sistema de supervision financiera en Holanda y que dieron lugar a la creacién de una “Autoridad de
Supervision Financiera” que sustituye a las entidades con competencias sectoriales en Banca, Seguros y
Planes de Pensiones, o Mercados de valores (Financial Supervision Act, de 2007), se encontraba la
intencion “de resolver los problemas cada vez mds frecuentes debidos a la ruptura de las fronteras entre
sectores”.

(7)  Los primeros antecedentes se hallan en los paises escandinavos en los afios 80. El Reino
Unido se adhiere al modelo cuando la Financial Services Act crea en 1997 la Financial Services Autho-
rity (FSA), que luego regula la Financial Services and Markets Act de 1999 (el Bank of England conser-
va funciones de supervision macroprudencial: estabilidad del conjunto del sistema financiero, mas que la
supervision de cada entidad —microprudencial—, que corresponde a la FSA); en Alemania la Finanz-
dienstleistungs-gesetz crea en 2002 la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (HALF-
PAP, Kapitalmarktaufsicht in Europa und den USA, Frankfurt del Main, 2008, 52 y ss., y 14 y ss.;
FERNANDEZ ARMESTO, “La supervisién de valores en Europa”, en Olcese/Martin (dir.), Estudio
sobre la reforma de los mercados financieros europeos, Madrid, 2004, y en www.jfarmesto.com).

(58)  GIL/SEGURA, Estabilidad Financiera, nam. 12, 2007, 19, con referencia al modelo de twin
peaks seguido en Holanda. También en los EE.UU. surgen propuestas de reorganizacién del sistema de
supervision construida sobre la SEC y la Federal Reserve, y de su sustitucion por dos organismos que
separen sus funciones en consideracion a los objetivos (regulacién prudencial de las instituciones y
control de las conductas de los operadores) de la regulacién financiera (COFFEE/SALE, “Redesigning
the SEC: Does the Treasury Have a Better Idea?”, Working Paper nim. 342, noviembre de 2008,
http://www.law.columbia.edu//lawec, 19); también en Italia (p. ej. CARRIERO, DBMF 1/2008, 436).

(9  Entre los argumentos a favor de una estructura Gnica GIL/SEGURA (est. cit., 15) destacan
que es “mds compatible con la necesaria neutralidad del supervisor y contribuiria a reducir el arbitraje
regulatorio que puede manifestarse en la existencia de operaciones similares, desarrolladas por diferen-
tes entidades, ofreciendo productos semejantes, sometidos a diferentes reguladores, o una institucion
supervisada por diferentes autoridades. En todas estas circunstancias se corre el riesgo de que la
actividad pueda ser desviada hacia las dreas del sistema con supervision mds tolerante. La reduccion de
solapamientos entre supervisores y, en su caso, la existencia de lagunas son también elementos que se
deben tener en cuenta”.

32 RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010



DERECHO DE LOS MERCADOS DE “VALORES” E “INSTRUMENTOS FINANCIEROS”

La crisis de los mercados financieros producida a finales de 2008 ha hecho llegar
al &mbito europeo algunas propuestas que supondrian un cambio radical del modelo
hasta ahora conocido. En correspondencia con la distincion de tres sectores que regu-
lan los mercados financieros (entidades de crédito, mercados de valores y seguros) se
crearon organismos cuyo fin era impulsar en los estados miembros la armonizacién y
coordinacidn de la supervisién por parte de las autoridades propias de cada uno de
ellos. Pero ni su organizacidn ni sus funciones resultaron eficaces en un entorno cada
vez mas integrado (®0). En el ambito de los mercados de valores este organismo es el
Committee of European Securities Regulators (CESR), que retne a representantes de
las autoridades de control de cada Estado miembro. Sin embargo, el proceso de toma
de decisiones que sigue no es el adecuado para configurarlo como una instancia eficaz
de control y supervisiéon. La mayor parte de las competencias permanecen en las
autoridades estatales, mientras el papel de las autoridades europeas se limita a la
elaboracion de recomendaciones no vinculantes, directrices, etc. No es este el caso, sin
embargo, del Banco Central Europeo (BCE), que retne todos los poderes en materia
de politica monetaria, aunque no disponga de mecanismos de control sobre la solven-
cia de las entidades de crédito o sobre sus actividades.

Por otro lado, en respuesta a las lagunas del modelo actual, se extienden propues-
tas que, de materializarse, representarian una reforma radical de la estructura de super-
vision de los mercados hasta ahora conocida. El punto de partida es la distincion entre
la supervision prudencial, que busca garantizar la solvencia de las entidades que ac-
tdan en los mercados financieros, y el control sobre practicas y conductas, que atiende
a la proteccion de clientes e inversores. Asi, en septiembre de 2009 se presentd una
Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo creando una Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) ), que asumiria la supervision macroprudencial
del conjunto del sistema financiero en Europa, que se habria de realizar mediante la
activacién de un sistema de alertas de situaciones peligrosas. Pero en el ambito de
conductas y control de empresas se desechd la unificacion y se propuso convertir los
comités de coordinacion de los supervisores europeos en tres organismos: “Autoridad
Bancaria Europea”, “Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion” y
“Autoridad Europea de Valores y Mercados” 2. Aunque estas se configuran, ain,
como instancias de colaboracién, coordinacién y resoluciéon de conflictos entre las
autoridades nacionales, se pretende reforzar sus poderes de supervision micropruden-
cial en aras de una mejora del funcionamiento del mercado interior, la proteccion de
depositantes, inversores y tomadores de seguros, la integridad, eficiencia y correcto
funcionamiento de los mercados y el mantenimiento de la estabilidad del sistema.

También en Espafa se han conocido propuestas de reforma que van en la linea de
agrupar la supervision de los mercados financieros en dos organismos en funcién de
los fines de la regulacion. En efecto, los altimos afios la prensa vino informando de la

(60)  Vid. GIL/SEGURA, Estabilidad Financiera, nam. 12, 2007, 29.
(61)  Vid. al respecto el Dictamen del Banco Central Europeo (DOCE 11-11-2009).
(62)  COM(2009) 501 final, COM(2009) 502 final y COM(2009) 503 final.
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existencia de proyectos del gobierno dirigidos a una reordenacion y unificacién de los
tres organismos supervisores que conviven en Espana (BdE, CNMV y DGSPP). Con
ello se pretendia que las funciones de supervision prudencial financiera se localizaran
en el BAE, mientras que las de control de conductas se atribuirian a una nueva entidad
unificada (Autoridad del Mercado Financiero). Por tanto, la delimitacion de las com-
petencias de ambos organismos no dependerian del producto o servicio ofrecido por
las empresas supervisadas o del sector en el que actdan, sino de los objetivos de la
intervencion regulatoria (estabilidad prudencial o proteccion de los clientes).

Hay ventajas claras en el nuevo modelo. La unificacién de la supervision finan-
ciera probablemente habria evitado los problemas de atribucion de competencias (en
este caso el del rechazo a asumir esa competencia) en la que se enzarzaron las diversas
autoridades supervisoras espafiolas con ocasion del escandalo causado por la comer-
cializacion de algunos productos o instrumentos financieros que causaron importantes
pérdidas en una masa importante de pequefios inversores (©3).

Lo cierto es que la crisis financiera mundial parece haber aconsejado una actitud
de cautela ante una reforma de tanto calado para el sistema financiero, y de prudente
espera a momentos de menor turbulencia. En efecto, sin dejar de apuntar cierta conso-
lidacién en esa tendencia, no puede desconocerse que no se trata de posiciones absolu-
tamente definidas. De hecho, algunos paises que se inclinaron por este tipo de cambios
tienden hoy a replantearse su procedencia (®. Por otro lado, en alguno de los sectores
afectados (paradigmatico es el caso del seguro) existen recelos hacia una unificacion
de la supervision a través de lo que materialmente acabaria siendo una “absorcién” por
el organismo que tradicionalmente ha sido el mas fuerte (sefialadamente el Banco
nacional), y al riesgo de que éste no atendiese suficientemente las peculiaridades de los
demas sectores. Tampoco puede desconocerse que los riesgos sistémicos que justifican
los objetivos de regulacion macroeconémica en aras de garantizar la solvencia de las
instituciones financieras poseen caracteres muy diferentes en las instituciones de cré-
dito, en las entidades de seguro y en las empresas de servicios de inversion. Buena
prueba de ello son las diferencias en el régimen preventivo y paraconcursal que proce-

(63)  Constituyen un excelente ejemplo de este planteamiento las declaraciones Manuel Conthe
(Expansion, 26 de septiembre de 2008, 32; y en su weblog el articulo “Reflexiones sobre Forum y
Afinsa”, http://app2.expansion.com/blogs/web/conthe.html), donde muestra una obsesiva preocupacion
por alejar de su “negociado” o “ventanilla” algunos supuestos de inversiones (los casos de las “inversio-
nes en sellos” de Afinsa y Forum Filatélico), que condujeron a pérdidas importantisimas para los inver-
sores, sin que estos fueran amparados por ninguna normativa o institucion pablica de supervision de los
mercados y de control de las inversiones. En su caso, el “distanciamiento” hacia el problema del que
fuera presidente de la CNMV venia acompafiado de un reproche al Banco de Espafia por la falta de una
eficaz supervision.

(64 El nuevo gobierno alemédn que sale de las urnas tras las elecciones de septiembre de 2009 se ha
propuesto una vuelta al modelo clésico, al achacarse a la BaFin una actitud escasamente vigilante y una
eficacia menor en los controles que los que desarrollaba el Deutsches Bundesbank (BB, 15-10-2009).
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den para cada uno de esos tipos de entidades . En fin, la misma posibilidad de
diferenciar estos 4mbitos en consideracion a los fines de la regulacion posee contornos
poco preciosos. De hecho, la proteccion de los clientes a través de reglas de conducta
y la normativa prudencial sobre solvencia financiera tienen a menudo efectos reci-
procos.

VII. TRANSPARENCIA IMPERATIVA O TIPIFICACION DE LAS FORMAS
DE EMISION DE INSTRUMENTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS

La filosofia de la disclosure, sobre la que se construye y apoya el entramado de
normas que configura el Derecho del mercado de valores desde los afios 30, presupone
que a partir de una informacién suficiente los inversores pueden tomar decisiones
racionales. Esto no s6lo valdria para los inversores profesionales, sino también para
los menos “sofisticados”, que se beneficiarian del cribado y anélisis de los datos que
realizan los analistas financieros, las agencias de rating y la prensa econdémica. Los
gatekeepers privados, de manera natural, permitirian resolver las lagunas formativas
de los inversores ordinarios (°9). Sin embargo, tras la crisis todos estos sectores estan en
el punto de mira. La proliferacion de mercados over the counter y de sistemas alterna-
tivos de negociacion (ATS) ha creado dmbitos exentos (o al menos aligerados) de la
supervision y el control que presiden las bolsas tradicionales (7). El cuestionamiento se
ha extendido al papel jugado por las empresas de rating en la valoracion de la solven-
cia y la rentabilidad de las emisoras y de los valores. En fin, los mismos fundamentos
del sistema de mandatory disclosure se ven en entredicho por la falta de independencia
de analistas e intermediarios financieros.

(65 Al respecto y, en particular, en relacién con el régimen que estableci6 el Fondo de Reestruc-
turacion Ordenada Bancaria (FROB) (RDL 9/2009, de 26 de junio), vid. LEON SANZ, “La crisis de
sociedades cotizadas”, en Estudios homenaje al prof. Anibal Sdnchez, pendiente de publicacion.

(66) SANCHEZ ANDRES, “Las clausulas de ‘blindaje’ societario”, AAMN, 1994, 33, 36 y en
Estudios juridicos sobre los mercados de valores; FARRANDO MIGUEL, Est. Menéndez 1, 1209, 1211
nim. 61: los destinatarios de la cultura de la transparencia no son los “inversionistas no sofisticados”.

(67)  La Directiva de mercados de instrumentos financieros (MiFID), incorporada al Derecho
espafol con ocasion de la Ley 47/2007, importé el modelo anglosajon que abandonaba el tradicional
principio de concentracion de 6rdenes en las bolsas y liberalizaba la creacion de mercados y sistemas
alternativos de liquidacién. Su aprobacion fue resultado de un enconado conflicto entre los partidarios de
admitir sistemas “internalizados” de negociacion (creados por las mismas empresas de servicios de
inversion) que invocaban el ahorro de costes, y los mercados tradicionales que advertian de la disminu-
cion de liquidez y transparencia, la pérdida de la funcién de formacién objetiva de los precios, asi como
del riesgo de conflictos de intereses en los que podian verse inmersos los intermediarios que creaban
mercados internalizados (FERRARINI/RECINE, “The MiFID and Internalisation”, en Ferrarini-
Wymeersch, Investor Protection in Europe, Oxford, 2006, 235 y ss.; KONDGEN/THEISSEN, “Interna-
lisation under the MiFID: Regulatory Overreaching or Landmark in Investor Protection”, en Ferrarini-
Wymeersch, Investor Protection in Europe, 271).
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El modelo basado en la transparencia prevaleci6 a partir de un impulso politico
liberal y poco intrusivo, en el que se consideraba que los operadores pueden autodeter-
minarse con informacioén y en el que, con ella, deberian hacerse responsables de sus
decisiones. A la hora de juzgar las inversiones, se prescindia, por tanto, de dicotomias
que eran mas clasicas en Derecho (legal-ilegal). No obstante, hace ya tiempo, adver-
tian algunos (contra corriente) que, frente a los nuevos instrumentos financieros, la
transparencia puede no cumplir el papel que se le asign6 en relacién con la toma de sus
decisiones por los inversores (®3). La mera informacion quiza no cumpla eficientemen-
te el papel que se le asignd en relacion con la toma de las decisiones de los inversores.
Cada vez encuentra mayor aceptacion la idea de que la mera produccién imperativa de
informacion o, incluso, la consideracion de los nuevos productos desde la perspectiva
de la regularidad de la distribucién en el mercado no resulta suficiente (). A este
escepticismo sobre la eficacia de un sistema de proteccion que se basa sélo en las
reglas de transparencia contribuye, por un lado, la debilidad mostrada por los controles
privados que desarrollan los gatekeepers y la ausencia de mecanismos de enforcement
o de sanciones eficaces. Lo cierto es que estos “perros guardianes” no han sido real-
mente capaces de garantizar la veracidad y la complitud de la informacién financiera
relevante 9. La experiencia reciente permite cuestionar que las sanciones privadas
(riesgo de “pérdida reputacional”) que pudieran sufrir constituyan un incentivo sufi-
ciente para que los agentes privados ejerzan un efectivo control de que la informacion
que se publica es la necesaria y de que sea veraz. La estructura oligopolista del merca-
do de agencias, la ausencia de un efectivo mercado abierto (sin barreras de entrada y
salida insuperables) de ejecutivos de grandes empresas o las ganancias que pueden
derivarse para los gatekeepers por el incumplimiento de sus obligaciones de control
explican bien la escasa eficacia de aquel tipo de sanciones.

(68)  Conviene reproducir la nota introductoria que SANCHEZ ANDRES incluy6 en su trabajo
“Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas contractuales de inversiéon”, RDBB
nim. 99, 2005, 7 (la nota no se recoge en la reproduccion de las publicaciones sobre mercado de valores
del profesor Sdnchez Andrés —FEstudios Juridicos sobre el Mercado de valores—; que es la edicién que
hemos seguido y citado en este trabajo), donde declaraba su preocupacion por la reforma del mercado
primario en 2005: “Soy consciente de que, si desde el exterior nos llegan como ‘productos’ vendibles a
cualquier inversor algunos que no deberian ser de libre comercio, solo las normas de conducta aplica-
bles a las empresas que se ocupan de su colocacion (que siguen teniendo alcance y contenido ’nacio-
nal’) permitirian evitar mayores abusos. No estoy seguro, sin embargo, si empezando la reforma de la
reforma por el folleto y en el sector propio de los instrumentos financieros esa posibilidad de llegar a
encontrar un puerto de refugio protector en la deontologia aplicable a los intermediarios financieros
serd siquiera remedio bastante”.

(69)  RORDOREF, “Importanza e limite dell’informazione nei mercati finanziari”, Giur. comm.,
2003, 773 y ss.; CARRIERO, DBMF, 1/2008, 431; CAPRIGLIONE, BBTC, 2008, 26 y s.; ROJO, “La
proteccion de los inversores”, en Campobasso (ed.), Nuove prospettive della tutella del risparmio,
Milan, 2005, 34 y s.

(70)  PERRONE, Informazione al mercado e tutele dell’investitore, 17.
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Los intereses generales que satisfacen estos sujetos justifican de sobra una orde-
nacion y vigilancia pablica de su actividad, algo de lo que las autoridades europeas
estan empezando a ser conscientes, al menos respecto de las agencias de rating (7).

La insuficiencia de la politica de transparencia también es resultado de que los
costes de analisis sobre el contenido o los riesgos de algunos de los productos financieros
creados en la ultima década (y que tan graves y perniciosas consecuencias han tenido)
resultaban tan elevados que ni siquiera los profesionales mas avezados serian capaces de
asumir el esfuerzo. En efecto, una de las principales causas de la crisis financiera desen-
cadenada después del verano de 2008 se vino identificando en la comercializacién de
productos (derivados, swaps, fondos garantizados, dep6sitos estructurados) con un con-
tenido complejo y de comprension extraordinariamente dificil para cualquier inversor.
Esto impedia formular —incluso a los mas especializados— cualquier tipo de juicio
fundado sobre ellos. Si para poder entender y valorar el contenido juridico y econémico
financiero de un producto con el que se pretende captar los ahorros de los inversores son
necesarios conocimientos muy especializados, en el caso de los modernos instrumentos
financieros se ha llegado a decir que resultaba practicamente inalcanzable.

La debilidad del modelo de full disclosure explica la aparicion de nuevos esque-
mas tuitivos alternativos o, mas a menudo, complementarios. Por un lado, trasluce
cierta conviccion de que a la transparencia, como instrumento de autotutela de los
inversores, se le deben afnadir reglas especiales de conducta presididas, al menos, por
el deber de los intermediarios financieros de “conocer al cliente” para asesorarle y
recomendarle en funcién de su capacidad de asumir riesgos (/2. La incorporacion en la
Ley 47/2007 de un modelo liberalizado que permite a las Empresas de Servicios de
Inversion crear nuevos mercados (mediante la internalizacion de 6rdenes y los siste-
mas alternativos de comercializacion) ha venido acompafiada de nuevas obligaciones.

(71)  Reglamento (CE) niim. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiem-
bre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia, que prevé controlar las actividades de calificacion
de institutos de crédito, empresas de servicios de inversion, aseguradoras de vida, de no vida y reasegu-
radoras, organismos de inversion colectiva y fondos de inversion. Estas agencias no deben realizar
actividades de asesoramiento ni evaluacidén si no cuentan con informaciones fundadas; deben publicar
los modelos, métodos y suposiciones con los que trabajan, asi como un informe anual de transparencia.
Igualmente deben contar con al menos dos miembros independientes en su 6rgano de administracion;
deben garantizar la buena gobernanza y la emisién de calificaciones independientes, objetivas y de
calidad adecuada; deben someterse a un mecanismo de rotacién que les impida mantener relaciones
prolongadas con las empresas que califican; no pueden ser destituidas salvo en caso de comportamiento
profesional irregular. Como hace tiempo se sabe, el problema es que las tres agencias de rating relevan-
tes son estadounidenses, lo que planteaba problemas de aplicacion extraterritorial de las reglas (TAPIA
HERMIDA, “La regulacién internacional de la calificacion de riesgos y de las Agencias de Calificacion
en los mercados de capitales”, RDBB, 2005, 9; ROJO, “La proteccién del inversor”, 50). El Reglamento
parte de un sistema de registro de las Agencias en la Comunidad Europea y de equivalencia de condicio-
nes que permite exonerar del sometimiento de sus obligaciones a las agencias de otros paises cuyo marco
juridico y de supervision sea equivalente al del Reglamento. La cuestion es si la Credit Rating Agency
Reform Act americana de 2006 cumple esos pardmetros de equivalencia.

(720  SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 704.
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En particular, las Empresas de Servicios de Inversion deben determinar las caracteris-
ticas de sus clientes y clasificarlos como profesionales o minoristas. La necesidad de
hacer perceptibles los riesgos especialmente graves de determinados productos o ser-
vicios demanda una regulacion rigurosa sobre algunos mercados (® o, al menos, que
estos productos (y sus consiguientes riesgos) no sean trasladados a sujetos que no sean
inversores especializados (sophisticated). Sin embargo, este tipo de normas de con-
ducta no son de cumplimiento fécil cuando quien disefid el “producto” de inversion (y
por tanto el primer interesado en su colocacion) es, precisamente, quien estd obligado
a tener en cuenta el perfil de riesgo del cliente (74.

Otras alternativas a la proteccion mediante deberes de transparencia son las que
operan, en el ambito resarcitorio, a través de las previsiones sobre Fondos de Garantias
de Inversiones, cuya justificacion, en todo caso, ha sido fundadamente cuestionada (7).

En fin, y ello constituye el tema de mayor interés, la prevencion de los riesgos
anudados a los nuevos productos estructurados pasa por una reconsideracion del prin-
cipio de libertad de emisién y un replanteamiento del eterno debate entre tipicidad o
libre creacion de productos al amparo de la autonomia privada. Esta tltima postura, la
mas clasica, se defiende al amparo de las ventajas de la “innovacién”, calificacion que
incorpora por si misma elementos positivos. Pero no puede dejar de advertirse la
situacion paraddjica de un mundo en el que para todo tipo de productos y servicios
(transportes, vehiculos de motor, medicinas, alimentos, juguetes, electrodomésticos,
muebles) se constata una preocupacion intensisima por la seguridad, lo que conduce a
controles a priori severisimos, mientras proliferan “productos” financieros desprovis-
tos de cualquier control, a pesar de que se han llegado a mostrar como auténticas
“armas de destruccion masiva” (7). Con este replanteamiento del debate no se trataria

(73)  El Pais Negocios, 21 de septiembre 2008, 8 donde se recuerda que la ausencia de supervisién
sobre los credits defaults swaps estd en el origen de la crisis de AIG. Se hallan huellas de practicas
irregulares de colocacidén de estos productos entre inversores minoristas, quienes no fueron capaces de
comprender (al parecer ni tan siquiera los “colocadores” entendian su complejidad) el contenido de lo
que adquirian ni las posibilidades de su cancelacion (El Pais, 27 de noviembre de 2009).

(74 SANCHEZ ANDRES, “Valores negociables, instrumentos financieros, y otros esquemas”,
en Estudios juridicos sobre el mercado de valores, 704 y s.

(75 SANCHEZ ANDRES, “Los fondos de garantia de inversiones”, Estudios juridicos sobre el
mercado de valores, 1019 y s., sobre la diferente justificacion de estos fondos respecto de los fondos de
garantias de depdésitos en entidades de crédito, y 1029 y s., para el significado y dificil adecuacion del
sistema de fondos de garantia de inversores en relacién con el modelo normativo de full disclosure.

(76)  Como los calificé W. Buffet en 2002 (referencia en VISENTINI, “Le nuove frontiere del
diritto commerciale nella crisi economica”, Dir.Fall., 2009, vol. 84, 593, 603; NIGRO, “Crisi finanzia-
ria, banche, derivati”, DBMF, 1/2009, 18; id., DBMF, 1/2008, 11; CARRIERO, DBMF, 1/2008, 434). Y
no es meramente una metafora. Los principales acreedores de General Motors tenian CDS (credit default
swaps) y prefirieron votar a favor de la quiebra y liquidacién de la sociedad, en lugar de su reestructura-
cién, porque sus créditos estaban asegurados (“it is like buying life insurance on someone else’s life and
owing a licence to kill him. CDS are instruments of deestruction that ought to be outlawd”, SOROS,
“My Three Steps to Financial Reform”, en Financial Times, 17-6-2009, 9, cit. en ROSSI, Riv. Soc., 2009,
932, quien defiende, 940, su tipificacién legal y el control en la emisién y negociacién; MULLER-
GRAFF, “Finanzmarktkrise: Aufwind fiir den ‘Regulierungsstaat’”, EWS, 6/2009, 201, 210).
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ya de atribuir a las autoridades supervisoras funciones de vigilancia previa sobre el
contenido de todos los productos o contratos que se utilizan con fines de inversion. Si
las agencias de rating fueron incapaces de establecer controles eficaces sobre los
riesgos a ellos anudados, no cabe imaginar que los pueda realizar un organismo publi-
co vinculado por el deber de mantener una actitud de neutralidad respecto de los
productos que se ofrecen en el mercado. Pero quiza deba plantearse la posibilidad de
una determinacion tipica de las técnicas de captacion de inversiones, como medida
preventiva que evitaria incertidumbre. Los riesgos anudados a la innovacién financie-
ra s6lo pueden asegurarse eficazmente cuando los instrumentos admitidos para captar
inversiones son los que se han contrastado y que por ello son reconocidas legalmente
con un contenido también mas o menos tipico.

Puede ser que alguien considere ésta una propuesta extravagante que choca con la
evolucion seguida por el Derecho del mercado de valores en las Gltimas dos décadas.
Pero nadie deberia dudar de que “los tiempos estdn cambiando” desde hace dos afios.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 39



EL PRINCIPIO DE HOMOGENEIDAD OPERATIVA
DEL MERCADO DE VALORES Y LAS ENTIDADES
DE CREDITO

CARMEN ROJO ALVAREZ-MANZANEDA

Profesora contratada doctor
Departamento de Derecho Mercantil
Universidad de Granada

RESUMEN

Cuando las entidades de crédito prestan
servicios de inversion, ademds de quedar vin-
culadas a la normativa prevista desde el mer-
cado crédito, por razon del sujeto que realiza la
operacion, quedan sometidas al cumplimiento
de la normativa del mercado de valores, por
razon de la actividad efectuada. Asi pues, se
produce una convergencia que hace necesario
el andlisis y comparacion de la normativa apli-
cable a ambos sectores, a efecto de saber hasta
qué punto esta situacion puede ocasionar o no
modificaciones en el estatuto juridico de la em-
presa bancaria.

Palabras clave: Entidades de crédito, mer-
cado de valores, servicios de inversion.

ABSTRACT

When banks pay their services of invest-
ment, besides being linked to the planned regu-
lations from the activity bank they remain sub-
mitted to the fulfilment of the regulations of the
stock market, because of the activity performed
out. Therefore, an agreement is produced that
makes necessary the analysis and comparison
of the regulations applicable to both sectors, to
know to what extent this situation may cause or
not modifications in the legal statute of the
bank.
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I. INTRODUCCION

Ante las interrelaciones surgidas entre el mercado de valores y el bancario
al compartir el mismo sujeto, y como manifestacion de la caida de las fronteras
que separaban en compartimentos estancos a los subsistemas del mercado financie-
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ro®), el principio de homogeneidad operativa previsto en el art. 65.1 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores (en adelante LMV), y en el art. 1 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, como férmula por la que todos los interme-
diarios operantes en el mercado de valores quedan sometidos a unas normas de actua-
cion comunes @, vinculd a las entidades de crédito a la LMV, y a sus normas de
desarrollo en cuanto a la realizacion de los servicios y actividades previstos en el art.
63 de la LMV ®).

(1) En este sentido vid. VERDERA Y TUELLS, E., “Las actividades parabancarias. Innovacién
y desintermediacion en el sistema financiero espafiol”, en AA.VV. (G. RESTUCCIA) L attivita para-
bancaria, Ed. Giuffre, Milan, 1987, p. 180; VALENZUELA GARACH, F., La informacion en la
sociedad andnima y el mercado de valores, Ed. Civitas, Madrid, 1993, p. 130; id., “Actividad bancaria
y actividad aseguradora; algunos aspectos de integracién y competencia”’, RDBB, ntim. 40, 1990, p.
862; BONET SANCHEZ, J., “El contrato bancario”, en AA.VV. (Dir. NIETO CAROL, U.), Contratos
bancarios & parabancarios, Ed. Lex Nova, Valladolid, 1998, p. 87; CENDERELLI, E., Mutamenti
dell’attivita bancaria (aspectti strutturali ed operativi), Ed. Egea, Mildn, 1993, p. 40.

() Seguimos de esta forma a la definicién que sobre tal principio establece TAPIA HERMIDA,
AlJ., Derecho del mercado de valores, Ed. Bosch, Barcelona, 2000, p. 86.

(3 Enbase al art. 65.1 de la LMV (modificado por el art. inico.33 de la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre) se establece que las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios de inver-
sién, podran realizar habitualmente, y siempre que su régimen juridico, estatutos y su autorizacién
especifica les habilite para ello, todos los servicios y actividades previstos en su art. 63, y de tal forma
pues:

a) La recepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relacion con uno o mas instrumentos
financieros.

b) La ejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.

¢) La negociacién por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los clientes.

e) La colocacion de instrumentos financieros, se base o no en un compromiso firme.

f) El aseguramiento de una emisién o de una colocacion de instrumentos financieros.

g) El asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal la prestacién de recomenda-
ciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de servicios de
inversion, con respecto a una o mdas operaciones relativas a instrumentos financieros.

h) La gestion de sistemas multilaterales de negociacion.

i) La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el art. 2
de la LMV.

j) La concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operacion
sobre uno o més de los instrumentos previstos en el art. 2 de la LMV, siempre que en dicha operacién
intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

k) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demads servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de
empresas.

1) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de coloca-
cion de instrumentos financieros.

m) La elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomen-
daci6én general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

0) Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestacion de servicios
de inversion.

p) Los servicios de inversion, asi como los servicios auxiliares que se refieran al subyacente no
financiero de los instrumentos financieros derivados contemplados en los apartados 3, 4, 5y 8 del art. 2
LMY, cuando se hallen vinculados a la prestacion de servicios de inversion o a los servicios auxiliares.
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Esta situacién motiva asi la duda sobre hasta qué punto la aplicacion de tal princi-
pio podria generar una alteracion en el estatuto juridico de la empresa bancaria en
cuanto sujeto de aquella actividad, y todo ello porque si bien el derecho del mercado
de valores se configura como una realidad cada vez mas cercana al mundo del crédito,
dado que la regulacion juridica del sector, constituida en torno a una ordenacion siste-
matica de caricter unitario de normas de contenido juridico heterénomas, sigue de
cerca la huella del derecho bancario ), detenta ademads disposiciones que, procedentes
de las peculiaridades de aquel ambito econémico, pueden derivar de sus interferencias
con las bancarias divergencias, y ello no ya solo ante la aplicacion de la normativa
resultante por razon del acto a los contratos realizados en el mercado de valores, sino
también por los derechos y obligaciones exigibles a los intermediarios financieros,
puesto que en el derecho del mercado de valores, a diferencia del derecho bancario ),
no se produce la separacion sistematica entre las normas reguladoras del sujeto y las
del derecho de los contratos.

Es por todo ello por lo que, atendiendo al estudio de las normas de actuacion, esto
es, a la categoria general de normas juridicas heterogéneas que, contempladas en la
LMYV, y desarrolladas en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, asi como en otras
disposiciones de rango inferior, con la finalidad de proteger al inversor, pretenden
dirigir el comportamiento de los intermediarios en el mercado de valores afectando a
diversos campos de su actividad en el marco de los contratos de comision que les
vincula con sus clientes, bien sean emisores, oferentes o inversores ©), y que, divididas
en dos subconjuntos diferenciados, de igual modo que acontece en el sistema estadou-
nidense, britanico, portugués y francés, es decir, en las normas de relacién con la
clientela y las normas de conducta, se podréa proceder a determinar si el citado princi-
pio de homogeneidad operativa del que deriva la aplicacion de tales criterios comunes
es susceptible de generar o no desavenencias con respecto a la normativa propia de las
entidades de crédito.

4 Pronuncidndose con mayor profusién sobre esta cuestién vid. ROJO ALVAREZ-MANZA-
NEDA, C., “La ordenacion de las empresas de servicios de inversion conforme a la disciplina juridica
bancaria”, RDBB, nim. 103, 2006, pp. 1 a 60.

() En efecto, tal y como exponen VALENZUELA GARACH, F., “La contratacién de las enti-
dades bancarias: nociones preliminares”, en AA.VV. (Dir. JIMENEZ SANCHEZ, G.), Derecho mer-
cantil, Ed. Ariel, Barcelona, 1995, p. 415, y RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “El derecho bancario: sus
fuentes”, en AA.VV. (Dir. NIETO CAROL, U.), Contratos bancarios & parabancarios..., op. cit.,
p- 59, en el derecho bancario si que se acusa la separacidn sistemadtica existente entre la legislacion
bancaria en sentido estricto, esto es la institucién bancaria, y el derecho de los contratos bancarios, es
decir, el conjunto de normas juridicas referentes a la actividad de las entidades de crédito bancarias.

(6)  Para la citada nocién sobre las normas de actuacién seguimos de este modo la definicién
efectuada por TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion de la clientela en el mercado de
valores: la Orden de 25 de octubre de 1995”, RDBB, nim. 60, 1995, p. 1161; id.: “Las normas de
actuacion en el mercado de valores (primeras reflexiones sobre el Real Decreto 629/1993, de 3 de
mayo)”, RDBB, nim. 50, 1993, pp. 317, 318, y 326 y 328; id.: Derecho del mercado de valores..., op.
cit., p. 267 y 268; id.: “Los contratos bancarios de depdsito, administracion, llevanza del registro
contable y gestion de valores”, en AA.VV. (Dir. NIETO CAROL, U.), Contratos bancarios..., op. cit.,
p. 1018.
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II. LAS NORMAS DE RELACION CON LA CLIENTELA

En el derecho del mercado de valores existen un conjunto de normas que, disemi-
nadas a lo largo de la LMYV, en sus Titulos IV y VII, en el Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero ), en la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 ®), asi como en las
Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV)
3/1993, de 29 de diciembre, sobre registros de operaciones y archivo de justificantes
de 6rdenes®), y 1/1996, de 27 de marzo, sobre normas de actuacion, transparencia e
identificacion de los clientes en las operaciones del mercado de valores (19, contienen
mandatos que, determinando la conducta de los intermediarios en las sucesivas fases
del desarrollo de las relaciones contractuales con sus clientes, ya sean emisores, ofe-
rentes o inversores, establecen unas normas de organizacidon que, como contrapeso del
proceso de liberalizacion del sistema financiero, permiten configurar desde el princi-
pio de transparencia informativa un mecanismo de proteccién (D por el que se pueda

(7) " El presente Real Decreto vino a derogar al Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, por el que
se regulaban hasta entonces en su capitulo III las normas de actuacion en el mercado de valores, a
efectos de querer refundir en su texto tanto el citado Real Decreto como el Real Decreto 867/2001, de
20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion.

(8) La presente Orden Ministerial resulté modificada por el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, al derogar sus secciones 3.* y 5.

) La presente circular ha resultado modificada por las Circulares de la CNMV 7/1998, de 16
de diciembre, y 1/1995, de 14 de junio.

(10)  La presente circular ha resultado modificada por la Circular de la CNMV de 30 de mayo de
2000.

(1) Si bien este principio de informacién es entendido de forma comiin por la doctrina como el
instrumento esencial para la proteccion del inversor (en este sentido vid. GIRON TENA, I., “Socieda-
des y bolsa”, en AA.VV., Coloquio de derecho bursdtil, Ed. Instituto de estudios bancarios y bursitiles,
Facultad de ciencias politicas, econdmicas y comerciales, Bilbao, 1970, p. 89; BERCOVITZ
RODRIGUEZ CANO, A., “La proteccién juridica del inversor en valores mobiliarios”, en BERCO-
VITZ RODRIGUEZ CANO A. y R., Estudios juridicos sobre proteccion de los consumidores, Ed.
Tecnos, Madrid, 1987, p. 308; FARRANDO MIGUEL, I., “El concepto de valor negociable y la
aplicacion en Espaifia de la cultura de la transparencia”, en AA.VV. (Coord. IGLESIAS PRADA, J.L.),
Estudios juridicos en homenaje al Pf. Aurelio Menéndez, Ed. Civitas, Madrid, 1996, T. 1, pp. 1206 a
1208; FUENTES LOPEZ, M., La comisién nacional del mercado de valores, Ed. Lex Nova, Valladolid,
1994, p. 179; GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., “La difusién de informacién por las sociedades
bancarias cotizadas”, RDBB, nim. 58, 1995, p. 305) tradicionalmente habia centrado su aplicacion
sobre las normativas reguladoras del mercado secundario, a diferencia del mercado norteamericano,
que se centraba en el primario hasta que con la Directiva de 17 de abril de 1989, tal y como indican
TAPIA HERMIDA, A.J. y SANCHEZ CALERO GUILARTE, J., “La adaptacién del derecho espafiol
del mercado de valores al derecho comunitario”, RDBB, nim. 44, 1991, p. 984; CACHON BLANCO,
J.E., “El principio juridico de proteccién al inversor en valores mobiliarios. Aspectos tedricos y practi-
cos”, RDBB, nim. 55, 1994, p. 640, y RECALDE CASTELLS, A., “Los valores negociables ;concepto
delimitador del derecho del mercado de valores?”, RDBB, num. 74, 1999, p. 101, la politica de transpa-
rencia informativa comunitaria se retrotrajo desde el mercado secundario de valores hacia el mercado
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adquirir preventivamente informacion sobre la naturaleza y los riesgos de la operacion
pretendida que ayude a mitigar la fuerte asimetria informativa que caracteriza al mer-
cado y que tutele el equilibrio de las posiciones negociales, se consiga prestar un
consentimiento no viciado y se logre constituir a los clientes en beneficiarios del juego
de la libre competencia, al poder efectuar una eleccion eficiente de los productos y
servicios que se adecuen a sus necesidades. De esta forma, se trata de obtener el buen
funcionamiento y eficiencia del mercado, dado que al depender tal consecucién en
gran medida de la confianza que se inspire a los inversores, su proteccion se constituye
en el fin dltimo de la ordenacion de los mercados de valores, y ello puesto que, aunque
se plantee como objetivo fundamental el proteger la actividad de cuantas personas
fisicas y juridicas se relacionen en el trafico de éste, contar con un mercado que asigne
eficientemente los recursos, asegurar la competitividad de las entidades que en él
operan, y proporcionar estabilidad al sistema no pueden conseguirse a expensas de los
inversores (12).

En el derecho bancario, y en base al art. 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito (en adelante LDIEC) (%), y a su

primario, de igual modo que lo efectud nuestra LMYV, junto con el derogado Real Decreto 291/1992, de
27 de marzo, sobre emisiones y ofertas puiblicas de venta, y el Real Decreto de 4 de noviembre de 2005.
Pero ademds, y derivado del influjo estadounidense, se ha venido originando, tal y como advierte
VALENZUELA GARACH, F., La informacion..., op. cit., p. 69, 189 y 196, un desplazamiento desde la
informacién privada individual del accionista adoptada por el modelo societario hacia el modelo de
informacién pluralizador procedente de un mercado de valores donde la tutela juridica establecida a
favor del inversor difiere de una forma cuantitativa con respecto a la que se otorga al accionista en el
derecho societario. En este altimo sentido vid. ROSSI, G., “I mercati dell’investimento fra diritto ed
economia”, Revista delle Societa, nim. 2, 1991, p. 963 a 965; id.: “I mercati dell investimento fra
diritto ed economia”, en AA.VV., Informazione e publicita nell’ offerta ad pubblico di valori mobiliari,
Ed. Giuffre, Milan, 1991, p. 140.

(12)  De este modo se manifesta, tal y como indican TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de
proteccion de la clientela...”, op. cit., p. 564; CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico de
proteccion...”, op. cit., p. 637 y el Informe que la CNMYV, el 29 de junio de 1999, elevé a la Comision de
Economia, Comercio, y Hacienda del Congreso de los Diputados, la importancia que ostenta el princi-
pio de proteccion del inversor contemplado en el art. 13 de la LMV, si bien hay que advertir, en la
misma linea que lo previene FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La proteccion del
inversor y la responsabilidad administrativa de los administradores y directivos por infracciones de la
normativa del mercado de valores”, RDBB, ntim. 76, 1999, pp. 70 y 71, que esta categoria no puede
constituirse en un medio para fundamentar una constante marea de cualquier actuacion administrativa o
iniciativas legislativas de todo orden que no guardan relacién alguna con claridad con estos fundamen-
tos tedricos y conceptuales.

(13)  Si bien con el dilatado elenco de posibilidades regulatorias que permiti6 el art. 48 de la Ley
26/1988, de 19 de julio (modificado por el art. 1 de 1a Ley 41/2007, de 7 de diciembre, asi como por el
art. 20.2 de la Ley 44/2007, de 22 de noviembre), se vino a reforzar la amplitud y el alcance de las
normas disciplinarias exigidas a las entidades de crédito, muchas de estas conductas, tal y como indicé
ILLESCAS, R., “Los contratos bancarios: reglas de informacién, documentacion y ejecuciéon”, RDBB,
nim. 34, 1989 p. 265, venian siendo exigidas con anterioridad a la vigencia de la citada LDIEC, dado
que fueron la Orden Ministerial de 17 de enero de 1981 y la Circular de 14 de febrero de 1981 que la
desarroll6 (sobre las citadas disposiciones vid. DE LA CUESTA RUTE, J.M.%, “Publicidad de tipos y
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normativa de desarrollo prevista en la Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989 (14 y la Circular del Banco de Espafa de 7 de septiembre de 1990 (19), se estable-
cen un conjunto de normas que pretenden la ordenacion y disciplina efectiva de las
entidades de crédito como mecanismo de proteccién de la clientela bancaria, por lo
que cuando la entidad efecttie servicios de inversién o actividades complementarias a
favor de una clientela que seguird denominandose bancaria (10) hace que sea de rele-
vancia el estudio de las consecuencias generadas por la convergencia de ambos secto-
res sobre la actividad bancaria en el mercado de valores. Esto se debe a que, si bien
esta vinculacion, a priori, podria pensarse que no generaria divergencias al estar en los
dos ambitos la proteccidn del cliente basada en una ordenacién de tipo informativo y
en consecuencia ser los mecanismos tuitivos semejantes (17), existen una serie de dife-

tarifas”, RDBB, nim. 2, 1981, pp. 386 a 389; MARTINEZ DE SALAZAR Y BASCUNANA, L., “El
derecho a la informacién de la clientela de las entidades de crédito. Orden Ministerial de 12 de diciem-
bre de 1989 y Circular 8/1990, del Banco de Espafia”, RDBB, num. 51, 1993, pp. 765 y 766) las que
iniciaron el camino legal para lograr una transparencia en la contratacién bancaria al establecer por
primera vez para las entidades las obligaciones de publicar sus tarifas y las condiciones del contrato, asi
como de atenerse a ellas. Ademds este camino resulté desarrollado y perfeccionado por una Orden
Ministerial de 3 de marzo de 1987 (efectuando un estudio sobre la citada orden vid. SANCHEZ
MIGUEL, M.C., “La nueva regulacién bancaria en materia de condiciones del crédito y defensa del
cliente en el derecho espafiol”, RDBB, nim. 27, 1987, pp. 505 a 509), en la que se acrecentaron las
obligaciones de transparencia informativa para las entidades de depdsito dado que, tal y como advierte
GIMENEZ VILLANUEVA, T., “Normas de transparencia en la contratacion bancaria”, en AA.VV.
(Dir. NIETO CAROL, U.) Crédito al consumo y transparencia bancaria, Ed. Civitas, Madrid, 1998, p.
673, al estar ya vigente la Ley general para la defensa de los consumidores y usuarios 26/1984, de 19 de
julio (hoy derogada por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre), el deber de informa-
cion a la clientela bancaria venia a recoger lo dispuesto en el art. 13.d) de esta Ley.

(14)  La citada disposicién ha resultado modificada por el Real Decreto 303/2004, de 20 de
febrero.

(15 La citada Circular 8/1990, de 7 de septiembre, norma basica sectorial de transparencia de
los contratos bancarios, que vino a derogar a la Circular 15/1988, de 5 de diciembre, ha resultado
modificada en varias ocasiones para adaptarla a la directiva comunitaria en materia de crédito al
consumo y para regular con mayor profusion la informacién sobre los tipos de interés variable por la
Circular 22/1992, de 18 de diciembre, y la Circular 13/1993, de 23 de diciembre, para adecuarla a la
Ley de 30 de marzo de 1994, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios y a la Orden
Ministerial de 5 de mayo de 1994 sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos
hipotecarios, por la Circular 5/1994, de 22 de julio, y para conformarla con la Ley de 23 de marzo de
1995, de crédito al consumo, por la Circular 3/1996, de 27 de febrero. Ademads, también ha sido
reformada por las Circulares 4/1998, de 27 de enero, 3/1999, de 24 de marzo, 1/2000, de 28 de enero,
3/2001, de 24 de septiembre, 4/2002, de 25 de junio, asi como por el Real Decreto 303/2004, de 20 de
febrero.

(16)  En este sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccién de la clientela...”,
op. cit., p. 1162.

(I7)  En efecto, este valor de la transparencia informativa, esencial en toda su operativa en las
relaciones de ordenacién de las entidades bancarias, tal y como considera FERNANDEZ, T.R., “Co-
mentario al art. 48”, en AA.VV., Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de

crédito, Ed. Fundacion fondo para la investigacion econdémica y social, Madrid, 1989, pp. 152y 153,y
cuyos destinatarios no son ya sélo los clientes actuales, sino cualquier persona que potencialmente
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rencias que no permiten establecer una asimilacién absoluta entre las finalidades que
persiguen el régimen de control bancario y el de los mercados de valores dada la
distincidon de sus objetos principales, esto es, los valores e instrumentos financieros
para éste y el dinero y el crédito para aquél, los distintos contratos subyacentes que
ponen en contacto a los clientes con los respectivos intermediarios en cada tipo de
mercado financiero, al centrarse por regla general los del mercado de valores en los
contratos de comisién mercantil, y los del sector crediticio en operaciones pasivas de
depésito o activas de préstamo (18), y ante la diferenciacion existente entre los riesgos
asumidos por el inversor y el depositario, y ello puesto que, si bien a éste se le protege
con el fin de eliminar el riesgo en su derecho de crédito, a aquél se le tutela para que,
con conocimiento de causa, acepte de antemano un riesgo inherente a la inversion o
desinversion que realiza (9. Asi pues:

1.2 En relacién con las normas precontractuales, esto es, con la serie de obliga-
ciones informativas que ostenta el intermediario hacia el conjunto de clientes poten-
ciales dirigidas a procurar un conocimiento general sobre las condiciones que ofrecen
sus servicios en aras de posibilitar su comparacion efectiva 29, cuando las entidades de
crédito quedan sometidas a ellas desde la normativa organizativa del mercado de
valores; si bien con respecto a la aplicacion de algunas de estas disposiciones no
experimentan una modificacion conforme a lo establecido en la ordenacion y discipli-
na del &mbito bancario al ser andloga su regulacion, en algunos otros aspectos si que se
permiten apreciar cambios.

Esta circunstancia modificadora del régimen de las entidades de crédito queda
puesta de manifiesto dado que, si bien desde el sector bancario se contempla un siste-
ma de control administrativo sobre la publicidad que realicen las entidades de crédito
de sus operaciones en las que se haga referencia a su coste o rendimiento para el
publico a efectos de comprobar que se ajustan a las normas aplicables sobre calculo

pueda entablar relaciones contractuales con aquellas, permite percibir asi la analogia existente con
respecto a unas normas de relacion con la clientela que, detentadas por los intermediarios operantes en
el mercado de valores, ocasionaban efectos afines a los contemplados en el sector crediticio, tal y como
advirtio TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion...”, op. cit., p. 1162; id.: Derecho del
mercado..., op. cit., p. 283, haciéndose asi dificil, en palabras de GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.,
“La difusion de informacion...”, op. cit., p. 315, “diferenciar los deberes de informacion bursdtil de los
bancarios”.

(18)  En este sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion de la clientela...”,
op. cit., p. 1162; id.: Derecho del mercado de valores..., op. cit., p. 283.

(19 En este sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado de valores..., op. cit., p.
283; GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., “La difusién de informacién...”, op. cit.,, p. 303.

(20)  Definiendo analogamente a las normas de informacién precontractual del mercado de valo-
res vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion...”, op. cit., p. 1165; id.: Derecho del
mercado de valores..., op. cit., p. 285, y en igual sentido, desde el sistema alemdn e italiano, vid.
respectivamente MAZZUCHELI Y URQUIJO, J., “Proteccion al inversor por medio de las obligacio-
nes de asesoramiento y aclaracién del banco frente a los clientes en el derecho aleman”, RDBB, nim.
61, 1996, p. 23, y ROCA FERNANDEZ-CASTANYS, J.A., “La actividad de gestién de valores mobi-
liarios en Italia. Notas sobre su situacion en Espana”, RDBB, nim. 37, 1990, p. 122.
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del coste o rendimiento, y que recogen con claridad y precision las caracteristicas de la
oferta financiera @), cuando operasen en el mercado de valores el régimen publicitario
a aplicar en los servicios que prestasen vendra determinado por el cumplimiento de
unas precisas obligaciones dirigidas a proporcionar de manera comprensible una infor-
macion adecuada sobre la entidad, sus servicios, los instrumentos financieros, las
estrategias de inversion, los centros de ejecucion de 6rdenes, asi como los costes
asociados (22, que s6lo sera objeto de control administrativo en lo referente a las tarifas
a aplicar por las comisiones o gastos repercutibles (23).

No obstante la diferencia, la concrecion normativa de esta exigencia de control
que parte de la libre fijacion de las tarifas méximas de comisiones y gastos repercuti-
bles contemplada andlogamente desde el sector bancario y del mercado de valores, a
efectos de que no se puedan cargar a los clientes comisiones o gastos superiores,
aplicar condiciones mas gravosas, ni repercutir gastos no previstos o servicios no
aceptados o no solicitados en firme 2%, no viene a alterar posteriormente el régimen de
organizacion bancario. Esta circunstancia se debe a que desde los arts. 3 y 4 de la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, se efectiia una remision al derecho banca-
rio por el que corresponderdn al Banco de Espafia las funciones de comprobacion
sobre el folleto informativo de las tarifas a efectos de que, cuando no se cumplan las
condiciones de claridad o concrecion procedentes, puedan efectuar las objeciones que
estimen oportunas, y ello sin perjuicio de que posteriormente el Banco de Espana

@D vid. arts. 48.2.d) de la LDIEC, 10, 11, 12 y 13 de la Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989, y 9 de la Circular de la CNMV de 7 de septiembre de 1990.

(22)  Sobre las exigencias a incluir en las comunicaciones publicitarias dirigidas a los clientes
potenciales que afectan a las entidades que prestasen servicios de inversion vid. arts. 79 bis de la LMV,
y 60 en relacion a las condiciones que debe cumplir la informacion para que sea clara, imparcial y no
enganosa; 61, en atencidn a la informacion referente a la clasificacion de los clientes; 62, en referencia
a los requisitos generales de informacién a los clientes; 63, en alusién a la informacién sobre las
entidades y sobre sus servicios; 64, a efectos de indicar la informacién sobre los instrumentos financie-
ros; 65, en atencidn a los requisitos de informacion con vistas a la salvaguardia de los instrumentos
financieros o los fondos de los clientes; 66, a efectos de aludir a la informacién sobre los costes y gastos
asociados; 71, en referencia a la indicacion del régimen de las tarifas, y 72, 73 y 74 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, en alusion a la evaluacion de la idoneidad y conveniencia del servicio para
los potenciales clientes.

(23)  Las tarifas por comisiones o gastos repercutibles, que serdn recogidas en un folleto infor-
mativo cuyas normas generales sobre elaboracion resultan contempladas en los arts. 3 de la Orden
ministerial de 25 de octubre de 1995, y 2 y 3 de la Circular 1/1996, de 27 de marzo, de la CNMYV, seran
objeto de control por la CNMYV, tal y como establecen los arts. 4 de la Orden Ministerial de 25 de
octubre de 1995 y 4 de la Circular 1/1996, de 27 de marzo, de la CNMYV, a efectos, con carécter previo a
su aplicacion, de efectuar objeciones o recomendaciones directamente a la entidad redactora o exigir la
inclusién de servicios financieros singulares cuando no cumplan las condiciones de claridad o concre-
cién procedentes.

(24 Cfr. desde el sector del mercado de valores los arts. 71 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, y 2 apdos. 1, 5y 6 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, y desde el sector crediticio
los arts. 5 de la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 y 3.1, 2y 3 de la Circular 8/1990, de 7 de
septiembre, del Banco de Espafia.
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remita a la CNMYV, a los mismos efectos, el folleto informativo. Pero, ademas, aquella
circunstancia no modificadora también se debe a que, si bien al establecerse desde el
art. 5 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 que el régimen a aplicar a las
entidades de crédito que presten servicios de inversion en materia de publicidad de las
tarifas y del tablon de anuncios donde se recogera toda la informacion que deban poner
en conocimiento de sus clientes sea el previsto, via remision, de nuevo desde el marco
crediticio —y asi desde los arts. 5 de la Orden de 12 de diciembre de 1989,y 3y 5 de la
Circular de la CNMYV, de 7 de septiembre de 1990— se realiza ademés una inclusion
de requisitos adicionales que sélo vienen a suponer una concrecion de férmulas ya
aplicables desde su ordenacién bancaria. En efecto, esta circunstancia se pone de
manifiesto dado que los requisitos exigidos adicionalmente por el art. 5 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995 a la normativa bancaria que sobre publicidad de
tarifas y tablon de anuncios prevista en la Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989 les resultan aplicables a las entidades de crédito sobre la informacién que deben
poner en conocimiento de sus clientes en el tablon de anuncios (art. 5.3 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995), en lo concerniente a la puesta a disposicion del
publico del folleto informativo de tarifas y la exigencia de informacion sobre las
comisiones y gastos con independencia de que presten o no el servicio (art. 5.4 de la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995), y en lo relativo a la determinacion de las
condiciones a las que deberan adscribirse las tarifas para su puesta en publico (art. 5. 7
de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995), permiten obviarse de los arts. 3y 5
de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de Espafia y 5, 6 y 11.5 de la
Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989.

Finalmente también es necesaria la indicacion de que, si bien en estas normas
precontractuales pertenecientes al ambito de ordenacion de los intermediarios operan-
tes en el mercado de valores queda fuera de toda duda que su inobservancia constitui-
ria un supuesto de infraccién contemplado en la LMYV, salvo para el caso de las tarifas
derivadas de las comisiones de servicios financieros de caracter singular, que sélo
tendran un caracter indicativo (), se configuran ademas como criterio de integraciéon
del contrato. Esto se debe no a que las citadas normas permitan ubicarse en el art. 61.2
de la Ley de consumidores y usuarios (29, puesto que no estimamos que puedan consi-
derarse como promocion, dado que no se trata de una actividad que tenga como finali-
dad incentivar la colocacion en el mercado mediante la celebracion de los contratos

(25 Vid. el niimero 1 del art. 3 de la Circular del Banco de Espaiia de 7 de septiembre de 1990, y
el nimero 4 del art. 2 la Circular de la CNMYV, de 27 de marzo de 1996.

(26)  En base al art. 61.2 de la Ley de consumidores y usuarios, aprobada por el Real Decreto Ley
1/2007, de 16 de noviembre, se viene a establecer que “el contenido de la oferta, promocion o publici-
dad, las prestaciones propias de cada bien o servicio, las condiciones juridicas o economicasy garan-
tias ofrecidas serdn exigibles por los consumidores y usuarios, aun cuando no figuren expresamente en
el contrato celebrado o en el documento o comprobante recibido y deberdn tenerse en cuenta en la
determinacion del principio de conformidad con el contrato”.
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apropiados de un servicio (27, ni como una actividad publicitaria de los servicios pres-
tados, ante el caracter obligatorio que tiene una informacién que deberé efectuarse por
las leyendas y formatos reglamentariamente impuestos en los que se excluyen los
tonos y los modos habitualmente publicitarios 2®). Tampoco se debe tal integracion
contractual a que nos encontremos como receptores de la norma a los consumidores, y
ello porque de ser asi se estaria considerando como parte débil de la relacion juridica a
todos sus destinatarios con independencia de su situacion de desequilibrio en el contra-
to, lo cual originaria que si el concepto de consumidor se generaliza hasta el punto de
considerar que consumidores somos todos, dicha condicion ya no seria especial, por lo
que en dicho 4mbito subjetivo no podria basarse la creacién de un derecho excepcional
denominado como derecho de los consumidores porque si no incurririamos en el error
de tratar como especial aquello que aparece como genérico ?%). Decimos, pues, que la
incidencia de estas normas de ordenacion en el &mbito contractual viene determinada
por su condicion de oferta ad erga omnes, que deviene en vinculante mediante el
recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la ejecucion de todos los contra-
tos mercantiles (arts. 7.1 y 1258 CC, y 57 Cco.) y que si bien carece de una formula-
cion positiva concreta, la jurisprudencia especifica que opera como limite al ejercicio
de los derechos subjetivos y que se considera infringida, cuando se procede a crear una
apariencia juridica para contradecirla después en perjuicio de quien puso una confian-
za en ella®Y, que entendemos que se encuentra vigorizada para este caso, por la
exigencia y necesidad de acatamiento de las normas precontractuales previstas por las
propias disposiciones de ordenacion y disciplina del intermediario operante en el mer-
cado de valores, vulnerando de este modo con dicha conducta las normas éticas que

(7 De este modo, seguimos la nocién que sobre la actividad de promocién da DUQUE DO-
MINGUEZ, J., “La proteccion de los derechos econdémicos y sociales en la Ley general para la defensa
de los consumidores y usuarios”, Estudios de consumo, nim. 3, 1984, p. 51, para marcar la ausencia de
tal condicion en las normas precontractuales exigidas a los intermediarios operantes en el mercado de
valores.

(28)  Pronunci4ndose asi en analogo sentido en relacién con las normas precontractuales desde el
sector crediticio vid. GALAN CORONA, E., “Las 6rdenes ministeriales y circulares del Banco de
Espafia sobre proteccion de la clientela: su posicién ordinamental”, en AA.VV., Estudios de derecho
bancario y bursdtil en homenaje a Evelio Verdera y Tuells, t. 11, Ed. La Ley, Madrid, 1994, p. 892, y en
sentido contrario, vid. DE LA CUESTA RUTE, J.M., “Publicidad de tipos y tarifas”, RDBB, nim. 2,
1981, p. 405 y 407, que estimaba que si bien era dificil ver en los presupuestos informativos previstos
para las entidades de crédito por la Orden de 17 de enero de 1981 y la Circular del Banco de Espaiia
13/1981, de 24 de febrero, su naturaleza publicitaria, el mensaje de publicidad no dejaria de serlo
aunque no se informase en tales modos.

(29 Considerando, de igual modo, la ausencia de la condicién de consumidor en los destinata-
rios de las normas precontractuales en el dmbito crediticio vid. DE LA CUESTA RUTE, J.M., “Publici-
dad de tipos y tarifas...”, op. cit., pp. 400 y 401, y pronuncidndose expresamente sobre las consecuen-
cias derivadas del entendimiento de la categoria del consumidor como una nocién genérica vid. ROJO
ALVAREZ-MANZANEDA, C., “El consumidor como categorfa especial: la perspectiva comunitaria”,
Rev. Fac. Derecho de la Universidad de Granada, nim. 3, 2000, pp. 128 y 148 a 150.

(30)  En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29-1-1965; 31-3-1982; 21-9-1987; 23-2-1988;
11-5-1988; 27-3-1991; 22-10-1992; 2-2-1996 y 9-10-1998.
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deben informar el ejercicio del derecho, y determinando asi que su practica se
torne inadmisible, con la consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuri-
dica.

2.2 En relacién con las normas de documentacion contractual, si bien las dispo-
siciones de ordenacion de los intermediarios en los mercados de valores parte de la
consensualidad de los contratos (art. 1278 CC), con el animo de incrementar la trans-
parencia del mercado, la certeza de la posicion juridica de la clientela, y en definitiva
la seguridad juridica de la relacion, prevén una exigencia de entrega de los documen-
tos contractuales en determinados supuestos (V) que, formulada de un modo analogo a
la configurada desde las normas de la disciplina crediticia, no establecia que la forma
de celebracion de los contratos debiese efectuarse de forma escrita, sino que partia de
esa misma realidad, dado que tal requisito debia considerarse establecido —si bien de
forma ad probationem— en los casos en los que se sometia a los intermediarios al
deber de entrega del documento contractual, los cuales son, no ya sélo los supuestos en
los que asi lo solicite el cliente, sino también en los de compraventa con pacto de
recompra de instrumentos financieros no negociados en mercados secundarios organi-
zados, en aquellas operaciones donde existan contratos tipo, y en los que por su carac-
ter singular no se incluyan en los folletos de tarifas (2. De este modo, cuando para las

(1) Pronuncidndose en andlogo sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Derecho del merca-
do...” op. cit., pp. 290y 291; id.: “Las normas de proteccion de la clientela en el mercado de valores. La
orden de 25 de octubre de 1995...”, op. cit., p. 1167; id.: “Las normas de proteccion de la clientela en el
mercado de valores...”, op. cit., p. 529.

(2)  En efecto, es la exigencia de entrega del documento contractual en estos supuestos contem-
plados en el art. 7.1 de 1a Orden de 25 de octubre de 1995 la que muestra que se ha seguido la misma via
que se establece desde el sector crediticio, dado que en éste también se dice que es el ambito de la
disciplina reguladora del ejercicio de la profesion, que en este caso es el de las entidades de crédito
—de donde surge la verdadera dimensién de la obligaciéon de documentacion contractual sin alterar—
tal y como han considerado ILLESCAS, R., “Los contratos bancarios: reglas de informacién, docu-
mentacién y ejecucion...”, op. cit., p. 283, y MARTINEZ DE SALAZAR Y BASCUNANA, L., “El
derecho a la informacién de la clientela...”, op. cit., p. 777— la naturaleza de los contratos, al tratarse de
unas reglas impuestas con dnimo de incrementar la seguridad juridica de la relacion en las que no se
establecen de forma expresa que la celebracion del contrato haya de efectuarse de forma escrita, sino
que permiten deducirlo, tal y como indic6 NUNEZ LOZANO, P.L., “Las entidades de crédito y sus
clientes: disciplina de relaciones”, DN, 1991, p. 289, para los casos en los que la entidad de crédito
tenga la obligacion de entregar el documento contractual y que segtn el art. 6.1 de la Circular del Banco
de Espafia de 7 de septiembre de 1990 son:

a) En la apertura de cuentas corrientes a la vista o cuentas de ahorro.
b) En las operaciones siguientes cuando su importe sea inferior a 60.000 euros:

— Operaciones de depdsito a plazo, o captacion de fondos mediante pagarés bancarios o instru-
mentos similares.

— Operaciones de compraventa, con pacto de recompra, de instrumentos financieros negociados
en mercados secundarios organizados.

— Operaciones de préstamo o crédito, incluidas las instrumentadas mediante tarjeta de crédito.

c) En las operaciones de arrendamiento financiero.
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operaciones con valores efectuadas por las entidades de crédito el art. 6, en su apdo. 1
bis, de la Circular del Banco de Espana de 7 de septiembre de 1990 se remitid a las
letras a) y b) del art. 7 de la Orden de 25 de octubre de 1995, sélo lo hizo con la
finalidad de integrar el ambito de requerimiento de la entrega del documento contrac-
tual a favor de aquellos dos tltimos supuestos que no resultaban contemplados desde
el sector bancario 3. Ademads, la obligacion de entrega del documento contractual
viene a complementarse con la exigencia de un contenido minimo, que contemplado
en el art. 7.4 de la Orden de 25 de octubre de 1995 y aplicado a las operaciones que
sobre valores efectien las entidades de crédito por la remisién realizada desde la
normativa bancaria (art. 6, en su apdo. 6 bis de la Circular del Banco de Espafia de 7 de
septiembre de 1990), requiere de unos criterios que resultan formados en un sentido
mas genérico que con respecto a las menciones establecidas para la cumplimentacién
de unos documentos de las operaciones activas y pasivas (art. 6.6 de la Circular del
Banco de Espaiia de 7 de septiembre de 1990) en los que se fijan unas especialidades
que ponen el acento en los tipos de interés que resulten aplicables.

Pero también en aras de la seguridad juridica, ante el caricter masivo de los
servicios y la duracién y complejidad de las relaciones 34, las normas de ordenacion
prevén la exigencia de establecer unos contratos tipo con los que se predisponga
unilateralmente el contenido negocial mediante mddulos o formularios para el desa-
rrollo por los intermediarios financieros de las operaciones de gestion de carteras,
depositos de valores representados en titulos o administracion de valores representa-
dos en anotaciones en cuenta, en las operaciones de compraventa con pacto de recom-
pra de instrumentos financieros negociados en mercados secundarios organizados
cuando su importe sea inferior a 60.101 euros, y en aquellos otros supuestos en los que

d) En las operaciones de compraventa, con pacto de recompra, sobre instrumentos financieros
no negociados en mercados secundarios organizados, y en cualesquiera otras cesiones de activos no
incorporados a valores negociables, o de derechos o cuotas sobre cualquier clase de activo.

e) Siempre que lo pida el cliente.

f) Cuando se acuerde con el cliente la posibilidad de que éste pueda acceder a sistemas tele-
fonicos o electrénicos que le permitan la contratacién o utilizacién de los servicios prestados por la
entidad.

(33)  De este modo se explica que la remisién que desde el derecho bancario se realiza al derecho
del mercado de valores no se efectiie en los supuestos en los que ya desde el sector crediticio se exigia
no ya solo la entrega del documento contractual, esto es, en las operaciones de compraventa con pacto
de retrocesion de activos financieros incorporados a valores negociables y a peticion del cliente, sino
también la retencion y conservacion por la entidad de una copia firmada por el cliente de los documen-
tos contractuales, asi como el recibi de éste a la copia del documento que le hubiese sido entregada (cfr:
el art. 6.2 de la Circular de 7 de septiembre de 1990 y los arts. 7.2 de la Orden Ministerial de 25 de
octubre de 1995 y 15 de la Circular de la CNMV de 27 de marzo de 1996).

(3% Considerdndose en este sentido a los citados factores como causas por las que surgen los
contratos tipo vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado..., op. cit., p. 291; id.: “Las normas
de proteccidn de la clientela en el mercado de valores. La orden de 25 de octubre de 1995...”, op. cit., p.
1166; id.: “Las normas de proteccién a la clientela en el mercado de valores...”, op. cit., p. 592.
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se estime conveniente por la CNMV 6. De este modo, y no derivado de la estandari-
zacion de los contratos, sino de la unilateralidad del poder de estandarizaciéon que no
garantizaria la proteccion del inversor, se configura como vias favorables para su
tutela la exigencia de unas comprobaciones, métodos publicitarios y requisitos por los
que, cuando las entidades de crédito procedan a efectuar las citadas operaciones y se
les exija asi la utilizacion de contratos tipo, tendrdn que remitirlos a la CNMYV, para
que ésta proceda a su verificacion 39, salvo que se tratase de instrumentos negociados
en el mercado de deuda publica, puesto que si no el citado tramite tendria que realizar-
se por el Banco de Espafa (7, estaran sometidos a las mismas reglas de publicidad que
las previstas para los folletos informativos de tarifas tanto por las entidades como por
la CNMYV, y en su caso por el Banco de Espana 8, y deberan ajustarse para su redac-
ci6n a la Ley de consumidores y usuarios, aprobada por el Real Decreto-ley 1/2007, de
16 de noviembre, asi como a las normas de conducta @9,

3.2 En relacién con las normas reguladoras de las 6rdenes y de la ejecucion de
operaciones, y dado que en el &mbito bancario la contratacidn se centra en la interco-
nexion funcional entre las operaciones pasivas de depésito y las activas de préstamo o
de apertura de crédito que motiva que sus normas de proteccion de la clientela pongan
su acento en la publicidad de los tipos de interés, en el mercado de valores, al ser los
contratos que configuran las relaciones entre los intermediarios y los clientes, por
regla general, de comision mercantil, sus normas de proteccion de la clientela ponen el

(35 Sobre la citada exigencia de contratos tipo vid. los arts. 8.1 de la Orden Ministerial de 25 de
octubre de 1995y 9.1 de la Circular de la CNMYV de 27 de marzo de1996, y en particular, estableciendo
un contenido minimo més detallado de los contratos tipo de gestion de carteras, vid. la Orden Ministe-
rial de 7 de octubre de 1999 y la Circular de la CNMV de 30 de mayo de 2000, que establecié los
modelos normalizados de contrato tipo de gestion discrecional e individualizada de las carteras de
inversion.

(30)  De este modo, previamente a la aplicacién de los contratos tipo, las entidades de crédito
deberan remitir por duplicado a la CNMYV los borradores de los contratos tipo para que ésta proceda a
examinar si se ajustan o no a los requisitos que les son exigidos en los arts. 7.4 y 8 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995, pudiendo formular objeciones o recomendaciones a éstos en el
plazo de 15 dias desde su presentacion (art. 10.1 y 2 de la Circular de la CNMV de 27 de marzo de
1996) y considerandose aceptado si transcurridos 15 dias desde la solicitud de verificacion la entidad
no hubiese recibido contestacion (art. 8.5 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995).

(7  Asi pues, es el art. 6.1 bis de la Circular del Banco de Espaiia de 7 de septiembre de 1990 el
que procede a remitir al Banco de Espana las comprobaciones de los contratos tipo que las entidades
traten de utilizar para el desarrollo de modo exclusivo de operaciones con instrumentos negociados en
el mercado de deuda publica, estableciendo que se entenderdn conformes cuando, transcurridos 15 dias
desde la recepcion, aquél no hubiese efectuado ninguna manifestacion, recomendacién u objecién al
respecto.

(38)  Cfr. arts. 8.8 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 12 de la Circular de la
CNMV de 27 de marzo de 1996.

(9 Cfr. art. 8.2 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995.
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énfasis en las Ordenes y registros de operaciones y en las comisiones “0. Por ello,
cuando las entidades de crédito proceden a realizar operaciones en este sector del
mercado financiero, y una vez que recibiesen unas 6rdenes del emisor, oferente o del
inversor dirigidas a cursar una operacién y que se hallan formuladas en el marco de un
contrato de comision, deberan proceder al cumplimiento de unos requisitos que, esta-
blecidos por las normas disciplinarias del mercado de valores, obligardn a comunicar a
la CNMYV las operaciones realizadas y la identidad de los clientes por cuya cuenta
ejecutan la orden ), y exigiran que se disponga de procedimientos o sistemas de
gestion de 6rdenes que permitan su rapida y correcta ejecucion 2 y posterior asigna-
cion, de forma que no se perjudique a ningin cliente cuando se realizan operaciones
para varios de ellos o se actia por cuenta propia 3 y, ademas, que se disponga de un

(40)  Efectuando la citada distincién entre las normas de proteccion de la clientela bancaria y las
del mercado de valores vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion de la clientela en el
mercado de valores: la orden de 25 de octubre de 1995...”, op. cit., p. 1162; id.: Derecho del mercado...,
op. cit., p. 293.

(41)  En base al art. 59 bis de la LMV, se establece que las empresas de servicios de inversién y
entidades de crédito que ejecuten operaciones sobre instrumentos financieros deberdn comunicarlas a
la CNMYV, a la mayor brevedad posible, a mas tardar al finalizar el siguiente dia hébil a su ejecucion.
Esta obligacion se entendera exigible en todo caso, independientemente del método, medio, mercado o
sistema a través del que se hubieran ejecutado las operaciones. Ademas también se establece que los
informes a remitir tendrdn que tener el contenido sefialado en el Reglamento 1287/2006, de la Comi-
sién, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro y la
informacion sobre las operaciones.

(42) Para cumplir lo dispuesto en la letra a) del apartado 1 del art. 79 sexies de la LMV, las
entidades deberan contar, tal y como establecen los arts. 79 sexies 2 de la LMV y 77 a 79 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, con una politica de ejecucion de 6rdenes que definird la importan-
cia relativa atribuida al precio, a los costes, a la rapidez y eficiencia en la ejecucién y liquidacion, y a
cualquier otro elemento que juzguen relevante para la ejecucion de la orden y que deberd incluir, para
cada clase de instrumento, informacion sobre los distintos mercados, sistemas o cualquier otro centro
de negociacion en los que la empresa ejecute las 6rdenes de sus clientes, y los factores que influyan en
la eleccién del centro de negociacion. Ademads, serd necesario que la entidad informe a sus clientes
sobre su politica de ejecucién de Ordenes, y que obtenga su consentimiento antes de aplicarsela.

(43)  En base al art. 80 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se establece que las entida-
des que presten servicios de inversion deberan cumplir los siguientes requisitos cuando ejecuten las
ordenes de sus clientes:

a) Deberan asegurarse de que las 6rdenes ejecutadas por cuenta de sus clientes se registran y
atribuyen con rapidez y precision.

b) Deberan ejecutar las 6rdenes similares de clientes de forma secuencial y rapida, salvo cuando
las caracteristicas de la orden o las condiciones existentes en el mercado no lo permitan, o cuando los
intereses del cliente exijan otra forma de actuar.

¢) Deberan informar de manera inmediata al cliente minorista sobre cualquier dificultad rele-
vante que surja para la debida ejecucion de la orden.

d) Cuando la entidad sea responsable de la supervision o de la realizacién de la liquidacion de la
orden ejecutada, deberd adoptar todas las medidas razonables para garantizar que los instrumentos
financieros o los fondos recibidos del cliente para la liquidacién de la orden se asignan de forma rapida
y correcta a la cuenta del cliente correspondiente.
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registro de operaciones que refleje la informacion sobre las 6rdenes recibidas y sobre
sus actuaciones en la ejecucion de éstas 9, ademas de un archivo de justificantes de
las 6rdenes percibidas sobre alguna de las actividades relativas a la intermediacion y al
depésito de valores (49), y cuyos efectos, asi como su estructura y organizacion, al igual
que en el registro de operaciones, son de naturaleza probatoria en la realizacion de las
6rdenes y operaciones en cuestion, asi como de control por la CNMYV, y vendra regula-
da por las disposiciones que dictase la CNMV.

4.2 En relacién con las normas de informacion a la clientela, es la norma sépti-
ma, en su apdo. 3, de la Circular del Banco de Espafia 8/1990, de 7 de septiembre, la
que reenvia a la ordenacion prevista desde el mercado de valores en aras de que las

e) No podran hacer un uso inadecuado de la informacién de la que dispongan sobre las 6rdenes
pendientes de sus clientes, y deberan adoptar todas las medidas razonables para evitar el uso inadecua-
do de dicha informacién por parte de sus personas competentes.

Ademas, desde el art. 81 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a establecer que las
entidades que presten servicios de inversion sélo podran ejecutar las 6rdenes de clientes acumuldndolas
a las de otros clientes o a las transacciones por cuenta propia cuando se cumplan las siguientes condi-
ciones:

a) Que resulte improbable que la acumulacién perjudique en conjunto a ninguno de los clientes
cuyas Ordenes se acumulan.

b) Que se informe a cada uno de los clientes afectados que como resultado de la acumulacién de
ordenes pueden verse perjudicados en relacion con una orden concreta.

¢) Que se adopte y se aplique de manera efectiva una politica de atribucion de 6rdenes que
prevea de manera precisa la atribucion equitativa de érdenes y transacciones acumuladas, especifican-
do cémo la relacién entre volumen y precio de las drdenes determina las atribuciones y el tratamiento
de las ejecuciones parciales.

d) Que cuando se acumulen 6rdenes de varios clientes y la orden acumulada sélo se ejecute
parcialmente se atribuyan las operaciones de conformidad con su politica de gestion de ordenes.

e) Que cuando acumulen 6rdenes de uno o varios clientes con transacciones por cuenta propia
no se atribuyan las operaciones de manera que resulte perjudicial para un cliente.

f) Que cuando se acumule la orden de un cliente con una transaccién por cuenta propia y la
orden acumulada se ejecute parcialmente se atribuyan las operaciones con prioridad al cliente sobre la
entidad, salvo cuando ésta pueda demostrar, de manera razonable, que sin la acumulacién no se habria
podido ejecutar la orden, o bien no se habria podido hacer en términos tan ventajosos, en cuyo caso
podra atribuirse proporcionalmente la transaccion por cuenta propia de conformidad con lo dispuesto
en la letra c) anterior.

(44)  Asi pues, el registro de operaciones, que debera llevarse por unos medios informaticos que
asignen a la informacién contenida en €l las claves o codigos adecuados para permitir la identificacion
de forma inequivoca de su contenido, y que tendra que estar clasificado por riguroso orden cronolégico
en la recepcion de 6rdenes, debera incluir no ya sélo las operaciones que las entidades realizasen en la
ejecucion de un mandato genérico o especifico, sino incluso también las que efectuasen por cuenta
propia y los compromisos que adquiriesen a plazo [vid. arts. 70 ter de la LMV, 27.1.b) y 33 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y 3, 4, 5, 6 y 7 de la Circular de la CNMV 3/1993, de 29 de
diciembre].

(#5)  Este archivo de justificantes de 6rdenes, que estara formado por el ejemplar original de la
orden firmada por el cliente o por persona autorizada, por la cinta de grabacidn, cuando la orden se
efectuase de forma telefonica, o por el registro magnético si la transmision se realizase electronicamen-
te, ostenta una irrefutable vinculacion con el registro de operaciones, dado que cada anotacion en éste
deberd sustentarse en una orden de entre las comprendidas por aquél (vid. norma segunda de la Circular
de la CNMV 3/1993, de 29 de diciembre).
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entidades de crédito que operasen con valores o instrumentos financieros quedasen
adscritas a su cumplimiento, y de tal forma que atendiesen a estar obligadas al otorga-
miento de una informacién, que como reflejo del deber clasico de todo mandatario
(art. 1720 CC) y de todo comisionista (art. 263 CCo.) que rige en los contratos acaeci-
dos en este sector al configurarse las relaciones entre los intermediarios y los clientes
—por regla general— mediante la comisién mercantil, deben abastecer en favor de sus
clientes (49). Este deber por el que las entidades tendran que mantener en todo momento
adecuadamente informados a sus clientes sobre los servicios prestados tendrd que
venir referido a una informacion que debera ser imparcial, clara, no engafiosa y com-
prensible #7), y que resultara detallada de distinta forma dependiendo de la clasifica-
cion que se le reporte a los clientes en minoristas, profesionales y contraparte %), a
efectos de modularse por el régimen normativo que exige la informacién 49, el distin-
to grado de proteccion que requiere el perfil del cliente en funcién de su experiencia y
conocimientos en relacidn con las operaciones y servicios que solicite, a efectos de no
establecer requisitos que supongan una costosa, innecesaria e infructuosa carga tanto
para la entidad como para el propio cliente.

Asi pues, y una vez contemplada la normativa de relacion con la clientela, se
plantea el dilema de si podria el cliente reclamar frente a la entidad el incumplimiento
de tales disposiciones ordenadoras, configurando de tal forma a éstas como normas
contractuales o no. De este modo, y en aras de resolver la citada controversia, desde el
sector bancario la doctrina ha venido destacando que no estamos ante una normativa
contractual, sino que las normas de transparencia e informacion desarrolladas, a partir
del art. 48 de 1la LDIEC, por la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989, y ésta a
su vez por la Circular del Banco de Espafa 8/1990, de 7 de septiembre, son reglas de

(46)  En efecto, aunque la remision efectuada por el comentado art. 7.3 de la Circular del Banco
de Espana de 7 de septiembre de 1990, en relacion con la informacion a facilitar a los clientes, se
encuentra efectuada literalmente a la “Orden de 25 de octubre de 1995, y las disposiciones que la
desarrollen”, y por consiguiente a la seccion quinta de aquella, hoy derogada por la disposicién dero-
gatoria 1.c) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, consideramos que la citada remisién continda
con vigencia, dado que la intencién del citado Real Decreto es, en esta materia, incorporar al ordena-
miento juridico el grueso de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, a
efectos de configurar un régimen normativo mucho mds extenso y detallado en las obligaciones de
informacion a los clientes (vid. arts. 62 a 70 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), que el dado
anteriormente desde los arts. 9 y 10 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995.

(47)  Sibien es el art. 79 bis.2 de la LMV el que viene a requerir estas exigencias, es el art. 60 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, el que atiende a indicar cuéles seran las condiciones que
tendrd que tener la informacién para poder cumplir tales requisitos.

(48)  De esta forma, pues, las empresas que presten servicios de inversién deberén clasificar a sus
clientes en profesionales cuando se presuma de aquellos la experiencia, conocimientos y cualificacién
necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos (supues-
tos que se deducen de formar parte del elenco establecido en el art. 78 bis.3 de la LMV); de minoristas,
en el caso en que no sean considerados como profesionales, y de contrapartes, cuando se refieran a
clientes incluidos en la clasificaciéon dada por el art. 78 ter de la LMV.

(49 Vid. arts. 62, 63, 64, 65, 66, 68, 69 y 70 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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actuacion de las entidades financieras que no pueden escapar de lo puramente discipli-
nario, y por tanto en su calidad de normas de ordenacion y disciplina de la actividad
profesional no podran incidir directamente en las relaciones contractuales con los
clientes. S6lo se acepta la posibilidad del efecto contractual de estas normas acudiendo
a la normativa general de los contratos. Esto se debe a que, si el principio de la
autonomia contractual de nuestro derecho privado s6lo viene limitado por la ley, la
moral y el orden publico, cuando se permitiese encuadrar el incumplimiento de la
entidad en preceptos legales se podria otorgar un efecto juridico privado de esas dispo-
siciones en los contratos, y dado que aquellas disposiciones de ordenacion bancaria
integran sus normas protectoras en el marco de las generales de proteccion del consu-
midor y usuario, con la vulneracion de la Ley general para la defensa de los consumi-
dores y usuarios se mostraria que el incumplimiento de aquellas puede ir mas alla de la
sancion administrativa, al incidir de forma indirecta en el ambito de las relaciones
contractuales 0.

Ademas, hacia andlogas conclusiones se permitiria también llegar desde el sector
del mercado de valores. Lo anterior se fundamenta en que de igual modo partimos de
una normativa dotada de una naturaleza puramente disciplinaria dirigida a la ordena-
cion profesional de los intermediarios, que resulta desarrollada por el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, y ésta a su vez por la Orden Ministerial de 25 de octubre de
1995 y la Circular de la CNMV 1/1996, de 27 de marzo, de una técnica en la dotacién
de potestad normativa a la CNMYV que, establecida en los arts. 15 y 95.3 de la LMV,
resulta idéntica a la arbitrada por el art. 1.5 y la disposicion adicional 8.2 de la LDIEC,
para el Banco de Espafia, y mediante la cual se procede a la elaboracién de unas

(50)  En efecto, partiendo de la referencia de que las circulares del Banco de Espaiia sélo pueden
considerarse como normas de ordenacién y disciplina (art. 1.5 LDIEC), y de la habilitacion que el art.
48 de la LDIEC otorga al Ministerio de Economia y Hacienda, que a su vez es el que faculta al Banco
de Espafia para que formule circulares, se permite observar, tal y como indicé FERNANDEZ, T.R.,
“Comentario al art. 48...”, op. cit., p. 151, que es explicita la expresa salvedad que en el nim. 2 del
citado art. se hace en relacion al principio de libertad de contratacién en el que la Ley no quiere incidir
en ningln caso, por lo que no podré hacerlo por esa razén, por las normas reglamentarias que pudiesen
llegar a dictarse, si bien si que podrd tener incidencia de forma indirecta en las relaciones contractuales
privadas atendiendo a la normativa general aplicable a los contratos, y asi, mediante la infraccion de las
normas de ordenacion que perfilasen supuestos contemplados en un mandato legal previo, como es el
caso de la Ley general para la defensa de los consumidores y usuarios, tal y como han sefialado
RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “La contratacién bancaria y la proteccién de los consumidores. El defen-
sor del cliente y el servicio de reclamaciones del Banco de Espafia”, en AA.VV. (Dir. GARCIA VI-
LLAVERDE, R.) Contratos bancarios, Ed. Civitas, Madrid, 1992, p. 953; GALAN CORONA, J.A.,
“Las oOrdenes ministeriales...”, op. cit., p. 896; CUNAT EDO, V., “Las Fuentes reguladoras de la
actividad contractual bancaria”, Estudios en homenaje al Pf. Evelio Verdera y Tuells..., op. cit., p. 605;
GARCIA CRUCES GONZALEZ, J.A., “La proteccion de la clientela en el ordenamiento sectorial de
la banca”, RDBB, num. 46, 1992, p. 410; AURIOLES MARTIN, A., “La proteccion de los usuarios de
servicios bancarios y la normativa sobre transparencia de las operaciones”, La Ley, nim. 3, 1991, p.
897; GIMENEZ VILLANUEVA, T., “Normas de transparencia en la contratacién bancaria...” op. cit.,
pp. 662 y 664; GONZALEZ CASTILLA, F., “Las fuentes de regulacién de los contratos bancarios
sobre valores negociables”, en AA.VV. (Coord. MARIMON DURA, R. y GONZALEZ CASTILLA,
F.), Estudios sobre jurisprudencia bancaria, Ed. Aranzadi, Pamplona, 2000, p. 69.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 57



CARMEN ROJO ALVAREZ-MANZANEDA

circulares que también resultan consideradas como fuente secundaria y subordinada a
laley 6D, y de unas disposiciones que, en la linea ya adoptada desde la proteccion de la
clientela bancaria, se incluyen en la Ley general para la defensa de los consumidores y
usuarios aprobada por Real Decreto-ley 1/2007, de 16 de noviembre. De este modo, se
permitird estimar, atendiendo a la limitacidn del principio de libertad contractual con-
templado en el art. 1255 del CC, tal y como ya alguna jurisprudencia menor ha puesto
de manifiesto al pronunciarse en el mismo sentido que la bancaria 62, que la normativa
de ordenacion del mercado de valores puede incidir de forma indirecta en los supues-
tos contractuales.

Pero la transgresion de la Ley general para la defensa de los consumidores y
usuarios no es la iinica via que permitiria considerar que la frontera entre las normas de
ordenacién y de la contratacion no es tajante al generar de forma indirecta una eficacia

(1) En efecto, originado el debate con respecto a la naturaleza juridica de las circulares del
Banco de Espana por PARADA VAZQUEZ, R., “Valor juridico de la Circular”, RDBB, num. 2, 1981,
pp- 313 a 320, que consideraba que era imposible configurarlas como normas reglamentarias de indole
juridico publico dada la falta de habilitacion del Banco de Espafia para dictar de forma directa o por
delegacion ministerial normas imperativas en las relaciones crediticias, y contestado por FERNAN-
DEZ, T.R., “Los poderes normativos del Banco de Espana”, RDBB, nim. 13, 1984, pp. 7 a 32, al
estimar que no existia inconveniente en admitir el ejercicio de auténticos poderes reglamentarios por
parte del Banco de Espafia siempre que contasen con la habilitacion legal previa y suficiente, si bien la
resolucién del litigio ya permitia vislumbrarse desde la STS de 18 de febrero de 1985, que reconoci6 al
Banco de Espana la facultad de redactar circulares al ostentar poder normativo [estudiando la citada
sentencia vid. SANCHEZ MIGUEL, M. C., “Bancos privados: falta de cumplimiento de las circulares e
instrucciones del Banco de Espafia”, RDBB, num. 22, 1986, pp. 418 a 420; id.: “Bancos privados: falta
de cumplimiento de las circulares e instrucciones del Banco de Espafia”, en AA.VV. (Coord. SAN-
CHEZ CALERO, F. y SANCHEZ CALERO GUILARTE, J .), Comentarios jurisprudenciales de dere-
cho bancario y cambiario, t. 11, Ed. Centro de documentacion bancaria y bursatil, Madrid, 1993, pp. 49
a 63], fue por la promulgacién de la LDIEC, donde en su disposicion adicional 8.* se estableci6 que “el
Banco de Esparia para el adecuado ejercicio de las competencias que le atribuyen ésta y otras leyes,
podrd dictar las disposiciones necesarias para el desarrollo o ejecucion de la regulacion contenida en
las disposiciones generales aprobadas por el Gobierno o por el Ministerio de Economia y Hacienda”,
con la posterior reiteracion de tal precepto por el art. 3 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia
del Banco de Espafia, y mediante la STC 135/1992, de 5 de octubre, en la que se fallé a favor de la
constitucionalidad de esta habilitacion, cuando qued6 definitivamente zanjada la polémica acerca de la
habilitacién del poder del Banco de Espafa para dictar normas reglamentarias —tal y como indicé
BETANCOR RODRiGUEZ, A., “La infraccién de las circulares del Banco de Espafia no es motivo en
que pueda fundarse el recurso de casacidn. Critica a la negativa a reconocerles el cardcter de norma
juridico-sustantiva”, RDBB, nim. 58, 1995, p. 593— por lo que nos situamos de este modo ante la
presencia de una fuente secundaria y subordinada a la Ley, de donde la LMV emple6 la técnica
utilizada por la LDIEC, y de donde las circulares de la CNMYV siguieron, asi, la senda abierta por las
circulares del Banco de Espaiia, tal y como puso de manifiesto RODRIGUEZ ZAPATA PEREZ, I., “A
propdsito del panorama de fuentes del mercado tras las circulares de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores”, Estudios de derecho bancario y bursdtil en Homenaje al Pf. Evelio Verdera y Tuells..., op.
cit,, p. 2290.

(52)  De este modo, la SAP de Sevilla de 5 de mayo de 1997 se pronuncié otorgando eficacia

juridico-privada a la normativa de ordenacién del mercado de valores, en la misma linea que para el
sector bancario ya se habian pronunciado la STS de 28 de febrero de 1991, la SAP de Asturias de 19 de
abril de 1996 y la SAP de Asturias de 29 de noviembre de 1996.
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inter partes en aquéllas dependiente de la condicion consumidora del cliente. Esto se
debe a que, asimismo, y desde una posicién ajena a esta situacidn, al ser las disposicio-
nes de caracter administrativo dirigidas a la ordenacidn y disciplina de las entidades
tanto del sector bancario como del mercado de valores normas de profesionalidad y
confianza que desde un punto de vista juridico ponen de relieve la existencia de debe-
res de proteccion e informacion derivados del principio de buena fe en la contrata-
cién 33), al generar una actuacién del profesional no ya sélo desprovista de buena
fe 54, sino que también, podria incidir en el consentimiento de los contratantes. En
efecto, si bien la transparencia no es un requisito esencial del contrato, su carencia si
que seria capaz de producir declaraciones viciadas de voluntad, por lo que se podria
originar de tal forma la falta del primero de los requisitos esenciales del contrato
contemplados en el art. 1261 del CC®2).

Como consecuencia de lo anterior, y ante el sometimiento de las entidades de
crédito a las normas ordenadoras del mercado de valores, y de este modo a la aplica-
cion de las disposiciones publicas contempladas por la LMYV, asi como a su normativa
de desarrollo acometida por la CNMYV, se podria suscitar la controversia sobre hasta
qué punto el sistema de fuentes del derecho bancario contractual resultaria por ello
alterado. Asi pues, se permite de esta forma llegar a la conclusion de que la ubicacion
de las normas ordenadoras con incidencia contractual no modifica el sistema de fuen-
tes bancario dado que aquellas no afectan directamente a las relaciones contractuales,
y s6lo incurren indirectamente, esto es, de una forma subordinada, a la normativa
general de los contratos. Pero, ademas, tampoco se produciria la modificacion del
sistema de fuentes bancario en la vinculacidn a las disposiciones de desarrollo del
régimen de representacion y transmision de valores mediante anotaciones en cuenta
que resultaban conferidas al servicio de liquidacién y compensacién de valores, y que
en base a las reformas introducidas por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
medidas de reforma del sistema financiero al modificar los arts. 7, 57 y 58.3 y crear el
art. 44 bis pasan a la sociedad de gestion de los sistemas de registro, compensacion y
liquidacién de valores. Lo anterior se debe a que, si bien con anterioridad las entidades
adheridas y las implicadas en la compensacion y liquidacion de valores estaban obliga-
das a cumplir cuantas decisiones adoptase el servicio de liquidacién y compensacion
de valores, y posteriormente pasaron a serlo las entidades participantes en los sistemas
gestionados con respecto a lo determinado por la sociedad de sistemas, no podrian
tener influencia directa en el funcionamiento de los contratos bancarios al no poder

(53)  Manifestandose en anilogo sentido desde el ambito bancario vid. FERRANDO VILLAL-
BA, M.L., “El deber general de informar de las entidades de crédito”, en AA.VV. (Dir. ORDUNA
MORENO, FEl.), Contratacién y servicio financiero, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2000, p. 173.

(4% Considerando el principio de buena fe como limite del ejercicio de los derechos subjetivos, y
a su vulneracién como infraccién de las normas que deben informar el ejercicio del derecho, vid. las
Sentencias del Tribunal Supremo de 27-2-1981; 8-7-1981; 31-3-1982; 21-5-1982; 23-5-1983; 21-9-1987;
23-2-1988; 11-5-1988; 27-3-1991; 22-10-1993; 22-6-1995; 24-7-1995; 2-2-1996 y 9-10-1998.

(5% Pronuncidndose en este sentido desde el sector bancario vid. GIMENEZ VILLANUEVA,
T., “Normas de transparencia...”, op. cit., pp. 655 y 678.
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afectar por si solas a la validez de los negocios juridicos celebrados entre particulares,
y los efectos que pudiesen producir en el &mbito juridico-privado, que sélo incidirian
en el titular en la medida en que reglamentan la actividad de los registros de detalle,
dado el caracter marcadamente técnico que ostenta el citado poder ordenador, queda-
rian comprendidos en la ley formal a que el art. 1255 se refiere 9.

III. LAS NORMAS DE CONDUCTA

Con el fin de dar primacia al aspecto deontoldgico, ante la observancia de la
moralizacion del mercado publico como via que permite generar un eficiente marco de
confianza sobre el comportamiento de sus miembros para preservar la integridad y la
reputacion de los mercados, garantizar un correcto y arménico funcionamiento de
éstos y proteger a los clientes en la adopcion de sus decisiones de inversion ¢7), se cred
en nuestro sistema una normativa juridica de ética profesional que, constituida por las
disposiciones contenidas en su mayoria en el Titulo VII de la LMV, y detentando como
norma badsica originaria la iniciada desde el derecho comunitario por unos principios
que, contenidos en el cddigo de conducta europeo sobre transacciones de valores
mobiliarios (Recomendacion de la CEE de 25 de julio de 1977) y en las normas de
conducta surgidas en las reuniones del Comité Técnico de la Organizacion Internacio-
nal de las Comisiones de Valores, reiterados por la Directiva 89/592/CEE, de 13 de
noviembre, sobre operaciones con informacién privilegiada, y extendido su dmbito de
operatividad mas alla del insider trading por el art. 11 de la Directiva 93/22/CEE, de
10 de mayo, relativa a los servicios de inversion, ponian de manifiesto la permeabili-

(56)  En este sentido vid. GONZALEZ CASTILLA, F., “El servicio de compensacién y liquida-
cién de valores, S.A., y sus funciones normativas”, RDBB, nim. 75, 1999, pp. 55 y 56; id., Las fuentes
de regulaciéon de los contratos bancarios sobre valores..., op. cit., p. 69.

(7)  Desde la aparicién de determinados problemas en el mercado de valores y muy especial-
mente desde el crac bursatil de 1929 en EE.UU. se inici6é un proceso, que enfatizado en los afos 80, y
dirigido a la prevision de reglas de comportamiento, conllevd que progresivamente la consideracion
ética de la bolsa comenzase a experimentar un gran auge (sobre el citado proceso vid. MELE CARNE,
D., “Aspectos éticos de los mercados de valores”, en Curso de Bolsa y Mercados Financieros, Ed.
Instituto espafiol de analistas financieros, Ariel Economia, Barcelona, 1996, pp. 487 y 488; CACHON
BLANCO, J.E., “El principio juridico de proteccion al inversor...”, op. cit., pp. 636 y 637), y asi, dado
que el buen funcionamiento del mercado depende en gran medida de la confianza que se inspire a los
inversores, a que la exigencia de correccidn y transparencia en la conducta de los que intervienen en los
mercados se configurase en una tarea esencial para la proteccion de los clientes y el mercado, tal y
como ya habia sido preconizado por GIRON TENA, J., “Sociedades y bolsa...”, op. cit., p. 88, y hoy
indican ALQNSO ESPINOSA, F.J. “Intereses del inversor...”, op. cit., p. 415; FERNANDEZ DE
ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A, “La proteccién del inversor...”, op. cit., p. 76; ALBELLA AMIGO, S.,
“La nueva legislacion espafola y europea del mercado de valores: visién panordmica”, en AA.VV., El
nuevo mercado de valores. Seminario sobre el nuevo derecho espaiiol y europeo del mercado de
valores organizado por el Consejo General del Notariado los dias 20 y 21 de febrero de 1995, Ed.
Colegios Notariales de Espafia, Madrid, 1995, p. 37; KIRCHNER, P., y SALINAS, C., La Reforma de
la Ley del Mercado de Valores, Ed. Biblioteca Juridica Cuatrecasas-Tirant lo Blanch, Valencia, 1999, p.
320; RECINE, F.,, “Articolo 21, comma 1, lett. ¢), d), )”, en AA.VV. (C. RABITI BECLOGNI, ed.) /!
testo inico della intermediazione finanziaria. Comentario al D. Leg. 24. Febbraio 1998 niim. 58, Ed.
Giuffre, 1998, Miladn, pp. 179 y 180.
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dad de la tradicién anglosajona autorreguladora derivada del caracter privado de sus
mercados de valores (%9),

Asi pues, quedan establecidas unas reglas esenciales para la eficiencia del merca-
do que, detentando como destinatarios a cuantos ejerzan servicios de inversion 9, se
ordenan desde el deber de contar con una organizacién adecuada, garantizar la igual-
dad de trato entre los clientes, abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en
valores o instrumentos sobre los que se esté realizando un analisis, dejar constancia
frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses, comportarse con dili-
gencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa de la integridad del
mercado, informar en sus relaciones con la clientela, efectuar una separacion informa-
tiva interna, prevenir los conflictos de intereses y evitar practicas que produzcan el
efecto de provocar una evolucion artificial de las cotizaciones (0.

Pero también se configura como parte integrante de las normas de conducta, el
requerimiento a los intermediarios de un cédigo general de conducta por el que se
deberdn cumplir normas que concreten los preceptos contenidos en el Capitulo 1 del
Titulo VII de la LMYV, dictadas por el Gobierno o, con habilitacion expresa de éste, el
Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV —tal y como es el caso de
las normas previstas en la Orden de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del codigo
general de conducta, pero sélo para las entidades gestoras de carteras y sus clientes—,
y que con anterioridad a la derogacion del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, por la
disposicion derogatoria tnica del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, eran con-
templadas en su anexo 1.%

(58)  En este sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., y SANCHEZ CALERO GUILARTE, J., “La
adaptacion del derecho espafiol del mercado de valores...”, op. cit., p. 987; TAPIA HERMIDA, A.J.,
“Las normas de actuacién en los mercados de valores...”, op. cit., p. 320; CACHON BLANCO, J.E.,
“El principio juridico de proteccion al inversor en valores mobiliarios...”, op. cit., p. 637.

(9 El citado articulo ha experimentado varias redacciones y ello porque, frente a su redaccién
original, que aludia a “las sociedades y agencias de valores, y en general cuantas personas o entidades
ejerzan actividades relacionadas con los mercados de valores”, vino a darsele una nueva redaccién por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, a efectos de
establecer como sujetos que debian respetar las normas de conducta a “las empresas de servicios de
inversion, las entidades de crédito, las instituciones de inversion colectiva, los emisores y en general
cuantas personas o entidades ejerzan de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los
mercados de valores”, poniéndose asi de manifiesto la heterogénea naturaleza subjetiva que ostentan
las normas de conducta, tal y como indican PEREZ RENOVALES, J., “Reforma del régimen de
supervision, inspeccion y sancién en los mercados de valores”, en AA.VV. (Coord. Martinez Siman-
cas), Instituciones del mercado financiero, 1999, Ed. Tecnos, Madrid, pp. 3142 a 3151; TAPIA HER-
MIDA, A.J., “Las normas de actuacion en los mercados de valores...”, op. cit., p. 327; id.: Derecho del
mercado..., op. cit., p. 271. No obstante, el citado precepto legal ha vuelto nuevamente a ser modificado
en base al art. 52 de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, a efectos de venirse a indicar que quedan
afectos al cumplimiento de las normas de conducta quienes presten servicios de inversion, y sin concre-
tar pues a los sujetos afectos al desempefio de esta facultad.

(60)  Efectuando un estudio pormenorizado sobre los citados deberes vid. TAPIA HERMIDA,
A.J., Derecho del mercado..., op. cit., pp. 272 a 276, y CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico
de proteccién al inversor...”, op. cit., pp. 671 y 672.
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Asimismo, y junto a aquellas, se sitdan los reglamentos internos de conducta, que
seran para los intermediarios de obligatoria aplicacién en aras de regular las actuacio-
nes de sus consejeros, directivos, empleados y apoderados a efectos de garantizar el
cumplimiento de las normas de conducta que pudiese establecer el Ministerio de Eco-
nomia, o con su autorizaciéon la CNMV (art. 78.2 LMV), y que se elaboren medidas
concretas tendentes a garantizar el cumplimiento de lo dispuesto en el Titulo VII de la
LMYV, y en sus normas de desarrollo, y de tal forma pues que se contemplen unas
cautelas referentes a las operaciones que éstos efectuasen por cuenta propia, dirigidas
a que se realizasen con la mediacion de la entidad para la que trabajan y para que no
generasen conflictos de intereses ni empleasen la informacién obtenida por la entidad.

De este modo, y ante la sujecién bancaria a estas normas de conducta, las conse-
cuencias de mayor relevancia que permiten derivarse de la interaccién son las siguien-
tes:

1.2 La tradicion anglosajona a la que nuestro sistema se acogi6 por influjo fran-
cés no fue la derivada de un ordenamiento britdnico que, basado en férmulas autorre-
guladoras, dejaba a los operadores la regulacion de la actividad de los intermediarios y
del mercado desde el respeto de las reglas dictadas por la Securities and Investment
Board (SIB) y las establecidas por la Financial Services Act de 1986 y sus disposicio-
nes de desarrollo. Pero tal influencia si que vino fundamentada en un sistema estadou-
nidense que partia de la primacia de la ley como férmula mas idénea para la regulacion
del mercado, y que permitia ejercer una cierta autodisciplina por los operadores ¢,
Asi pues, se configur6 en nuestro ordenamiento juridico, en aras de garantizar el
correcto funcionamiento de un mercado ya desregulado, un equilibrio entre la regula-
mentacion, esto es, la normativa estatal derivada de los poderes de vigilancia del
mercado, y la libertad, es decir, la disciplina interna de los operadores financieros que
facultaba la presencia de unas normas autorreguladoras que reforzaban la idea de
profesionalidad en el sector. Asi pues, lo anterior nos sitia en presencia de la adscrip-

(61)  De este modo, y siguiendo para ello a SALINAS ADELANTADO, C., “Desregulacién y
neorregulacion en el mercado de valores”, RDM, nim. 224, 1997, pp. 743 a 747; RABITTL G.L., “Il
conflitto di interessi tra investitoci e brokers-dealers nell’esperienza anglo-americana.”, Rivista delle
societa, nim. 1, 1989, p. 461; MOTTI, C.: “La specializzazione degli intermediari finanziari: il mode-
llo britannico”, Riv. Dir. della Banca e del Mercato Finanziario, 1988, pp. 209 y 210, queda de mani-
fiesto que mientras que en el sistema britdnico se da preponderancia a los operadores aunque bajo la
vigilancia estatal al funcionar mediante un esquema de pirdmide invertida donde es la autorregulacién
la que ostenta un papel preferente al pretenderse que sean los rule books que se dan por los propios
operadores y la capacidad de regulacion propia conferida a la Self Regulating Organisation (SRO) los
que regulen la actividad de los intermediarios y del mercado, en el sistema estadounidense, se apoya el
peso sobre una supervision estatal que, controlada y vigilada por la Securities Exchange Commission
(SEC) y matizada con una cierta participacién de los intermediarios y mercados tal como muestran las
facultades otorgadas a la National Association of Securities Dealers (NASD), generadora asi de las
rules of fair practice, al operar mediante una organizacion tipica piramidal donde la Ley est4 en la cima
del sistema y es la que contiene los principios basicos de forma, son las demas normas un desarrollo de
sus contenidos, por lo que si la regla general es la regulacion estatal, en la base existe algiin 4mbito para
la autorregulacién.
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cion de las entidades de crédito en la realizacion de operaciones en el mercado de
valores a un sistema mixto frente al reglamentado caricter que ostenta el sistema
bancario. De esta forma, se pone de manifiesto que en ambos sectores del mercado
financiero son normas estatales las que controlan y regulan de forma heterénoma los
mercados, al primar en el mercado de valores la regulacion estatal —sin perjuicio de
las normas autondémicas que se pudiesen dictar para regular y organizar a los mercados
autonémicos de deuda publica en anotaciones (art. 55.6 de la LMV)— frente al reduci-
do papel que desempena la autorregulacion (¥2). Pero, ahora bien, es en esta autorregu-
lacion donde se muestra que queda ampliado el &mbito de autocontrol de las entidades
de crédito, debido a que si bien opera andlogamente desde el limitado 4&mbito otorgado
a los intermediarios del mercado de valores y desde el sector crediticio mediante la
adopcion de cédigos internos de conducta ¥3), resulta ampliado en las entidades de
crédito en atencion a su condicion de miembros de un mercado secundario, asi como
por su participacion en asociaciones profesionales que congreguen a los intermedia-
rios del mercado de valores, al quedar la sociedad rectora de la que son socios, o la

(62)  Partiendo de las distintas formas de regulamentaci6n, siguiendo la clasificacién efectuada
por LLEWELLYN, D.T., “Competition and the Regulatory Mix”, National Westminster Bank Quaterly
Review, agosto de 1987, p. 5 y ROSSI, G., “I mercati dell’investimento fra diritto ed economia”, Rivista
delle Societa, nim. 2, 1991, pp. 970 a 973, que las sistematizan dependiendo de su condicién derivada
de forma exclusiva del poder publico y vinculada a la Ley, autorregulamentada, o mixta al combinar la
disciplina interna con la normativa estatal, y considerando ubicada a la ordenacion de nuestro mercado
de valores en esta tltima, tal y como muestra VALENZUELA GARACH, E,, La informacion..., op. cit.,
p- 30, debe advertirse sin embargo que el autocontrol que ostentan los operadores es mds bien escaso, y
ello porque si bien partiamos de un sistema norteamericano, el influjo que de éste se originaba se
efectuaba a partir de la interpretacion que el sistema francés realizaba de aquél, y dado que en Francia
es el Estado el que controla muy de cerca el funcionamiento de la bolsa, cuando se produjo la reforma
de 1988, y se establecié como vértice del marco normativo a la LMV, no se sinti6 la necesidad de dar
protagonismo a los propios operadores en el control y regulacion de los mercados de valores, y consti-
tuyéndose un fuerte 6rgano de vigilancia y control estatal, esto es, la CNMV, no se dejé mucho dambito
para que pudiese ejercitarse un autocontrol por parte de las organizaciones profesionales (en este
sentido vid. SALINAS ADELANTADO, C., “Desregulacion y neorregulacién...”, op. cit., pp. 741 y
749). De este modo, cuando se originé la reforma a la LMV, en 1998, y no se aproveché para introducir
un mayor nivel de autorregulacion, para KIRCHNER, P. y SALINAS, C., La Reforma de la Ley..., op.
cit., pp. 141 y 142, se perdia asi una via 6ptima para hacer al mercado mds competitivo, si bien a tal
afirmacion cabe objetarle que no pueden ser consideradas como opciones alternativas entre si la regula-
mentacion proveniente del estado y la concurrencia (en este sentido vid. REVELL, J., “The comple-
mentary nature of competition and regulation un the financial sector”, en AA.VV. (Dir. GARDENER,
E.), U.K. Banking Supervision, Ed. Allen & Unwin, Londres, 1986, p. 161) tal y como se refleja desde
un sector bancario en el que las entidades de crédito al aumentar las libertades de su actividad, se vieron
reforzadas sus tradicionales reglas de prudencia desde un amplio control y supervision de las autorida-
des, y se aumentaron en favor de la clientela la gama de servicios y de concurrencia entre los interme-
diarios, ademds de que mejoraron en éstos la relacién entre el riesgo y el rendimiento.

(63)  Sobre los cédigos de conducta de los directivos de los bancos vid. TAPIA HERMIDA, A.J.,
“Las normas de actuacion...”, op. cit., p. 340, nota 46.
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agrupacion en la que se coligan, legitimadas para elaborar los reglamentos internos de
conducta aplicables a sus miembros (¢4,

2.2 Las normas de conducta contempladas en el Titulo VII de la LMYV, las
contenidas en el codigo general de conducta y las que, como contenido de los regla-
mentos internos de conducta, impliquen una aplicacion de la LMYV, o de su normativa
de desarrollo, son normas de ordenacidon de inequivoca naturaleza obligatoria, que
basadas en el poder de coaccion del estado y distinguiéndose asi de otras formulacio-
nes morales o de los c6digos éticos internos ), ni exceden de lo disciplinario ni tienen
por objeto actos concretos o negocios juridicos individualmente considerados. No
obstante, si bien tales disposiciones no se podrian configurar como una normativa
contractual, si que denotan una incidencia en las relaciones individuales entre el inter-
mediario y el cliente de forma indirecta. Esto se debe a que el incumplimiento de estas
normas dirigidas a garantizar el desarrollo de la intermediacion misma mediante la
imposicion de obligaciones puntuales derivadas de valores y principios éticos amplia-
mente reconocidos viene a significar una vulneracion de los preceptos legales que
limitan el principio de libertad de contratacion para prevenir actuaciones desprovistas
del principio de buena fe en la contratacion, y para compeler de forma expresa a que
sean respetadas las normas de conducta contempladas en el art. 78 de la LMV, pudién-
dose ir asi mas alla de la sancién administrativa. De esta manera, con el sometimiento
de las entidades de crédito a estas disposiciones administrativas del mercado de valo-
res contempladas por la LMYV, asi como en su normativa de desarrollo, se podria
generar de nuevo el debate sobre hasta qué punto el sistema de fuentes del derecho
bancario contractual resultaria por ello alterado, llegdndose de esta forma a la conclu-
sién —en analogo sentido que la planteada para las normas de relacién con la clientela
con alcance contractual— de que tal circunstancia no implica una modificaciéon del

(64)  De este modo, y en particular, la sociedad rectora de la bolsa de Madrid aprobé dos textos
dirigidos a configurarse como cddigos de conducta internos, de un lado mediante la Circular 4/1992, de
20 de mayo, sobre el codigo general de la bolsa de Madrid, que resulté derogada y sustituida por el
reglamento general de conducta de la bolsa de Madrid de 30 de noviembre de 1993 y, de otro lado, la
Circular 5/1992, de 20 de mayo, sobre normas para la realizacién de operaciones por parte del personal
de la citada sociedad, que también fue derogado y sustituido por el reglamento interno de conducta del
personal de la sociedad rectora de la bolsa de Madrid de 30 de noviembre de 1993.

(65)  En efecto, los documentos internos de la entidad que no se configurasen como aplicacién de
la LMYV, o de su normativa de desarrollo, no podrian ser denominados como normas de ordenacion y
disciplina al no acoger la nocién contemplada por el art. 95.2 LMYV, a las que define como “las leyes y
disposiciones administrativas de cardcter general que contengan preceptos especificamente referidos
a las entidades comprendidas en el art. 84.1 de esta Ley o a la actividad relacionada con el mercado de
valores de las personas o entidades a que se refiere el niim. 2 del mismo y que sean de obligada
observancia de las mismas”, ni por ello podra tampoco considerarse que con su incumplimiento se
incurra en una responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en el Capitulo II
del Titulo VIII de la LMYV, tal y como ya indic6 TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de actuacion...”,
op. cit., pp. 340 y 341 y ha sido seguido por CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico de
proteccion al inversor...”, op. cit., p. 676.
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sistema de fuentes bancario, al no afectar aquellas normas de forma directa a las
relaciones contractuales, y s6lo incurrir indirectamente, esto es, de una forma subordi-
nada a la normativa general de los contratos.

3.2 Lautilizacion de la informacion privilegiada se ha constituido histéricamen-
te como el cauce de las conductas mas gravemente lesivas para el correcto funciona-
miento del mercado de valores (0, al significar un verdadero hurto, ya que el beneficio
logrado por quienes han utilizado este tipo de informacién ha sido a costa de quienes
no han tenido acceso a ella, a la cual tenian derecho por ser de publico interés para los
inversores (7). De esta forma, para evitar tales conductas y favorecerse con ello la
contratacion en un régimen de transparencia, el uso de tal informacidn privilegiada es
objeto de tipificacion administrativa [art. 99.0) de la LMV], permite ejercitar a la
contraparte una accion dirigida a la indemnizacién de los dafos y perjuicios causados
al amparo del art. 1902 CC©® y puede ademds materializarse en el tipo delictivo
contemplado en el art. 285 de la Ley Orgénica 10/1995, de 23 de noviembre, del
Cddigo Penal, ante la especial gravedad que pudiese detentar por el beneficio alcanza-
do o por el perjuicio ocasionado.

Pero también las normas de conducta han venido a establecer, junto al deber de
secreto y salvaguarda de determinadas informaciones relativas a los mercados de valo-
res (%9, una exigencia de abstencion en la utilizacion de informacion privilegiada, que
de procedencia norteamericana derivada de la teoria de la eficiencia del mercado, y
contando con una armonizacién comunitaria obligatoria a partir de la Directiva
89/592/CEE, de 13 de noviembre de 1989, sobre coordinacion de las normativas rela-

(66)  En este sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.]., “Derecho del mercado...”, op. cit., p. 280.

(67)  En este sentido vid. MELE CARNE, D., “Aspectos éticos de los mercados de valores...”,
op. cit., p. 494.

(68)  Insinuando este mecanismo con anterioridad a la LMV, se pronunciaron SANCHEZ-CA-
LERO GUILARTE, J. y TAPIA HERMIDA, A.J., “El abuso de informacién privilegiada (‘insider
trading’ y operaciones de iniciados)”, RDBB, nim. 28, 1987, p. 781, y posteriormente, corroborando-
lo, se manifest6 MARTINEZ FLOREZ, A., “En torno a la responsabilidad frente a los inversores de
quien utiliza informacién privilegiada en los mercados de valores”, RDM, nim. 217, 1995, pp. 972,
975, 979 y 980, al observar que cuando el sujeto utilizaba una informacién privilegiada se producia un
resultado dafioso equivalente a la diferencia existente entre el precio de mercado de los valores y el
que efectivamente corresponderia a éstos en €l si la informacién no ptblica se hubiera incorporado ya
a las cotizaciones, se originaba una relacion de casualidad observada no sélo por la teoria de la
equivalencia de las condiciones en la féormula conditio sine qua non y mediante la teoria de la condi-
cioén ajustada a las leyes de la experiencia, y se ocasionaba objetivamente una imputacion del resultado
dafioso a dicha conducta.

(69 Este deber, que, contemplado en el art. 81.4 de la LMV, se impone a todas las personas o
entidades que actuasen en los mercados de valores o ejercieran actividades relacionadas con ellos, asi
como en general a cualquiera que tuviese informacion privilegiada, tiene por objeto salvaguardar los
datos e informaciones que tuviesen.
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tivas a las operaciones con informacion privilegiada (70, delimita al circulo de sujetos
obligados de una forma subsidiaria a su propia definicidn, y de este modo a una
condicién de iniciados (insiders), referida a los que disponen de alguna informacion
privilegiada, esto es, vinculada a datos concretos concernientes a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del ambito de
aplicacion de la LMV, o a uno o varios emisores de los citados valores o instrumentos
financieros que no se hayan hecho publicos y, que de haberse hecho, hubieran influido
de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema organizado de
contratacion 7D, a los que exige que se abstengan de ejecutar por cuenta propia o ajena
la preparacion o realizacion de cualquier tipo de operacidn en el mercado sobre los
valores negociables o instrumentos financieros a los que la informacién se refiere, de
comunicar dicha informacion a terceros, y de recomendar a un tercero que adquiera o
ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o
ceda basandose en dicha informacion (art. 81.1 y 2 de la LMV).

(79 Tal y como indic6 GARCIA DE ENTERRIA, J., “Sobre la eficiencia del mercado de
capitales. Una aproximacién al Securities Law de los Estados Unidos”, Estudios de derecho bancario 'y
bursdtil..., op. cit., p. 985, el insider trading detenta su procedencia en un derecho estadounidense en el
que se configura como principal norma de represién de las operaciones y practicas incorrectas en el
mercado de valores la Rule 10b-5 promulgada en 1942 por la SEC, en virtud de la habilitacion conteni-
da en la Seccion 10 de la Securities Exchange Act de 1934 y en el que, si bien se plante6 una importante
discusion acerca de la utilidad y de los perjuicios del insider trading a partir de la obra de MANNE, H.,
Insider Trading and the Stock Market, Ed. Free Press, Nueva York, 1966, p. 167, al considerar que el
insider trading producia efectos beneficiosos de caracter general desde una argumentacion econémica,
tal y como muestra MARTINEZ FLOREZ, A., “El status quaestionis sobre el insider trading en el
derecho federal de los EE.UU.”, RDM, ntim. 202, 1991, p. 805, tanto el Congreso, como la SEC, como
la mayoria de la doctrina, han enfatizado reiteradamente la injusticia y la inmoralidad del insider
trading como un argumento decisivo en favor de la represién. Pero fue no ya sélo el modelo francés el
que, partiendo del modelo norteamericano, aunque abordando el tema desde una perspectiva diferente,
terminG por superarlo (vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “La prohibicién de los abusos de informacién
privilegiada en el derecho del mercado de valores francés”, RDBB, nim. 71, 1998, p. 750), sino
también el britanico, al configurar un modelo de prohibicién legal amparado en sanciones suficiente-
mente disuasorias que posteriormente han sido objeto de armonizacion para las legislaciones de los
estados miembros, tal y como indicé ZURITA, J., “El régimen espafiol sobre insider trading y la
propuesta de directiva comunitaria”, en AA.VV., Derecho mercantil de la CEE, Estudios en Homenaje
al Pf. José Girén Tena, Ed. Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio,
Madrid, 1991, p. 1251, frente a una autorregulacion no muy eficaz defendida por Alemania.

(71)  De este modo, se observa cémo la LMV define de forma objetiva a la informacién privile-
giada en su art. 81 y asi, de forma parecida a la Directiva 89/592/CEE, de 13 de noviembre, y en
analogo sentido con el concepto francés, donde la labor del legislador y los tribunales, asi como la labor
rectora de la COB, dio como resultado un dnico concepto que ha ido ensanchando sus fronteras para
abarcar las nuevas situaciones que surgen en la realidad, y por el cual ya no se analiza desde la
perspectiva subjetiva de quien posee la informacion como lo hacian previamente, sino de manera
objetiva al definirlo, tal y como muestra HERNANDEZ SAINZ, E., “La prohibicién de los abusos
de informacién privilegiada en el derecho del mercado de valores francés...”, op. cit., p. 772, como
el conjunto de datos que permiten ampliar los conocimientos que se tienen sobre una materia deter-
minada.
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Pero donde el insider trading cobra méas fuerza es en la actividad intermediadora
de la banca (. Esto se debe a que la multifuncionalidad de las entidades de crédito le
asigna una estratégica y privilegiada posicion dentro del proceso de reasignacion de
los recursos de la economia que les configura como el centro natural en el que se
vienen a acumular los datos y las noticias que interesan a las empresas, lo que les
permite tener una informacion susceptible de ser utilizada en su favor y en contra de
los intereses de los ahorradores e inversores tltimos de ésta, por lo que para salvaguar-
dar su reputacion, superar las desconfianzas, y asi otorgar una adecuada proteccion al
inversor, se requiere encontrar un correcto equilibrio entre la desespecializacion del
intermediario y su actuacién de modo desinteresado, que pueda prevenir los conflictos
susceptibles de originarse. De este modo, la solucion comenz6 a abordarse por el
ordenamiento estadounidense a partir de los afios 60 en relacion con la separacion
organizativa interna de las distintas actividades de los intermediarios especializados en
el mercado de valores, dado que el amplio elenco de actividades que eran capaces de
efectuar, al poder operar como brokers (negociadores por cuenta ajena), dealers (com-
pradores por cuenta propia), market makers (negociadores sistematicos de un determi-
nado valor con el objeto de hacer mercado) y underwriters (suscriptores de valores de
nueva emision pendientes de colocar atin en el mercado), podia generar conflictos, por
lo que derivadas directamente de la represion del insider trading, con los mecanismos
de separacion interna se respondia a la exigencia de evitar la utilizaciéon abusiva de
informacion reservada en el interior de su estructura, desarrollandose asi un sistema de
barreras que, denominadas como chinese walls, debian establecerse con el fin de evitar
el paso de informacion y garantizar la separacion entre las actividades, estableciendo
de esta forma un suficiente grado de confidencialidad. Posteriormente, esta separacion
organizativa vino reanudada en el ambito de la legislacion europea por el ordenamien-
to inglés, en el cual las chinese walls asumieron una posicion trascendente sobre la
disciplina de la Financial Services Act de 1986, si bien no desde una férmula rigida, al
limitarse a definirlas y dejando a la autonomia del singular intermediario la eleccion de
la estructura interna 3. Ademas, también resulté asumida desde Francia mediante una

(72)  En este sentido vid. VALENZUELA GARACH, F., La informacioén en la sociedad anéni-
ma..., op. cit., p. 271; BENGOECHEA, J. y PIZARRO, J., “Las nuevas fronteras del negocio bancario”,
PEE, num. 54, 1993, p. 103; LOPEZ PEREZ, N., “Introducci6n al contrato de gestion de cartera de
valores”, en AA.VV. (Coord. DEL POZO CARRASCOSA, P. y DIAZ MAYOR, M.), Contratacion
bancaria. Jornadas celebradas en Tarragona el 6 y 7 de Marzo de 1997, Ed. Marcial Pons, Barcelona,
1998, p. 482; y desde la perspectiva italiana vid. BUONOMO, D., “Attivita bancaria e ‘insider trading’,
BBTC, nim. 1, 1992, p. 138; POSER, T., “Chinese wall or emperor’s new clothes?”, Company Lawyer,
1988, p. 121.

(73 Pronunci4ndose sobre las chinese walls en el sistema estadounidense y britanico vid. HER-
ZEL, L. y COLLING, P., “The chinese wall revisited”, Corporate Law Review, 1983, p. 126; POSER,
T., “Chinese walls in the U.S.A. and the U.K.”, Review of Securities and Commodities Regulation,
nim. 21, 1988, p. 208; MCVEA, H., Financial conglomerates and the chinese walls, Ed. Clarendon
Press, Oxford, 1993; JONES, C., “How to Avoid Insider Dearling”, en AA.VV., The Act Guide to
Ethical Conflicts in Finance, Ed. Blackwell, I1zford, 1994, p. 496; CHESINI, G., Il sistema finanziario
del Regno Unito. Evoluzione della regolamentazione, Ed. Universita degli studi di Verona. Instituto di
studi industriali, bancari e del terziario “G. Panati”, Padua, 1994, pp. 226 y 227.
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disciplina muy genérica y semejante a la britanica (74, Alemania, como una medida de
efectivo autocontrol 79, e Italia, que por contra lo hizo desde una disciplina muy
analitica, donde la materia de la separacion organizativa quedaba expresamente con-
templada por la ley y predeterminada por el 6rgano de control de la entidad que
establece los criterios contables y organizativos que aseguran la separacion (70), mien-
tras que, si bien desde el derecho comunitario se ha establecido que sélo se requiere
que la empresa de inversion sea estructurada y organizada de un modo tal que reduzca
al minimo el riesgo de lesion de los intereses de los clientes, y aunque establece que las
normas de organizacion interna son de exclusiva competencia con respecto del estado
de origen, consiente al pais hospedante que imponga en la constitucion de una sucursal
sus propias reglas de organizacién interna (7).

Asimismo, en nuestro pais, con el fin de hacer posible la individualizacién de los
sujetos responsables en relacion a sus distintos ambitos de intervencion en el mercado
y prevenir el flujo informativo dentro de todas las entidades que prestasen servicios de
asesoramiento o actuasen en el mercado de valores, se impuso como criterio organiza-
tivo de particular eficiencia, antes que de conducta (7®), 1a exigencia de configurar unas

(79 En este sentido vid. BRAC DE LA PERRIER, J., “Rapport sur la déontologie”, Bulletin
COB, num. 212, 1988, pp. 32 a 47, ANDERLONI, L., “Banche e mercati mobiliari in Francia”, en
AA.VV., Banche e mercati mobiliari (teoria ed experienze europee), Ed. Egea, Milan, 1992, pp. 315
a 320.

(75)  En relacién con el establecimiento de las citadas barreras en sistema alemén vid. KOLLER,
L., “33 Wphg: Verbot von Insidergeschiften”, en AA.VV., Wertpapierhandelsgesetz, Ed. Otto Schi-
midt, Colonia, 1995, p. 489.

(76)  En relaci6n con la disciplina italiana de las chinese walls vid. ANNUNZIATA, F., “Interme-
diazione mobiliare e agire disinteressato: i profili organizzativi interni”, BBTC, num. 1, 1995, pp. 644,
645, 647 y 652; ENRIQUES, L., “Lo svolgimento di attivitd di intermediazione mobiliarie da parte
delle banche: aspetti della disciplina privatistica”, BBTC, nim. 1, 1996, pp. 676 y 678; CAPRIGLIO-
NE, F., “Evoluzione tecnica e disciplina giuridica dell’intermediazione finanziaria”, en AA.VV. (C.
FERRARI, ed.), La regulamentazione giuridica dell’attivita economica, Ed. Giuffre, Milan, 1987,
p- 207.

(77) " En efecto, de este modo y con la finalidad de evitar los posibles conflictos que pudiesen
originarse entre las reglas aplicables entre los paises hospedantes y de origen, dado que de aquellos se
aplicardn las normas de comportamiento y de éstos las de organizacion interna, en base al art. 10 de la
Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, se consiente que en el caso de que el estado miembro de origen
no impusiera la creacion de chinese walls, pero tal conminacion si la estableciera el pais hospedante,
deberé finalmente exigirse en la constitucién de la sucursal dicha regla de organizacion interna, y en el
caso en el que el estado miembro de origen impusiera la creacion de las chinese walls, pero tal imposi-
cién no la estableciera el pais hospedante, el intermediario serd libre de organizar la sucursal sin
establecer mecanismos de separacion, esto es, el estado hospedante dard a la empresa la facultad de que
instituya o no la chinese wall.

(78)  Efectuando la citada advertencia vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado..., op.
cit., p. 276; CAPRIGLIONE, F., “Evoluzione tecnica e disciplina giuridica dell’intermediazione finan-
ziaria...”, op. cit., p. 207.
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barreras internas que, denominadas como murallas chinas (79, asegurasen que la infor-
macién derivada de estas actividades no estuviese al alcance directo o indirecto del
personal de la propia entidad que trabaja en otro sector de la actividad (art. 83 de la
LMYV), de manera que cada funcion sea ejercitada de forma auténoma y se evite asi la
comunicacion de divisiones o 4reas operativas susceptibles de generar conflictos. Asi
pues, y al quedar afectas a esta segmentacion de la actividad las entidades de crédito,
su estructura interna resulta transformada, si bien no puede quedar por ello cuestiona-
da su polifuncionalidad, al no aparecer alterada la unitariedad del sujeto, ni la concen-
tracion de funciones que disminuyese sus competencias (60).

IV. REGIMEN DE SUPERVISION, INSPECCION Y SANCION

La infraccion de las normas de ordenacion y disciplina tanto desde el mercado de
valores como desde el sector crediticio da lugar a una responsabilidad administrativa,
que basada en las facultades coercitivas detentadas por las autoridades supervisoras de
las entidades financieras en aras del interés publico que justifica la intervencion, y
concretada mediante un régimen de infracciones y sanciones, opera como un cierre del
sistema esencial para la eficiencia de las normas ®). De esta forma, se permite obser-
var una homogeneizacion en la materia financiera derivada de las similitudes existen-
tes entre ambos sectores del mercado financiero que quedan reflejadas en aspectos
como la configuracién de la potestad sancionadora administrativa de forma indepen-
diente con respecto a la penal 82, la determinacion de la naturaleza de las sanciones

(™) Efectuando un pormenorizado estudio de éstas vid. SALA I ANDRES, A.M., “La regula-
cién de las ‘murallas chinas’: una técnica de prevencion de conflictos de interés en el mercado de
valores espafiol”, RDBB, num. 81, 2001, pp. 49 a 83.

(80)  Pronunci4ndose en este sentido vid. ANNUNZIATA, F., “Intermediazione mobiliare e agire
disinteressato: i profili organizzativi interni”, y BBTC, nim. 1, 1995, pp. 639 y 640; BENGOECHEA,
J. y PIZARRO, J., “Las nuevas fronteras del negocio bancario...”, op. cit., p. 103.

(81) Remarcando esta consideracién en relacién con el régimen de infracciones y sanciones
crediticio vid. FERNANDEZ RODRIGUEZ, T.R., “El ordenamiento crediticio y bancario espafiol:
reflexiones después de la crisis”, Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion..., op. cit., p. 22.

(82)  La norma del art. 96 de la LMV se articula sobre un esquema de regla-excepcién que
permite la compatibilidad de sanciones administrativas y penales, por lo que hace surgir la duda sobre
si queda con ello superada la exigencia de un principio non bis in idem que impide —segin la STC de
30 de enero de 1981— que recaiga duplicidad de sanciones administrativas y penales en los casos en
que se aprecie la identidad del sujeto, hecho y fundamento, dado que muchas de las infracciones
mencionadas en la LMV estén incursas en tipos penales al tener especial aplicacion los delitos de estafa
(art. 248 del CP), de apropiacion indebida (art. 252 del CP), de informacion privilegiada (art. 285 del
CP) y de maquinaciones para alterar el precio de las cosas (art. 284 del CP), si bien, y siguiendo a
JIMENEZ BLANCO, A., Derecho publico del mercado de valores, Ed. Centro de Estudios Ramén
Areces, Madrid, 1989, p. 180, se puede considerar que tal conclusién puede parecer apresurada porque
el ordenamiento juridico publico del mercado de valores y la autoridad del mismo, esto es la CNMV,
estan abocados a hacer de estos bienes juridicos su misma ratio esendi, lo cual nos coloca en una
perspectiva bien distinta de la de otros sectores del ordenamiento y por supuesto de la genérica que
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analogamente en muy graves, graves y leves, la constancia de la sancién en el corres-
pondiente registro administrativo a cargo de la autoridad o en el registro mercantil en el
caso de sanciones de suspension, separacion y separacion con inhabilitacion, la comu-
nicacion a la inmediata junta general que se celebre de la sancion a la persona juridica,
o la publicacién una vez que sea firme en via administrativa la sancién muy grave en el
Boletin Oficial del Estado 3. Pero ademas, tal uniformidad también permite derivarse
de las remisiones efectuadas a la LDIEC, no ya s6lo desde el art. 107 de la LMYV, al
declarar el uso de sus medidas de intervencion y sustitucion, sino también desde el art.
98 de 1a LMYV, en lo concerniente al régimen de prescripcion de las sanciones (art. 7 de
la LDIEC), a los elementos a tener en cuenta para la valoracion de la sancion aplicable
(art. 14 de la LDIEC), a los criterios sobre imputabilidad de las infracciones muy
graves o graves a quienes ejerzan en la entidad cargos de administracion o direccion
(art. 15 de la LDIEC), a la designacion de administradores para continuar con la admi-
nistracion (art. 17 de la LDIEC), asi como a la aplicacion de las especialidades procedi-
mentales resultantes de los arts. 21 a 24 de la LDIEC, sobre un procedimiento sancio-
nador que ya se adecua a los principios contemplados en la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, del régimen juridico de las administraciones ptblicas y del procedimiento
administrativo comin y a la remisién reglamentaria que para la disciplina de los mer-
cados financieros se establece en el RD 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el proce-
dimiento sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados financie-
ros (89, superando de esta forma la remision que inicialmente hacia la LMV, a través de
la LDIEC, sobre la derogada Ley de procedimiento administrativo de 1958.

Ante tales aproximaciones, cuando las entidades de crédito incurriesen en las
conductas tipificadas en el Titulo VIII de la LMV se podria considerar que, salvo
ciertas especialidades derivadas de los rasgos propios del sector y concernientes a la
confeccion de las listas de infracciones y a las sanciones que cabe imponer, no se
originaria una modificacion con respecto a lo establecido en la normativa ordenadora
y disciplinaria crediticia para la aplicacion de aquellas disposiciones.

No obstante, si que son susceptibles de plantearse respecto de la interaccion
divergencias en determinados aspectos que requieren de un adecuado anilisis, dado
que:

1.2 Se contempla desde el mercado de valores que se ha procedido con criterios
de asimilacion al sector crediticio en la aplicacion del régimen sancionador a los que
ejercen cargos de administracion o direccion. En efecto, originariamente la LMV

contempla el Codigo Penal. De este modo, la LMV ha querido ser lo mismo que el derecho bancario
(art. 2 de la LDIEC), al ser bien diferentes la situacién subyacente y la tradicion de que pueden
blasonar. A fin de cuentas no puede decirse que la LMV sea inconstitucional, pero si que se sitia en el
limite mismo de las posibilidades del legislador.

(83)  Cfr: los primeros apdos. de los arts. 99, 100, y 101 de la LMV, con el art. 3 de la LDIEC, asi
como los apdos. 2 a 6 del art. 98 de la LMV, con los apdos. 1 a 5 del art. 27 de la LDIEC.

(84)  Efectuando un estudio sobre el citado procedimiento vid. DEL CANO PALOP, J.R., “Pro-
cedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados financieros (Real Decreto
2119/1993, de 3 de diciembre)”, RDBB, nim. 52, 1993, pp. 1225 a 1232.
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consideré como sujeto infractor por excelencia a las personas juridicas, y previo sola-
mente la sancion a las personas fisicas cuando hubiesen actuado por cuenta propia, o
excepcionalmente cuando hubiesen intervenido por cuenta de una entidad supervisa-
da. Fue posteriormente, a partir de la Ley 3/1994, de 14 de abril, cuando las personas
fisicas y juridicas quedaron en posicion de igualdad a los efectos de la aplicacion del
régimen sancionador 8. Pero, dado que la determinacion de la responsabilidad de las
personas fisicas sancionables se realiza mediante la remision expresa que el art. 98 de
la LMV efectia con respecto a un art. 15 de la LDIEC en el que se determina no ya
s6lo una imputacién que requiere una comision dolosa o culposa inspirada del orden
penal y de aplicacion al derecho administrativo sancionador, al ser ambos manifesta-
cion del orden punitivo estatal del art. 25 de nuestra Constitucidon (89, sino también la
viabilidad de una doble sancién diferenciada y acumulada donde el sujeto de la infrac-
cién no lo es por faltas que le son ajenas, sino que le son propias al derivarse de una
conducta carente del correcto cumplimiento de sus deberes ®7), y ante la que si bien se

(85 Efectuando la citada apreciacion vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A.,
“La proteccion del inversor y la responsabilidad administrativa de los administradores y directivos...”,
op. cit., p. 95.

(86) De este modo queda de manifiesto que no hay sancién sin culpabilidad, por lo que se
excluye una responsabilidad objetiva que si bien tuvo una vacilante acogida inicial en nuestra jurispru-
dencia, como se muestra con la STS de 20 de junio de 1978, fue a partir de las SSTS de 24 y 25 de enero
de 1983 cuando se produjo una decidida tendencia en favor de la necesidad de probar el dolo o culpa en
materia de infracciones administrativas hasta que finalmente llegd a consolidarse, considerdndose asi
inadmisible desde el derecho administrativo sancionador una responsabilidad sin culpa (en este sentido
vid. las SSTC de 26 de abril de 1990, 10 de diciembre de 1991 y 17 de octubre de 1994) que también, y
desde el ambito contencioso-administrativo en materia de infracciones de la normativa del mercado de
valores, resulté acogida, tal y como se hizo notar desde la Audiencia Nacional en sus Sentencias de 9 de
marzo de 1998, 23 de abril de 1998 y 9 de julio de 1998, si bien teniendo en cuenta que la diligencia
exigida en estos casos al administrador era la debida a su profesionalidad, y de este modo, la exigida a
un ordenado empresario, requiriéndosele asi una prudencia, cuidados y atenciones, muy superiores a
las del hombre medio, tal y como lo han indicado las SS. de la Audiencia Nacional de 23 de abril de
1997, 19 de junio de 1997 y 14 de mayo de 1998.

(87)  De esta forma nos oponemos a la tesis mantenida por QUIJANO GONZALEZ, J., “Res-
ponsabilidad administrativa en la reciente legislacion de crédito, seguro y mercado de valores: algunas
cuestiones sustantivas”, RDBB, nam. 34, 1989, p. 315, que estimaba que estas sanciones personales a
los administradores o directores lo son por faltas ajenas y no propias, dado que de mantener esta teoria
no ya sélo se estaria obrando en contra del principio de personalidad de las penas, tal y como han
indicado SUAY RINCON, J., “Articulo 127, Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion..., op.
cit.,, p. 66 y FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., La proteccién del inversor y la respon-
sabilidad administrativa de los administradores y directivos..., op. cit.,, p. 96, y que también se ha visto
respaldado desde el Tribunal Superior de Justicia de Madrid, en su Sentencia de 11 de mayo de 1995,
sino que ademds no permitiria interpretar en su correcto sentido a las excepciones contempladas en el
art. 15.2 de la LDIEC, dado que la falta de imputacion por la sancién cuando “ro hubieran asistido por
causa justificada a las reuniones correspondientes o no hubiesen votado en contra”, asi como “cuando
dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, consejeros-delegados,
directores generales u organos asimilados u otras personas con funciones en la entidad” pone de
manifiesto que la inculpacién se debe a la asuncién de las responsabilidades, por no haber obrado
adecuadamente en el ejercicio de sus deberes.
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aprecia una considerable falta de claridad en la norma respecto a las hipétesis de
atribucién de responsabilidad administrativa que contempla, la CNMV vino a conside-
rar que, aunque la apreciacion de la sancidon acumulativa no era necesaria con caracter
general, la responsabilidad de las personas fisicas que ocuparan cargos de administra-
cién o direccion debia vincularse a la especial gravedad de la infraccion y al cardcter
doloso de la conducta (9.

Pero es en la categoria delimitadora de los sujetos afectados por este régimen
sancionador donde surge la desavenencia. Esto se debe a que, si bien sistematicamente
se venia integrando por una férmula que vinculaba a los cargos de administracién, a
los miembros de sus 6rganos colegiados de administracion, asi como a sus directores
generales o asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que desarrollasen en
la entidad funciones de alta direccién bajo la dependencia directa de su 6rgano de
administracion o de comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de éste, desde el
sector bancario se formulaba una expresa remision a las personas que dirigiesen sucur-
sales extranjeras y a los que ostentasen cargos de administracién o direccién en la
entidad dominante del grupo (art. 1.4, apdo. 1y 2 de la LDIEC), mientras que desde el
sector del mercado de valores se efectuaba una precisa referencia a quienes ostentasen
de hecho cargos de administracion o direccion (art. 95 de la LMV). De esta forma se
planteaba pues la controversia sobre si cuando las entidades de crédito operaban en el
mercado de valores los sujetos que quedarian afectos a la responsabilidad administrati-
va desde la condicién de administradores o directores serian distintos a los que queda-
rian vinculados por la realizacion de actividades crediticias. La solucion permite ser
observada atendiendo a la ratio de tales manifestaciones legislativas, dado que si se
estima que la finalidad pretendida es proceder a la asimilacion de la nocién tradicional
de administrador con respecto a los que aun desde distintas posiciones desarrollan
funciones equiparables en alcance y contenido para generar un concepto en sentido
amplio, funcional o material, disefiado para aplicar unitariamente una misma discipli-
na a quienes ostentan un dmbito de poder o decisién asimilables y que no se constituye
como una tendencia novedosa en el terreno de la responsabilidad, puesto que en el
derecho de sociedades y en relacion con la responsabilidad civilistica existe también la
tendencia a someter a los directores generales al mismo régimen de responsabilidad
que el de los administradores. De este modo, y pese a las dificultades formales que se
puedan presentar, la extension del régimen de responsabilidad se apoya tanto en la
asimilacion de funciones reales que realicen los administradores y directores, y que
requiere de una identidad en el trato, como en la necesidad de buscar a quien, al
margen del titulo formal con el que se opera, ejerce los poderes y adopta las decisiones
que resultan perjudiciales para la entidad. Asi pues, la asimilacion citada ha de latir
también en favor de los especificos supuestos contemplados tanto desde el ambito
crediticio como desde el del mercado de valores, y de esta forma ha de equipararse la
delimitacidn de los sujetos que a efectos disciplinarios resultan vinculados a la respon-

(88)  Vid. informe anual de la CNMV de 1997, pp. 60 y 61.
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sabilidad administrativa ®9 sin realizar distinciones dependientes de que el ejercicio
de sus funciones sea efectuado en uno u otro sector.

2.2 Derivado del principio de especializacion de las entidades operantes en cada
sector del mercado financiero, ante la necesidad de delimitar las materias para proce-
der a un adecuado reparto de competencias entre las distintas autoridades ptblicas de
supervision, desde el mercado de valores corresponde a la CNMV la incoacion e
instruccion de expedientes, la imposicion de sanciones por infracciones graves y leves,
la propuesta al Ministerio de Economia y Hacienda de la imposicién de sanciones muy
graves, salvo que se tratase de la revocacion de la autorizacidn, que corresponde al
Consejo de Ministros (art. 97 LMV), asi como el ejercicio de las funciones de control
y supervision (arts. 84 y 85 LMV) 0, mientras que desde el mercado crediticio es al
Banco de Espaia al que incumbe la incoacion e instruccion de expedientes, la imposi-
cion de las sanciones graves y leves, la propuesta al Ministerio de Economia y Hacien-
da de la imposicion de sanciones muy graves, salvo en los casos de revocacion de la
autorizacion de la entidad o cuando se tratase de la renuncia o revocacion de las
sucursales de una entidad extranjera, que corresponde al Consejo de Ministros (arts. 18
de la LDIEC y 4 de la Ley 3/1994, de 14 de abril), asi como la realizacién de las
actividades de control y supervision (art. 43 bis de la LDIEC). De este modo, cuando
fruto de la desintermediacion financiera y la bancarizacion las entidades de crédito
mostraron una actitud tendente a la desespecializacién de sus actividades, extendién-
dose hasta el mercado de valores, qued6 de manifiesto que el problema del parabanca-
rio era un problema de reparto de competencias entre los 6érganos supervisores del
sistema financiero al poderse originar solapamientos entre el Banco de Espafia, que
podria legitimar su accidn en la naturaleza que detentan dichas entidades, esto es,
atendiendo a bases institucionales, y la CNMYV, que podria fundamentar su competen-
cia por el lugar donde se realizan las citadas operaciones, es decir, contemplando bases
funcionales ®V. Asi pues, y ante la posibilidad de que la concurrencia de las citadas
competencias pudiese constituirse en un factor negativo perturbador del trafico y de la

(89  En este sentido vid. QUJANO GONZALEZ, J., “Responsabilidad administrativa en la
reciente legislacion de crédito, seguro y mercado de valores...”, op. cit., pp. 304 y 306.

(®0) " Sin perjuicio de las citadas competencias detentadas por la CNMYV, y en base a los arts. 84.7
y 97.2 LMYV, también corresponderdn a las CC.AA., que las tengan atribuidas, las facultades de super-
vision, inspeccion y sancion, asi como las de designacion en sus normas orgénicas distribuidoras de sus
competencias en su dmbito interno de los érganos competentes que ejercitaran las funciones de incoa-
cién, instruccién y sancion sobre las personas o entidades que actien en los mercados secundarios de
ambito autondmico y en relacion con las operaciones sobre valores admitidos a negociacién Ginicamen-
te en ellos.

1) Advirtiendo la citada problemética desde nuestro ordenamiento vid. JIMENEZ-BLANCO,
A., Derecho Publico del Mercado de Valores..., op. cit., p. 112; TAPIA HERMIDA, A.J., “Aspectos
generales de las actividades parabancarias...” op. cit., pp. 627, 638 y 641, y andlogamente desde el
sistema italiano, al considerar que el verdadero problema de fondo de lo parabancario es un problema
de relaciones entre el 6rgano de control del mercado de valores, esto es, la CONSOB, y el 6rgano de
control de la banca, es decir, la Banca de Italia, vid. PORZIO, M., “Il concetto di attivita bancaria e il
parabancario”, BBTC, num. 1, 1987, p. 28.
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seguridad juridica que dificultase la efectividad de la actuacion de los miembros del
mercado 2, se ha hecho frente al nuevo desafio mediante la puesta en contacto entre
las instancias de supervision ®3). Esta conexion se ha venido constituyendo mediante la
exigencia de entablar relaciones de coordinacion en sus funciones y que, garantizada
por la presencia en el consejo de la CNMV del director general del Tesoro y del
subgobernador del Banco de Espafia, y a su vez por formar parte del consejo del Banco
de Espana el vicepresidente de la CNMYV vy el director general del Tesoro, queda de
manifiesto ante los conflictos que se pudiesen generar por adscribir al régimen de
supervision e inspeccidn a cargo de la CNMYV a las entidades de crédito en sus actua-
ciones relacionadas con el mercado de valores [art. 84.2.b) de la LMV] y por otorgar-
sele al Banco de Espafia facultades de supervision e inspeccion sobre las actividades
relacionadas con el mercado de valores que realizasen las entidades inscritas en los
registros a su cargo (art. 88.1 de la LMV), dado que en caso de que se produjese una
confluencia entre las citadas competencias, ambas instituciones deberdn atender a
coordinar sus actuaciones bajo dos principios. El primero de ellos establece que la
tutela de la solvencia de las entidades financieras debera recaer sobre la institucion que
mantenga el correspondiente registro y por el que de forma clara quedarian circunscri-
tos al Banco de Espaiia los bancos, las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito
(art. 43 de la LDIEC). El segundo de los principios viene a indicar que cuando se
afectase al funcionamiento de los mercados de valores, la tutela correspondera a la
CNMV (art. 88.2 de la LMV) ®4. Sin embargo, es en este altimo principio donde surge
la controversia, dado que la introduccion de un concepto tan sumamente amplio como
lo es el del “funcionamiento de los mercados de valores” para la determinacién de la

(92)  Considerando que realmente esta perturbacién se produce en nuestro mercado derivada de
la confluencia de competencias en materia de supervision vid. MARTI SANCHEZ, J., “Los miembros
de las bolsas de valores...”, op. cit., p. 808.

93)  Pronunciandose en anlogos términos vid. SANCHEZ ANDRES, A., “La reforma de los
mercados de titulos en Espafia”, en AA.VV., Estudios de derecho bancario y bursdtil..., op. cit., t. 111, p.
2359.

4 Analoga férmula de distribucién de competencias dirigida a evitar duplicidades de control
aparece contemplada desde un sistema italiano que, abordando la cuestion como uno de los pasajes mas
dificiles y controvertidos que planteaban las actividades que las entidades de crédito llevasen a cabo en
el mercado de la intermediacion financiera no bancaria, vino a establecer —tal y como lo refieren
BOLLINO, G., “L’attivita parabancaria: especienze e prospettive”, Banca Impresa Societa, nim. 1,
1986, p. 144; SALANITRO, N., “La concorrenza nel settore bancario”, BBTC, num. 4, 1996, p. 764;
PIGA, F.: “Intervento”, L attivita parabancaria..., op. cit., p. 357, GARCIA PITA Y LASTRES, J.M.,
“Estudios del Banco de Italia sobre intermediacidn financiera no bancaria y grupos bancarios plurifun-
cionales”, RDBB, num. 37, 1990, p. 207; ANNUNZIATA, F., “Intermediazione mobiliare e agire disin-
teressato...”, op. cit., pp. 634 a 639; CAPRIGLIONE, F., “Evoluzione tecnica...”, op. cit., p. 48— una
neta reparticion en el ambito de los controles piblicos en base a un criterio que respetaba las posiciones
institucionales propias de cada uno de ellos, al otorgar a la Banca de Italia la prevalencia sobre los
controles en materia prudencial y de organizacién administrativa y contable en relacion con la finalidad
del contenido del riesgo y la estabilidad patrimonial, y a la CONSOB la preponderancia sobre los
controles de transparencia en la actividad contractual y sobre el funcionamiento del mercado en aras de
evitar cambios de competencia dificilmente justificables.
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competencia en favor de la CNMV permite reflejar una supremacia genérica de ésta
sobre el Banco de Espafia que podria originar en buena medida su ineficacia, puesto
que tal intencion no parece ser lo verdaderamente querido por la LMV ®%). En efecto,
se permite poner de manifiesto esta voluntad dado que se le otorga al Banco de Espana
una esfera de competencias propias y no subordinadas a aquella en el dmbito del
mercado de deuda publica en anotaciones al configurarlo como su organismo rec-
tor 9, y puesto que es la coordinacion entre los 6érganos supervisores, de igual modo
que acontece en el ambito europeo, donde la coordinacién y el intercambio de infor-
macion se constituye en el inico mecanismo valido por el que cuando se extiendan las
actividades mas alld de las fronteras nacionales de donde radique la entidad puedan
solventarse los conflictos de competencias derivados de la ausencia de un Gnico super-
visor ©7), asi como desde el internacional, al ser ésta la tendencia acogida por los
reguladores y supervisores mundiales en sus foros de debate %), 1a férmula que preva-
lentemente acoge nuestro legislador al requerir de un informe preceptivo y previo del
Banco de Espana para la imposicién de la correspondiente sancion a una entidad de
crédito operante en el mercado de valores por la via contemplada en el art. 97 de la
LMY, al establecer que se suministren mutuamente toda clase de informaciones sus-

(95 De este modo seguimos la posicién doctrinal mantenida por NIETO CAROL, U., El merca-
do de valores..., op. cit., p. 233, y nos oponemos asi a las consideraciones que estiman que en el ambito
parabancario los criterios de supervision se configuran atendiendo a bases funcionales, tal y como
indica CUERVO GARCIA, A., “La banca espafiola ante su futuro: consideraciones estratégicas”, en
AA.VV. (Coord. FERNANDEZ, A.L), La banca espaiola de los noventa. Ed. Colegio de Economistas
de Madrid, Madrid, 1990, p. 51.

(%)  En este sentido vid. las competencias que ostenta el Banco de Espafia circunscritas al
mercado de deuda publica en anotaciones dada su condicién de organismo rector de éste (art. 55.2 de la
LMYV) en la Disposicion Final nim. 2 de la Orden de 25 de octubre de 1995, en relacién a sus facultades
de desarrollo normativo, en el art. 4 de la Orden de 25 de octubre de 1995 en atencion a la colaboracién
normativa que ostenta con respecto a la CNMYV, asi como en los arts. 4 y 5 de la Orden de 25 de octubre
de 1995, en referencia a sus facultades de supervision.

(®7)  Si bien el tinico principio que recoge la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, en sus arts. 8,
10y 11, es la distribucién de competencias entre las autoridades supervisoras del pais de origen al que
le corresponde la solvencia de las entidades y del pais de destino al que se le encarga la supervision de
las conductas de los mercados de valores, la aparente sencillez de esta atribucion de responsabilidad no
lo es tanto, cuando se puede calificar una misma norma como prudencial relativa a la solvencia de la
entidad, o como norma de comportamiento. Asi, y en ausencia de un tinico supervisor, la citada Directi-
va establecié como instrumento eficiente para ordenar al sistema el principio de la colaboracion entre
las autoridades piblicas responsables de la supervision de los mercados financieros (art. 23. 1y 2) y el
de abastecimiento entre ellas de informacién (art. 23.3). Ademads, cuando en 1997 se puso en marcha F.
ESCO, institucion en la que estdn representados todos los supervisores europeos y que se configurd
desde la conciencia de que los mercados y los intermediarios europeos necesitan y esperan de una
estandarizacion de criterios, se volvié de nuevo a resaltar la trascendencia de aquellos principios, al
establecerse como funcion primordial para la citada institucion la facilitacion de los flujos de informa-
cion y colaboracion entre todos.

(98)  Actuando en este mismo sentido, nuestra CNMYV tiene firmados 23 acuerdos bilaterales con
autoridades supervisoras en materia de intercambio de informacién y cooperacién internacional, de
entre los cuales cuatro de ellos resultaron establecidos en 1998 y uno en 1999.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 75



CARMEN ROJO ALVAREZ-MANZANEDA

ceptibles de contribuir en el adecuado desarrollo de las actividades de cuya supervi-
sion dltima sean responsables cada uno de los 6rganos rectores [art. 90.4.f) y j) LMV],
al exigir que las normas sobre proteccion de la clientela resulten aplicadas por el
Banco de Espana y la CNMYV, y al deberse suscribir convenios entre el Banco de
Espana y la CNMYV, en aras de la concrecion de sus correspondientes responsabilida-
des (art. 88.2 LMV). De este modo, en caso de duda la coordinacion tendrd que
obtenerse mediante la intervencion del Ministerio de Economia y Hacienda y ello
porque aunque no esta prevista para la CNMV una sujecion semejante a la del Banco
de Espana, el citado departamento, en el marco de sus poderes de intervencion y
direccion para las generales finalidades de politica econdmica, ejerce importantes
funciones en relacién con el mercado de valores 9.

V.  CONCLUSIONES

Una vez analizada la normativa que resulta de aplicacion a las entidades de crédi-
to por prestar servicios de inversion en el ambito del mercado de valores y comparada
con la que, ademas, le resulta de vinculacion por razén de su condicidon de sujeto
procedente del mercado de crédito, se puede poner de manifiesto que las consecuen-
cias generadas por la convergencia de ambos sectores sobre la actividad bancaria en el
mercado de valores no son susceptibles de generar divergencias que impidan la ade-
cuada prestacion de sus funciones.

Esto se debe a que, en efecto, existen una serie de diferencias que no permiten
establecer una asimilacion absoluta entre las finalidades que persiguen el régimen de
control bancario y el de los mercados de valores, dada la distincion de sus objetos
principales, esto es, los valores e instrumentos financieros para éste y el dinero y el
crédito para aquél, y los distintos contratos subyacentes que ponen en contacto a los
clientes con los respectivos intermediarios en cada tipo de mercado financiero, al
centrarse por regla general los del mercado de valores en los contratos de comision
mercantil, y los del sector crediticio en operaciones pasivas de depésito o activas de
préstamo. Y ademas, porque tampoco puede producirse una asimilacion absoluta entre
ambos sectores ante la diferenciacion existente entre los riesgos asumidos, puesto que
si bien al inversor se le protege con el fin de eliminar el riesgo en su derecho de
crédito, al depositario se le tutela para que, con conocimiento de causa, acepte de
antemano un riesgo inherente a la inversiéon o desinversion que realiza.

Abhora bien, tales circunstancias no deben impedir advertir que el sometimiento
de las entidades de crédito a las normas ordenadoras del mercado de valores no produ-
ce la modificacion del estatuto juridico de la empresa bancaria. Esto se debe a que no
resulta afectado el sistema de fuentes bancario en la ubicacién de las normas ordena-
doras con incidencia contractual, en su vinculacion a las disposiciones administrativas
del mercado de valores contempladas en la LMYV, asi como en su normativa de desa-

(99 Pronuncidndose en anilogos términos vid. NIETO CAROL, U., El mercado de valores...,
op. cit., p. 233.
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rrollo acometida por la CNMYV, ni en su sujecion a las disposiciones de desarrollo del
régimen de representacion y transmision de valores mediante anotaciones en cuenta
que resultan conferidas a la sociedad de gestion de los sistemas de registro, compensa-
cion y liquidacién de valores. Pero, también, porque no se originaria una modificacién
con respecto a lo establecido en la normativa ordenadora y disciplinaria crediticia para
la aplicacion de las disposiciones de supervision, inspeccidn y sancion previstas desde
el mercado de valores.
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RESUMEN

El articulo analiza las limitaciones de la
nueva Directiva de Crédito al Consumo (Direc-
tiva 2088/48/CE) en materia de tarjetas de cré-
dito. La regulacion comunitaria continiia sin
ofrecer a los usuarios de tarjeta de crédito un
derecho generaly nitido a la alegacion frente a
las entidades emisoras de las excepciones
nacidas de sus relaciones con los proveedores
de los bienes o servicios adquiridos. Frente a
esta laxitud regulativa, el trabajo evidencia co-
mo la técnica de la alegacion de excepciones
por conexion contractual optimiza la conce-
sion de crédito por las entidades bancarias y
contribuye a la internalizacion por los provee-
dores de bienes o servicios de los costes deriva-
dos del incumplimiento, total o parcial, de sus
obligaciones. Por ello, su contenido postula
una implementacion espaiiola de la DCCII que
modifique nuestra Ley de Crédito al Consumo
en el sentido correcto para el bienestar colecti-
vo, imponiendo en las tarjetas de crédito la re-
gla de la conexion entre los negocios indivi-
duales de pago con aquellas y los de consumo
que financian.

Palabras clave: Tarjetas de crédito, contra-
tacion bancaria, regulacion publica, sobreen-
deudamiento, tutela del consumidor, alegacion
de excepciones.

ABSTRACT

The article discusses the limitations of the
new Consumer Credit Directive (Directive
2088/48/CE) on credit cards. The EU regula-
tion still does not offer credit card users a clear
general right to claim against the card issuers
the exceptions arising from their relationships
with suppliers of goods or services pur-
chased. The paper challenges this regulatory
laxity evidencing how the assertion of claims
by contractual connection optimizes the flow of
bank credit and contributes to the internaliza-
tion of compliance costs by the suppliers of
goods or services. Thus, its content posits an
implementation of the CCDII that amends the
Spanish Consumer Credit Act in the right di-
rection for the collective welfare by imposing
the rule of connection between credit card pay-
ments and the consumer credit contract that
funds them.

Key words: Credit cards, banking con-
tracts, public regulation, overindebtedness,
consumer protection, personal exceptions.
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2. LaLey 7/1995 de Crédito al Consumo y la extensién subjetiva de las facultades
de alegacion de defensas en las tarjetas de pago.

3. Los requisitos generales para la aplicacion de la LCC y las caracteristicas de los
pagos con tarjeta.

4. El requisito especial de “exclusividad” de la relacion del proveedor con la enti-
dad financiera.

5. La inaplicacion de la LCC a los pagos con tarjeta.

II.  LAS LIMITACIONES DEL ALCANCE DE LA NUEVA DIRECTIVA SOBRE CREDI-
TO AL CONSUMO SOBRE LA PROTECCION DE LOS USUARIOS DE TARJETA.

1. La aplicaciéon de la DCCII a los pagos con tarjeta de crédito.

2. Cambios respecto a la cobertura vigente en la Ley de Crédito al Consumo
(LCC).

3. La proteccion de la DCCII al usuario de tarjetas de crédito “arrepentido” o
insatisfecho con el proveedor.

IV. LA LOGICA DE LA EXTENSION LEGAL DE LAS DEFENSAS NEGOCIALES DE
LOS DEUDORES POR EL USO DE LAS TARJETAS DE CREDITO Y EL BIENES-
TAR COLECTIVO.

V. CONCLUSIONES Y PROPUESTA DE REGULACION EN ESPANA.

1. Sentido de las limitaciones de la proteccion de los usuarios de tarjeta de pagos
en la DCCII y valor para la implementacion espaiola.

2. Lairrelevancia para los supuestos de insatisfaccion con el proveedor del dere-
cho de desistimiento previsto en la DCCII.

3. Una propuesta para la nueva regulaciéon espanola del crédito al consumo.

I. INTRODUCCION

De no incumplirse los plazos marcados para ello, el proximo 12 de mayo de 2010
deberd haber entrado en vigor en Espafia una nueva normativa sobre crédito al consu-
mo establecida para el desarrollo de la Directiva 2088/48/CE (en adelante, la nueva
Directiva de Crédito al Consumo, o, simplemente, DCCII) . La implementacion
espafiola de las nuevas reglas europeas sobre financiacion de los consumidores que la
DCCII contiene ha de afectar directamente a las tarjetas de crédito emitidas en nuestro

(1) La nueva regulacién ha sustituido a la anterior disposicién comunitaria en la materia, que data
de los afnos ochenta. En concreto, la Directiva 87/102/CEE quedara derogada en la misma fecha en que
habrd de comenzar a ser aplicada la nueva normativa comunitaria en la materia.
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pais en diferentes aspectos de su vida juridica @, desde la informacion que debe pro-
porcionarse a sus titulares antes de la celebracion del contrato de su emision hasta el
derecho de las entidades de crédito emisoras que erogan la financiacion a cancelar el
crédito concedido y no dispuesto.

De todos esos aspectos regulados por la DCCII y relevantes para las tarjetas de
crédito, aquellos que poseen una mayor complejidad juridico-privada —y al mismo
tiempo suscitan una mayor controversia entre los operadores del sector de la financia-
cién al consumo— son los que potencian las facultades juridicas sustantivas ® de sus
usuarios frente a las entidades emisoras. Especificamente, son dos las principales
técnicas de derecho sustantivo empleadas en el refuerzo de la posicidon juridica de los
titulares de tarjetas: primero, la extension hasta las relaciones entabladas con las enti-
dades emisoras, por conexion contractual, de la facultad de alegar determinadas ex-
cepciones basadas en sus relaciones con el proveedor de los bienes o servicios adquiri-
dos y, segundo, el derecho de desistimiento de la operacion realizada.

Aunque el reconocimiento del derecho de desistimiento es el item normativo més
novedoso —y sobre el que se ha vertido mas tinta durante el proceso de elaboracion de
la DCCII— de la ultima regulacién comunitaria del crédito al consumo, su caracter
limitado en el tiempo, y la dificultad para su ejercicio individual respecto a la financia-
cioén de pagos concretos con tarjeta de crédito, hacen pensar que, en este contexto, su
importancia habra de ser inferior a la de la extensidn por conexion contractual de las
facultades defensivas esgrimibles frente a las entidades de crédito emisoras.

Ademas, en el caso espafiol, la extension de las facultades de alegacion de excep-
ciones frente a las entidades emisoras constituira una novedad porque la vigente Ley
de Crédito al Consumo (LCC), a pesar de reconocer esta facultad general a los consu-
midores ¥, lo hace en términos muy restrictivos, que no han permitido que sus efectos
tuitivos hayan alcanzado en la prictica a los usuarios de ningin tipo de tarjeta de pago.
Ello ha hecho que, desde una perspectiva de derecho comparado, el régimen legal
hasta ahora en vigor para las tarjetas de crédito emitidas en Espana haya de incluirse en

(2 En general, sobre el régimen juridico en Espaiia de las tarjetas de crédito, vid. C. BARUTEL
MANAUT, Las Tarjetas de Pago y Crédito, Bosch, Barcelona, 1997; A. BATUECAS CALETRIO, Pago
con Tarjeta de Crédito. Naturaleza y Régimen Juridico, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2005; M.C.
GETE ALONSO Y CALERA, E! Pago mediante Tarjetas de Crédito, Madrid, 1990; G.J. JIMENEZ
SANCHEZ, “Tarjeta de Crédito”, en Enciclopedia Juridica Bdsica, MONTOYA MELGAR, A. (dir.),
vol. IV, Madrid, 1995, pp. 6469-6472; P.L. NUNEZ LOZANO, La Tarjeta de Crédito, Consejo Econé-
mico y Social, 1997; J.L. PEREZ-SERRABONA GONZALEZ y L.M. FERNANDEZ FERNANDEZ,
La Tarjeta de Crédito, Ediciones TAT, 1987; J. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, “Tarjetas de Crédito
y Tutela del Consumidor”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, 98 (2005), pp. 83 y ss.; y, por ultimo,
nuestra propia obra, La Tarjeta de Crédito, Marcial Pons, Madrid, 2006.

() Por oposicién a las facultades informativas, que son también aumentadas e intensificadas en
la DCCII.

() Dentro de la vasta literatura sobre la proteccién del consumidor a crédito en la LCC, por
ejemplo, vid. L. AGUILAR RUIZ, La proteccion legal del consumidor de credito, Tirant, Valencia,
2001; 6 J.V. GAVIDIA SANCHEZ, E! crédito al consumo. Cesion y contratos vinculados, Tirant, Valen-
cia, 1997.
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el grupo de los que proporcionan a sus titulares una proteccion mas débil, en contraste
con otros ordenamientos, especialmente los de los paises anglosajones, que, desde
hace varios lustros, fortalecen imperativamente la posicion de aquellos frente a las
entidades emisoras.

Existen buenas razones para concluir que esta laxitud tuitiva de la vigente regula-
cion espafiola de las tarjetas de crédito no es la mejor solucién posible para el bienestar
colectivo. Es casi un lugar comun de la tltima literatura sobre tarjetas de crédito que la
aplicacion de la técnica de la extension de la alegabilidad de excepciones optimiza la
concesion de crédito mediante ellas y contribuye a la internalizacion por los proveedo-
res de bienes o servicios de los costes derivados del incumplimiento, total o parcial, de
sus obligaciones.

Por ello, la implementacion espafiola de la DCCII ha de producir una modifica-
cion de nuestra Ley de Crédito al Consumo en el sentido econdmico correcto, al
imponer en los contratos de emision de tarjetas de crédito la regla de la conexidn entre
los negocios individuales de uso de aquellas y los de consumo que financian.

Pero, si el sentido de esta futura modificacion de nuestra normativa es inequivo-
co, aquello que no esta resuelto es el alcance que ésta tendrd. La cuestion es del todo
critica porque las exclusiones a su aplicacion que la propia DCCII prevé hacen que no
todas las financiaciones al consumo y, por ende, no todos los pagos con tarjeta de
crédito queden sometidos a sus preceptos. Asi, basta una lectura superficial del texto
de la DCCII para descubrir en €l la exclusion de determinadas operaciones de financia-
cién al consumo a corto plazo, lo que hace irrelevante su regulacion protectora para
buena parte de las operaciones con tarjeta de crédito. De esta suerte, una hipotética
transposicion interna que establezca un cerco de aplicacién de las nuevas protecciones
que se limite a camplir con el mandato comunitario quedard, de nacimiento, corta para
las necesidades del trafico.

Sobre la base de los hechos anteriores, en este estudio nos fijamos dos objetivos,
uno de tipo positivo y otro normativo. Nuestro objetivo de derecho positivo es deter-
minar en qué medida la DCCII obliga a modificar el régimen vigente para la conexion
contractual en los pagos con tarjeta de crédito, comparando el alcance previsto para
ellos con el de la vigente LCC. Nuestro objetivo normativo es proponer una regulacion
espafiola de la extension de las defensas juridico-privadas frente a las entidades emiso-
ras de tarjetas que maximice el bienestar colectivo, considerando lo que anticipa el
analisis econémico y lo que muestran las experiencias mas relevantes en el derecho
comparado.

Para alcanzar los dos objetivos propuestos hemos estructurado el resto del trabajo
del modo siguiente: en la Parte II analizamos el derecho relevante de la vigente LCC,
determinando en qué medida resulta en la actualidad aplicable la extension de faculta-
des defensivas a los pagos con tarjeta de crédito; en la Parte III estudiamos qué anade
la DCCII a los derechos sustantivos de los titulares de tarjetas de crédito y cuél ha de
ser su ambito obligatorio de aplicacion en los estados miembros, indicando los cam-
bios que ello ha de representar respecto de la normativa espafiola vigente; en la Parte
IV exploramos el modo en que la extension de las facultades defensivas frente a los
emisores de tarjeta de crédito mejora el bienestar colectivo; en la Parte V sintetizamos
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nuestras conclusiones sobre la base de los resultados obtenidos en las anteriores, en
forma de una propuesta normativa para la reforma del tratamiento de los pagos con
tarjeta de crédito en Espafia, con ocasion de la DCCIL.

II. LA DEBIL PROTECCION DE LOS USUARIOS DE TARJETA
DE CREDITO EN EL DERECHO DE LA VIGENTE LCC®

1. El pago con tarjeta como negocio delegatorio y la alegacion
de excepciones al pago frente a la entidad de crédito emisora

El pago con tarjeta, sea esta de crédito o de débito, sea gestionado por un sistema
de pagos tripartito o cuatripartito ©®), ha de ser caracterizado en nuestra dogmatica
contractual como un negocio delegatorio (). Existe delegacién en derecho privado
cuando una persona, el delegante, ordena o autoriza a otra persona, el delegado, a fin
de que realice una prestacion, o emita una promesa a favor de un tercero, el delegata-
rio ®.

El acople de la estructura subjetiva del negocio delegatorio al pago con tarjeta de
crédito es fluido: el delegante es el titular, el delegado la entidad de crédito emisora, y
el delegatario quien acepta el pago con la tarjeta. Y también encuentra un facil acomo-
do la estructura relacional subyacente requerida para la conceptuaciéon como delega-
cion de pagos del negocio: la relacion entre el titular-delegante y la entidad-delegada
constituye la “relacién de provision”, y la que se establece entre titular-delegante y
aceptante-delegatario la “relacion de valuta”.

Lo relevante para nuestro trabajo de la caracterizacion en nuestro ordenamiento
del pago con tarjeta como negocio delegatorio es que las normas doctrinalmente iden-
tificadas para éste, en ninguna de sus modalidades, conceden al titular de la tarjeta la
posibilidad de alegacion de defensas frente a la entidad emisora, basadas en el contrato
de adquisicion de bienes o servicios del proveedor que sea. O —si se prefiere expresar-
lo en los propios términos del negocio de delegacion—, en €ste no se atribuyen al

() Para una ampliacién de las ideas contenidas en nuestra segunda parte, permitasenos que
remitamos a nuestra monografia en la materia (M. CASTILLA, La Tarjeta de Crédito, Marcial Pons,
2006).

(6)  Sobre el modo en que operan los sistemas de pago con tarjeta, tanto desde el punto de vista
contractual como desde el de la pura tramitacién de las operaciones, vid. R.J. MANN, Payment Systems
and Other Financial Transactions, Nueva York, Aspen Law & Business, 2003; sobre el caso especifico
espaiiol, vid. A. SANCHEZ GOMEZ, El Sistema de Tarjeta de Crédito, Comares, Granada, 2006.

() Sin embargo, el negocio delegatorio es superfluo para la construccién dogmatica de aquellos
pagos con tarjeta con estructura subjetiva bilateral.

®  Vid. L. DIEZ-PICAZO, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, 11, Madrid, 1996,
p. 867.
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delegante facultades que le permitan alegar excepciones frente al delegado, basadas en
las vicisitudes de la relacion de valuta®.

De esta manera, desde la perspectiva del usuario de tarjetas de crédito, las inicas
posibilidades para protegerse con caracter general 19 de la reclamacion de un pago por
la entidad de crédito emisora-delegada, basado en un negocio de valuta insatisfactorio
para €1, pasan por la aplicacion a su caso de las reglas sobre proteccion de los consumi-
dores a crédito.

Como ya hemos expuesto en la introduccion de este articulo, una de las técnicas
mas comunes de las politicas normativas de proteccion de los consumidores a crédito
consiste en el fortalecimiento legal de su posicion juridica frente a quienes financian
sus contratos de consumo, asegurandoles, precisamente, la facultad de alegar frente a
ellos excepciones basadas en los contratos de adquisicién de los bienes o servicios
financiados (11). Las medidas de esta naturaleza producen su efecto distintivo respecto
al régimen general de la alegacion de excepciones en nuestro derecho privado en todos
aquellos negocios de adquisicion de bienes o servicios cuyos financiadores y “vende-
dores” sean personas distintas, determinando que los primeros puedan padecer las
consecuencias de las vicisitudes de los contratos realizados por los segundos, aun no
siendo parte de ellos.

2. La Ley 7/1995 de Crédito al Consumo y la extension subjetiva
de las facultades de alegacion de defensas en las tarjetas de pago

En el ordenamiento espafiol, fue la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al
Consumo (en adelante, LCC) la disposicion que doté de rango legal a la técnica de la
“conexion contractual” que, desde entonces, estd vigente en nuestro ordenamiento

) La tinica posibilidad de defensa de la posicién del titular-delegante frente a la pretension de
cobro del vendedor-delegatario pasa por incitar a la entidad de crédito emisora a que se oponga al pago
mediante la alegacidn de las excepciones basadas en el propio negocio de adquisicién. Ello es posible
siempre que se admita la conceptuacion de esta delegacion como un negocio de efectos puramente
modificativos y no uno de consecuencias extintivas (como produciria la novacién de la obligacién), pues
sélo en el primer caso la entidad de crédito emisora conservard, como delegada, las mismas posibilida-
des de defensa que corresponderian al titular de la tarjeta que delegd en ella. A pesar de que nuestra
ultima doctrina se inclina, en efecto, por afirmar el caracter modificativo y sucesorio de la delegacion en
el pago electrénico (vid. A. BATUECAS CALETRIO, Pago con Tarjeta de Crédito. Naturaleza y Régi-
men Juridico, Cizur Menor, 2005, pp. 78-82 y 159), falta, sin embargo, refrendo jurisprudencial de estas
conclusiones —en un asunto de tarjetas de crédito— que las convierta en argumentos decisivos en el
trafico mercantil real. Seguramente por ello mismo, no parece que en la préctica espafola las entidades
de crédito se muestren demasiado receptivas ante las solicitudes de ese tipo.

(10)  Sobre la aplicacién a los pagos con tarjeta de los regimenes legales especiales que reconocen
el derecho de desistimiento a los consumidores vid. infra. nota 46.

(1) Esta extensién de las facultades de alegacion de excepciones, que fue, inicialmente, recono-
cida por la jurisprudencia —sobre todo la de los paises anglosajones— con el argumento de que existia
una “conexion contractual” entre los negocios de financiacion y venta, se establecid, mas tarde, como
una técnica legislativamente vigente en casi todos los ordenamientos desarrollados, entre ellos el ordena-
miento espafiol, preconfigurandose ex lege la “conexidn contractual”.
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para aquellas financiaciones que rednan las condiciones previstas en ella(12. All4
donde rigen los preceptos al efecto de la LCC, se establece un régimen mas favorable
para la oposicion al pago del consumidor financiado, mediante la ampliacién de las
excepciones disponibles frente al financiador, mas alla de las estrictamente derivadas
del negocio de financiacién pactado con este ultimo.

Asi, en los supuestos de financiacion del pago con tarjeta—en los que el derecho de
crédito que corresponde a la entidad emisora es distinto del que ostenta el proveedor del
bien o servicio que sea 13— la LCC prevé que el consumidor financiado pueda oponer
frente a la primera dos tipos distintos de excepciones basadas en sus relaciones con el
segundo: las de cumplimiento defectuoso o incumplimiento (!4 derivadas del contrato
de adquisicion 19y la de ineficacia de ese mismo contrato de adquisicion (art. 14.2) 16),

De este modo, las normas contenidas en los articulos 14 y 15 de la LCC refuerzan
la posicion de los consumidores deudores, en comparacion con la que ocuparian en un
negocio de financiacion sometido al régimen general de las obligaciones y contratos,
desde la que no podria oponer las excepciones senaladas (17). La admisibilidad de la
alegacion por los consumidores de excepciones procedentes de un negocio distinto de
aquél del que deriva el crédito a cuyo pago se oponen aumenta sus posibilidades de
defensa, por el hecho visto en el apartado anterior de que, de aplicarse el régimen de la
delegacion de pagos, no podrian esgrimir frente a la entidad de crédito emisora ni el
incumplimiento del proveedor, ni la ineficacia del contrato de adquisicién del bien o
servicio que sea.

Pero, para que este reforzamiento (%) de la posicién del consumidor-deudor regu-
lada en la LCC alcance a los pagos con tarjeta, éstos han de cumplir con los presupues-
tos de aplicacion de la disposicion —aquellos que definen qué es crédito al consu-

(12)  Sobre el sentido general de esta disposicién vid., por ejemplo, A.J. SERRA MALLOL, “Ley
de Crédito al Consumo (Ley 7/1995, de 23 marzo): un examen de su regulacion”, Revista General de
Derecho, 609 (1995), pp. 6337 y ss.

(13) Lo que excluye la aplicacién de lo dispuesto en el art. 11 de la LCC para los casos de cesi6n.

(14)  Se refiere literalmente el art. 15.1.d) del PLCC a “que los bienes o servicios no sean entrega-
dos en todo o en parte, o no sean conformes a lo pactado en el contrato”.

(15 Siempre que, previamente, haya intentado obtener satisfaccién del proveedor [art. 15.1.e) de
la LCC].

(16)  Ello implica que la ineficacia del contrato de compra de un bien producird por conexién la
ineficacia del contrato de financiacién.

(I7) " Es cierto, no obstante, que las normas de los articulos 14 y 15 también han de considerarse por
el reducido catdlogo de excepciones oponibles al financiador que reconocen. Como consecuencia de ello,
el consumidor no podra utilizar frente a éste excepciones comunes como las de compensacion, prorroga,
prescripcion, novacion, etc. Es cierto, no obstante, que la importancia de estas excepciones en la realidad
de las operaciones de consumo es pequefia en comparacién con las dos reconocidas en la LCC.

(I18) " Que es el resultado de la combinacién de esa “conexién contractual” legalmente sancionada
con la irrenunciabilidad de toda la proteccién concedida.
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mo (19— y con sus requisitos generales y especiales —aquellos que delimitan qué
financiaciones al consumo son relevantes para ella y, dentro de éstas, a cuales alcanzan
las normas de extension de las facultades defensivas—. Analizamos los referidos
presupuestos en este apartado y dejamos para los siguientes los requisitos generales y
especiales.

Cuando se consideran los presupuestos que determinan la aplicacion de la LCC
no hay duda de que buena parte de los pagos con tarjeta quedan dentro del ambito
general de la disposicién —los realizados con tarjeta de crédito—, pero tampoco de
que muchos otros —los que se valen de una tarjeta de débito— quedan fuera de su
alcance. Asi, aunque en ambos tipos de pago con tarjeta existe una “colaboracion
planificada” entre las entidades emisoras y los proveedores de los bienes de servi-
cios @9, s6lo en el caso de las tarjetas de crédito se producira el negocio de concesion
de crédito que la LCC vincula con el contrato de adquisicidn del bien o servicio de que
se trate. No obstante, como veremos a continuacion, tampoco la cobertura legal de los
usuarios de tarjeta de crédito es total: s6lo una parte de los pagos con estos instrumen-
tos queda dentro del cerco tuitivo acotado por los requisitos taxativos de aplicacion
previstos por la propia LCC.

(19 Sobre las diferentes modalidades generales de financiacion al consumo vid. J. ALFARO
AGUILA-REAL, “Observaciones Criticas al Proyecto de Ley de Crédito al Consumo”, Revista de
Derecho Bancario y Bursdtil, 56 (1994), pp. 1046 y ss.

(20)  Es cierto que cuando de una tarjeta cuatripartita se trata, entre la entidad emisora de aquella y
el vendedor puede no haberse concertado previamente un negocio juridico —de hecho, este negocio
previo solo existird en las casuales situaciones en que coincidan el banco emisor y el adquirente—. Sin
embargo, ello no implica que entre emisor y vendedor no exista una “colaboracion planificada”, pues la
mera pertenencia a una organizacion de sistema de pagos es, en si, un mecanismo destinado a la coopera-
cion multilateral entre empresarios para facilitar la erogacion de financiacion en operaciones de crédito
al consumo. Sélo en el contexto de la mutua afiliacién a una organizacidn de tarjeta puede entenderse la
realizacion a distancia de los negocios de delegacion en los que cada pago con aquella consiste. Considé-
rese a este respecto que las dudas sobre la naturaleza de la relacién entre emisores y comerciantes
adquirentes se plantearon también en el Reino Unido, cuya Consumer Credit Act tampoco establece
explicitamente su aplicabilidad a las operaciones realizadas con tarjeta de crédito. De hecho —y no
sorprendentemente—, durante los primeros anos de vigencia de sus normas los bancos britanicos preten-
dieron evadirse de sus consecuencias para las tarjetas emitidas en sistemas cuatripartitos, alegando la
falta de acuerdo contractual directo entre las entidades de crédito emisoras y los establecimientos adheri-
dos a ellos. Segin sus argumentos, en los pagos con tarjeta “cuatripartita” no existia un negocio juridico
formal entre quien suministra los bienes o servicios y las entidades que financian la operacion, lo que
impedia la aplicacién de la regla de alegacion frente a éstas de excepciones por el contrato subyacente.
Esta interpretacion de las relaciones negociales entabladas en los sistemas cuatripartitos fue rechazada
por la Office of Fair Trading (OFT), que analiz6 la cuestién desde la perspectiva de la informacién que
los sistemas cuatripartitos transmiten al mercado sobre sus instrumentos de pago. Como quiera que éstos
se representan a si mismos, a través de su publicidad, como redes integradas en las que la titularidad de la
tarjeta permite su uso en cualquier lugar, el regulador mercantil britdnico estimé inaceptable que se
pretendiera alegar la desconexidn entre las diferentes partes profesionalmente implicadas en los pagos
con aquella. Para una referencia general del tratamiento de los pagos con tarjeta en la normativa sobre
crédito al consumo briténica, vid. M. GOMEZ MENDOZA, “La Proteccién del Titular de una Tarjeta de
Crédito en el Reino Unido”, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 42 (1991), pp. 329 y ss.
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3. Los requisitos generales para la aplicacion de la LCC
y las caracteristicas de los pagos con tarjeta

Aun estando los negocios de consumo pagados con tarjeta de crédito dentro de los
objetivos generales de la LCC 2D, 1a invocabilidad concreta de sus preceptos depende
de que aquellos retinan los requisitos generales y especiales, que como hemos visto en
el apartado anterior, determinan, respectivamente, qué operaciones de financiacion al
consumo son relevantes para la LCC y cudles dentro de ellas merecen la aplicacion de
las normas sobre extension subjetiva de la alegacion de excepciones 22). Vedmoslos en
este mismo orden.

Los requisitos generales, en lo que aqui nos interesa, condicionan la aplicacion
del régimen tuitivo de la LCC a que el crédito otorgado sea remunerado, a que el
aplazamiento del pago inherente a la operacion supere ciertos intervalos de tiempo
predeterminados en el texto legal y a que el importe de los negocios financiados se
encuentre dentro de una horquilla también preestablecida por aquel. Como quiera que
estos tres requisitos se han regulado con caracter concurrente, la aplicabilidad de la
LCC a los pagos con tarjeta de crédito de la LCC exige que las caracteristicas de éstos
se ajusten a todos aquellos, cosa que, como veremos a continuacion, no ocurre en la
gran mayoria de los pagos con tarjeta.

(i) Es cierto que el requisito del caracter oneroso de la operacién de crédito
realizada parece cumplido para la generalidad de los pagos con tarjeta de crédito. El
unico supuesto que puede plantear dudas al respecto es el de los llamados “pagos de
conveniencia”, que son aquellos en los que la tarjeta de crédito se emplea sin una
intencion primordial de crédito y que, tipicamente, se abonan al final de cada mes y sin
cargo de intereses por parte de la entidad emisora (23. Pero ni siquiera estos deberian
quedar excluidos de la LCC, porque, aunque, en efecto, el art. 2.1.d) de la LCC exclu-
ye de su ambito de aplicaciéon “los contratos en los que el crédito concedido sea
gratuito”, el mismo precepto, en su ultimo parrafo, aclara que en “el caso de servicios
de tracto sucesivo y prestacion continuada” —como ocutrre con las tarjetas de crédi-
to— “no se consideraran gratuitos aquellos créditos en los que, aunque la tasa anual

(1) Esa afirmaci6n puede sustentarse en el contenido del art. 2.1.c) LCC, a cuyo tenor quedan
excluidos de la aplicacion de las protecciones generales de la disposicion “los créditos en cuenta corrien-
te, concedidos por una entidad de crédito, que no constituyan cuentas de tarjeta de crédito”. El precepto
corrobora nuestra afirmacion por su efecto de exclusion a la exclusion —es decir, de inclusion— de las
relaciones de crédito vinculadas a las tarjetas de pago en los predios tuitivos de la ley, lo que despeja
cualquier duda sobre la aplicabilidad general de esta en el 4mbito de aquellas.

(22)  Antes que en nuestro trabajo La Tarjeta de Crédito, ya citado, esta cuestién fue abordada en
M.J. MARIN LOPEZ, “Las tarjetas de crédito y el articulo 15 de la Ley de Crédito al Consumo”, Revista
de Derecho y Nuevas Tecnologias, 5, 2004, pp. 89 y ss., y en “Andlisis de la Ley 7/1995, de 23 de marzo,
de Crédito al Consumo”, Estudios sobre Consumo, 55 (2000), pp. 91 y ss., del mismo autor.

(23)  Con mas precisién, los “pagos de conveniencia” con tarjeta han de definirse como aquellos
en los que, por no demorarse su reembolso a la entidad financiera por el primer periodo de tiempo fijado
para ello, no se cobre un interés explicito por la financiacién concedida.
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equivalente [...] sea igual a cero, su concesion conlleve algin tipo de retribucién por
parte del proveedor de los servicios al empresario prestamista”. No hay duda de que
las comisiones generalmente devengadas por la apertura y mantenimiento de la tarjeta
de crédito significan una retribucidn para las entidades financieras que las emiten. Es,
por ello, que incluso los “pagos de conveniencia” con tarjeta cumplen el requisito de
onerosidad del crédito, pues el coste del servicio se estd repercutiendo al titular a
través de conceptos de cargo distintos de tal interés.

(i) Sin embargo, cuando se consideran los requisitos temporales previstos para
la financiacién en el parrafo b) del propio articulo 2.1 de la LCC, la insertabilidad de
los pagos con tarjeta de crédito en la cobertura legal se hace marginal. El precepto
excluye del ambito de aplicacion de la LCC aquellos negocios en los que se pacte que
el consumidor reembolse el crédito, bien dentro de un Gnico plazo que no rebase los
tres meses, bien en cuatro plazos, como méximo, dentro de un periodo que no supere
los doce meses. Resulta a simple vista que, como consecuencia de este, no todos los
pagos con tarjeta de crédito quedan sometidos al mismo régimen juridico en nuestro
ordenamiento, sino que, dependiendo de la modalidad de reembolso a la entidad de
crédito concertada, se producird —o no— la aplicacion de las normas de la LCC. Mas
alld de los problemas de aplicacion practica de la LCC que ello plantea @9, lo que
ahora nos interesa es que para los “usos de conveniencia” de las tarjetas de crédito se
activard la excepcion del 2.1.b) de la LCC, que enervara para ellos los dispositivos de
proteccion previstos. De esta manera, la aplicabilidad de las protecciones de la LCC
queda muy limitada por este requisito porque las pautas de uso tipico de las tarjetas de
crédito en nuestro pais hacen que la modalidad de pago preferida sea la de cargo en
cuenta del adeudo a la finalizacién del plazo de financiacioén “gratuita”, lo cual, tipica-
mente, implica el reembolso a la finalizacién del mes en que las operaciones de adqui-
sicién tuvieron lugar, sin que puedan invocarse, pues, las normas de la LCC sobre
extension de la alegacion de excepciones 29).

(2% El requisito hace que sea incierto el régimen juridico aplicable a cada uno de los pagos reali-
zados con una misma tarjeta de crédito, como consecuencia de su dependencia del sistema de abono
concertado con la entidad de crédito emisora en el momento de su realizacién. La generalidad de los
contratos de emision de tarjetas predisponen cldusulas que permiten a los titulares optar por el sistema de
pago que prefieran, dentro de una gama de modalidades de liquidacién de su deuda que, en unos casos,
quedan dentro de la excepcion del art. 2.1.b) de la LCCy, en otros, no. Por ello, de la propia decision del
titular de la tarjeta de valerse de un sistema de pago, u otro, depende el contenido obligatorio sustantivo de
su relacion con la entidad de crédito emisora. Es cierto, no obstante, que la libertad de decidir el régimen
aplicable al pago se ve limitada, en la mayoria de los contratos, por la obligacion de elegir los mecanismos
de reembolso a las entidades de crédito antes del inicio del periodo en el que los pagos reembolsables de
acuerdo a ellos tendran lugar. Por ello, el titular de una tarjeta no puede decidir acogerse al sistema de
proteccién de la LCC para una operacién en concreto sino para todas las realizadas durante un intervalo
temporal, debiendo, ademads, tomar la decision antes de realizar el pago de que se trate.

(25 La cuestién de politica normativa que se plantea es la de si esta sustancial diferencia en el
régimen juridico de unos pagos y otros puede justificarse razonablemente por el mero hecho de que se
opte por una modalidad de pago u otra, dentro de las ofrecidas por los contratos de emision y, més aun, si
los usuarios de tarjetas de crédito son conscientes de un tratamiento tan dispar y si, por ello, la reforma de
nuestra regulacién del crédito al consumo debiera eliminarla. A dar respuesta a esa cuestion —entre
otras— dedicaremos la Parte V de este trabajo.
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(iii) En tercer lugar, al respecto del ambito cuantitativo en el que la LCC ha de
aplicarse, debe tenerse presente que el art. 2.1.a) determina la exclusion de sus princi-
pales mecanismos de proteccidn para todos aquellos contratos en los que el importe
del crédito sea inferior a 150 euros y para los que, en cambio, sea superior a 20.000
euros . La norma es sobre todo importante por su limite inferior, que enerva los
efectos de la proteccion de la LCC en aquellas operaciones de pago con tarjeta que no
alcanzan los 150 euros, porque, aunque el periodo de inflacidon de precios en nuestra
economia en el decenio que sigui6 a la aprobacion de la ley ha dulcificado el significa-
do practico de la exclusidn, siguen siendo muchos los pagos con tarjeta de crédito que
deja fuera de la cobertura legal.

4. El requisito especial de “exclusividad” de la relaciéon del proveedor
con la entidad financiera

Pero, incluso para aquellos pagos con tarjeta que cumplen los requisitos generales
para la aplicacion de la LCC, existe atin un tltimo obstdculo legal a salvar para activar
la vigencia en ellos de sus reglas especiales de amplificacion de las facultades defensi-
vas frente a las entidades de crédito del consumidor. El requisito especial en cuestion
es uno que impone la exclusividad de la relacion entre la entidad financiadora y el
proveedor del bien o servicio de que se trate, que endurece asi las condiciones de
aplicacion de las facultades de alegacion frente a los financiadores de las excepciones
procedentes del contrato de consumo, respecto del resto de sistemas de proteccion
establecidos en la LCC@7).

Mais allé de las cuestiones sobre la oportunidad de la positivacién del requisito de
exclusividad @® —y la controversia ocasionada por él a raiz de la insolvencia de
determinados empresarios dedicados a la imparticién de cursos de idiomas extranje-
ros @®— lo relevante para nuestro analisis es que el requerimiento de esa relacion de
exclusividad dificulta la aplicacion a la mayoria de pagos con tarjetas de crédito de la
extension de las facultades de alegacion de excepciones del consumidor-financiado,
mas alld de lo que pareceria congruente con los objetivos de proteccion de la LCC.

(26) A los que tan sélo les serd de aplicacién lo dispuesto en el capitulo III de la Ley.

(27)  Demanda, en concreto, el articulo 15, sub (b) “que entre el concedente del crédito y el provee-
dor de los bienes o servicios exista un acuerdo previo, concertado en exclusiva, en virtud del cual aquél
ofrecera crédito a los clientes del proveedor para la adquisicion de los bienes o servicios de éste [...]”.

(28)  Sobre las distintas interpretaciones de la expresién legal “en exclusiva” en la vigente LCC,
vid. M.J. MARIN LOPEZ, “Interpretacion y prueba del ‘acuerdo previo, concertado en exclusiva’, entre
prestamista y proveedor [art. 15.1.b) de la Ley de Crédito al Consumo]: doctrina de las Audiencias
Provinciales”, Aranzadi Civil, 18 (2008), pp. 15 y ss.

(29 De la abundantisima literatura generada por el caso, puede verse, por ejemplo, M.J. MARIN
LOPEZ, “Dictamen juridico sobre el caso English Opening School (crédito al consumo, cesion de
créditos y contratos vinculados)”, Revista Critica de Derecho Iinmobiliario, 677 (2003), pp. 1735y ss.,
o M. BUSTO LAGO., “Incumplimiento de la prestacién de servicios financiada a través de un contrato
de préstamo al consumo. Algunas precisiones a propdsito del caso ‘Opening English’”, Actualidad
Juridica Aranzadi, 564, 2003 (nimeros de pagina no disponibles en la edicién electrénica consultada).
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Considérese que, como quiera que en los pagos con tarjetas de crédito que operan
en sistemas cuatripartitos —la gran mayoria en nuestro pais— no existe una relacion
del proveedor con una entidad de crédito concreta, sino con todas las adheridas al
sistema de pagos, la exclusividad del acuerdo de financiacion con ellas no existe
nunca 0. O, al menos, no existira si se parte de una interpretacion literal de la referen-
cia al “concedente del crédito” del art. 15.b), que obliga a predicar la exclusividad
respecto de la entidad de crédito emisora y no del sistema de pagos con el que se ha
concertado la adquisicion de las tarjetas, pues es la primera la que eroga, en dltima
instancia, la financiacion que permite la anticipacion del pago 31,

Como consecuencia de ello, s6lo en aquellos pagos con tarjetas tripartitas, o en
los pagos con cuatripartitas con los que “se provean servicios de tracto sucesivo y
prestacion continuada” 32), podria tener aplicacion el régimen especial de alegacion de
excepciones por el consumidor.

5. La inaplicacion de la LCC a los pagos con tarjeta

A la vista de todo lo anterior, se hace evidente que el efecto conjunto de los
requisitos generales de plazo y cuantia de la financiacion, y el requisito especial de
exclusividad, reducen al minimo el &mbito de la realidad de los pagos con tarjeta en el
que pueden activarse los mecanismos de proteccion del consumidor de los articulos 14
y 15 de la LCC. Aunque en otra parte hemos escrito en contra de las interpretaciones
literales de la LCC —en cuanto que conducen a resultados tan exageradamente limita-
dos que parecen contradecir los objetivos legales—, a nuestros propdsitos en este
trabajo tales consideraciones son irrelevantes: lo cierto es que la interpretacion que ha
prevalecido es la mas estrecha posible.

En efecto, como resultado de la combinacion de esos preceptos estrechos —y
confusos— de la LCC y de una interpretacion doctrinal muy tibia de su contenido, la
situacion real de la alegacion de defensas al pago con tarjeta en nuestro pais no ofrece

(30)  Entiéndase lo que decimos, los sistemas cuatripartitos se caracterizan por que no existe una
unica entidad de crédito emisora de las tarjetas aceptadas por los comerciantes adheridos, sino que se
entablan relaciones con tantos emisores como actiien en el sistema de que se trate. De esta manera, la
relacion de exclusividad puede predicarse de la organizacién del sistema de pagos de que se trate, o de la
entidad de crédito con la que el comerciante ha realizado el negocio de adquisicion, pero no de las
diferentes entidades de crédito emisoras de las tarjetas.

(1) En cualquier caso, como sefiala MARIN, la propia regulacién comunitaria de la competencia
restringe que pueda existir licitamente la relacién de exclusividad en el caso de las tarjetas de crédito
—=Revista de Derecho y Nuevas Tecnologias, 5, (2004), pp. 89 y ss—.

(32)  Cuyo régimen de excepcién al requisito de exclusividad fue introducido en el parrafo segun-
do del art. 15.b) de la LCC por el art. 134.2 de 1a Ley 62/2003, de 30 de diciembre, que, precisamente,
vino a suplir las estrecheces en la aplicacion de la ley a que conduce la interpretacion literal expuesta, lo
cual produjo una situacién de desconcierto con ocasion de la ya referida insolvencia —y consiguiente
abandono de su actividad— de ciertos empresarios dedicados a la ensefianza de idiomas.

90 RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010



LA IMPLEMENTACION DE LA NUEVA DIRECTIVA DE CREDITO AL CONSUMO

ninguna muestra, ni siquiera marginal, de que se permita su empleo por los consumi-
dores (33).

III. LAS LIMITACIONES DEL ALCANCE DE LA NUEVA DIRECTIVA
SOBRE CREDITO AL CONSUMO SOBRE LA PROTECCION
DE LOS USUARIOS DE TARJETA

1. La aplicacion de la DCCII a los pagos con tarjeta de crédito

La cuestion critica que en la actualidad se plantea para el tratamiento de los pagos
con tarjeta de crédito en la UE es en qué medida las normas de las DCCII se han de
aplicar a ellos y, por tanto, han de informar la legislacion de implementacién en todos
los estados miembros. El planteamiento de la cuestion es inevitable, toda vez que el
empleo de las tarjetas de crédito constituye, siempre que sea con fines distintos de los
comerciales o profesionales G4, un supuesto de crédito al consumo en el sentido de la
definicién de este que la propia DCCII recoge 9.

Las expectativas al respecto de un cambio en el tratamiento de los pagos con
tarjeta de crédito que se pusieron de manifiesto a lo largo del lustro precedente estaban
justificadas, toda vez que frente al cardcter de norma de armonizacién minima de la
primera Directiva de Crédito al Consumo (DCCI) %), la DCCII se presentaba como
una norma de maximos 37, lo que hacia razonable prever que, frente a la debilidad de
la cobertura a los pagos con tarjetas de crédito de la primera, la nueva directiva impon-
dria una proteccion destinada a armonizar las sustanciales diferencias que en este
punto existen entre los estados miembros. Dado que el objetivo instrumental de la
estrategia regulativa de armonizacion maxima es reducir las protecciones adicionales

(33)  Mis alld de la extension de defensas especificamente prevista en la LCC, MARIN ha defen-
dido la aplicacién a los pagos con tarjeta de la doctrina general de los contratos vinculados [Revista de
Derecho y Nuevas Tecnologias, 5, (2004), pp. 89 y ss.] que, por supuesto, no requeriria de la concurren-
cia del requisito de exclusividad. El problema de esta teoria es que la jurisprudencia citada en apoyo de
su admisibilidad en nuestro ordenamiento condiciona la conexion contractual con las reglas de la LCC,
por lo que, al menos hasta la fecha, no parece que haya tenido ninguna utilidad de su invocacidn préctica.

(% A los efectos que ahora nos importan, un “consumidor es una persona fisica que, en las
operaciones reguladas por la presente Directiva, actda con fines que estdn al margen de su actividad
comercial o profesional” [art. 3.2.a) DCCII].

(3% Un “contrato de crédito” es todo “contrato mediante el cual un prestamista concede o se
compromete a conceder a un consumidor un crédito en forma de pago aplazado, préstamo u otra facili-
dad de pago similar [...]” [art. 3.2.c) DCCII].

(36)  Directiva 87/102/CE.

(7 La opcién por el criterio de armonizacién méaxima de la DCCII es consecuencia de que gran
parte de los problemas detectados por la Comisién en el funcionamiento del mercado interior del crédito
al consumo en los estudios que sirvieron de base para su elaboracion estan relacionados con los efectos
de la propia Directiva 87/102. El criterio de armonizacién minima doté de un amplio margen de libertad
a los Estados miembros para establecer normativas adaptadas a sus necesidades especificas, dejando sin
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propias de cada uno de los estados miembros, la regulacion del crédito con tarjeta
—caracterizado por la diversidad de los mecanismos nacionales de proteccién— se
presentaba como la mejor candidata para su aplicacion.

Sin embargo, la aprobacion del texto final de la DCCII en 2008 diluy6 en buena
medida las expectativas forjadas acerca de una ampliacion sustancial de la cobertura
de la regulacién comunitaria sobre los pagos con tarjeta de crédito. Aunque a esa
dilucién contribuy6 en buena medida el denunciado caracter confuso 3® de los precep-
tos de delimitacion del dmbito de cobertura de la DCCII, lo cierto es que ni siquiera en
aquello en que son claros adoptan una politica regulativa de armonizacion especial-
mente ambiciosa para los pagos con tarjeta de crédito.

A este respecto, ha de tenerse presente que la propia DCCII excluye explicita-
mente, en su considerando nimero 13, la aplicacion de su contenido a determinados
pagos con tarjeta ¢, aun cuando impliquen la erogacion de crédito, por razon de su
breve duracion y coste reducido. En congruencia con esa declaracion de intenciones,
el art. 2.2.f) de la DCCII excluye del alcance de la disposicién todos “los contratos de
crédito concedidos libres de intereses y sin ningtn otro tipo de gastos, y los contratos
de crédito en virtud de los cuales el crédito deba ser reembolsado en el plazo de tres
meses y por los que sélo se deban pagar unos gastos minimos” (49,

Ni que decir tiene que tales condiciones temporal y de onerosidad del art. 2.2.f)
de la DCCII dejan fuera de la zona de cobertura de la disposicién los “pagos de
conveniencia” efectuados con tarjeta de crédito. Como consecuencia de ello, la cober-

soluciones cerradas en la disposicion comunitaria gran parte de los principales conflictos que la financia-
cion para el consumo plantea. Ello propicié que en cada uno de los estados miembros se implementasen
regulaciones cuyo contenido y propdsitos excedian de aquellos a que estrictamente obligaban las normas
comunitarias, lo que permitié dar respuesta real a las demandas de proteccion de los consumidores de
este tipo de servicios financieros. El reverso de la técnica de aproximacion normativa empleada es que
las diferencias entre las diferentes regulaciones nacionales se han convertido en obstdculos para el
mercado interior del crédito al consumo, dificultando la oferta de los mismos productos financieros para
todo el 4mbito europeo. Como consecuencia de ello, y esto es lo que hizo més apremiante la armoniza-
cién méaxima, s6lo una pequeiia parte del mercado del crédito al consumo era, y es, transfronterizo. En el
juicio de la Comisidn, la posibilidad de ofrecer contratos de financiacién al consumidor para toda
Europa, que resultard de una mayor armonizacion, debe aportar economias de escala a las entidades de
crédito oferentes, alentando, ademads, la competencia en muchos mercados nacionales, dominados en la
actualidad por un reducido nimero de entidades. De esas escalas y de la mayor competencia cabe esperar
un aumento de la eficacia del sector, que dard lugar a cargos por el uso de tarjeta més bajos para los
consumidores.

(%) Vid. M. ORDAS ALONSO, “El dmbito de aplicacién de la Directiva 2008/48/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los contratos de crédito al consumo y por
la que se deroga la Directiva 87/102/CEE del Consejo”, Aranzadi Civil, 16 (2008), pp. 15 y ss.

(39 Aungque el considerando 13 se refiere a las tarjetas de “débito diferido” —y, por ello, podria
hacer pensar que la intencién de excluir no alcanzaba a las tarjetas de crédito— la articulacion de la
exclusion no repara en la denominacion del contrato de tarjeta que sea, basandose exclusivamente en las
condiciones de duracion del periodo de financiacion y de su coste. Por ello, también los pagos con tarjeta
de crédito quedaran excluidos del alcance de la disposicion cuando se den tales condiciones de exclusion.

(40)  Aunque a diferencia del considerando 13, el art 2.2.f) de la DCCII no alude expresamente a
las tarjetas de pago.
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tura de la proteccion proporcionada por la DCCII a los usuarios de tarjeta de crédito
dista de ser completa. Incluso de entre aquellos pagos cuyas condiciones de tiempo y
remuneracidn superen los limites expuestos, s6lo seran objeto de la regulacidon armoni-
zada aquellos cuya cuantia supere los doscientos euros D,

2. Cambios respecto a la cobertura vigente en la Ley de Crédito
al Consumo (LCC)

Al igual que la LCC en vigor, la DCCII no extiende sus mecanismos de protec-
ci6on del consumidor a quienes pagan con tarjeta de débito, o hacen un uso de “conve-
niencia” de una tarjeta de crédito 2. De hecho, considerando las exclusiones, tacitas y
expresas, examinadas, la protecciéon de quienes pagan con tarjeta que se implementara
en los primeros meses de 2010, s6lo ampliara la vigente en la medida en que habréan de
simplificarse los requisitos de plazo de vencimiento del crédito necesarios para su
aplicacion y debera desaparecer el requisito de exclusividad. Aunque de la ampliacion
del alcance legal que estos dos cambios han de provocar no puede decirse que lleve
hasta fronteras muy ambiciosas la proteccion de los usuarios de tarjeta de crédito,
tampoco puede afirmarse que carezca de consecuencias.

En cuanto a los plazos, aunque la DCCII contindia privando de la proteccion
juridico-publica a los pagos aplazados por un plazo inferior a tres meses y por los que
no se devenguen unos gastos minimos, el nuevo texto legislativo que resulte de su
implementacion si que alcanzara tanto a los que se hagan en “cuatro plazos, como
maximo, dentro de un periodo que no supere los doce meses” (43 —que, como hemos
indicado, quedan excluidos en el derecho vigente— y a los que, con independencia del
periodo de financiacion, tengan caracter oneroso 4.

Ademads, como hemos también sefialado ya, no existen trazas de ninguna clase de
que en la realidad del trafico la vigente LCC se esté aplicando a los pagos con tarjeta
de crédito, ni siquiera a aquellos que, por la configuracion negocial de su vencimiento,
pudieran cumplir los requisitos de plazos, lo que parece indicar que es el extrafio

(1) Pero no sea superior a los setenta y cinco mil euros [art. 2.2.c) de la DCCII].

(#2)  La tibieza en esta materia de la versién final de la DCCII contrasta con el vigor con el que
determinados informes previos a su proceso de elaboracién reivindicaban una accién normativa incisiva
que redefiniese las relaciones entre los titulares de tarjetas y sus emisores (en concreto, vid. W.AA
Pricewaterhousecoopers, Final Report Study on Consumer Law and the Information Society 3, 5 (2000),
disponible en <http://europa.eu.int/comm/dgs/health_consumer/library/surveys/sur20_en.pdf>).

(#3)  Con tal de que el periodo de financiacién supere los tres meses.

(4 Aunque la cuestién de la cuantia de los pagos que habrin de quedar protegidos por la
implementacion de la DCCII no sea central para este trabajo, es interesante observar que aunque el méas
elevado limite maximo (75.000 euros) amplia “por arriba” el espectro de pagos respecto al cubierto en la
LCC vigente, el limite minimo de 200 euros lo reduce “por abajo” [debe tenerse presente que el art.
2.1.a) de la LCC, determina la exclusion de sus principales mecanismos de proteccién para todos aque-
llos contratos en los que el importe del crédito sea inferior a 150 euros y para los que, en cambio, sea
superior a 20.000 euros].
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requisito de exclusividad el que esta disuadiendo de la incorporacion de la proteccion
legal a los contratos de emision e incluso de su invocacién ex post por los usuarios.

De esta manera, la nueva normativa que resulte de la transposicion espafiola de la
normativa europea, aunque no tendra por qué cubrir los pagos de “conveniencia”, si
que habra de suponer un cambio del cuadro juridico aplicable a un buen nimero de
financiaciones mediante tarjeta de crédito que en la actualidad carecen de la proteccion
regulativa sustancial prevista para los consumidores que recurren al crédito.

3. La proteccion de la DCCII al usuario de tarjetas
de crédito “arrepentido” o insatisfecho con el proveedor

Todavia mas que por sus consecuencias sobre el alcance de la aplicacion de la
proteccion legal del consumidor, la DCCII ha de ser relevante por el aumento de la
intensidad de esa proteccion. En concreto, en materia de derechos sustanciales 4 del
consumidor, la disposicion comunitaria prevé dos técnicas tuitivas distintas: la cone-
xi6n contractual de los negocios de financiacién y consumo —ya vigente en el 4mbito
general del crédito al consumo, como hemos visto— y el derecho de desistimiento de
las operaciones realizadas —de nuevo cufo 40—,

En cuanto a las normas sobre conexién contractual, la DCCII limita las posibili-
dades de defensa del consumidor frente al concedente del crédito vinculado al negocio
de consumo a los supuestos en que los bienes o servicios estipulados en aquel “no son

(45)  Por oposicién a los de caricter informativo.

(46)  Hasta ahora, la implantacién legal del derecho de desistimiento sélo se habia producido en
ciertos contextos contractuales concretos en los que existen riesgos especificos, en adicion a los que la
adquisicion ordinaria de un producto de consumo implica. En particular, la facultad de desistir se ha
reconocido en aquellos negocios en los que al consumidor le resulta dificil apreciar las caracteristicas
reales del producto adquirido antes de su efectiva recepcion, como los previstos en el art. 44 de la Ley
7/1996, de 15 de enero, de Ordenacién del Comercio Minorista —que otorga el derecho de andlisis por
un periodo de siete dias a contar desde la recepcion del producto y para todas aquellas ventas a distancia
realizadas en el ambito de aplicacién de la ley (en linea con lo que previamente habia establecido el art. 5
de la Ley 26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera de los establecimientos mer-
cantiles)— y aquellos otros en los que la relacién entre proveedor y adquirente es, ademas de
estrictamente comercial, financiera, como en el caso del art. 9 de la Ley 28/1998, de 13 de julio, de venta
a plazos de bienes muebles —que autoriza al consumidor a desistir del negocio realizado dentro de los
siete dias habiles siguientes a la entrega del bien vendido, con independencia de las condiciones de este y
siempre que no lo haya usado mas que a efectos de simple examen o prueba—. No obstante, ninguna de
las disposiciones citadas termina de clarificar la cuestién critica de cémo habra de producirse, tras el
ejercicio del derecho de desistimiento, la retrocesion de los pagos efectuados (aunque la LOCM contiene
en su nueva redaccién un precepto, el art. 46, que se ocupa de la retrocesion, éste solamente abarca las
situaciones de uso inautorizado de tarjetas y no de uso general del derecho de desistimiento). Por ello,
aun cuando de los requisitos previstos en ambas leyes se desprende que sus reglas tuitivas han de ser
aplicadas a los negocios pagados con tarjeta de crédito, la ausencia de reglas concretas sobre su
alegacion hace que el ejercicio prictico del derecho de desistimiento frente a la entidad de crédito se
presente complicado.
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entregados, o lo son sdlo en parte o no son conformes” con lo pactado “7). De esta
manera, se restringe la extension de defensas a las excepciones de incumplimiento y de
cumplimiento defectuoso, condicionando, ademds, la posibilidad de su alegacién a
que, previamente, el consumidor se haya dirigido contra el proveedor sin haber obteni-
do de €l la satisfaccion que juridicamente le corresponda. Aunque el precepto no acaba
de determinar que haya de constituir ese “recurso” previo contra el proveedor, si que
obliga a los estados miembros a establecerlo en sus respectivos ordenamientos, al
imponerles que determinen en ellos “en qué medida y bajo qué condiciones se podra
ejercer dicho derecho”. Resulta por ello que las normas de la DCCII sobre conexion
contractual han de ser una novedad en nuestro ordenamiento por la extensién de su
alcance hasta una parte de los pagos con tarjeta de crédito —con los limites vistos en el
apartado anterior—, pero no por establecer un régimen de defensas para el consumidor
mas intenso que el general de la LCC vigente.

La principal novedad de la DCCII en materia de mecanismos de proteccion del
consumidor a crédito es el derecho de desistimiento 48), establecido en su art. 14. Este
constituye el instrumento mas radical de proteccion de los intereses del consumidor
reconocido en el derecho comunitario, mediante cuyo ejercicio se permite la desvincu-
lacién de aquél del contrato de crédito pactado*). En concreto, como minimo (0),
nuestro ordenamiento habra de atribuir al consumidor financiado la posibilidad de
desistir unilateralmente del contrato de financiacion en el plazo de catorce dias ©). La
utilizacion de esta facultad atribuida legalmente dejara sin efecto la declaracion de
voluntad del consumidor, deshaciendo el vinculo contractual con la entidad financia-
dora y obligando a las partes a la restitucion de las prestaciones que ya se hubieran
intercambiado: el consumidor habra de devolver las sumas recibidas, mientras la enti-
dad financiadora debera retornar inmediatamente todo pago de la financiacion ya

(47 Art. 15.2 de la DCCIL

(#8)  El derecho de desistimiento se ha explicado, en general, como un instrumento de defensa del
consumidor frente a la sociedad de consumo, caracterizada por una oferta masiva de productos y servi-
cios que le llevan, en no pocos casos, a “adquisiciones inservibles” [vid. J. SANCHEZ-CALERO GUI-
LARTE, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 98 (2005), p. 102].

(49 El derecho se ha configurado al modo de los derechos de desistimiento que preexistian en el
derecho derivado comunitario y, en particular, del que ya estaba previsto en la Directiva 2002/65/CE,
sobre comercializacion a distancia de servicios financieros.

(0)  En virtud de la politica normativa de armonizacién total, la DCCII requiere de todos los
estados miembros la implementacién de un derecho de desistimiento “débil” cuyo ejercicio tenga por
efecto la terminacion del contrato de crédito al consumo. No obstante, la propia directiva reconoce en su
Considerando 9 la competencia de los estados miembros para desarrollar —o conservar— en sus legisla-
ciones internas un derecho de desistimiento “fuerte”, que, en caso de ser empleado por el consumidor,
provoque la terminacién del contrato de venta o prestacion de servicios, que el crédito concedido ha
servido para financiar.

(1) Que comenzari a contarse, bien desde la fecha de suscripcién del contrato, bien desde
aquella en la que el consumidor reciba las condiciones contractuales y la informacion especifica sobre la
financiacion —requerida por la propia DCCII—, si es que esa fecha fuera posterior a la de suscripcién
del contrato (art. 14.1 de la DCCII).
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realizado por aquél, no pudiendo retener —o, en su caso, exigir— mas que los magros
intereses correspondientes al periodo que medie entre la entrega de la financiacién y la
alegacion del derecho (32

Comparando los requisitos que determinan cudndo pueden utilizarse cada uno de
los mecanismos de defensa de los intereses del consumidor vistos en los dos parrafos
anteriores, resulta que mientras que el derecho de desistimiento cubre un espacio
incomparablemente méas amplio de supuestos de insatisfaccién del consumidor —no
es preciso que concurra ninguna de las circunstancias relativas al contrato con el
proveedor que permitirian la extension de las facultades defensivas—, la conexion
contractual permite su ejercicio en un periodo de tiempo mucho mas prolongado, no
limitado por el de catorce dias previsto para el anterior.

Las diferencias entre los requisitos de aplicacion de los dos mecanismos de pro-
teccion sustancial de la DCCII no tienen nada de arbitrario. El reconocimiento de un
derecho de desistimiento que no requiere de la alegacién de condicion sustancial
alguna se explica cuando se considera su funcion de proteger al consumidor que ad-
quiere unas obligaciones financieras que, primero, le vinculan durante un periodo de
tiempo que puede finalizar mucho después del momento de la celebracién de un con-
trato y, segundo, cuyas circunstancias —dadas las caracteristicas de los negocios de
consumo en general, y de los de financiacion de éste, en particular— bien pudieron
privarle de conocer ofertas de financiacién en competencia con la aceptada, que contu-
viesen condiciones mas favorables para sus intereses ¢3). La limitacion a un periodo de
tiempo tan corto como el de catorce dias es una exigencia de la funcionalidad econé-
mica del derecho de desistimiento, pues de no establecerse, o de concederse un perio-
do de tiempo mas prolongado, la inevitable elevacion de los costes de las entidades de
crédito por la incertidumbre respecto a la efectividad de los contratos pactados seria,
muy probablemente, superior a los beneficios obtenidos por la mejora de la competen-
cia en las ofertas de financiacion 9.

En cambio, en el caso de la conexion contractual ), puesto que el periodo de su
empleo para la defensa de la posicion juridica de los consumidores se puede extender
mucho mas alld en el tiempo, s6lo la limitacién de los supuestos de hecho que
permiten su invocacion contiene los costes de su reconocimiento legal hasta términos

(2 Vid. M.A. LOPEZ SANCHEZ, “La Prevencion del Sobreendeudamiento en la Propuesta de
Directiva sobre Crédito a los Consumidores”, Etudes de Droit de la Consommation. Liber amicorum
Jean Calais-Auloy, Dalloz, 2004, pp. 636-639.

(3 Vid. H-W. MICKLITZ, “The Concept of Competitive Contract Law”, Penn State Internatio-
nal Law Review, 23 (2005), pp. 575 y ss.

(% Producidos por la consecuente incertidumbre sobre el valor de los negocios de los que se
“desistird” y por las amplias posibilidades de un uso abusivo del derecho (entiéndase por tal uno contra-
rio a su funcién econdmica descrita de favorecer la comparacién ex post de ofertas concurrentes).

(55) ' Cuya funcién econémica, relacionada con la insatisfaccién del consumidor, analizaremos en
la Parte siguiente.
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que respetan la funcionalidad de los contratos de venta o suministro de servicios
financiados.

Existe, pues, una relacion de complementariedad entre la proteccion de los usua-
rios de tarjetas de crédito a través de las figuras de la conexion contractual y del
derecho de desistimiento. Puesto que las condiciones generales minimas de aplicacion
de ambas a los pagos con tarjeta de crédito coinciden, cubriran el mismo espectro de
aquellos de manera armonizada en todos los estados miembros.

Asi, la transposicion espafola de la DCCII intensificard la proteccion de los
usuarios de tarjeta de crédito cubiertos por la disposicion, produciendo un corte nitido
en nuestro ordenamiento entre dos estratos de pagos con tarjeta, uno caracterizado por
una proteccion “fuerte” —por la aplicacién complementaria del derecho de desisti-
miento y la conexion contractual— y otro de proteccion muy “débil”, en el que ningu-
no de estos mecanismos estara disponible para sus usuarios. Se hace inevitable indagar
las consecuencias sobre el bienestar colectivo de esta bipolar delimitacién de dere-
chos, analizando, para ello, los fundamentos microeconémicos del fortalecimiento
legal de la posicion de los consumidores a crédito.

IV. LA LOGICA DE LA EXTENSION LEGAL DE LAS DEFENSAS
NEGOCIALES DE LOS DEUDORES POR EL USO DE LAS TARJETAS
DE CREDITO Y EL BIENESTAR COLECTIVO

Hasta este punto hemos analizado el modo con que la extension de las defensas
negociales del deudor por una operacion de crédito al consumo rige —o habra de
regir 69— los pagos con tarjeta en nuestro ordenamiento. Aquello que tenemos pen-
diente es el examen de las razones que justifican la adopcion legal de esta solucidn, y
en consecuencia de la conveniencia —o no— de su aplicacion a los pagos con tarjeta
que no quedan cubiertos por este sistema de proteccidon en la normativa vigente vy,
sobre todo, a aquellos que tampoco habran de quedar necesariamente cubiertos por él
tras la implementacién de la DCCIL.

A ese fin, es imprescindible un examen de los argumentos que explican la contri-
bucidn al bienestar colectivo de la extension de la facultad de alegacion de defensas de
consumidor. La cuestion no estd exenta de implicaciones epistemoldgicas porque en
un analisis econémico neoclasico-ortodoxo de la cuestion —entiéndase por tal uno
que asume informacién completa y racionalidad en el comportamiento de las perso-
nas— los efectos de la extension de las defensas del consumidor no son demostrables.

En efecto, si se parte de un comportamiento racional e informado de todas las
partes involucradas en una relacion de crédito al consumo, dificilmente puede predi-
carse la mayor eficiencia del reforzamiento legal de la proteccién del consumidor. Es
del todo intuitivo que si a las entidades financieras se les impone legalmente el riesgo
adicional derivado de la posible alegacion por los consumidores de las excepciones

(56)  Tras la implementacién de la DCCIL
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que hubieran podido invocar frente a los proveedores de los bienes o servicios adquiri-
dos, responderan a esta elevacion del riesgo del crédito con una elevacién paralela del
tipo de interés al que estan dispuestas a financiar las operaciones de consumo afecta-
das. Como resultado de ello, desde las premisas “ortodoxas” citadas, la adopcion legal
de la extension de las facultades defensivas seria irrelevante desde el punto de vista del
bienestar del conjunto de la sociedad e, incluso, del de los consumidores financiados
considerados como grupo ©7); en otras palabras, la aplicacion de esta técnica legal
equivaldria a un juego de ganancia cero (zero sum game).

Pero es claro que un analisis del comportamiento de los consumidores que les
presuponga informacién completa sobre lo que contratan y racionalidad plena en su
decision es uno que so6lo puede aspirar a reflejar muy imprecisamente la realidad. En
ésta, el comportamiento de los consumidores se caracteriza, precisamente, por su
informacién limitada sobre las caracteristicas completas de los bienes o servicios que
adquieren y por determinadas pautas psicoldgicas que apartan sus decisiones de las
que cabria esperar de los sujetos racionales, que presupone la economia neoclésica.

Por ello, las consecuencias econdmicas de la extension de las facultades defensi-
vas en la financiacion de los consumidores s6lo pueden aprehenderse completamente
cuando se consideran las limitaciones de informacion y los sesgos cognitivos que
condicionan su proceso de toma de decisiones. Una vez tenidos en cuenta estos ele-
mentos aparecen con nitidez los efectos de la regla sobre la demanda de financiacion al
consumo, y, especialmente, como ésta optimiza su concesion.

El nicleo del razonamiento que reivindicamos no tiene nada de novedoso: hace
ya mas de treinta afios que el analisis econdmico del derecho demostré cémo la impu-
tacion de la responsabilidad a las entidades financieras que la extension de las faculta-
des defensivas del consumidor provoca es capaz de producir beneficios sociales netos
y no una simple redistribucion del riesgo entre los sujetos involucrados en una relacion
de consumo ©®. La premisa basica de este analisis es que los consumidores no son
capaces de apreciar, ni de sopesar por completo, las consecuencias inducidas por
aquellas estructuras negociales, como la delegacién de pagos, que reducen sus posibi-
lidades de defensa al provocar de facto la pérdida de las excepciones al cumplimiento
de su obligacion nacidas de sus relaciones juridicas con el suministrador del bien de
que se trate. En parte, ello es consecuencia de las limitaciones de la informacion a la

(7)  En ese caso, s6lo puede acudirse para justificar su vigencia a una Iégica normativa de reparto
de las pérdidas (loss-spreading), que s6lo pretende disminuir las consecuencias de su impacto,
dispersandolas entre un mayor niimero de individuos, y/o durante un periodo de tiempo mas prolongado,
vid. WH. LAWRENCE y J.H. MINAN, “The Effect of Abrogating the Holder-in-Due-Course Doctrine
on the Commercialization of Innovative Consumer Products”, Boston University Law Review, 64 (1984),
pp. 337 y ss.

(58 Vid. A. SCHWARTZ, “Optimality and the Cutoff of Defenses Against Financers of Consu-
mer Sales”, Boston College Industrial and Commercial Law Review, 15 (1974), pp. 499 y ss. 0, mas en
general, vid. C.P. GILLETTE, A. SCHWARTZ y R.E. SCOTT, Payment Systems and Credit Instruments,
Foundation Press, 1996.
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que pueden tener acceso acerca de las probabilidades de cumplimiento defectuoso por
parte del proveedor del bien o servicio contratado 9.

Ademas —como ha demostrado la economia experimental durante las ultimas
dos décadas— los consumidores son proclives a padecer sesgos cognitivos en la apre-
ciacién de los riesgos inherentes a eventos futuros con baja probabilidad de ocurrir
—o0, mejor, cuya ocurrencia se percibe como de baja probabilidad—, minusvalorando
su incidencia sobre su futura situacién patrimonial. En el momento de la adquisicién
de un bien o servicio, su posible malfuncionamiento es uno de esos eventos poco
probables, que todavia lo son menos en la representaciéon que de €l se hacen los
consumidores.

La combinacidn del déficit de informacién y los sesgos cognitivos que condicio-
nan el comportamiento de los consumidores tiene como consecuencia general la for-
macion de una demanda de crédito al consumo por encima de sus niveles socialmente
optimos. Ello ocurre al no ser internalizadas por los proveedores todas las consecuen-
cias del riesgo de fallo de los bienes o servicios que comercializan, y, consiguiente-
mente, de no ser trasladado ese riesgo adicional a sus precios de venta, lo que induce
a los consumidores a la adquisicion de aquellos por encima del nivel socialmente
deseable (©0),

Desde esa representacion del comportamiento de los consumidores se entiende
con sencillez la funcidn de la extension de sus defensas frente al proveedor hasta la
reclamacion de pago de las entidades de crédito financiadoras. Noétese que el efecto
inmediato de esta regla es el de trasladar los riesgos vistos al patrimonio de la entidad
que haya financiado la operacion de consumo que sea. De esta manera, el trasvase de
las pérdidas —cuando se produzcan— desde el cliente a la entidad financiera es sélo el
efecto ex post necesario para que se produzca el efecto ex ante realmente til para el
bienestar colectivo: la valoracion por la entidad financiera de los riesgos inherentes a
la operacion, sustituyendo al consumidor en esta operacion. Puesto que las entidades
financieras estdn menos condicionadas por las asimetrias de informacion sobre la
calidad de los productos consumidos —la repeticion en el tiempo de las operaciones
permite extraer datos estadisticos sobre su probabilidad de fallo— y por buena parte de
los sesgos cognitivos vistos —su decision es sustancialmente menos emocional que la
de los consumidores— su valoracion ex ante de los riesgos presentados por la opera-
cion tenderd a ser mas cercana a la realidad que la efectuada por estos.

La primera consecuencia de la extension de las facultades defensivas de los con-
sumidores frente a las entidades de crédito es que su calculo mas completo de los
riesgos de las operaciones de consumo llevadas a cabo por aquellos se reflejara en un

(9 Vid. WH. LAWRENCE y J.H. MINAN, Boston University Law Review, 64 (1984), pp. 338
y Ss.

(60) ' Vid. E. RENUART y D.E. THOMPSON, “The Truth, The Whole Truth, and Nothing but the
Truth: Fulfilling the Promise of Truth in Lending”, Yale Journal on Regulation, 25 (2008), pp. 181 y ss.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 99



MANUEL CASTILLA CUBILLAS

aumento del tipo de interés ofrecido D), cuyo valor serd superior al del riesgo de
incumplimiento o cumplimiento defectuoso segtin la estimacion erronea de los consu-
midores. Dicho de otra forma: la imputacién del riesgo a la entidad financiera permite
internalizar el coste real de la operacién de consumo en el precio de su financiacion,
mediante la elevacion del interés cobrado por la financiacion de la operacion. Desde el
punto de vista del bienestar colectivo, lo relevante de ese aumento del tipo de interés es
el modo en que producirad una reduccién de la demanda de financiacion respecto a la
que existiria de ser asignada directamente a los consumidores, situandola en los nive-
les socialmente Optimos.

La segunda consecuencia —que puede ser concurrente o alternativa a la prime-
ra— es la incentivacién del cumplimiento satisfactorio por parte del proveedor del
bien o servicio, dado que la entidad de crédito buscara minimizar sus pérdidas tanto
mediante el control ex ante de la calidad y compromiso de los proveedores a cuyos
consumidores financia como mediante el pacto de derechos de “recurso” contra aque-
llos, en el caso de alegacion de excepciones “conexas” por estos (62). El ejercicio prac-
tico de ese derecho de recurso es particularmente sencillo en el caso de la financiacion
mediante tarjeta porque las reglas internas de los sistemas de pago (®3 permiten a las
entidades de crédito recuperar las cantidades previamente abonadas por determinadas
operaciones. Este proceso de retrocesion 9 de los pagos 6> (charge-backs) facilita
que, en ultima instancia, se devuelvan las consecuencias de la responsabilidad patri-
monial legalmente impuesta a la entidad financiadora al comerciante que llevé a cabo
el negocio impugnado. Como resultado de esa internalizacion del riesgo de “fallo” del

(61)  El aumento equivaldra a la diferencia entre el tipo de interés que una entidad de crédito carga
cuando afronta los riesgos derivados del posible padecimiento de las consecuencias de la alegacion de
las excepciones y el, inferior, cobrado cuando, en cambio, puede defenderse de ellas.

(62)  Vid. W.H. LAWRENCE y J.H. MINAN, Boston University Law Review, 64 (1984), p. 338.

(63)  Que son aceptadas por los proveedores en la parte que les concierne en los contratos de
adhesion a ellos.

(649)  La figura no esta prevista especificamente en nuestra legislacién. Ni siquiera la reciente
regulacion de los servicios de pago por la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, se ocupa del asunto que, por
ello, continuard siendo ordenado por las normas internas de cada uno de los sistemas de pagos.

(65 Estos se llevan a cabo invirtiendo el orden de la secuencia de actos que se produjo para
efectuar el pago inicial: la entidad emisora envia la correspondiente reclamacion a la organizacion de
sistema de pagos para recuperar las cantidades que abon6 de la entidad adquirente que, en su momento,
las recibid. Cuando la reclamacion se ajuste a las reglas de forma y sustancia previstas por el sistema de
pagos, éste procedera al cargo de la cantidad de que se trate en la cuenta corriente de la entidad adquiren-
te y a su abono en la abierta por la emisora. La entidad de crédito adquirente repercutird, entonces, el
pago sobre el comerciante adherido, para lo que estd facultado merced al contrato que vincula a ambos,
de modo que, en ultima instancia, el riesgo por la alegacion de excepciones retornard a quien propicio los
hechos que causaron su efectiva oposicion.
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bien o servicio por quienes lo proporcionan, aquél sera incorporado al precio de venta
de éstos (69

A la vista de todo lo expuesto en esta Parte, puede convenirse en que mediante la
imputacion imperativa del riesgo al financiador el ordenamiento juridico es capaz de
crear valor para el conjunto de la sociedad. En otras palabras, la regla que impide a
quien ha financiado una operacion de crédito al consumo enervar los efectos de la
alegacion de excepciones realizada por el deudor, sobre la base de sus relaciones con el
suministrador del bien o servicio de que se trate, dista mucho de establecer un juego de
ganancia social cero en el que meramente se produzca una reubicacion de la pérdida
por la operacién, desde un patrimonio a otro.

V. CONCLUSIONES Y PROPUESTA DE REGULACION EN ESPANA

1. Sentido de las limitaciones de la proteccion de los usuarios de tarjeta
de pagos en la DCCII y valor para la implementacién espanola

La demostracion de que la extension de las facultades defensivas de los consumi-
dores financiados frente a las entidades financieras contribuye al bienestar colectivo
pone en evidencia la inidoneidad de la vigente regulacion espafiola, y la insuficiencia
de la regulacion prevista en la DCCII. A este altimo respecto, remitimos a lo mostrado
en la Parte III de este trabajo en la que hemos expuesto como la implementacién de las
reglas previstas por la DCCII en Espana ha de producir cambios en nuestra normativa
sobre crédito al consumo, que amplian la cobertura general de las normas sobre cone-
xioén contractual y, por ello, del alcance de su aplicacion a los pagos con tarjeta de
crédito, pero en la que, sin embargo, también ha salido a la luz que los supuestos de
hecho previstos para su aplicacion por las nuevas normas europeas no alcanzan a
cubrir los pagos de “conveniencia” con tarjetas de crédito, los cuales representan la
gran mayoria de los realizados en nuestro pais.

Por ello, una implementacion espafiola constrefiida en su ambicién regulativa a lo
previsto en la DCCII producira un derecho de la financiacién al consumo de efectos
econdmicos suboptimos, que relegara la calidad de nuestra regulacion a niveles infe-
riores a los de los paises con sistemas de pago mas desarrollados. Asi, en los Estados

(66)  Pero, incluso en aquellos casos en que las reglas contractuales aceptadas por el proveedor
determinen que la responsabilidad haya siempre de retornar a €I, su asignacion inicial a las entidades
financieras serd relevante. Y ello porque éstas continuardn afrontando los riesgos de insolvencia del
comerciante y de su resistencia al abono de la responsabilidad por el negocio de que se trate, razén por la
cual la probabilidad de satisfaccion —o insatisfaccion— juridica de la persona financiada habrd de
seguir siendo objeto de su valoracion ex ante de la operacidn. Por ello, sobre la entidad emisora conti-
ndan operando los incentivos para la adecuada valoracién del precio del bien o servicio de que se trate,
aun cuando, por via contractual, la responsabilidad final por el pago se proyecte sobre los comerciantes
adheridos.
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Unidos 7y en el Reino Unido (¥8) —ademas de otros paises de la Unién Europea 69—
existen reglas legales que permiten al titular de una tarjeta de crédito conservar las
excepciones que podrian esgrimir frente al proveedor del bien o servicio, que, aun
dependiendo en su aplicacion de determinadas condiciones especificas, fijadas en cada
ordenamiento, cubren la mayoria de los pagos de esta naturaleza.

Ademas de los resultados del anélisis microeconémico y de las sospechas que
levanta una revision de derecho comparado, la mera consideracion de las bases norma-
tivas de la DCCII produce mas indicios todavia de que una transposicion que se limite
a establecer en nuestra legislacion las reglas y estaindares comunes en la nueva directi-
va, sin ir mas alla del cerco de supuestos de hecho que estd obligada a abarcar, esta
condenada a quedarse corta en su regulacion del crédito al consumo dispuesto median-
te tarjeta. Para entender por qué, conviene aclarar el sentido de la politica de armoniza-
cion seguida por el regulador europeo en la DCCII, porque parece existir cierta confu-
sidén al respecto de sus propdsitos en esta disposicion —y en el resto de las emanadas
para ordenar el derecho de los contratos con consumidores en la UE—.

La DCCII es una norma creada en desarrollo del mandato general del articulo 95
del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea, cuyo objetivo es la construccion
de un mercado interior europeo. En coherencia con ello, el objetivo basico de la

(67)  En concreto, los pagos con tarjeta de crédito pueden quedar afectados por la Seccién (§) 170
(a) de la Truth in Lending Act, la cual priva, con caracter general, a los acreedores que tengan el estatus
de holder-in-due course —el equivalente, en el derecho anglosajon de los medios de pago, al titular de
un derecho de cobro de naturaleza abstracta en el ordenamiento cambiario espafiol— de su posicién
juridica privilegiada, obligando, en el caso que nos ocupa, a las entidades de crédito emisoras de las
tarjetas a cobrarse bajo las condiciones de riesgo juridico-privado que afectarian a la pretension de un
acreedor comiin —es decir, de uno que no hubiera adquirido la mencionada condicién de holder-in-due
course—. Como se ve, la estructura juridico-privada basica de la Seccion 170 (a) de la TILA es analoga a
la del articulo 15 de nuestra LCC. Lo mas interesante del caso estadounidense es como, en la practica, las
organizaciones de sistemas de pago que gestionan las principales tarjetas bancarias reconocen a los
titulares de tarjetas, en sus reglamentos internos, derechos que van mds alld de lo expresamente
dispuesto en la legislacién federal en comentario. En las normas internas de funcionamiento de estas, el
banco emisor que reciba una reclamacion de un titular de tarjeta sobre la base de los derechos de defensa
frente al cobro que le son reconocidos legalmente procederd a la automética reversion de los cargos
efectuados por los pagos que se impugnen, sin entrar a cuestionar los méritos de la defensa invocada.
Tales normas internas informan los contratos de emision ofrecidos por las entidades de crédito. Como
resultado de ello, puede decirse que més que un derecho de oposicidn al pago se reconoce un principio
de reversibilidad de éste, cuando estén en juego los intereses tutelados por la normativa sobre proteccién
al usuario del crédito al consumo.

(68)  Donde los titulares de las tarjetas de este tipo pueden utilizar en defensa de sus derechos la
Seccién 75 de la ley britdnica de crédito al consumo (Consumer Credit Act de 1974), que les permite
dirigirse contra los emisores de aquellas para reclamarles por el incumplimiento de las condiciones
contractuales subyacentes.

(%9 Vid. A.S. ROSENBERG, “Better than Cash? Global Proliferation of Payment Cards and
Consumer Protection Policy”, Columbia Journal of Transnational Law, 44 (2006), p. 536.
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DCCII (™) es eliminar las sustanciales diferencias existentes en las legislaciones sobre
crédito al consumo de los estados miembros, en la medida en que tales disparidades
obstaculizan la creacién de un mercado interior en este ambito.

La proteccion del consumidor no es el objetivo directo de la DCCII —no podria
serlo— sino sélo uno instrumental, que se persigue por su utilidad para la creacion de
un mercado interior europeo para el crédito al consumo (7). Este cardcter secundario
del objetivo de proteccion del consumidor es, seguramente, la principal causa de la
pobreza conceptual de los presupuestos de politica normativa sobre los que se asienta
la DCCII, que responde a unas consideraciones sobre la realidad del crédito al
consumo retrasadas respecto del estado de su andlisis cientifico. En particular, esta
disposicién, como el resto del derecho europeo de contratos, parte de una
representacion del comportamiento del consumidor que estd lejos de lo que la
psicologia cognitiva y la economia del comportamiento nos ensefian sobre éste (72).
Una lectura de los considerandos de la directiva revela que la regulacién comunitaria
toma como referencia una representacion tedrica del consumidor como uno en
posicién de “debilidad” por la asimetria de su informacion respecto a las condiciones y
efectos de la financiacién contratada, pero que ignora todas las debilidades,
insuficiencias y sesgos cognitivos que alejan la formacién de su juicio del que prediria
una modelizacion racional de su comportamiento.

Es como consecuencia de ello que no pueda esperarse que de la implementacion
rasa de los estidndares de proteccién de la DCCII resulte un derecho nacional del
crédito al consumo con niveles de proteccion socialmente Gptimos (73).

2. La irrelevancia para los supuestos de insatisfaccion con el proveedor
del derecho de desistimiento previsto en la DCCII

Como hemos expuesto en la Parte III, el derecho de desistimiento previsto en la
DCCII posee, en su version “de minimos”, un caracter complementario respecto de la
proteccion ofrecida por las normas sobre conexién contractual, careciendo de conse-
cuencias sobre los efectos del contrato de suministro de bienes o adquisicion de servi-
cios a que el crédito sirve.

No obstante, si en lugar de esta versiéon “de minimos” nuestro legislador optase
por implementar la norma comunitaria con un derecho de desistimiento “fuerte”, al

(70)  Expresado en sus siete primeros considerandos.

(71)  Sobre la encrucijada en la que se encuentra el derecho de contratos europeo, entre el
desarrollo de cdédigos para toda la UE o la conservacion de los derechos nacionales, vid. H.-W.
MICKLITZ, Penn. State International Law Review, 23 (2005), pp. 549 y ss.

(72) Vid. H-W. MICKLITZ, Penn. State International Law Review, 23 (2005), p. 562.

(73)  Considérese a este respecto que, puesto que buena parte de la tltima generacién de normas
nacionales de proteccion de los consumidores responde a una politica normativa que, a diferencia de la
comunitaria, si estd ya inspirada por ese conocimiento formal de cdmo se comportan los consumidores
en el mundo real, en muchos estados miembros la implementacién de la DCCII no supondrd una
intensificacion sustancial de las protecciones ya en vigor.
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modo en que la propia DCCII admite en su considerando 9, entonces su ejercicio
determinaria la terminacidn del contrato de adquisicion de bienes o servicios conexo
con la concesion de crédito.

Lo relevante para nuestro analisis es que tampoco en el poco probable (7 caso de
que el derecho de desistimiento se incorporase a nuestro ordenamiento en su version
“fuerte” podria sustituir de forma perfecta los efectos tuitivos de la extension de las
facultades de alegacion de excepciones frente a las entidades financieras. Aunque, en
ese caso, el titular de la tarjeta de crédito podria utilizar el derecho de desistimiento
para paralizar el pago de la adquisicién de un bien o servicio que no se ajustara a las
caracteristicas pactadas, el ejercicio de esa facultad estaria limitado al plazo de catorce
dias previsto en la DCCII, cuya cortedad lo hace inapto para permitir la evaluacion de
la calidad de la mayoria de bienes o servicios adquiridos y, con ello, el cumplimiento
de su proveedor.

3. Una propuesta para la nueva regulacion espaiola
del crédito al consumo

Por ello, para contribuir de manera 6ptima al bienestar colectivo, postulamos que
la futura regulacion espanola de los pagos con tarjeta de crédito (7 dote a las normas
sobre conexion contractual de un alcance que permita a los consumidores emplear las

(79 La oposicién al reconocimiento general del derecho de desistimiento para las operaciones de
crédito al consumo ha sido muy fuerte durante todo el proceso de elaboracién de la DCCII, habiendo
provocado un retraso de, al menos, un par de anos, respecto al calendario previsto para su aprobacion. De
hecho, se ha cuestionado si, en lugar de conseguirse el efecto fundamental de reduccion del precio de la
financiacion al consumo, las nuevas obligaciones impuestas a las entidades de crédito produciran la
elevacion de los intereses y comisiones cobradas por estos servicios financieros. Aunque no es proposito
de este trabajo estudiar el valor social del derecho de desistimiento, es ineludible senalar que, a pesar de
que la imposicion a las entidades de crédito de nuevas cargas y riesgos adicionales, les obligard a
trasladar su coste a los consumidores, antes de emitirse un juicio completo sobre su valor social, han de
compararse estos efectos con los producidos por el incremento de la competencia —que producirdn un
impulso de sentido contrario mediante la reduccién de los precios—. En cualquier caso, de los grupos de
interés formados por los profesionales del crédito al consumo cabe esperar una oposicién férrea a la
implementacién de un derecho de desistimiento “fuerte”, que, en una época de incertidumbre sobre el
estado del balance de nuestras entidades de crédito, tiene todos los visos de influir en unos reguladores
muy concernidos con los niveles de riesgo ya asumidos en su patrimonio como para considerar reglas
que los puedan impulsar al alza.

(75 Quedan fuera de nuestra propuesta los pagos con tarjeta de débito para los que, como
consecuencia de su efecto de detraccion inmediata por las entidades de crédito de los fondos correspon-
dientes en las cuentas de su titular, no tiene sentido reconocer un derecho de oposicion posterior a la
operacién de “compra”. En su caso, habria de reconocerse un derecho de reversion del pago ya realizado
a la entidad de crédito que, sin embargo, a dia de hoy no existe ni siquiera en los ordenamientos de
régimen mas favorable a los usuarios de tarjeta de crédito. Asi, en el caso de los Estados Unidos el pago
con tarjetas de débito se considera una transferencia electronica de fondos, que, por ello, queda fuera del
alcance legal de la proteccion que a los pagos con tarjetas de crédito confiere la TILA. En cambio, para la
proteccién de los usuarios de una tarjeta de débito se establece una pieza normativa distinta del derecho
federal: 1a Electronic Fund Transfer Act (EFTA), cuyas reglas no prevén un dispositivo tuitivo analogo al
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excepciones de incumplimiento, cumplimiento parcial y cumplimiento defectuoso
frente a las entidades de crédito emisoras-delegadas, cualquiera que sea el periodo
escogido para la liquidacion de la deuda contraida con ellas.

Ademas, puesto que se trata de una normativa destinada a ordenar las relaciones
entre partes con niveles de sofisticacion juridica y financiera muy diferentes, nuestra
futura LCC deberia hacer explicita la aplicacién de la conexidn contractual a todo tipo
de pagos con tarjeta de crédito, incluyendo los pagos de conveniencia, zanjando, de
una vez por todas, las dudas al respecto y asegurando la debida informacién a los
consumidores de la vigencia de esta proteccidn legal.

Esta solucion normativa interna es conforme a nuestras obligaciones como estado
miembro de las comunidades europeas. Una cierta aclaracion al respecto de esta con-
formidad con el ordenamiento comunitario es pertinente, porque parece existir cierta
confusidn el respecto de las implicaciones de la técnica de armonizacion total adopta-
da por la Comision Europea en el disefio de la DCCII. De entrada, es cierto que la
armonizacion total implica que los consumidores de todos los estados miembros se
beneficien de un nivel equivalente de proteccion, lo que impide que puedan introducir-
se disposiciones nacionales distintas de las previstas por directiva. Sin embargo, esta
restriccidn del contenido de la regulacion del crédito al consumo en los estados miem-
bros “solo debe aplicarse cuando haya disposiciones armonizadas” (7% en las DCCII
que ordenen los supuestos de hecho que sean, de modo que, en el caso de que éstas no
existan, los estados miembros son libres de mantener o adoptar disposiciones armoni-
zadas.

De esta manera, al excluir explicitamente de la aplicaciéon de sus normas los
pagos con tarjeta en “los cuales el crédito deba reembolsarse en el plazo de tres meses
y por los que s6lo se deban pagar unos gastos minimos”, la DCCII también libera el
terreno para una regulacion nacional que proteja a los usuarios de tarjetas, mas alla de
los supuestos armonizados en la directa comunitaria.

Nuestra propuesta no es una de proteccion absoluta de los titulares de tarjeta de
crédito —o, si se prefiere, de imputacion en exclusiva del riesgo a las entidades emiso-
ras—. En cambio, hemos tenido en cuenta la experiencia de los ordenamientos que ya
reconocen la extension de defensas en los pagos con tarjetas, en los cuales existen

contenido en la Seccién 170 (a) de la TILA. Como consecuencia de ello, el consumidor que paga con
tarjetas de débito se sitiia en una posicién juridica inferior frente a las reclamaciones de pago de las
entidades de crédito respecto a la que se configura en la TILA para quienes lo hacen mediante tarjetas de
crédito. A los efectos de la ley estadounidense, el pago realizado con una tarjeta de débito es tan
definitivo como el efectuado con dinero en metélico o papel moneda. El estado legal de la cuestion, sin
embargo, ha sido cuestionado en una literatura reciente que destaca el hecho de que los consumidores
utilizan las tarjetas de crédito y débito de modo indistinto para pagos de “conveniencia” sin conocimien-
to de esta sustancial diferencia en sus respectivos regimenes juridicos [vid. R.J. MANN, “Making Sense
of Payments Policy in the Information Age”, Georgia Law Journal (2005), pp. 633 y ss.].

(76)  Considerando 9, DCCIL
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limites y condiciones a su alegabilidad frente a las entidades de crédito emisoras (77).
Tales limites y condiciones pueden sintetizarse en cuatro grupos relacionados, respec-
tivamente, con la cuantia del pago, la distancia geografica entre el lugar en el que se
realiz6 y el domicilio del titular, la prueba del incumplimiento 7® y, por dltimo, la
previa intimacion al proveedor del bien o servicio para que cumpla adecuadamente el
negocio pactado (™). Es pues inevitable plantearse cuéles de tales requisitos han de
incorporarse a la regulacion espanola de los pagos con tarjeta que postulamos. Esta
tarea puede simplificarse en buena medida porque, como quiera que el limite exacto
del requisito cuantitativo es puramente convencional 89, y que el de prueba del incum-
plimiento (81 es ancilar a una hipotética reclamacién previa al proveedor, prescindimos
del anélisis del primero y agrupamos con su principal el del segundo.

Hechos esos descartes, el enfoque sobre aquello que sea necesario —0 no—
determinar para nuestra propuesta de regulacion espanola se centra en las reglas sobre
distancia geografica del domicilio del titular de la tarjeta y de reclamacion previa a
aquel que recibi6 el pago por el bien o servicio incumplido o defectuoso.

En cuanto a las restricciones geograficas de uso de la tarjeta para la alegacion de
las excepciones, nuestra propuesta es su completa exclusion de la nueva regulacion
espafiola. Fundamentamos esta propuesta de exclusion tanto en la incompatibilidad de
la regla con el desarrollo del comercio a distancia y los pagos internacionales con
tarjeta como en la dificultad, para los consumidores e intérpretes del derecho, para
conocer cudl ha de entenderse como el lugar de pago de una determinada operacion,
que permitiria el calculo de la distancia geografica, o de la competencia nacional sobre
él. La cuestion ha sido ya resuelta de esa forma en el Reino Unido con argumentos
contundentes y de valor general: los emisores de tarjetas y los sistemas de pago pueden

(77) Vid. A.S. ROSENBERG, “Better than Cash? Global Proliferation of Payment Cards and
Consumer Protection Policy”, Columbia Journal of Transnational Law, 44 (2006), p. 536.

(78 En el caso britanico, la Seccién 75 de la Consumer Credit Act de 1974 permite la extension
de defensas frente al emisor con la condicién de que se aporte una notificacién por escrito, que debera
acompafarse de alguna prueba del incumplimiento del comerciante vinculado.

(79 Asi, en el caso de la TILA estadounidense, la posibilidad de invocar las excepciones ex §170
estd sometida legalmente a cuatro condiciones. En primer lugar, la facultad de oponer la excepcién
desaparece una vez que el titular de la tarjeta paga el recibo que incluya la cantidad correspondiente al
pago por el negocio insatisfactorio. La ley federal otorga un derecho a resistirse al pago, pero no a
recuperarlo de la entidad emisora una vez que se ha producido [TILA §170(b), Regulacién Z,
§226.12(c)] [no obstante, vid. nota 67]. En segundo lugar, el titular debera realizar un intento de recupe-
racion, de buena fe, de lo pagado del comerciante adherido que aceptd su tarjeta [TILA §170(a)(1)]. En
tercer lugar, la cuantia del pago ha de superar los 50 dolares. Por altimo, al titular de la tarjeta se le priva
de la posibilidad de oponer las excepciones, cuando el pago que pretende realizar se haya producido
fuera del estado de residencia o del radio de 100 millas, medido desde el lugar donde haya fijado el
domicilio de pago para aquella.

(80) ' El limite minimo de 200 euros que marca la DCCII para su aplicacién es, no obstante,
bastante elevado si se compara con los 50 ddlares a partir de los cuales la TILA comienza a aplicarse a
los pagos con tarjeta de crédito en los Estados Unidos.

(81) O cumplimiento defectuoso.
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ajustar el tipo de interés o, incluso, impedir el uso de la tarjeta en determinadas zonas
geograficas y para determinados proveedores, si es que entienden que el riesgo que la
norma les impone es excesivo ¢2), y ello con costes de informacidn inferiores a los que
soportaria el conjunto de los consumidores al imputarseles el mismo riesgo. Puede
afiadirse, ademads, que en una época en la que el mercado de las tarjetas de crédito esta
en manos de sistemas de pago interconectados, contractual e informativamente, por
encima de barreras nacionales, y que incluyen siempre derechos de retrocesion de las
operaciones frente a los proveedores, parece razonable anticipar que el coste de la
alegacion extendida de excepciones habrad de ser internalizado por aquellos (3.

Respecto a la reclamacion de cumplimiento, el punto de partida de la regulacion
espafiola ha de ser lo dispuesto con caracter general por la DCCII, la cual condiciona la
alegacion de excepciones por el consumidor a que previamente “haya recurrido contra
el proveedor y no haya obtenido de €l la satisfaccion a que tiene derecho” ®4. La
cuestion critica a resolver en el derecho interno es la de cudl, o cudles, actos juridicos
han de entenderse por constitutivos de dicho “recurso”, porque la DCCII difiere a los
estados miembros la determinacién de si los consumidores han de interponer una
accion contra el proveedor antes de poder recurrir contra el prestamista 8. Conside-
rando el elevado coste del ejercicio de una accion procesal, para lo reducido de la
cuantia de la mayor parte de los pagos con tarjeta (80) 1a opcion legal por la demanda de
una accion judicial elevaria los costes administrativos del ejercicio de este derecho,
reduciendo directamente los incentivos para su empleo, hasta anularlos en muchos de
los pagos mas pequeiios. Por otra parte, el problema de un requisito de mera reclama-
cion extrajudicial es como acreditar que ésta realmente se ha producido para evitar el
uso abusivo de estas facultades para los consumidores. Por ello, a nuestro modo de ver,
una propuesta normativa Optima ha de combinar la aceptacion de la suficiencia de la
reclamacion de cumplimiento extrajudicial para la extension de las excepciones frente
a las entidades de crédito con la regulacion de un procedimiento estandarizado, para la
formulacién de alegaciones de incumplimiento o cumplimiento defectuoso frente a
proveedores que se beneficien de crédito al consumo, que deje una huella documental
nitida de tal reclamacion 7).

(®2)  Office of Fair Trading vs. Lloyds TSB Bank plc.

(83)  Vid. A.S. ROSENBERG, Columbia Journal of Transnational Law, 44 (2006), p. 578.
B9 Art. 15.2 DCCIL

(85 Considerando 38 DCCIL.

(86)  Los conflictos juridico-privados producidos por la gran mayoria de los contratos “subyacen-
tes” a operaciones con tarjeta rara vez llegan a ser conocidos por los 6rganos judiciales.

(87)  En el caso de los pagos con tarjeta de crédito, a través de los datifonos, las entidades de
crédito podrian tener conocimiento de la reclamacion antes, incluso, de la hipotética retrocesion de los

pagos.
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RESUMEN

La situacion de crisis global que se padece
en 2009 ha puesto de manifiesto la necesidad
de replantear algunos de los postulados juridi-
cos y economicos, habida cuenta de su insufi-
ciencia para atajar la problemdtica. El modelo
de “governance” societario que se adopte pue-
de coadyuvar decididamente a ello, entre otro
orden de cosas posibilitando una mayor trans-
parencia, pero se requerird la revision de las
reglas del Mercado y la eliminacion de las anti-
nomias legislativas.

Palabras clave: Crisis, gobierno corporati-
vo, transparencia.

ABSTRACT

The global crisis suffered during 2009 has
highlighted the need to restudy some of the le-
gal and economic principles, given its failure
to tackle the problem. The model of corporate
governance adopted, can strongly contribute
to this by, among other matters, providing mo-
re transparency; but it will be needed the revi-
sion of the Market rules and the elimination of
all legal contradictions.

Key words: Crisis, corporate governance,
transparency.
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I.  PREMISA

Las razones de la crisis que ha embestido la economia global, y por ende al
sistema italiano, ya han sido identificadas con una cierta aproximacion, pero la discu-

(*) Traducido por Silvia Diaz Alabart, Catedratica de Derecho civil, UCM.
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sién atin estd abierta; todavia hard falta un tiempo para comprender plenamente el
fenémeno. En todo caso, los primeros anélisis denuncian una secuencia en la que han
tenido efecto causal, entre otros, algunos factores: la crisis del mercado inmobiliario
en los Estados Unidos, la contratacion de los préstamos “subprime”, la difusion de
contratos derivados y productos financieros de alto riesgo, lo inadmisible de los crite-
rios de “rating”, y, mas en general, la progresiva preponderancia de la economia
financiera sobre la economia real. La “burbuja especulativa” empero ha encontrado en
el mercado inmobiliario s6lo la ocasién pero no la Gnica razén de la crisis, de manera
que son poco persuasivos los argumentos de quien mantiene que si aquel mercado
hubiese estado asistido por una mejor defensa de las relaciones juridicas y si hubieran
prevalecido los modelos del “civil law” sobre los del “common law” se habria podido
prevenir todo el fenémeno.

La crisis que caracteriza esta fase historica es bastante distinta de aquella de la
primera posguerra y comienzo de los afios treinta. Segiin la opinién comun ha sido la
transformacion de la economia real en economia financiera, la preponderancia de los
productos financieros de alto riesgo, la excesiva liberalizacion y la blandura de los
controles lo que ha propiciado una situacion critica de dimensiones globales.

Desde esta base la discusion se ha ampliado hasta implicar a los propios postula-
dos de la regulacién del mercado en las sociedades occidentales; el “ajuste” de la
vision liberal, la capacidad del sistema regulador confiado a controles de transparencia
y correccion, y por tanto al “soft law”, el ambito de las intervenciones del sector
publico, los limites de la libertad de los operadores, la vuelta al proteccionismo. Paso a
paso el tema se ha ido ampliando y ha terminado por embestir los propios rasgos
distintivos del capitalismo post-moderno: se han presentado distintas alternativas a la
opinion publica, algunas mas marcadamente liberalistas, pero siempre inspiradas en
un mercado mas regulado, como la defendida por Jaddish Bhagwati, otras encamina-
das a recuperar la intervencion del estado inspirada en los fines sociales, y por tanto
volcada en la tutela de los intereses de los débiles, a la represiéon de los impulsos
especulativos, como la formulada por Joseph Stiglitz.

La inquietud de los analistas ha cambiado en incertidumbre la fiabilidad de los
analisis econdmicos: ante esta prueba la ciencia econdmica no ha sabido prever la
catastrofe y ahora se encuentra dividida sobre los remedios que conviene adoptar.
Habiendo defendido en la fase del triunfo del mercado sin Estado y sometido a pocas
reglas, ahora se encuentra con el deber de gestionar la fase de su quiebra. O al menos la
quiebra de ese modo de concebir el mercado —en particular el mercado financiero—
que entendia las reglas juridicas como otros tantos obsticulos al desarrollo, y las
formas juridicas como un conjunto de instrumentos al que habia que contener lo mas
posible. Evidentemente, formas juridicas y formas econémicas son indisociables, in-
terdependientes y coesenciales.

Las orientaciones de las autoridades nacionales se han dividido en tres modos
distintos de actuar: la intervencién “ad adiuvandum” a las empresas en crisis y el
mantenimiento del sistema financiero; la abstencidn de cualquier clase de interferencia
con la natural evolucién de la situacion, entendiendo suficiente para poner remedio a
la crisis la “mano invisible” de Adam Smith; la ausencia de decisiones y por consi-
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guiente de adopcién de medidas, posicion cercana a la solucién abstencionista, pero
que se caracteriza por la ausencia de una valoracion en conjunto de las causas y de los
posibles remedios.

En este contexto parece oportuno repensar sobre todos los componentes del siste-
ma econdmico, y entre ellos las tipologias de “governance” de la sociedad. Nos pode-
mos preguntar también si existe una relaciéon de causa-efecto entre la marcha del
mercado y la “governance” societaria y si las reglas de la organizacidn societaria
pueden haber contribuido a crear esta situacion critica y también si los remedios para
la crisis deberian pasar también por correcciones, integraciones o alteraciones de los
modelos que se han venido utilizando.

(Hay una conexion entre la crisis del sistema financiero y los modelos de “gover-
nance” vigentes en los paises en los que la crisis se ha manifestado y nuestra experien-
cia? (El sistema vigente en Italia ha servido para atenuar el fendmeno o presenta
puntos vulnerables, de tal tenor que se hace necesario buscar protecciéon? A estas
preguntas, que constituyen sélo la punta del iceberg de una situacién muy compleja, se
ha respondido positivamente por parte de autoridades con distintas competencias y en
ambitos bastante alejados entre si. Sefial inequivoca de que la intervencién econémica
de apoyo no resuelve los problemas, y que en cambio es necesario, para superar la
crisis y para preconstituir un organismo para la prevencion de otros fendmenos simila-
res que pudieran presentarse en el futuro, intervenir también sobre las reglas de la
organizacion societaria.

(Cudles son las primeras referencias ttiles para reflexionar sobre la plausibilidad
de estas respuestas?

II. UN ESCENARIO COMPLEJO

Algunos asuntos extraidos de las “consideraciones” finales del Gobernador del
Banco de Italia son significativos. Las razones de la crisis se individualizan en las
“distorsiones de la financiacion de los mercados, en ausencia de la regulacion y super-
visién y en los comportamientos de los intermediarios en los primeros centros inmobi-
liarios del mundo”. En cuanto a los remedios, mas alld de incentivar el empleo y el
consumo, la reestructuracion de las empresas, la financiacion de la economia, la reacti-
vacion del mercado de las titularizaciones, la mejora de los amortiguadores sociales, la
simplificacion administrativa, la coordinacion de los mercados financieros a través del
“Financial Stability Forum”, al completar las intervenciones establecidas por el pro-
grama “Basilea 2”, se hace referencia a nuevas formas de “governance”, obviamente
con respecto a la empresas bancarias (v. el texto de Mario Draghi en I/ Sole 24 ore, 30
de mayo 2009, p. 10 y ss.).

Por su parte, la Direccion general para la economia de la Comision europea
(Economy Forecast, otofio de 2008) ha hecho previsiones més bien inseguras, pais por
pais; el andlisis se refiere a la reduccion progresiva del PIL, los vaivenes de los precios
de los bienes, la contraccion de los préstamos, la lentitud de la recuperacion, la reduc-
ci6on del consumo y el crecimiento del paro, el entumecimiento de la competitividad, el
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aumento de la inflacion, el incremento de la deuda publica, la emersion de fendmenos
de proteccionismo.

Las modificaciones de las formas de “governance” corporativa existentes no se
han considerado como un instrumento de reaccidn ante la crisis, pero podria conside-
rarse un remedio implicito si es preciso volver a dar confianza a los inversores y a los
consumidores, transparencia a las operaciones financieras, y mejor administracion a
las empresas.

Los remedios inmediatamente invocados por los economistas ya en las primeras
escaramuzas de la crisis (KAUFMAN, “Ocho reglas para un mercado sano”, en Il Sole
24 ore, 10 de agosto de 2008, p. 8) son: el abandono de la falta de regulacidn, la
coordinacion de las reglas y de los controles a nivel internacional, la armonizacion de
los criterios de “accounting”, de comunicacion de las noticias y de las practicas co-
merciales. Se trata de mejorar la reglamentacion, de aportar mayor equidad también en
el mercado —en particular en el mercado financiero—, y de asegurar las identidades,
también las locales (BOERI, “Un proceso para reescribir el ABC de la economia”,
Festival de la economia de Trento, Affari&Finanza, La Repubblica, 25 de mayo de
2009, p. 31); de saber coordinar la autorregulacion del mercado con las reglas de las
“Authorities”, y de recurrir todavia a los instrumentos financieros y de incrementar el
capital de la sociedad para asegurar el asi llamado “margin call” (ZINGALES, “Re-
glamentemos las finanzas con los Cds”, ob. cit., p. 32); y se ha pensado facilitar las
operaciones del “buy back” y de reducir los riesgos de escaladas; también si, verdade-
ramente, las fundaciones en los bancos ex cajas de ahorro, el voto de los impositores
en los bancos populares, los pactos de sindicato y las propiedades protegidas familia-
res han blindado ya la sociedad de posibles adquisiciones hostiles (JADELUCA, “Pro-
piedades blindadas”, Affari&Finanza, cit., 4 de mayo de 2009, p. 16).

Dos seminarios organizados por el Consejo nacional forense italiano han intenta-
do dar nueva luz en este complejo escenario: la sesion introductoria del IV Curso de
puesta al dia forense (Roma, 19-21 de marzo de 2009) se dedicé al principio de
legalidad, examinado en sus perfiles constitucionales (por Massimo LUCIANI) civi-
listicos (por Natalino IRTTI), societarios (por Berardino LIBONATT), penales (por Al-
fonso STILE) y comparatisticos (por Diego CORAPI); por su parte el coloquio anual
de la British Italian Law Association, con informes de Michael BLAIR, Francesco
CAPRIGLIONE, Giuseppe CARRIERO, M.W. GANDY y Carlo SANTINI se ha
dedicado al “credit crunch” y al papel de las autoridades para la regulaciéon (Roma, 14
de mayo de 2009).

III. EL PRINCIPIO DE LEGALIDAD Y LAS MEDIDAS URGENTES
CONTRA LA CRISIS

Ya los casos que le habian dado sus propias caracteristicas a la experiencia italia-
na anterior a la crisis financiera —Parmalat, Giacomelli, Cirio y bonos argentinos—
habian sefalado hasta qué punto el mercado era vulnerable y como el sistema de
controles, bancarios, financieros y societarios no era fiable.

Procediendo por grados, eran casos que confirmaban primeramente la quiebra de
la tesis del liberalismo extremo, que deseaba un mercado arbitro tinico de su propio
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destino, y que documentaban la esencialidad de reglas no s6lo fundadas sobre cddigos
de buenas practicas, o sobre principios éticos; después documentaban la insuficiencia
de los controles internos —del colegio sindical o de los comités de control interno o de
miembros “independientes” de los consejos de administracion— y la labilidad de los
controles externos, encomendados a la sociedad de revision (legal o voluntaria); sefia-
laban la imperfeccion de la regulacion de transparencia de las operaciones econdmicas
y la insuficiencia de la informacion a los inversores; confirmaban las preocupaciones
despertadas por un control judicial del sistema judicial, ya sea por la causalidad y lo
intempestivo de la intervencidn, ya sea por la imprevisibilidad de sus efectos.

También sobre los remedios adoptados por el legislador italiano su han manifes-
tado dudas.

Las primeras medidas legislativas —Ley de 4 de diciembre de 2008, n. 190 y la L.
28 de enero de 2009, n. 2—, han permitido la suscripcidon de ampliacion de capital de
los bancos por parte del Ministerio de economia y finanzas, la concesién de garantias
del Estado sobre el pasivo de los bancos, la distribucion de créditos por parte del banco
de Italia para satisfacer las exigencias de liquidez, la concesion de garantias estatales
para la proteccién de los depositantes, la suspension de los procedimientos aplicables
en caso de crisis de entidades crediticias, la suscripcién de obligaciones bancarias
especiales, la emision de instrumentos financieros suscritos por el mismo Ministerio.
La intervencion del Estado en la economia sin embargo ha despertado cierta perpleji-
dad entre quienes han interpretado estas medidas como un ejemplo sintomético de
miopia institucional, volcada a dar rigidez a un sistema lleno de lagunas e incompleto,
que se estaba encaminando a modernizar su estructura con la transposicion de las
directivas comunitarias en materia financiera y societaria. Y justo sobre la “governan-
ce” societaria (en particular de los bancos) se ha centrado la atencion de los estudiosos.

IV. LA EJECUCION DE LA REFORMA SOCIETARIA Y EL ADVENIMIENTO
DE LA CRISIS

El modelo de “governance” introducido por la reforma del 2003 habria debido
asegurar una mayor elasticidad del sistema, una acentuacién de la perspectiva contrac-
tual (como alternativa a la institucional) de relaciones societarias, un recurso mas fécil
a las financiaciones con la emisién de acciones por un nimero determinado de los
derechos de sus titulares, mayores oportunidades de beneficio con el destino de patri-
monios separados a actividades particulares, una mejor eleccién organizativa con la
diversificacion de los modelos adaptables a las distintas realidades, una mayor certeza
de las relaciones con la menor vulnerabilidad de las deliberaciones, un complejo mas
articulado de controles, internos y externos. Este sistema redefinia las formas juridi-
cas, con el fin de hacerlas mas competitivas con las ya acreditadas en otros ordena-
mientos, y de alcanzar una mayor transparencia de las operaciones.

La aparicidén de la crisis ha demostrado, sobre todo, que las estructuras juridicas,
por si solas, no bastan para prevenir el desorden financiero, y que el didlogo entre
controladores internos y controladores externos debe ser mas estrecho. La indepen-
dencia y la correccion de los controles constituyen, obviamente, la premisa, como se
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habia prefigurado al comparar la normativa existente en Europa con las nuevas reglas
introducidas por la experiencia estadounidense (sobre este punto v. en particular
HELLWIG, “The US Concept of Corporate Governance under the Sarbanes-Oxley
Act of 2002 and Its effects in Europe”, en ECFR, 2007, 3, p. 417 y ss.).

Pero, como se venia diciendo, el escenario es complejo, y los instrumentos para
descifrarlo son diversos, si nos fijamos en la conexion entre “governance” societaria,
operaciones financieras, sistemas de control y transparencia del mercado.

V. SOCIEDAD POR ACCIONES Y MERCADO FINANCIERO.
EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES DE CONTROL

En la Memoria para el afio 2007 presentada por el presidente del Consob el 31 de
marzo de 2008 ya se contenian asuntos fundamentales sobre la conexion entre la
“governance” societaria y el sistema financiero. En efecto se sefalaba “la exigencia de
reforzar la transparencia en los sistemas de gobierno societario de las sociedades por
acciones, dando valor a la complementariedad entre formas de autoregulacion y con-
trol publico”, resultado que se consideraba perseguible mediante las normas introduci-
das con la reforma del ahorro (L. de 28 de diciembre de 2005, n. 262; D.Lgs. 29 de
diciembre de 2006, n. 303) y con la recepcion de la directiva comunitaria MiFID,
2004/39/CE, de la directiva sobre las o.p.a. (2004/25/CE), sobre las obligaciones in-
formativas de los emisores (2004/109/CE), sobre prospectos (2003/71/CE) y sobre la
actuacion del Plano de accién para los servicios financieros. La crisis del mercado
sub-prime, lo inadmisible de las agencias de “rating”, los peligros de las operaciones
sobre derivados negociados en mercados no reglamentados ya se habian individualiza-
do (Rel. cit., p. 46 y ss., 64 y ss., 69 y ss.; entre los diversos modelos de “governance”
societaria se habia ensalzado el dual (Rel. cit., p. 76 ss.); se habia evidenciado el
control de la Autoridad sobre la calidad del trabajo de revisién contable.

Se puede considerar una integracion de la Relacién el discurso pronunciado por
CARDIA en el seminario sobre Regulacion y mercado, organizado por la Asociacion
de licenciados LUISS el 29 de abril de 2009, en el que sobre todo se ponen en eviden-
cia las lagunas del sistema bancario y financiero.

Hoy, con el juicio adquirido con lo que ha ocurrido, se podria observar que, no
obstante las escaramuzas, no se han podido frenar los embites demoledores activados
por la crisis global. De aqui la conclusion de que una correccidn del sistema de “gover-
nance” seria util, pero no seria efectiva para prevenir el desplome; la reforma (de la
reforma societaria) serviria solamente para contener los efectos negativos de la crisis.

VI. LOS REMEDIOS PRESENTADOS

La eleccion ofrecida a juristas y economistas parece ahora que deba efectuarse no
entre una economia reglada y una economia no reglada, sino entre economia mixta y
economia de mercado (VISENTINI, “Sociedad por acciones y mercado financiero”,
Informe sobre la investigacion trienal, Orvieto, 13 de diciembre de 2008). La expe-
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riencia contemporanea se inclina por la primera, antes que por la segunda, al menos
hasta que la legislacion ordinaria no se haya convertido en sistematica y clara, a fin de
que las reglas del sector conserven ordenamientos sectoriales autdnomos, sustraidos a
los principios generales del derecho comin, hasta que el contencioso no llegue a
adquirir eficiencia, hasta que se mantengan vivos los modelos de administracion socie-
taria que tienen el efecto de reducir los controles, mas que no hacerlos transparentes y
difusos (VISENTINI, op. cit.,, p. 35).

Un ejemplo de la complejidad e incertidumbre de la legislacion lo ofrece la
reciente intervencion legislativa sobre la proteccion del ahorro. En el TUB el capitulo I
del tit. VI, dedicado a la transparencia de las condiciones contractuales, titulado “ope-
raciones y servicios bancarios y financieros”; en el TUF el tit. II, que contiene reglas
sobre el comportamiento contractual y sobre las condiciones contractuales (modifica-
do por el D.Lgs. de 17 de septiembre de 2007, n. 164) esta dedicado a “servicios y
actividades de inversion”. Es dificil negar que los servicios de inversiéon no compren-
dan también los servicios financieros.

No obstante en los actos preparatorios de la propuesta de directiva sobre contrata-
ci6én con consumidores se discute la aplicacion de las reglas previstas para los “finan-
cial services”; en esta propuesta la definicion de “financial services” es muy amplia,
comprendiendo todos los servicios bancarios y financieros, de manera que las distin-
ciones emanadas de lo dispuesto en el TUB y el TUF habrian sido superadas, desde ese
punto de vista.

Estando la propuesta de directiva en fase de elaboracion, no todas las perplejida-
des interpretativas han sido ahuyentadas, y no todas las elecciones relativas al ambito
de aplicacion se han llevado a cabo. En efecto se discute sobre la extensién de las
reglas sobre contratacion con consumidores a los servicios financieros. En otros térmi-
nos, en el actual estado de tramitacion de la directiva se prevé que se aplique a estos
servicios el capitulo I, en el que se incluyen las definiciones, el capitulo V, sobre
clausulas abusivas, y el cap. VI sobre las reglas finales; se discute, en cambio, sobre la
aplicacién a estos servicios del cap. III, que se ocupa de la informacién precontractual
y el desistimiento del consumidor.

Las alternativas —puestas en evidencia por el documento de 4 de mayo pasado—
son tres: una tiende a excluir la aplicacidn; la otra también tiende a excluirla pero
introduciendo reglas de total armonizacién para los capitulos I, V y VI; la tercera
propone extender la aplicacion del cap. III también a los “financial services”, con el
régimen de armonizacion total, o con un régimen inicialmente encomendado a los
ordenamientos nacionales, mas restrictivos (Consejo de la Union europea, DS 298/09,
Proposal for a Directive on Consumer Rights; in generale sul consumer acquis, vid.
los estudios saggi recogidos en EBLR, 2009, 3, p. 377 y ss.).

Un ejemplo de la incongruencia entre la regulacion general de las relaciones de
derecho privado y la regulacion especial viene dado por las nuevas normas sobre el
conflicto de intereses introducidas por el art. 4, letra b) del D.Lgs. de 17 de septiembre
de 2007, nim. 164, en el que se prevé que los intermediarios adopten “todas las
medidas razonables para identificar los conflictos de intereses que podrian surgir con
los clientes o entre clientes”, y los gestionen “adoptando también medidas organizati-
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vas idéneas, de modo que eviten que incidan negativamente sobre los intereses del
cliente”. Aparte la repeticion, felizmente, de tres cldusulas generales en la misma
enunciacion normativa (“razonable”, “idonea”, “que incidan negativamente”) —for-
mulacion textual que plantea delicados problemas de valoracion discrecional en el
comportamiento de los operadores— es evidente como el conflicto no se ha contenido,
pero de alguna manera se ha codificado, y lo ha hecho incluso de una forma més

permisiva de como no lo habia sido en la regulacién precedente.

Un ejemplo de ineficiencia de las reglas sobre el contencioso y por ende de la
administracion de la justicia y de la inseguridad de las relaciones juridicas eran las
reglas del proceso societario (1. n. 5 del 2003), procedimiento especial en la actualidad
oportunamente suprimido por la reforma de la justicia aprobada recientemente por el
Senado en segunda lectura. Y se discute si las reglas sobre la impugnacion de las
deliberaciones asamblearias, como modificadas por la reforma del 2003, bastante res-
trictivas respecto al pasado, responden verdaderamente a una exigencia de gobierno
eficiente de la s.p.a., o por el contrario no se transforman en un obsticulo para la
transparencia de las operaciones econdmicas y para la tutela de los accionistas.

Un ejemplo de insuficiencia de los mecanismos de control viene dado por los
efectos producidos en concreto por la revision de los balances. Y es curioso que en
sede comunitaria se haya propuesto modificar las reglas de la responsabilidad civil de
las sociedades de revision, graduando el dafio en consideracidn a su capital y de lo que
hayan facturado, se haya justificado tal propuesta con razones de mayor concurrencia
de este tipo de sociedades a lo que conduciria la limitacion de su responsabilidad
(sobre este punto v. ABI, Position Paper, junio de 2008).

Finalmente, por lo que respecta a los modelos de “governance”, la predisposicion
de una arquitectura normativa abierta y elastica, con la opcidn entre el sistema monis-
ta, dual o tradicional, tal para favorecer a los inversores extranjeros, se ha revelado
ilusoria, atendiendo a la impracticabilidad del sistema monista y la insatisfactoria
rendicion del sistema tradicional.

Por tltimo, en el futuro economistas y juristas tendrdn una tarea dificil de llevar a
cabo y muchos problemas para resolver: es evidente que la crisis del sistema financie-
ro, transformada en crisis del sistema econdmico en su conjunto, ha comportado tam-
bién la crisis de las certezas sobre las que se fundaban los fines perseguidos por los
reformadores y ha postulado una revisién de las reglas de funcionamiento del merca-
do, junto con la revision de las categorias conceptuales sobre las que dichas reglas se
habian construido.
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RESUMEN

La crisis ha puesto de manifiesto importan-
tes fallos en el sistema de supervision con rela-
cion al conjunto del sistema financiero. El tra-
bajo se refiere a las propuestas de la Comision
sobre un nuevo sistema en la arquitectura de
supervision europea que establece un sistema
de supervisores financieros europeos (SESF),
que consiste en nuevas Autoridades Europeas
de Supervision (AES) —la Autoridad Bancaria
Europea (ABE), la Autoridad Europea de Se-
guros y Pensiones de jubilacion (AESPJ), la
Autoridad Europea del Mercado de Valores
(AEVM)—; y establece una Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS). Adicion/almente, se
estudia la propuesta de Directiva Omnibus que
modifica directivas sectoriales relativas a la vi-
gente legislacion de servicios financieros.

Palabras clave: Supervision financiera,
JERS, AES, ABE, AESPJ, AEVM.

ABSTRACT

The crisis has exposed important failures in
financial supervision in relation to the finan-
cial system as a whole. This paper refers to
proposals of the Commission adopted for a Re-
gulation for a new European financial supervi-
sory architecture creating a European System
of Financial Supervisors (ESFS), consisting in
a new European Supervisory Authorities
(ESAs) —an European Banking Authority
(EBA), an European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority (EIOPA), and an Euro-
pean Securities and Markets Authority (ES-
MA)— and establishing a European Systemic
Risk Board (ESRB). In addition is also studied
the proposed of Omnibus directive that amend
sectorial directives concerning to existing le-
gislation on financial services.
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3. Segundo pilar: Sistema Europeo de Supervisores Financieros (SESF) —FEuro-
pean System of Financial Supervisors (ESFS)— y tres Autoridades Europeas de
Supervision (AES) —FEuropean Supervisory Authorities (ESAs)—.

3.1. Justificacién de la reforma de la supervisiéon microprudencial.

3.2. Funciones y responsabilidades de las AES.

3.3.  Composicion y estructura operativa de las AES: 6rganos propios de cada AES
y Organos comunes.
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3.5. Base juridica del SESF.

4. Cooperacion entre el SESF y la JERS.

III. PROPUESTAS DE REFORMAS LEGISLATIVAS DE LA DIRECTIVA “OMNIBUS”.

I.  INTRODUCCION

La crisis financiera ha puesto de relieve serias deficiencias del sistema de super-
vision, en casos particulares, como de forma global sobre todo el sistema financiero.
Los Estados miembros, ante la crisis y en orden a restablecer la confianza en las
entidades financieras, han desarrollado medidas tendentes a fortalecer los sistemas de
garantia, la inyeccion de capital adicional y medidas destinadas a depurar los balances
de activos deteriorados, y garantizar, al mismo tiempo, que las entidades beneficiarias
tomen las disposiciones necesarias para volver a la viabilidad. La Comision propone
que esta labor se complete con medidas dirigidas a solventar las deficiencias de la
supervision reveladas por la crisis.

Las misiones y politica que estan destinadas a aplicar las Autoridades Europeas
de Supervision estaran estrechamente ligadas a las medidas adoptadas en respuesta a la
crisis financiera, anunciadas, también, en la Comunicacién “Gestionar la recupera-
cién”. En dicha Comunicacién de “Gestionar la recuperacion europea”, de 4 de marzo
de 2009 —Comunicacién de la Comision de 4 de marzo de 2009 para el Consejo
Europeo de Primavera, “Gestionar la recuperacion europea”, COM(2009) 114 final—,
la Comisién acogia con interés y respaldaba la orientacion general de las previas
recomendaciones dirigidas a reformar el sistema de supervision .

(1) La Comisién proyectaba en la Comunicacién “Gestionar la recuperacién europea” 4 de marzo
de 2009 para el Consejo Europeo de Primavera unos objetivos que se concretaban en cinco puntos clave
para que Europa contara con unos mercados financieros responsables y fiables para el futuro. En el
primero de ellos, la Comisién proponia dotar a la UE de un marco de supervision que detecte rdpidamen-
te los posibles riesgos, se ocupe de ellos con eficacia antes de que tengan impacto y esté preparado para
los retos que plantean unos mercados financieros complejos. La Comisién anunciaba la presentacion de
un paquete europeo de supervision financiera que antes de finales de mayo de 2009 pudiera tomar una
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En la actualidad existen tres comités en el sector financiero de la Comunidad
Europea conocidos como “Comités Lamfalussy nivel 3”, que configurados y con las
funciones indicadas por el informe dirigido por Alexandre Lamfalussy @), tienen pode-
res de vigilancia que han alcanzado el limite de lo que permite la naturaleza de Comi-
tés de Supervisores Europeos, desarrollando las funciones como 6rganos consultivos
de la Comision. Se trata del Comité de supervisores bancarios (CEBS), el Comité de
supervision de seguros y pensiones (CEIOPS) y el Comité de reguladores del sistema
de valores (CRSV).

En enero de 2009, la Comisién tomo la iniciativa dirigida a reforzar los poderes
de los tres Comités y elabor6 un instrumento financiero que reforzaba sus atribuciones
proporcionandoles ademas seguridad financiera en orden a facilitar su funciona-
miento ).

El 25 de febrero de 2009, un Informe del Grupo de Alto Nivel dirigido por J. de
Larosiere, director del Fondo Monetario Internacional, presenté recomendaciones so-

decision al respecto en el Consejo Europeo de junio. Los cambios legislativos necesarios para dar curso a
estas propuestas se realizarian en otofio y deberian adoptarse a tiempo para que los acuerdos renovados
en materia de supervision estuvieran en funcionamiento en el curso de 2010. El paquete constara de 2
elementos, el primero relativo a la supervisién macro-prudencial, que consiste en unas medidas para
establecer un organismo europeo que controle el sistema financiero en su conjunto; el segundo establece
una supervision micro-prudencial, que disefia un Sistema Europeo de Supervisién Financiera.

(@ El Proyecto Lamfalussy (IP/02/195) propuso una reforma del sistema financiero que se ex-
tiende al sector bancario, de seguros y al sistema de pensiones en cuatro niveles. La preparacion de la
legislacion europea que afecta a los mercados de valores es mas transparente desde dicho informe,
haciendo participes a todos los sectores interesados. Ha sido necesaria la colaboracién de la Comisidn, el
Consejo y el Parlamento Europeo para reforzar una legislacion de mayor calidad. El proceso requiere
una convergencia en el proceso de regulacion y supervision financiera. El nivel 1 consiste en el desarro-
llo de Directivas Marco. En el nivel 2, cuatro Comités de regulacion asisten a la Comision para adoptar
las medidas de transposicién. Los Comités nacionales de supervision son los responsables del nivel 3,
que tiene como pretension implementar las medidas del nivel 1 y 2 en los Estados Miembros. En el nivel
4 la Comisién reforzard la ejecutividad de la legislacion comunitaria.

() La Comisién ha adoptado medidas que fortalecen las competencias de los supervisores euro-
peos, asi como de los Comités que les asisten de contabilidad y auditoria. La finalidad es favorecer la
cooperacion y la convergencia entre los Estados miembros y reforzar la estabilidad financiera. Bajo la
nueva regulacion, los tres comités que supervisan respectivamente los sectores de valores, bancos y
seguros se beneficiardn de un marco mas transparente y eficiente de funcionamiento. A esto se une que
la Comision propone que estos tres comités, asi como las entidades de informes financieros y de audito-
ria europeos o internacionales, tendrdn financiacién del presupuesto comunitario de manera que puedan
conseguir sus objetivos de la forma m4s rdpida y eficiente. Esta propuesta de asistencia financiera pasara
al Consejo y al Parlamento para su consideracion. El Comisario de mercado interior, Charlie McCreevy,
ha manifestado que la crisis financiera ha demostrado la necesidad de fortalecer las competencias de
supervision, recordando la importancia de mantener la transparencia e independencia, especialmente con
relacion a los estdndares de los informes financieros y de auditoria. Que es esencial reforzar el papel de
las entidades de autoria y de informes tanto a nivel internacional como comunitario y dotarles de soporte
presupuestario. También, que es necesaria una reforma estructural del marco de los supervisores finan-
cieros, particularmente siguiendo el informe elaborado en su dia por el grupo de expertos de la comision
presidida por Jacques de Larosiére.
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bre la manera de reforzar los mecanismos de supervision de la UE, a fin de proteger
mejor a sus ciudadanos y de restablecer la confianza en el sistema financiero. El
informe exponia propuestas para afianzar la cooperacién y coordinacion entre supervi-
sores nacionales a través de la creacion de nuevas Autoridades Europeas de Supervi-
sién y de un organo de nivel europeo que se encargaria de supervisar el riesgo en el
sistema financiero en su conjunto. El Informe recomendaba transformar los tres Comi-
tés en Autoridades Europeas acrecentando sus atribuciones, que entre otras se deberian
extender a coordinar la supervision de los supervisores nacionales, arbitrar entre los
supervisores nacionales y los Colegios de supervision en los casos de falta de acuerdo
sobre las decisiones relativas a las instituciones financieras trasnacionales, adoptar los
pasos para conseguir una armonizacion en la regulacion de las reglas internas y buscar
el objetivo de conseguir una regulaciéon comin europea, y supervisar ciertas institucio-
nes pan-europeas que estan reguladas en el marco comunitario, como las Agencias de
Rating. Tras la publicacion del informe, la Comisién abri6 tramite de consulta piblica
que se extendié desde el 10 de marzo al 10 de abril de 2009 .

En mayo de 2009, la Comision adopté una Comunicacién sobre supervision fi-
nanciera europea —COM 2009, 252 final— describiendo sus planes para ejecutar las
recomendaciones del Informe De Larosiére. Con base en el Informe De Larosicre, la
Comunicacién establecia un plan de accién para reformar el modo de regulacion y
supervision de los mercados financieros. El documento se unia a otras iniciativas con
vistas a llevar a cabo la reforma de la vertiente reguladora referentes a los fondos de
inversion alternativos, incluidos los fondos de inversion libre, y a la retribucion de los
cargos ejecutivos, afiadiéndose en junio nuevas medidas sobre los requisitos de capital
de los bancos. Se elaboraba un calendario acelerado de reforma de la supervision
financiera siguiendo los principios del Informe De Larosiére y se exponia la configu-
racion bésica del nuevo marco europeo de supervision financiera. La Comunicacion se
acompand de un Informe que analizaba una valoracion de impacto de las opciones
politicas propuestas para el establecimiento del ESFS y el ESRB. Tras la publicacién
de la Comunicacion se abrié un segundo plazo de consultas publica el 27 de mayo,
cerrandose el 15 de julio de 2009 y publicandose los resultados de dicha encuesta en el
anexo 4 del Documento de Trabajo de la Comisién publicado el 23 de septiembre de
2009 —SEC(2009) 1234—.

El Consejo de ECOFIN de 9 de junio de 2009 adopt6 detalladas conclusiones en
las que se mostraba conforme con el contenido de la mencionada Comunicacion de la
Comision subrayando que la estabilidad financiera, la regulacion y la supervision en la
UE debian mejorar. El Consejo Europeo del 18-19 de junio de 2009 confirmé que la
Comunicacién de mayo de la Comision y las conclusiones del ECOFIN establecian el
camino para un marco de supervision macroprudencial y microprudencial. El Consejo
Europeo requiri6 a la Comisidn que presentara las propuestas legislativas para otofio
de 2009, con la finalidad de que pudieran ser desarrolladas en el transcurso del 2010 y

() Elabora unas reflexiones generales ponderando las reformas propuestas VERGARA, L, en
“Las recomendaciones del Informe Larosi¢re en relacion con la supervision del sistema financiero y su
ejecucion por la Comision y el Consejo Europeos”, RMV, nim. 5, 2010.
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efectud unas conclusiones que se han incorporado en el Anexo 5 del Documento de
Trabajo de la Comision de 23 de septiembre de 2009 —SEC(2009) 1234—.

Con la finalidad de valorar el impacto de las medidas propuestas se constituy6 un
Comité director de valoracion —Assessment Steering Group—, drgano que tuvo reu-
niones el 25 de junio y el 14 de julio y cuyo Consejo elaboré un informe ofreciendo sus
recomendaciones el 31 de agosto de 2009.

En septiembre de 2009 se han concretado las propuestas legislativas que constru-
yen el marco de supervision orientado por los sucesivos trabajos a los que se ha hecho
alusién. Se ha publicado una Propuesta de reglamento del Consejo y el Parlamento
basada en al art. 95 del Tratado que establece un marco macroprudencial de supervi-
sion del sistema financiero y define la estructura y atribuciones de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS) —FEuropean Systemic Risk Board (ESRB)— Un Proyecto de
decision basado en el art. 105.6 del Tratado para apoderar al Banco Europeo con
especificas atribuciones relativas al funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS). Tres proyectos legislativos acompafian la creacion de las Autorida-
des Europeas de Supervision Financiera (AESF) —Furopean Supervisory Autority
(ESAs)— con base en el art. 95 del Tratado: Un primer Proyecto de reglamento, que
establece la regulacion de una Autoridad Bancaria Europea (ABE) —European Ban-
king Authority (EBA)— un segundo Proyecto de reglamento que define la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ) —European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA)— por ltimo, un tercer Proyecto de regla-
mento que regula la creacion de una Autoridad Europea de Valores (AEV) —Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA)—

Las iniciativas legislativas antes sefaladas, se acompafian de un documento de
trabajo de la Comision, publicado el 23 de septiembre de 2009 —SEC(2009) 1234—,
en el que se muestran las distintas alternativas en la configuracion de las competencias
atribuidas a los 6rganos de supervision y se examina y valora el impacto que estas
reformas van a ocasionar en el Sistema Europeo de Supervision. El documento viene
acompafado de varios anexos que incorporan informacion sobre variados aspectos
relacionados con la implantaciéon del nuevo modelo de supervision. Asi, en el Anexo I
contempla el coste presupuestario de los nuevos 6rganos de supervision. El Anexo II
valora el impacto de la configuracion de estos drganos en los distintos sectores de
interés, como el sector industrial, los consumidores, trabajadores, pensionistas, super-
visores, gobiernos nacionales y bancos centrales. El Anexo 3 relaciona un esbozo
preliminar sobre los distintos aspecto de las distintas Directivas comunitarias sectoria-
les que se van a ver afectadas por el ambito de la funcion de elaborar normas técnicas
otorgadas a las Autoridades de Supervision. Vienen a estos efectos relacionadas la
Directiva de Conglomerados Financieros —Financial Conglomerates Directive,
2002/87/CE— las Directivas relativas al Capital 2006/48/EC y 2006/94/EC —Capital
Requirements Directive—, la Directiva de Instituciones de Pensién 2003/41/EC —Ins-
titutions for Occupational Retirement Provision Directive—; Directiva de Solvencia
I, que ya esta finalizada y por este motivo no incorpora el paquete de medidas sefiala-
da —The Solvency 11—, la Directiva de Mediacion de Seguros 2002/92/CE —Insuran-
ce Mediation Directive— (esta directiva estd en proceso de revision y estas cuestiones

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 123



ANA FELiCITAS MUNOZ PEREZ

podran ser incluidas en el texto de la nueva propuesta que se publicard en 2010), la
Directiva de Transparencia 2004/109/CE —Transparency Directive—, la Directiva de
Instrumentos Fiancieros 2004/39/EC —Markets in Financial Instruments Directive—;
la Directiva de Abuso en el Mercado 2003/6/EC —Market Abuse Directive—, la Di-
rectiva del folleto 2003/71/CE —Prospectus Directive—; la Directiva de Entidades de
Inversion Colectiva y valores mobiliarios 85/611/CEE (el trabajo de medidas de im-
plementacidn estan en el nivel 2 y la Comision intenta adoptar las medidas el 1 de julio
de 2010) —Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities Directive
UCITS—; la regulacion sobre las Agencias de Calificacion Crediticia —Credit Rating
Agency CRA—; y la Directiva de Prevencion de Blanqueo de Capitales 2005/60/EC
—Anti Money Laundering Directive—

Por otra parte, el 26 de octubre de 2009 se publica la Propuesta de Directiva del
Parlamento y del Consejo conocida como Directiva “6mnibus”, ya que introduce re-
formas en las Directivas 1998/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE,
2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y en
la 2009/65/CE, que tiene por finalidad dotar a las Autoridades Europeas de Supervi-
sién de los poderes que vienen reconocidos en los Proyectos legislativos de creacion
de dichos entes, particularmente la facultad de elaborar normas técnicas ®. Mediante
dicho Proyecto se emprenden las reformas legislativas en las normas bancarias, de
seguros y pensiones y de valores, afectando a las directivas mencionadas en el Anexo
IIT del Documento de Trabajo de la Comision previamente aludido.

La Comision anuncia que cuando proceda propondrd méas modificaciones de la
legislacion vigente en una nueva directiva 6mnibus (Omnibus II). La Omnibus II, cuya
aprobacion se prevé para principios de afio 2010, probablemente se centrara sobre todo
en la legislacion sobre seguros, como la Directiva Solvencia Il y la Directiva sobre la
mediacion en los seguros.

De los debates mantenidos en la reunién del Coreper del 26 de noviembre, vein-
tiuna Delegaciones apoyaban el texto, en los términos de la formula transaccional que
presentd la Presidencia que figuraba en los docs. 16748/09 EF 183 ECOFIN 847,
SURE 51 CODEC 1388 (EBA), 16749/09 EF 184 ECOFIN 848 SURE 52 CODEC
1389 (EIOPA) y 16751/09 EF 185 ECOFIN 849 SURE 53 CODEC 1390 (ESMA). La
formula transaccional actual aspira a hallar un equilibrio entre la posicion de algunas
Delegaciones que apoyan el recurso general a la mayoria cualificada, tal como la
utiliza el Consejo, excepto para las decisiones relacionadas con el articulo 9 (Infrac-
cion del Derecho de la Unioén Europea), y aquellas que insisten, por el contrario, en el
recurso general al principio un miembro, un voto, asociado a la mayoria simple. La
férmula transaccional de la Presidencia establece esta Gltima norma como principio
general, pero distingue entre la adopcion de normas técnicas vinculantes y la adopcion
de orientaciones/recomendaciones (no vinculantes), que estarian sometidas a una vo-

() Estudia con particular detalle el significado de los standares técnicos cuya elaboracién se
atribuye a las autoridades FLORES DONA, M.2 S., en “Propuesta del Parlamento y el Consejo para la
reestructuracion de la supervision financiera en la Unién Europea”, Comunicacion V Congreso Argenti-
no/Espafiol de Derecho Mercantil, Huelva 26-28 de mayo de 2010 (documento cedido por la autora).
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tacién ponderada de mayoria cualificada. Por lo que respecta a la decision de media-
ci6n vinculante, como medida provisional, la Presidencia ha introducido una propues-
ta, preparada por un grupo especial formado por tres miembros de la Junta de Supervi-
sores, los cuales proponen una decisiéon sometida a la confirmacion de la Junta de
Supervisores, que deberd pronunciarse por mayoria simple ©).

Por tltimo, en Bruselas, el 21 de enero de 2010, se publicé el Dictamen del
Comité Econémico y Social Europeo sobre el Reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo relativo a la supervision macroprudencial comunitaria del sistema finan-
ciero y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico COM(2009) 499
final-2009/0140 (COD), el Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el
que se crea una Autoridad Bancaria Europea COM(2009) 501 final-2009/0142
(COD), el Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se crea una
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion COM(2009) 502 fi-
nal-2009/0143 (COD) y el Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el
que se crea una Autoridad Europea de Valores y Mercados COM(2009) 503 fi-
nal-2009/0144 (COD). El documento ofrece conclusiones, recomendaciones y propo-
ne la adopcién de ciertas iniciativas, como la presencia en las Autoridades de grupos
de partes interesadas especiales. Se efectian ciertas observaciones generales sobre los
niveles de supervision y observaciones especificas sobre la Junta Europea de Riesgo
Sistémico y sobre el sistema de supervision microprudencial. Por dltimo, el 18 de
marzo de 2010 se ha publicado el dictamen del CESE sobre la propuesta de Reglamen-
to del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a la supervision macroprudencial
comunitaria del sistema financiero y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico [COM(2009)0499 - C7-0166/2009 - 2009/0140(COD)] y el Dictamen del

(6) No obstante, cinco Delegaciones (Alemania, Francia, Italia y Reino Unido) declararon que
todavia no podian aceptar la féormula transaccional de la Presidencia. Ademds, Rumania formulé una
reserva de estudio sobre el articulo 29 (Modalidades de votacion; véase infra). Las divergencias se
refieren en particular a las siguientes cuestiones: a) Las salvaguardias (articulo 23), cuyo objeto es
reflejar el principio del Consejo Europeo de que “las decisiones adoptadas por las Autoridades Europeas
de Supervision (AES) no deberian afectar a las responsabilidades presupuestarias de los Estados miem-
bros”. El Reino Unido cree que se deberia modificar el actual texto de la férmula transaccional de la
Presidencia para incluir en €l todas las decisiones adoptadas por las AES, y no solamente las adoptadas
con arreglo a los articulos 10 (Actuacion en situaciones de emergencia) y 11 (Solucién de diferencias
entre autoridades competentes en situaciones transfronterizas). b) Las modalidades de votacién (articulo
29, apartado 1) en relacién con la formulacion de una decisién de mediacién vinculante (tomada con
arreglo al articulo 11; véase supra) y, de forma mds general, en relacion con las diferentes decisiones
adoptadas por la Junta de Supervisores de las AES.
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Banco Central Europeo sobre las nuevas facultades de las autoridades europeas de
supervision de 18 de marzo de 2010 (.

Con relacién a la Directiva Omnibus, el 18 de febrero de 2010 se ha presentado en
el Parlamento Europeo el Proyecto de Informe sobre la propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 1998/26/CE,
2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de
la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién y la Autoridad Europea de Valores y Mercados [COM(2009)0576 -
C7-0251/2009 - 2009/0161(COD)].

II. ESTRUCTURA BASICA DEL NUEVO MARCO DE SUPERVISION
PROYECTADO EN LA UE

1. Introduccion

Con la finalidad de mejorar el marco europeo de supervision financiera, la Comi-
sién propone una estructura con base en dos nuevos pilares.

Por un lado, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) vigilara y evaluara las
amenazas potenciales que para la estabilidad financiera se deriven de la evolucién
macroecondmica y de la evolucion del sistema financiero en su conjunto, funciones
que se denominan de “supervision macroprudencial”. La JERS debe alertar en una
fase temprana sobre los riesgos que puedan afectar a todo el sistema y que se puedan
estar perfilando y, en caso necesario, formular recomendaciones de actuacion para
hacer frente a tales riesgos. La creacion del CERS permitird remediar una de las
carencias fundamentales que la crisis ha puesto de relieve, a saber, la vulnerabilidad
del sistema financiero frente a riesgos sistémicos, tanto sectoriales como intersectoria-
les, complejos e interconectados.

Por otro, se creard un Sistema Europeo de Supervisores Financieros (SESF),
consistente en una potente red de supervisores financieros nacionales que trabajen en
paralelo con las nuevas Autoridades Europeas de Supervision, a fin de salvaguardar la
solidez financiera de las empresas financieras individuales y de proteger a los consu-

(7)) Se trata del dltimo dictamen que viene a sumarse a dos previos, el Dictamen del BCE
CON/2009/88, de 26 de octubre de 2009, sobre una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo relativo a la supervision macroprudencial comunitaria del sistema financiero y por el que se
crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico y sobre una propuesta de decision del Consejo por la que se
conffa al Banco Central Europea una serie de cometidos especificos en relacion con el funcionamiento
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (DO C 270 de 11 de noviembre de 2009, p. 1) y el Dictamen del
BCE CON/2010/5, de 8 de enero de 2010, sobre tres propuestas de reglamentos del Parlamento Europeo
y del Consejo por los que se crean, respectivamente, la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion y la Autoridad Europea de Valores y Mercados (DO C 13
de 20 de enero de 2010, p. 1). Todos los dictamenes del BCE se publican en la direccién del BCE en
internet: http://www.ecb.europa.eu.
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midores de servicios financieros, funciones denominadas de “supervisiéon micropru-
dencial”. La nueva red europea se basard en la atribucion de competencias comparti-
das que se refuercen mutuamente y combinara la supervision de ambito nacional de las
entidades con la centralizacién de determinadas tareas a nivel europeo, con vistas a
promover normas armonizadas y pricticas de supervision coherentes. Esta red se fun-
damentara en los principios de colaboracidn, flexibilidad y subsidiariedad. Su finali-
dad serd reforzar la confianza entre supervisores nacionales, garantizando, en particu-
lar, que los supervisores del pais de acogida participen adecuadamente en la fijacion de
politicas relativas a la estabilidad financiera y la proteccién del consumidor, de modo
que pueda hacerse frente con mayor eficacia a los riesgos transfronterizos.

La creacion de ambos pilares del nuevo sistema de supervision es esencial para
intensificar su impacto conjunto sobre la estabilidad financiera y disponer de un marco
de supervision macro-microprudencial plenamente imbricado. No puede consolidarse
la regulacion de un sistema de supervision que ha demostrado multiples deficiencias
en esta crisis y, paralelamente, debe definirse un solo c6digo normativo, que consista
en un conjunto bdsico de normas armonizadas que sea aplicado en toda la UE por
todos los supervisores. Se trata de desarrollar una cultura comin de supervision,
creando una estructura que responda ante las autoridades politicas de la UE.

2. Primer pilar: La Junta Europea de Riesgo Sistémico

2.1. Justificacion de la reforma de la supervision macroprudencial

En la actualidad el sistema de supervision macroprudencial es deficiente, lo cual
ha tenido gravisimas consecuencias para la totalidad del sistema financiero mundial.
En el periodo previo a la presente crisis no se analizaron apropiadamente los comple-
jos e interconectados riesgos del mercado, ni tampoco se extrajeron las oportunas
consecuencias de cara a la politica de regulacion y supervision. Un sistema macropru-
dencial hubiera alertado de que muchos de los desequilibrios que se fueron acumulan-
do en el sistema financiero mundial antes de la crisis eran imputables a la excesiva
expansion del crédito y a la inflacion galopante del precio de los activos, unidas a una
infravaloracion generalizada del riesgo financiero en un periodo de crecimiento eco-
némico sostenido y no inflacionista. Los costes econdmicos de una supervision macro-
prudencial ineficaz han sido muy altos.

Advirtiendo esta necesidad, el G20, para afianzar los mecanismos existentes a
nivel internacional con la finalidad de salvaguardar la estabilidad financiera mundial,
cred el Consejo de Estabilidad Financiera, que debe colaborar estrechamente con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para alertar en una fase temprana sobre los
riesgos macroprudenciales a escala mundial. El Gobierno de los EE.UU. proyecta
crear un poderoso drgano que sera responsable de la supervision macroprudencial de
su sistema financiero nacional.

En el marco de estas iniciativas, la UE necesita un 6rgano especifico que asuma la
supervision macroprudencial de todo su sistema financiero, que detecte los riesgos que
pesen sobre la estabilidad financiera y que, en su caso, emita avisos de riesgo y/o
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recomendaciones de actuacion para hacer frente a tales riesgos. En la actualidad la UE
presta escasa atencién al lado macroprudencial, atendiendo este andlisis de forma
fragmentaria varias autoridades, a distintos niveles, sin mecanismo alguno que garan-
tice que los avisos de riesgos macroprudenciales y/o las recomendaciones al respecto
tengan un seguimiento y se traduzcan en medidas concretas. Se involucra en la exis-
tencia de este mecanismo la confianza de las entidades financieras, los inversores y los
consumidores, ya que de existir un sistema eficaz que reconozca adecuadamente la
interdependencia entre los riesgos microprudenciales y los macroprudenciales tendran
confianza para llevar a cabo actividades financieras transfronterizas.

Hasta la actualidad, el sistema de supervision prudencial se centraba exclusiva-
mente en el nivel microprudencial, y los supervisores evaluaban los balances de las
entidades financieras individuales sin tener debidamente en cuenta las interacciones
entre las entidades y entre éstas y el sistema financiero en general. La JERS controlara
y evaluara los riesgos potenciales que supongan para la estabilidad financiera hechos
que puedan tener una incidencia sectorial o repercutir en el sistema financiero en su
conjunto. La JERS, como mddulo en la estructura de supervision integrada de la UE,
promovera reacciones oportunas y coherentes entre los Estados miembros, evitando
asi planteamientos divergentes y mejorando con ello el funcionamiento del mercado
interior. Ademas, como parte integrante del marco juridico e institucional, la JERS
facilitard la transposicion y aplicacion sistemética, coherente y eficaz de las normas
comunitarias en materia de servicios financieros transfronterizos.

La Comision estima que la base juridica de la JERS es el articulo 95 del Tratado
CE, siendo éste un 6rgano desprovisto de personalidad juridica. Esta base juridica
permitiria atribuir a la JERS funciones y asignarle un mandato que englobe la totalidad
del sector financiero, sin excepciones, incluidos los seguros. Este 6rgano, junto con el
SESF, formaria un marco comun innovador para la supervision financiera sin perjuicio
de las competencias del Banco Central Europeo (BCE) —FEuropean Central Bank
(ECB)— de cara a sus funciones relativas a la JERS, que se establecen mediante un
acto adoptado sobre la base del articulo 105, apartado 6, del Tratado CE. Mediante este
procedimiento la regulaciéon del CESF —ESRB— se completa por la decision del
Consejo que apodera al BCE —ECB— otorgéandoles las funciones para desarrollar la
secretaria del CESF —ESRB—, COM(2009)9500 final, 2009/0141(AVC).

Los gastos presupuestarios del ESRB corren a cargo del ECB y no tendrén ningu-
na repercusion en el presupuesto de la UE. El coste financiero de este apoyo dependera
en cierto modo en la capacidad de los actuales recursos del ECB para cumplir las
tareas que incumben a la secretaria del ESRB.

2.2. Enumeracion de funciones y responsabilidades de la JERS

La Comision proponia en la Comunicacién de Supervision Financiera del 27 de
mayo de 2009 las funciones que se encomendarian a la JERS como organismo de
supervision macroprudencial. La relacion de funciones, que se concretaban con detalle
en la Comunicacidn, se extendia a las concretas posibilidades que con posterioridad
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también detalla el Proyecto de Reglamento de 23 de septiembre de 2009 —en adelante
el Proyecto—®).

En efecto, el Proyecto de un sistema de supervision macroprudencial y el estable-
cimiento de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS-ESRB) —COM(2009) 499
final— subraya que es una entidad con amplias funciones y con misiones extremada-
mente sensibles a pesar de que la JERS no se considera como un ente con personalidad
juridica y poderes vinculantes. La JERS careceria de funciones vinculantes, decidien-
do el seguimiento de sus avisos y recomendaciones el mecanismo de cumplir o expli-
car, si bien ya sefialaba la Comunicacion de la Comision que sus informes serian
determinantes por la excelencia de sus andlisis, dada la participacion en sus trabajos de
todos los gobernadores de bancos centrales y supervisores de la UE y de la Comision.
El respeto a sus actuaciones se basa en la alta consideracion que merece su opinién
dada su autoridad moral, debida a la alta cualificacion de los miembros que la compo-
nen, lo cual influird en las acciones de las autoridades de policia y supervision.

El Proyecto detalla en la exposicion de motivos que la JERS —ESRB— como
responsable de la supervision macroprudencial tendria que desarrollar funciones en el
ambito europeo con la finalidad de localizar el riesgo y atribuirlo de forma fragmenta-
da a nivel nacional. Tendra que fortalecer los mecanismos de alerta de riesgo y favore-
cer la interaccion entre el andlisis macroprudencial y microprudencial, ya que la con-
sistencia de las compafiias de forma frecuente se examina de forma individual, sin
considerar el grado de interdependencia de estas en el sistema financiero. También
tendrd que permitir que el examen de los riesgos se convierta en acciones por las
autoridades de referencia.

En orden a desarrollar correctamente las expresadas funciones el Proyecto detalla
concretas atribuciones.

En primer lugar, y vinculada a la principal tarea que se atribuya la JERS relativa a
la identificacion de los riesgos sistémicos para advertir y mitigar el impacto que tienen
en el sistema financiero, se le encomiendan dos atribuciones: por un lado, emitir avisos
de riesgo cuando los riesgos parezcan significativos, y si fuera necesario recomendar
especificas acciones para estos riesgos —art. 16 del Proyecto—, y por otro lado,
acceder a la informacion relevante para realizar esta actividad —art. 15 del Proyec-
to—. A pesar de que las recomendaciones de la JERS no tienen eficacia vinculante, los

(8)  Entre las funciones se relacionaban, en primer lugar, recopilar y analizar toda la informacién
pertinente a efectos de la vigilancia y la evaluacién de las amenazas potenciales que para la estabilidad
financiera se deriven de la evolucién macroeconémica y de la evolucién del sistema financiero en su
conjunto; en segundo lugar, identificar y priorizar esos riesgos; en tercer lugar, emitir avisos cuando los
riesgos parezcan significativos. Tales avisos o recomendaciones, que se canalizaran a través del ECO-
FIN y/o de las nuevas Autoridades Europeas de Supervision, podrian tener caracter general o referirse a
Estados Miembros concretos, concediendo en este caso un plazo para responder de ellos a través de la
actuacion; en cuarto lugar, en caso de necesidad, formular recomendaciones sobre las medidas que
deben adoptarse para hacer frente a los riesgos detectados; en quinto lugar, vigilar que se adopten
medidas en respuesta a los avisos y recomendaciones; por altimo, en sexto lugar, actuar como enlace con
el FMI, el Consejo de Estabilidad Financiera y los homdlogos de terceros paises.
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destinatarios no pueden quedar pasivos frente al riesgo, y por esto se les concede un
plazo para responder y actuar —art. 17 del Proyecto—. Si el destinatario esta de
acuerdo con la recomendacion propuesta tendrd que comunicar las acciones que haya
emprendido. Si el destinatario no estd de acuerdo con estas recomendaciones y no
adopta ninguna decision tendrd que explicar el motivo por el cual no ha cumplido
dichas recomendaciones. Es decir, no es posible simplemente ignorar las recomenda-
ciones emitidas por la JERS. La JERS decidira caso por caso y por decision de una
mayoria cualificada de 2/3 del Consejo General, cuando serd procedente hacer publi-
cas las recomendaciones, ponderando, por un lado, que la publicidad aumenta la pre-
sién para la adopcién de medidas, pero por otro que dicha publicidad puede tener
efectos adversos para la estabilidad del sistema financiero. Los destinatarios de estas
recomendaciones pueden ser la Comunidad, uno o mas Estados miembros, una o mas
Autoridades Europeas de Supervision, o uno o mas Autoridades de Supervision Na-
cional. Para incrementar la legitimidad y peso de estas advertencias y recomendacio-
nes se comunicaran a través del Consejo y aquellos relativos a las Autoridades Euro-
peas de Supervisidn se transmitirdn también a través de estas entidades. La transmi-
sién de estos avisos y recomendaciones pretenden incrementar la presion en el
destinatario para que actte o explique, permitiendo al Consejo que explique esta deci-
sion. La JERS velard por que se cumplan estas advertencias y recomendaciones.

La supervision y la valoracion de los potenciales riesgos sistémicos deben basarse
en indicadores y datos macroeconémicos y micro-financieros. La JERS debe recopilar
y analizar toda la informacion pertinente a efectos de la vigilancia y la evaluacion de
las amenazas potenciales que para la estabilidad financiera se deriven de la evolucion
macroecondmica y de la evolucion del sistema financiero en su conjunto. La Propuesta
legislativa confirma el criterio ya recogido en la Comunicacién de la Comision que,
exigiendo la necesaria cooperacion entre la JERS y las AES, establecia ciertas compe-
tencias del CERS relativas al acceso de datos microprudenciales. Manifestaba la Co-
municacion que estas atribuciones eran imprescindibles para identificar y priorizar los
riesgos que pesan sobre la estabilidad del sistema financiero de la UE. Subrayaba la
Comunicacién que la JERS debia contar con dos distintas iniciativas, por un lado,
recibir del SESF los datos microprudenciales pertinentes, en particular sobre los gru-
pos transfronterizos de grandes dimensiones y complejidad. Para el desarrollo de esta
funcion, la Comision proponia que las autoridades nacionales de supervisién transmi-
tieran la informacion necesaria a las Autoridades Europeas de Supervision en aplica-
cién de las normas por las que se creen estas nuevas Autoridades. La potestad de
recibir toda la informacién que resulte pertinente a efectos de la estabilidad financiera
podria atribuirse a la JERS a través del instrumento juridico por el que se establezca
este 6rgano y del instrumento juridico por el que se establezcan las nuevas Autorida-
des Europeas de Supervision, conjuntamente. Entretanto, los Reglamentos por los que
se creen las nuevas Autoridades Europeas de Supervision les exigirian facilitar peri6-
dicamente (por ejemplo, mensualmente) a la JERS los datos agregados y los datos
desagregados andnimos pertinentes sobre la totalidad de las entidades y los mercados
financieros, pero, ante todo, sobre los grupos transfronterizos de grandes dimensiones
y complejidad. Dado el caracter sensible de la informacion, seria vital garantizar la
confidencialidad precisa en la cooperacion entre la JERS y el SESF, por lo que debe-
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rian establecerse las salvaguardias legales apropiadas. Ademds, para que los colegios
puedan recibir informacidn actualizada sobre el entorno macroprudencial en el que
operan entidades concretas, cabria contemplar la posibilidad de que participen repre-
sentantes de la JERS en calidad de observadores. Por otro lado, la segunda iniciativa
de la JERS consistiria en tener la posibilidad de emprender estudios puntuales sobre
temas especificos que requieran una aportacion directa de los supervisores nacionales
y/o de los operadores del mercado.

La Exposiciéon de Motivos de la Propuesta legislativa de creacion de la JERS
reitera la exigencia de que la JERS tenga acceso a dicha informacion que se considera
que es necesaria para el cumplimiento de las expresadas funciones de advertencia de
riesgo y recomendacion. Manifiesta que la JERS podra contar con una amplia infor-
macién de datos previamente recogidos a través del BCE o de otras instituciones
financieras y monetarias. Adicionalmente para cumplir sus tareas y asegurar la necesa-
ria relacidn entre los supervisores microecondémicos y la JERS, este tltimo organismo,
a través de la secretaria, podra requerir al AES que le proporcione informacion, y si
esta autoridad no puede proveer esta informacion, la JERS podra requerir los datos
directamente de las Autoridades Nacionales de Supervision, los Bancos Centrales
Nacionales o bien otras autoridades de los Estados Miembros, que deberdn proporcio-
nar dicha informacion para que el CERS cumpla con su tarea. Incluso podrian acceder
a los datos individuales de ciertas instituciones que, dado su tamafo, son sistematicos
por naturaleza.

El acceso a los datos debe habilitarse imponiendo a la JERS la exigencia de
confidencialidad de los datos transmitidos. Los miembros del Consejo General de la
JERS, asi como todo el personal que trabaja en la JERS, estan sujetos a la obligacion
de secreto profesional. Cualquier informacion confidencial recibida por los miembros
del Consejo General, o del personal que trabaja en la JERS, s6lo puede ser hecha
publica en forma colectiva, de forma que no puedan identificarse las instituciones.
Estas obligaciones de confidencialidad se aplican sobre todo a los miembros del BCE,
dado que desarrollaran las funciones de secretaria de la JERS. A este respecto, la
informacion recibida por el BCE en su tarea de secretaria de la JERS s6lo se usard para
el desarrollo de las tareas de este organismo. Esta sujecion al secreto profesional se
extendera a los miembros de la JERS incluso después de cesar en sus funciones en el
organismo.

2.3. Composicién y funcionamiento de la JERS

La estructura organizativa de la JERS estaria integrada por el Consejo General,
un Comité Director —Steering Committe—, una Secretaria y un Comité Técnico Con-
sultivo.

El centro de decision de 1a JERS seria el Consejo General —art. 6 del Proyecto—
cuya composicion es la clave de la eficacia de dicho organismo ya que tiene las
competencias examinadas de efectuar las advertencias y recomendaciones, antes des-
critas.

Los miembros del Consejo General con poder de voto son, en primer lugar, los
gobernadores de los 27 bancos centrales nacionales, buscandose con esta eleccion
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asegurarse de que hay representacion de los bancos centrales de los Estados miembros.
La Comisién propone la integracién en la JERS de los gobernadores de los bancos
centrales de los 27 Estados miembros y del presidente del BCE dado que las tareas de
supervision macroprudencial se basan en los analisis econémicos y monetarios reali-
zados por los bancos centrales con vistas a la formulacion de la politica monetaria,
ademds de contar con la informacion adicional relativa al andlisis complementario de
las vulnerabilidades del sistema financiero. Por este motivo, los bancos centrales de-
ben desempeifiar un papel protagonista en la supervisiéon macroprudencial, puesto que
sus responsabilidades estan relacionadas con el mantenimiento de la estabilidad mone-
taria y financiera.

En segundo lugar, es miembro con voto del Consejo en calidad de presidente
—art. 5 del Proyecto—, siguiendo la recomendacion del Informe De Larosicre y la
propuesta de la Comunicacién de la Comision, el presidente del BCE, si bien la pro-
puesta legislativa de la JERS concreta que sera miembro del Consejo el BCE. El
presidente presidira el Consejo general, asi como el Comité director —Steering Com-
mitee— y ordena la secretaria de la JERS en representacion del Consejo General. El
Presidente tendra la competencia de convocar reuniones extraordinarias del Consejo
General por iniciativa propia. Dependiendo de las modalidades de voto del Consejo
general, el presidente puede tener voto decisivo en caso de empate. El presidente
representara a la JERS.

En tercer lugar, también integra la composicion de la JERS un miembro de la
Comision Europea, siendo adecuada su participacion dadas las competencias de super-
visién macroeconémica que atribuye el Tratado a la Comision, a la que compete
vigilar y analizar periddicamente la evolucidn y las politicas macroecondémicas y de-
terminar los riesgos macrofinancieros.

Por ultimo, en cuarto lugar, se cuenta, como miembros provistos de voto con los
presidentes de las tres Autoridades Europeas de Supervision. La participacion de los
supervisores microprudenciales en los trabajos de la JERS es imprescindible por esti-
mar que la interconexion de las entidades y los mercados financieros implica clara-
mente que el control y la evaluacion de los riesgos sistémicos potenciales se basan en
un conjunto amplio de datos e indicadores macroeconémicos y microfinancieros perti-
nentes. Son los supervisores microprudenciales los que tienen un conocimiento preci-
so de la evolucion de los mercados financieros y de las principales empresas y dispo-
nen de informacién decisiva para evaluar los riesgos que pesan sobre la estabilidad,
motivo por el que resulta oportuna la participacion de los tres presidentes de las tres
Autoridades Europeas de Supervision del SESF, asi como de los altos representantes
de las autoridades nacionales de supervision.

Participan sin derecho de voto en la JERS, en primer lugar, un representante de
cada una de las autoridades nacionales de supervision, que acompafian a los goberna-
dores de los bancos centrales europeos como observadores. El representante que
acompaiie al gobernador del Banco Central podra variar de una reunién a otra, depen-
diendo de los temas sobre los que deba debatir la JERS, en particular en los Estados
miembros en los que haya varias autoridades de supervision. En segundo lugar, acude
sin derecho a voto el presidente del Comité Econémico y Financiero, que representa a
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los Ministerios de Finanzas y que participaria en las reuniones de la JERS en calidad
de observador, puesto que, dado que la participacion de los Ministerios de Finanzas en
la JERS podria ser percibida como perjudicial para la independencia de sus analisis
técnicos de los riesgos macroprudenciales, y estimando, por otra parte, que las politi-
cas presupuestaria y fiscal pueden intensificar o mitigar los riesgos para la estabilidad
financiera, la integracion de este miembro reflejaria el papel de los citados Ministerios
en la gestion y resolucion de crisis, y se aseguraria de este modo la fluidez de la
informacion entre la JERS y las autoridades politicas.

Los miembros del Consejo deben actuar con imparcialidad —art. 7 del Proyec-
to—. Esto implica que en las funciones atribuidas a la JERS deben actuar con indepen-
dencia, sin seguir las instrucciones ni tomar en cuenta los intereses individuales de los
Estados miembros. La imparcialidad es un requerimiento esencial, ya que los intereses
de los Estados Miembros pueden no coincidir con los objetivos de estabilidad finan-
ciera de la Unién Europea en conjunto.

Cada uno de los miembros del Consejo tiene un derecho de voto —art. 10 del
Proyecto—, y las decisiones se adoptan por mayoria simple —excepto las orientadas a
efectuar advertencias o recomendaciones publicas, que requieren la mayoria de 2/3 de
los votos—. El Consejo se reunird al menos cuatro veces por afio. Se convocaran las
juntas por iniciativa del Presidente, o por requerimiento de 1/3 de los miembros con
derecho de voto.

En su funcionamiento, la JERS podria pedir asesoramiento a los interesados del
sector privado, contando entre éstos con los representantes de los consumidores. La
JERS colaboraria estrechamente con el FMI, el Consejo de Estabilidad Financiera y
sus homdlogos en terceros paises, en el contexto de un sistema de alerta rdpida de
ambito mundial, advirtiendo sobre los riesgos potenciales a que esté expuesto, fuera de
la UE, el sistema financiero mundial. De esta forma, cabe esperar que la JERS confiera
a la UE mayor influencia en cualquier sistema mundial de alerta de riesgos.

Dada la amplitud de miembros del Consejo general —que comprende 61 miem-
bros—, el funcionamiento de la JERS se completaria con un pequeno Comité Direc-
tor-Steering committe —art. 11 del Proyecto—, que se encargaria de preparar las
reuniones del Consejo de la JERS y velar por la eficiencia de estas. Este Comité estaria
integrado por el presidente y el vicepresidente de la JERS, otros cinco miembros de la
JERS procedentes de los bancos centrales, el presidente del Comité Econémico y
Financiero, los tres presidentes de las nuevas Autoridades Europeas de Supervision y
el miembro de la Comision.

El BCE —ECB—desarrolla las funciones de secretaria de la JERS. La secretaria
recibirias las instrucciones directamente del Presidente del Consejo de la JERS. La
direccion de la secretaria sera senalada por el BCE, en consulta con el Consejo general
de la JERS. El BCE se hara cargo de la secretaria de la JERS y proporcionara apoyo
analitico, administrativo y logistico. Dando la secretaria de la JERS al BCE, seria
posible favorecerle con la experiencia de supervision macroprudencial experta del
BCE y de su papel central en el sistema monetario europeo. En cooperacion con los
Bancos Centrales nacionales, el BCE tiene informacién muy amplia sobre estadisticas
e indicadores sobre las instituciones financieras. El BCE dirige planes estructurales en

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 133



ANA FELiCITAS MUNOZ PEREZ

el sector bancario de la zona euro, asi como en otros sectores financieros, para valorar
las posibles vulneraciones del sector financiero, asi como su resistencia ante potencia-
les shocks. La secretaria llevaria soporte logistico y administrativo de la JERS, inclui-
da la preparacion de las Juntas, recolectando y procesando la informacion cualitativa y
cuantitativa destinada a la JERS, la conduccién del anélisis y valoracién en caso
necesario en el cumplimiento de las tareas de la JERS. La secretaria también llevaria el
soporte del trabajo del Comité Técnico Consultivo.

La comision en la Comunicacién de mayo y el Proyecto legislativo contemplan la
existencia de un Comité Técnico Consultivo (CTC) Advisory Technical Committe
(ATC) —art. 12 del Proyecto— que serviria para prestar apoyo a la JERS mediante la
realizacion de analisis técnicos pormenorizados sobre temas relacionados con la esta-
bilidad financiera. Los miembros del ATC serian: un representante de cada banco
nacional, un representante del BCE, un representante de cada una de las autoridades
nacionales de supervision de los Estados miembros, un representante de cada autori-
dad europea de supervision y dos representantes de la Comision europea. El presidente
del CTC sera nombrado por la Junta general a propuesta de su presidente. Los repre-
sentantes de las autoridades nacionales de supervision rotardn dependiendo de los
asuntos a tratar.

La JERS sera responsable frente al Parlamento Europeo y al Consejo, y por este
motivo debe informarles y rendirles cuentas segtn el art. 19 del Proyecto.

3. Segundo pilar: Sistema Europeo de Supervisores Financieros (SESF)
—European System of Financial Supervisors (ESFS)— y tres
Autoridades Europeas de Supervision (AES) —FEuropean
Supervisory Authorities (ESAs)—

3.1. Justificacion de la reforma de la supervisiéon microprudencial

En la actualidad existen tres comités en el sector financiero de la Comunidad
Europea conocidos como “Comités Lamfalussy nivel 3”, que, configurados y con las
funciones indicadas por el informe dirigido por Alexandre Lamfalussy ), tienen pode-
res de vigilancia que han alcanzado el limite de lo que permite la naturaleza de Comi-
tés de Supervisores Europeos desarrollando las funciones como drganos consultivos
de la Comision. Se trata del Comité de supervisores bancarios (CEBS), el Comité de

) El Proyecto Lamfalussy (IP/02/195) propuso una reforma del sistema financiero que se ex-
tiende al sector bancario, al de seguros y al sistema de pensiones en cuatro niveles. La preparacion de la
legislacion europea que afecta a los mercados de valores es mas transparente desde dicho informe,
haciendo participes a todos los sectores interesados. Ha sido necesaria la colaboracién de la Comision, el
Consejo y el Parlamento Europeo para reforzar una legislacion de mayor calidad. El proceso requiere
una convergencia en el proceso de regulacién y supervision financiera. El nivel 1 consiste en el desarro-
llo de Directivas Marco. En el nivel 2, cuatro Comités de regulacion asisten a la Comision para adoptar
las medidas de transposicion. Los Comités nacionales de supervision son los responsables del nivel 3,
que tiene como pretension implementar las medidas del nivel 1 y 2 en los Estados Miembros. En el nivel
4 la Comision reforzard la ejecutividad de la legislacion comunitaria.
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supervision de seguros y pensiones (CEIOPS) y el Comité de reguladores del sistema
de valores (CRSV).

Sin embargo, los mencionados Comités de la UE no disponen de mecanismos
para garantizar que los supervisores nacionales tomen las mejores decisiones posibles
en relacion con las entidades transfronterizas. Viene sefialandose que la cooperacion y
el intercambio de informacién entre autoridades nacionales de supervisién son insufi-
cientes, que la actuacion conjunta de las autoridades nacionales se dificulta por las
divergencias nacionales de los requisitos de regulacion y supervision y que las solucio-
nes de ambito nacional suelen ser la tnica opcion posible para hacer frente a proble-
mas de dimension europea, abundando las interpretaciones divergentes de un mismo
texto juridico.

En este sentido, el nuevo Sistema Europeo de Supervisores Financieros
—SESF— estard concebido para subsanar esas deficiencias y ofrecer un sistema que
esté en armonia con el objetivo de estabilidad y unidad del mercado de servicios
financieros de la UE, creando Autoridades Europeas de Supervisiéon Financiera
(AESF)-European Supervisory Autority (ESAs) que enlazardn con los supervisores
nacionales para crear una potente red comunitaria integrada.

3.2. Funciones y responsabilidades de las AES

El SESF deberia, pues, convertirse en una red operativa europea con competen-
cias compartidas y que generen sinergias. A nivel de la UE, los tres Comités de Super-
visores existentes se sustituirian por tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision,
que serian una Autoridad Europea Bancaria (AEB) —Furopean Banking Authority
(EBA), regulada por Proyecto de Reglamento del Parlamento y el Consejo que
establece una Autoridad Bancaria Europea en [Bruselas —COM(2009)501 final
2009/0142(COD)]—, una Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(AESPJ) —FEuropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)—
regulada por Proyecto de Reglamento del Parlamento y el Consejo, que establece
una Autoridad Europea de Seguros y Pensiones —COM(2009)502 final,
2009/0143(COD)— y una Autoridad Europea de Valores (AEV) —European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA)— regulada por Proyecto de Reglamento del
Parlamento y el Consejo que establece una Autoridad Europea de valores
—COM(2009)503 final, 2009/0144 (COD)12—, todas ellas con personalidad juridi-
ca. Las AES tendran personalidad juridica y serdn elementos claves para el sistema
europeo de supervision.

Estas nuevas Autoridades Europeas de Supervision asumirédn todas las funciones
de los actuales Comités de Supervisores, pero tendran ademds competencias suple-
mentarias, facultades legales definidas y mayor poder. Contribuirian al desarrollo de
un dnico conjunto armonizado de normas, mejorarian la supervision de las entidades
transfronterizas mediante el establecimiento de requisitos y planteamientos de super-
vision comunes y ayudarian a resolver las diferencias que pudieran surgir entre los
supervisores nacionales.

La Comision ha presentado propuestas legislativas en aras de un funcionamiento
eficaz del SESF, anadiendo medidas de acompafiamiento y modificaciones de la legis-
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lacidn sectorial, a fin de contar con un conjunto mas armonizado de normas financie-
ras. La finalidad serd una mayor armonizacién de las normas que deben aplicar los
supervisores, asi como una mayor coherencia de las facultades con que éstos cuentan a
nivel nacional y de las sanciones a su alcance.

Las AES tendran funciones estableciendo redes integradas de supervision que
comprenden a las Autoridades nacionales de los Estados miembros, el Comité Conjun-
to de las Autoridades de Supervision financiera, para cubrir asuntos transnacionales, y
la Comision Europea. Mientras que las AES tienen que desarrollar el maximo de
independencia para cumplir su mision, la Comision tiene que desarrollar sus tareas
cuando vienen requeridas por el Tratado por razones institucionales.

La Comisién propone que, con vistas a cumplir sus objetivos, las nuevas Autori-
dades Europeas de Supervision estén dotadas con los medios necesarios para desem-
peiiar las siguientes funciones que vienen enumeradas en el Proyecto de Reglamento
por el que se crea la Autoridad Europea de Supervision Bancaria —2009/0142
(COD)—.

1. Desarrollo de normas técnicas.

El Consejo Europeo aprueba la propuesta de la Comision sobre la necesidad de
establecer un conjunto tinico de normas armonizadas a nivel europeo, aplicable por
todas las autoridades financieras en areas especificas a partir de criterios que se especi-
fiquen en la legislacion comunitaria. A este fin, las divergencias en el Derecho interno
en la trasposicion de las normas comunitarias derivadas de excepciones, derogaciones,
adiciones o ambigiiedades deben ser identificadas y eliminadas, de manera que se
pueda identificar y aplicar un cuerpo unico de reglas. Para contribuir a este resultado,
es necesario que las autoridades puedan desarrollar normas técnicas vinculantes. Es-
tas normas técnicas son instrumentos efectivos para reforzar el desarrollo del nivel 3
de la estructura de Lamfalussy, que en la actualidad estd limitada al desarrollo de
orientaciones no vinculantes.

La finalidad del proceso de Lamfalussy iniciado en el 2001, como cabe recordar
conforme a la Comunicacion de 2007 de la Comision sobre la “Revision del proceso
Lamfalussy; Mayor convergencia en la supervision” (1), era implantar un mecanismo
eficaz que permitiera que las practicas europeas de supervision comenzaran a conver-
ger, y que la legislacion comunitaria sobre los servicios financieros pudiera adaptarse
con rapidez y flexibilidad a la evolucién del mercado interior. Esta comunicacion
describia el proceso en los siguientes términos: “En el llamado ‘nivel 1’ se halla la
legislacién marco, que establece los principios fundamentales y fija los poderes de
ejecucion, siendo adoptada por codecision... mientras que los pormenores técnicos
son adoptados formalmente por la Comisidn a través de disposiciones de aplicacion,
que conforman el ‘nivel 2’, tras el dictamen del Comité de reglamentacién competen-
te... En la elaboracion técnica de las disposiciones de aplicacion, la Comision es

(10)  Comunicacién de la Comisién “Revisién del proceso Lamfalussy. Mayor convergencia en la
supervision”. Documento COM/2007/727 final.
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asesorada por Comités integrados por representantes de los 6rganos nacionales de
supervision, conocidos como Comités de ‘nivel 3’... Estos Comités ... desempenan
también una funcién importante de cara a una aplicacion coherente y convergente de
las Directivas de la UE, ya que garantizan una cooperacion mas eficaz entre los super-
visores nacionales, y la convergencia de las practicas supervisoras. Se trata del ‘nivel
3’ del proceso. El ‘nivel 4’ es el constituido por la labor de la Comisién de velar por
que la legislacion de la UE se incorpore al Derecho nacional correcta y oportuna-
mente” (1),

En las Propuestas de Reglamento de las AES se les atribuye las competencias
para elaborar proyectos de normas técnicas que serdn remitidos a la Comision a efec-
tos de que ésta los apruebe. El borrador de normas técnicas se adoptara con la Autori-
dad por mayoria cualificada de los miembros del Consejo de Supervision, tal como
concreta el art. 205 del Tratado.

Los dos limites que el Reglamento impone a la AES al elaborar los proyectos son:
que tengan caracter técnico y que se dicten en los &mbitos materiales enumerados por
el Reglamento. Por la expresion considerada “proyecto de normas técnicas” se priva a
su actuacion de fuerza juridica vinculante. Se requiere que la Comisidn apruebe estas
normas técnicas como Reglamentos o Recomendaciones para que tengan efectos lega-
les directos 12). Solamente en casos excepcionales y por razones de interés comunita-
rio la Comisién puede decidir bien aprobar s6lo en parte estas normas técnicas, o bien
aprobarlas con modificaciones, o bien no aprobarlas, haciendo participe a la Autoridad
Comunitaria de las razones de la decision.

Con el propésito de realizar consultas con los sectores de interés se formara un
Grupo de Interesados por cada autoridad de supervision, con miembros representati-
vos de la Industria, el sector financiero, los trabajadores y los usuarios de servicios
financieros, estableciendo participaciones proporcionales en tales grupos de forma que
la intervencion de un sector no sea preponderante sobre los demés. En aquellas areas
en las que no existan normas técnicas las Autoridades de Supervision, tal como en la
actualidad desarrollan los Comités, podran elaborar normas no vinculantes y recomen-
daciones a las Autoridades Nacionales de Supervision, las instituciones financieras y
las participes del mercado. En los casos en los que las autoridades elijan no cumplir
con las orientaciones y recomendaciones de las Autoridades de supervision tendran
que explicarlo.

(11)  Comunicacién de la Comisién “Revisién del proceso Lamfalussy. Mayor convergencia en la
supervision”. Documento COM/2007/727 final, apartado I.

(12) E] articulo 7.2 de los proyectos de reglamentos de las AES establecen el procedimiento
uniforme para adopcion de normas técnicas, que se elaboran en forma de reglamentos o decisiones que
adoptard la Comisién. El BCE en su dictamen CON/2010/5 respalda el establecimiento de un cédigo
europeo comun aplicable a todas las instituciones financieras del mercado tnico, y, por tanto la necesi-
dad de introducir un instrumento eficaz para adoptar normas técnicas, armonizadas y vinculantes en los
servicios financieros. Respecto a las competencias de ejecucion conferidas a la Comision, el Tratado
distingue entre actos de delegacion (art. 290 del Tratado) y actos de ejecucion (art. 291 del Tratado), por
lo que los reglamentos y las decisiones que adopte la Comisién para aprobar proyectos de normas
técnicas perteneceran a una de estas dos categorias.
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2. Poderes para garantizar una aplicacion coherente de las normas de la UE.

La segunda competencia se desarrolla con el fin de garantizar una aplicacion
coherente de las normas de la UE, ya que aunque existe un cuerpo unico de normas
comunitarias la ejecucion de dichas normas puede dar lugar a divergencias de opinion
en cuanto a la aplicacion.

En las propuestas de reglamento originarias se recogia un régimen que consistia
en lo siguiente. Sin perjuicio de la facultad de la Comision de iniciar expediente
sancionador contra los Estados miembros, las Autoridades Europeas de Supervision
tendrian poderes concretos para asegurar la aplicacion coherente de las normas comu-
nitarias. A este fin, se ponia en marcha un procedimiento comunitario dirigido a la
conducta de los supervisores nacionales que se desarrolla en varios pasos: en primer
lugar, ante una infraccion manifiesta de la legislacion comunitaria por parte de una
autoridad nacional de supervision, por iniciativa propia o a instancia de uno o varios
de los supervisores nacionales o de la Comisidn, investigarian el caso y, de ser necesa-
rio, dirigirian al supervisor nacional de que se trate una recomendacion para la adop-
cién de medidas, imponiendo el plazo fijo de un mes para atenerse a la recomendacion;
en segundo lugar, si la autoridad nacional no se atiene a esta recomendacidn, la Comi-
sién tendria la potestad de dirigir a dicha autoridad una decisién a fin de garantizar el
cumplimiento del Derecho comunitario, creando efectos juridicos directos que puedan
invocarse ante los 6rganos jurisdiccionales y las autoridades nacionales y ejecutarse de
conformidad con el articulo 258 del Tratado; en tercer lugar, en el caso excepcional de
que las Autoridades nacionales no adoptasen estas decisiones, las Autoridades Comu-
nitarias de Supervision podrian como tltimo recurso adoptar una Decision dirigida a
las entidades financieras con relacion a las normas comunitarias que les son directa-
mente aplicables. Estas decisiones no impedirian a la Comisién incoar procedimientos
de infraccién contra los Estados miembros.

En la propuesta transaccional de la Presidencia sobre las propuestas de Regla-
mento de la Comision Europea se suprimieron las competencias relativas a las compe-
tencias expresadas en el segundo lugar del expresado procedimiento relativas a la
posibilidad de la Comision de iniciar expediente sancionador al amparo del art. 258
del Tratado frente a las Autoridades de Supervision.

3. Actuacién en situaciones de emergencia.

Las Autoridades Europeas de Supervision deben mantener una funcion de coordi-
nacion activa entre las Autoridades Nacionales de Supervision, en particular en los
casos en los que desarrollos adversos tengan repercusiones con relacion al funciona-
miento e integridad del Sistema Financiero en la Unién Europea. Sin embargo, en
situaciones de emergencia la coordinaciéon puede ser insuficiente, principalmente
cuando las autoridades nacionales no desarrollan las herramientas adecuadas para
atajar una situacion de crisis transnacional. En estas circunstancias especificas, las
Autoridades Europeas podran requerir a los supervisores nacionales que adopten una
decision conjunta. La determinacion de la existencia de una crisis transfronteriza re-
quiere un nivel de apreciaciéon que serd examinado por la Comision. Es materia de la
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cldusula de salvaguardia. De forma paralela, tendra que acelerarse el trabajo para la
construccién de un marco europeo de supervision que refuerce los esquemas de resolu-
cién y gestion de la crisis.

4. Resolucion de faltas de acuerdo entre las autoridades de supervision na-
cional.

Se establece un mecanismo con la finalidad de que las Autoridades Nacionales de
Supervision tengan en cuenta los intereses de otros Estados Miembros, incluidos los
colegios de supervision. Si una Autoridad de Supervisién no estid de acuerdo con el
procedimiento o el contenido de una accién o inaccién por parte de otra Autoridad,
cuando las normas comunitarias requieran que exista cooperacioén, coordinacion o
bien decisién conjunta la Autoridad, por requerimiento de la Autoridad de Supervision
que corresponda, debe, en principio, propiciar el didlogo y ayudar a los supervisores a
llegar a un acuerdo, y en el supuesto de que no haya sido posible alcanzar ese acuerdo
deberian adoptar una decision para zanjar el asunto.

El mecanismo se desarrolla en tres pasos: en primer lugar, si una o mas autorida-
des nacionales requieren a la Autoridad Europea de supervision asistir para resolver
estos desacuerdos serd necesario establecer una fase de conciliacion entre las autorida-
des para tratar de llegar a un acuerdo entre ellas, con la intervencion de la capacidad
mediadora de la Autoridad de Supervision. Segundo, si después de una fase de conci-
liacion no han podido llegar a un acuerdo, la AES puede resolver la cuestion mediante
decision. Sin embargo, esto serd claramente excepcional, ya que en la mayoria de
casos las autoridades nacionales podran adoptar un acuerdo en el procedimiento de
conciliacion.

En el caso de incumplimiento de las Autoridades nacionales de Supervisién con
la decision adoptada, la Autoridad Europea de supervision tendré la posibilidad de
adoptar una decision dirigida a la institucidn financiera que sera de directa aplicacion,
especificando las obligaciones con relaciéon al Derecho comunitario.

Tiene que subrayarse que el mecanismo de resolucion de disputas s6lo tendra por
objeto materias determinadas —por ejemplo casos en los que la accidn o inaccién de
los supervisores tiene un serio impacto sobre la habilidad de las autoridades de super-
vision para proteger los intereses de los depositantes, asegurados, inversores o perso-
nas—. La Autoridad de Supervision se reserva el derecho a no iniciar un procedimien-
to de resolucién o adoptar ninguna decision si no se cumple con los requisitos. Estos
acuerdos son objeto de la clausula de salvaguardia.

5. Colegios de Supervisores.

La supervision corriente continuaria estando focalizada en el ambito nacional y
los supervisores nacionales seguirian siendo responsables de la supervision de las
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entidades individuales (3. En lo referente a las entidades transfronterizas, los colegios
de supervisores que se estan creando constituirdn el eje central del sistema de supervi-
sién y cabe esperar que contribuyan sustancialmente a lograr un flujo equilibrado de
informacion entre las autoridades de los paises de origen y de acogida. Las Autorida-
des Europeas de Supervision deberian participar en las reuniones de los colegios de
supervisores, en calidad de observadores, con objeto de contribuir a la emergencia de
una cultura comin de supervision y de practicas coherentes en este ambito. Si se crea
siguiendo este modelo, el SESF combinara las ventajas de un marco paneuropeo de
supervision financiera con la experiencia de los 6rganos locales de supervision, que
estdn mas proximos a las entidades que operan en su territorio.

6. Cultura comin de supervisién, delegacion de tareas y responsabilidades y
revisién por pares.

La Autoridades Europeas de Supervision tendran como funcién establecer una
cultura comiin de supervision y prdcticas coherentes a ese respecto, para lo que po-
dran promover el recurso a la delegaciéon mutua de funciones y competencias entre
autoridades nacionales de supervision. Las Autoridades de Supervision podran desa-
rrollar estas tareas identificando materias y responsabilidades en las que pueden dele-
gar o ejercitar conjuntamente o desarrollar buenas practicas. Incluso, las Autoridades
Europeas podran desarrollar equipos para la resolucion conjunta de decisiones, e in-
cluso realizar andlisis conjuntos paritarios de las autoridades nacionales de supervi-
sion.

7. Valoracion de los desarrollos del mercado.

Una de las nuevas tareas asignadas a los Comités de Supervisiéon Europeos en la
Decisién de la Comision adoptada el 23 de enero de 2009 es la direccion, valoracion e
informe de las pautas, riesgos potenciales y vulnerabilidades en los sectores de la
banca, seguro y valores. Aunque la JERS tendrd como competencias el analisis del
sistema macro-prudencial del sector financiero de la UE, las AES continuaran con el
trabajo de los Comités de supervision existentes en areas en las que el enfoque de
analisis es distinto, por ejemplo el analisis micro-prudencial concreta un analisis desde
la base hacia el ambito superior, mientras que el sistema macro-prudencial dispone un
analisis desde lo superior a la base, y sus andlisis seran una informaciéon fundamental
para el trabajo de la JERS.

8. Funciones internacionales.

A través de estas propuestas legislativas la Comision responde a las debilidades
que se han puesto de manifiesto durante la fase de crisis, asi como a la llamada del G20

(13)  Ello refleja el hecho de que, hoy por hoy, los recursos econémicos destinados al rescate de
las entidades financieras proceden atn de los Estados miembros y de los contribuyentes nacionales, tal
como lo ha demostrado la actual crisis.
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de actuar para construir un sistema de supervision més eficiente, globalmente consis-
tente, un sistema de regulacion y supervision de servicios financieros.

Las AES pueden servir de punto de contacto para las autoridades de supervision
de terceros paises. Deben asumir un papel internacional, sin perjuicio de las compe-
tencias institucionales de las instituciones europeas, asignidndole cierto papel en las
actividades internacionales, en particular en relacién con los acuerdos técnicos con
organismos internacionales y con las Administraciones de terceros paises a su nivel.
Las Autoridades Europeas de Supervision podrian también asistir a la Comision en la
preparacién de decisiones sobre la equivalencia de los regimenes de supervision de
terceros paises. Las AES, a iniciativa propia o por instancia de terceros, podran elabo-
rar advertencias al Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision o publicar opinio-
nes, incluidas las valoraciones de fusiones y adquisiciones internacionales.

9. Recopilar informacion.

Por requerimiento de la Autoridad Europea de Supervision, las Autoridades na-
cionales y otras autoridades publicas de los Estados miembros deben proporcionarle
informacion para desarrollar las tareas que le han sido asignadas. La AES debe recopi-
lar informacién microprudencial, encargandose de agregar toda la informacién micro-
prudencial pertinente que provenga de los supervisores nacionales. A tal fin, deberia
establecerse una base de datos central europea, cuya gestion corresponderia a las
citadas Autoridades. La informacion estaria a disposicion de las autoridades compe-
tentes integradas en los colegios de supervisores y podria remitirse, en formato agrega-
do y/o anénimo, a la JERS. Para ello, es posible que resulte necesario modificar la
legislacion sectorial vigente.

10. Relaciones con la JERS.

El marco europeo de supervision serd eficaz solamente si las Autoridades Euro-
pea de Supervision y la JERS cooperan de forma estrecha. El objetivo de la reforma es
asegurar una interaccion en las formas de supervision en los niveles macro-prudencial
y micro-prudencial. Para el cumplimiento de sus tareas de supervision macropruden-
cial la JERS necesita una informacion oportuna de los datos microprudenciales, mien-
tras que los sistemas microprudenciales de supervision a cargo de las Autoridades
Nacionales se pueden beneficiar de las perspectivas del desarrollo macroprudencial.
La regulacion también especifica los procedimientos que tienen que seguirse por las
Autoridades Europeas de Supervision para actuar bajo recomendaciones por la JERS y
como las AES deben utilizar su poder para asegurar en tiempo que se sigan las Reco-
mendaciones dirigidas a una o mas autoridades de supervision.

11. Salvaguardia.

El linea con las conclusiones del ECOFIN y las conclusiones del Consejo de junio
de 2009, dispone que se introduzca una clausula de salvaguardia ya que, sin perjuicio
de la aplicacion del Derecho comunitario y el reconocimiento de las obligaciones que
incumben a los Estados miembros, las decisiones de las AES no deben vulnerar las
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responsabilidades fiscales de los Estados miembros. La cldusula garantiza que si un
Estado miembro considera que una Decision tomada bajo el art. 10 —por ejemplo
decision de urgencia— o el 11 —resolucién de falta de acuerdo— de estas regulacio-
nes afecta a las responsabilidades presupuestarias, debe notificar a la Autoridad y la
Comision que la Autoridad de Supervision Nacional no va a implementar esta medida
de la Autoridad, demostrando claramente cémo la decision nacional afecta a sus res-
ponsabilidades fiscales. En el plazo de un mes la Autoridad Europea debe informar al
Estado miembro si mantiene o revoca la decision. Si la Autoridad mantiene la deci-
sién, el Estado miembro puede consultar al Consejo y la decisiéon de la Autoridad
puede suspenderse. El Consejo debe decidir en dos meses si mantiene o revoca la
decision, actuando por mayoria cualificada.

3.3.  Composicion y estructura operativa de las AES:
organos propios de cada AES y dérganos comunes

La Comision aconseja seguir el modelo propuesto por el Informe De Larosiere
segun el cual las Autoridades Europeas de Supervision trabajarian en paralelo con los
supervisores financieros nacionales. Frente al debate sobre la estructura de supervision
que resultaria mas adecuada, que contempla opciones entre bien un solo supervisor
para todos los sectores, bien supervisores diferenciados para la supervisiéon prudencial
y la vigilancia del ejercicio de la actividad en relacion con todas las entidades financie-
ras —modelo denominado twin peaks—, o bien un enfoque sectorial —es decir,
supervisores diferenciados para la banca, los seguros y las actividades con valores—,
la Comision considera preferible mantener a nivel europeo este tltimo enfoque. El
mencionado enfoque se basa en las estructuras existentes, dado que no existen pruebas
concluyentes de que otras estructuras vayan a ser més eficientes en lo que respecta a
las competencias especificas que se propone atribuir a las Autoridades Europeas de
Supervision.

Sera fundamental la cooperacion intersectorial, a fin de reflejar las tendencias y
realidades de los mercados pertinentes. En la medida en que prosiga la convergencia
entre sectores, serd cada vez mas necesario que las tres Autoridades Europeas de
Supervisidn y un representante de la Comision evalden los correspondientes regime-
nes sectoriales, con vistas a definir principios comunes y comprender las posibles
diferencias.

Las decisiones de las Autoridades Europeas de Supervision relativas a normas
técnicas se tomarian a través de la Junta, por mayoria cualificada, en funcion de las
ponderaciones atribuidas por el Tratado a los Estados miembros. Para otras funciones
es posible establecer otros principios. Por ejemplo, las decisiones sobre la aplicaciéon
de las normativas vigentes podrian adoptarse por mayoria simple, segin el principio
“una persona, un voto”. Cada una de las Autoridades Europeas de Supervision tendria
su propio presupuesto, que estaria sujeto al procedimiento de descargo por el Parla-
mento Europeo. Sus recursos podrian provenir del presupuesto de la UE, asi como de
otras fuentes, por ejemplo de contribuciones de las autoridades nacionales. Todo pre-
supuesto tendria que ser proporcional a sus competencias y garantizar su independen-
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cia. Las Autoridades Europeas de Supervision deberian actuar como enlace estructura-
do con todos los interesados, incluidos los consumidores.

Sera fundamental garantizar la independencia de estas Autoridades Europeas de
Supervision, de forma particular con respecto a las autoridades nacionales que no sean
las de supervision y a las instituciones europeas, las cuales no deberian interferir en las
decisiones de las Autoridades Europeas de Supervision. No obstante, éstas serian
plenamente responsables ante el Consejo, el Parlamento Europeo y la Comisidn, por lo
que las Autoridades Europeas de Supervision tendrian que rendir formalmente cuentas
a las instituciones europeas con una frecuencia de dos veces al afio, como minimo.

Se proyecta también la composicién en la estructura del Sistema Europeo de
Supervisores Financieros, que define la siguiente composicion: Se estructuran tres
Autoridades Europeas de Supervision, que serian la Autoridad Europea Bancaria
(AEB), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ]) y la
Autoridad Europea de Valores (AEV).

Cada una de estas AES tendra los siguientes Organos:
1. Una Junta de Supervisores —Board of Supervisors—

La Junta de supervisores estara integrada: por el presidente de las Autoridades
Europeas de Supervision, que preside dicha Junta, pero no tiene derecho de voto; los
presidentes de las autoridades nacionales de supervision pertinentes de cada Estado
miembro; participan en la Junta de Supervisores, en calidad de observadores, repre-
sentantes de la Comisidn, de la JERS y de las otras dos autoridades supervisoras y, si
fuera relevante, otros miembros en calidad de supervisores.

Por regla general las decisiones de la Autoridad de Supervision se adoptan por
mayoria. Las decisiones de las Autoridades Europeas de Supervision relativas a nor-
mas técnicas o decisiones con relacion a los preceptos sobre disposiciones financieras
se tomarfan en la Junta por mayoria cualificada. La Junta puede organizar equipos para
resolver controversias. Sin embargo, la decision final se adopta por la Junta a propues-
ta del grupo de trabajo.

2. Consejo de administracion —Management Board—

Esta comision se encargaria de los asuntos relacionados con el funcionamiento
general. El Consejo de administracion se asegura de que la Autoridad desarrolla su
misién y cumple con sus tareas. En particular sera responsable de preparar el programa
de trabajo de la Autoridad, adoptando reglas de procedimiento, y jugando un papel
central en la elaboracion de su presupuesto. Se compondra del presidente de la Autori-
dad Europea de Supervision, un representante de la Comision y cuatro miembros
elegidos por la Junta de supervisores entre sus miembros, que deben actuar de forma
independiente y objetiva en interés de la Comunidad. El director ejecutivo participard
en las reuniones del Consejo de administracion sin derecho de voto.
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3. Presidente y director ejecutivo —Chairperson and Executive Director—

La AES estara siempre representada por el presidente, que sera el responsable de
la preparacion del trabajo de la Junta de Supervisores y que presidira las juntas, tanto
de supervisores como del Consejo de administracion. Las actuaciones diarias de las
AES seréan gestionadas por el director ejecutivo, que de forma similar al presidente
serd un profesional independiente. El o ella seran responsables de la elaboracion del
plan anual de trabajo y tomar las medidas necesarias para asegurar el funcionamiento
de la AES. Ambos seran elegidos por la Junta de Supervisores por sus méritos, habili-
dades y conocimientos de las instituciones financieras y los mercados y su experiencia
en la supervision, siguiendo un proceso abierto de seleccion. El candidato propuesto
por la Junta como presidente debe ser confirmado por el Parlamento europeo. El plazo
de nombramiento serd de 5 afios y puede ser prorrogado una vez mas. Esta prorroga
dependerd de la evaluacién elaborada por la Junta.

Para las tres autoridades se establecera un Comité mixto de las Autoridades Euro-
peas de Supervision —Joint Comitte of European Supervisory—Yy una sala de recur-
sos —Board of Appel—

El Comité mixto de las Autoridades Europeas de Supervision permite una coope-
racion intersectorial que sera fundamental para reflejar las tendencias del mercado y
sus realidades. El Comité permitiria una integraciéon formal en una estructura que
englobaria a los tres sectores, a fin de garantizar la comprension y cooperacion mutuas
de las tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision y la coherencia entre sus
planteamientos de supervision, a la hora de responder a los retos intersectoriales —co-
mo los que representan los conglomerados financieros— y de asegurar condiciones de
competencia equitativas. Un subcomité del Comité conjunto podrd emitir informes
intersectoriales, incluidos los conglomerados financieros para asegurar un marco uni-
forme. Mientras que en la actualidad las decisiones, por ejemplo de los conglomerados
financieros, se adoptan por cada Autoridad de supervision de forma individual, un
Comité Conjunto asegurard que las decisiones se adoptaran por las Autoridades de
Supervision de forma paralela.

Una sala de recursos asegurara que cualquier persona natural o juridica, incluidas
las Autoridades de Supervision Nacional, podran apelar en primera instancia a la Junta
contra la decisiéon de la AES para asegurar una aplicaciéon coherente de las reglas
Comunitarias, en situaciones de emergencias, y para decidir controversias. La sala de
recursos sera un drgano conjunto para las tres AES y tratara de las decisiones relativas
a la banca, seguros y valores. La sala de recursos tendré seis miembros y seis suplentes
con conocimientos relevantes y experiencia, excluidos los miembros de las AES o de
otras instituciones de la Comunidad envueltas en las actividades de la Autoridad. Dos
miembros mas de la sala de recursos y dos suplentes tendran que nombrarse por la
Junta de supervisores por cada AES de una lista propuesta por la Comision Europea.

3.4. Diferencias clave entre las tres AES

Las diferencias entre las tres propuestas de regulacion se refieren a las diferencias
de objetivos entre las autoridades, el ambito de actuacion y las definiciones que estan
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adaptadas a las especificidades del sector relevante y la legislacion comunitaria exis-
tente. En Consejo Europeo concluye que las AES pueden tener poderes de supervision
para las agencias de rating. La AEV tendra poderes de supervision para registrar las
agencias de rating y adoptar medidas para cancelar el registro o suspender el uso por
razones regulatorias de las agencias de rating. Los poderes de supervision abarcan las
competencias para requerir informacion, dirigir las investigaciones y las inspecciones
in situ. Las responsabilidades y poderes de la AEV con relacion a las agencias de
calificacion crediticia seran definidas en la reforma del régimen de dichas entidades.

3.5. Base juridica del SESF

El Tribunal de Justicia ha reconocido que el articulo 95 del Tratado CE, relativo a
la adopcién de medidas de aproximacion de las legislaciones con vistas al estableci-
miento y funcionamiento del mercado interior, constituye una base juridica adecuada
para la creacién de “un organismo comunitario encargado de contribuir a alcanzar una
armonizacién”, siempre que las misiones confiadas a dicho organismo estén estrecha-
mente ligadas a las materias que son objeto de actos de aproximacion de las legislacio-
nes nacionales. La base juridica para el establecimiento de las Autoridades Europeas
de Supervision deberia ser la disposicion del Tratado CE que constituya igualmente la
base juridica especifica de la politica que estan destinadas a aplicar. Las misiones que
se confien a las Autoridades Europeas de Supervision estaran estrechamente ligadas a
las medidas adoptadas en respuesta a la crisis financiera anunciadas también en la
Comunicacién «Gestionar la recuperacion europea», por lo que pueden, pues, confor-
me a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, basarse en el articulo 95 del Trata-
do CE.

Como es sabido, la crisis financiera y econdmica ha originado riesgos para la
estabilidad del mercado interior, siendo particularmente necesario en la actualidad
restablecer y mantener un sistema financiero estable y fiable. Por otra parte, unos
mercados financieros mas profundos e integrados ofrecen mejores oportunidades de
financiacion y diversificacion de riesgos, contribuyendo asi a mejorar la capacidad de
las economias para resistir a las presiones, por lo que cabe considerar que la integra-
cion financiera y la estabilidad se potencian mutuamente.

El establecimiento del SESF y de las tres Autoridades Europeas de Supervision
ird acompanado de la elaboracién de un cédigo normativo tinico que asegurard una
aplicacion uniforme de las normas en la UE y contribuir asi al funcionamiento del
mercado interior. La labor de las Autoridades Europeas de Supervision consistird en
asistir a las autoridades nacionales en la interpretacion y aplicacion coherente de las
normas comunitarias.

4. Cooperacion entre el SESF y la JERS
Senala la exposiciéon de motivos de la Propuesta legislativa de Reglamento del
sistema de supervision financiera macro-prudencial y creaciéon de la JERS

—COM(2009) 499 final, 2009/1040(COD)— que el marco de supervision propuesto
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para la UE solo puede ser viable si el SESF y la JERS cooperan eficazmente. En
efecto, el objetivo de la reforma es lograr una interaccién mas homogénea entre la
supervision macroprudencial y la microprudencial. En el desempefio de su papel de
supervisor macroprudencial, la JERS necesitaria recibir oportunamente datos armoni-
zados de nivel microprudencial, en tanto que la supervision microprudencial por parte
de las autoridades nacionales se beneficiaria con el conocimiento del entorno macro-
prudencial que puede aportar la JERS. Si queremos evitar las trampas del pasado, es
fundamental establecer procedimientos vinculantes de cooperacion e intercambio de
informacion entre los niveles micro y macroprudencial.

III. PROPUESTAS DE REFORMAS LEGISLATIVAS
DE LA DIRECTIVA “OMNIBUS”

Las iniciativas legislativas que crean las entidades que llevaran el Sistema
Europeo de Supervision requieren la reforma en los tres sectores sobre los que van
a desarrollar sus competencias: seguros, bancario y de valores. En efecto, la im-
plantacion del sistema de supervision descrito en los Proyectos legislativos y el
documento de trabajo de la Comision, publicado el 23 de septiembre de 2009
—SEC(2009)1234—, anunciaban la exigencia de ciertas reformas sectoriales e inclu-
so se efectuaba un esbozo preliminar sobre los distintos aspecto de las distintas Direc-
tivas comunitarias sectoriales que se van a ver afectadas por el ambito de las funciones
otorgadas a las Autoridades de Supervision.

El 26 de octubre de 2009 se publica la Propuesta de Directiva del Parlamento y
del Consejo conocida como Directiva “6mnibus”, que contempla distintos contenidos,
todos ellos relacionados con la finalidad de dotar a las Autoridades Europeas de Super-
vision de los poderes que vienen reconocidos en los Proyectos legislativos de creacion
de dichos entes, particularmente la facultad de elaborar normas técnicas.

En efecto, mediante dicho Proyecto se emprenden las reformas legislativas en las
normas bancarias, de seguros y pensiones y de valores. Son dichas areas las que estan
afectadas por las funciones atribuidas a los 6rganos de supervision y recaen en diver-
sas categorias.

— En primer lugar, requieren reformas para que las autoridades de supervision
desarrollen la funcion de definir reglas técnicas que son un instrumento adicional para
la convergencia del sistema de supervision. Las propuestas de regulacion de las Auto-
ridades de supervision Bancaria, de Seguros y de Valores, adoptadas por la Comision
en septiembre de 2009, les otorgan facultades para elaborar normas técnicas en las
distintas 4reas sectoriales. La identificacion de las distintas 4reas para establecer los
estandares técnicos se basa en los principios que relacionamos a continuacion.

- Informes técnicos: Las areas seleccionadas son genuinamente técnicas, y los
estandares técnicos se llevan por supervisores. En estas areas no hay involucradas
decisiones politicas.

- Informes prdcticos/procedimientos de cooperacion: hace relacion tanto a in-
formes practicos como a procedimientos de aproximacion para el intercambio de in-
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formacion que pueden mejorar la cooperacion entre autoridades de supervision, que
afectan directamente a las autoridades afectadas.

- Flexibilidad: donde es importante tener flexibilidad técnica para responder de
forma répida a los desarrollos futuros del mercado, o bien, a areas especificas en las
que no es importante establecer cambios pero para las que debe considerarse la opcién
de hacerlos en un futuro si fuera necesario.

- Necesidad: So6lo en aquellas areas seleccionadas por requerir normas técnicas
consistentes y detalladas necesarias para la estabilidad financiera, la proteccion de los
inversores o asegurar la eficiencia del mercado.

En la practica estas areas donde recaen normas técnicas caen en tres categorias.
En primer lugar, los estandares se pueden desarrollar en aquellas areas donde el detalle
metodoldgica o cuantitativamente se requiere para asegurar la aplicacion consistente
de ciertas reglas y donde se requiere menos para emitir un juicio de supervisiéon. En
segundo lugar, en aquellas dreas que se verian beneficiadas por un acercamiento uni-
forme en la forma de informar o publicar datos. Finalmente, en aquellas areas en las
que los supervisores se beneficiarian de una consistente aproximacién o de procesos
de cooperacion en la valoracion de los riesgos o de compartir informacién, por ejem-
plo por las autoridades de supervision del estado miembro de origen y el de acogida.

— En segundo lugar, contempla reformas para integrar la posibilidad de que las
autoridades de supervision comunitaria resuelvan las controversias y dichas reformas
afectan a aquellas areas sectoriales en las que existe un sistema de toma de decisiones.

En este contexto, se propone que el mecanismo para resolver las controversias
asegurara que las Autoridades de supervision tengan en cuenta los intereses de los
Estados miembros, asi como la estabilidad del sistema europeo en conjunto.

En general, las faltas de acuerdo entre los supervisores estan cubiertas por entero
por las normas sin alcance en la legislacion sectorial afectada. Sin embargo, podréan ser
necesarias ciertas reformas para reconocer a las autoridades de supervisiéon competen-
cias para resolver conflictos en aquellos sectores en los que ya existe alguna forma de
mediacion no obligatoria, o donde existen limites temporales para que las autoridades
de supervision adopten decisiones conjuntas. Las reformas tienen por objetivo asegu-
rar que la intervencion serd minima en la interferencia sobre el proceso a través del
cual se llegue a una decisién conjunta, pero que asegure, en caso necesario, que la
Autoridad de supervision resuelva el conflicto.

— En tercer lugar, hay areas que consecuentemente se van a ver afectadas por
diversas reformas sectoriales con la finalidad de facilitar que funcionen las nuevas
autoridades de supervision.

En este sentido, con la finalidad de que las nuevas autoridades de supervision
asuman las competencias que hasta ahora venian desarrolladas por los tres Comités de
supervision, se tienen que cambiar las denominaciones de las autoridades en todos los
textos legislativos donde vengan nombrados los antiguos Comités.

Las nuevas autoridades de supervision van a necesitar que las autoridades nacio-
nales colaboren de forma estrecha, particularmente con la finalidad de que puedan
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desarrollar sus nuevas funciones. Si fuera necesario, los requisitos especificos para
compartir la informacion se reflejaran en las legislaciones sectoriales, con la finalidad
de evitar los impedimentos que pudieran surgir en orden a compartir la mencionada
informacion.

Las nuevas Autoridades Europeas de Supervisiéon pueden coordinar Gtilmente el
contacto con terceros paises, siendo posible que cierren acuerdos con organizaciones
internacionales o administraciones de terceros Estados, estableciendo regimenes de
supervision coordinados. Las nuevas Autoridades de Supervision podran, a instancia o
de oficio, elaborar propuestas legislativas al Parlamento Europeo, el Consejo y la
Comision, o publicar opiniones, incluidas las relativas a las valoraciones de adquisi-
ciones y fusiones transfronterizas.

También se propone que las AES tengan deberes relativos a la elaboracién, publi-
cacion y actualizacion de las listas de sujetos financieros en la comunidad y otra
informacion relevante, que en la actualidad es tarea de cada Autoridad Competente,
por ejemplo la relativa al registro de las entidades de inversion de acuerdo con el art. 5
MIFID, o la lista de los mercados regulados del art. 47 MIFID. Si se tiene una lista
consolidada de estos sujetos financieros en la Comunidad Europea se aumentara la
transparencia que se reflejara en los distintos mercados financieros.

— Por ultimo, las anunciadas reformas implican reformas en distintos 4mbitos a
varias directivas que pasamos a relacionar.

La Directiva 2006/48/EC, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio (19,

Directive relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions
crecasts.

El Proyecto de Directiva Omnibus propone introducir modificaciones: a los arts.
6, 19, 26, 28, 42 incorporando la competencia de la Autoridad Europea de Banca, para
desarrollar estandares técnicos; a los arts. 14 —que reemplaza por un nuevo texto—,

(19 En el Informe del BCE de 18 de marzo de 2010, se efectiian observaciones de forma particu-
lar a las reformas incorporadas por esta directiva recomendando modificar ciertas disposiciones para
eliminar todo posible obstdculo legal al intercambio de informacién entre la ABE y la JERS, de forma
que, en primer lugar, la modificacién aclararia que la ABE, conforme a la Directiva 2006/48/CE y las
disposiciones pertinentes del proyecto de reglamento de la ABE, puede transmitir a la JERS toda infor-
macion recibida de las autoridades nacionales necesaria para el desempefio de las funciones de la JERS,
sin perjuicio de otras normas europeas aplicables, especialmente el apartado 4 del articulo 15 del proyec-
to de reglamento de la JERS, y en segundo lugar, dado que la Directiva 2006/48/CE confia a los colegios
de supervisores el desempeiio de ciertas tareas en términos de intercambio de informacion, las exigen-
cias de confidencialidad no deben impedir a las autoridades competentes intercambiar informacién
confidencial en el seno de los colegios de supervisores y en vista de la importancia potencial de la
informacion disponible en el seno de los colegios de supervisores, el BCE recomienda facultar expresa-
mente a las AES para compartir con la JERS informacién confidencial relativa a las actividades de los
colegios de supervisores previa solicitud motivada de la JERS y siempre que la informacion afecte al
desempefio de sus funciones.
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33,42, 44,46 y 63 que propone reconocer a la Autoridad Europea de Banca y la JERS
diversas competencias; al art. 42.b) al que requieren competencia para proceder a la
convergencia de los criterios europeos en distintos aspectos; a los arts. 74 y 110.2,
otorga a la Autoridad Europea de Supervision Bancaria desarrollar requisitos unifor-
mes de informar con el formato, la frecuencia y en las fechas establecidas, de forma
que se refuerzan los requisitos de supervision favoreciendo la convergencia; a los arts.
81 y 97, estableciendo estandares de reconocimiento de las Agencias de calificacion
crediticia segiin una normativa que refuerza la convergencia, evitando duplicar trabajo
y aligerando la carga del procedimiento a través del cual se reconoce a las Agencias de
Rating; al art. 84, en virtud del cual se afecta al modelo de procedimiento por el que las
instituciones calculan el riesgo de crédito —sistema IRB— y al art. 105, por el que las
entidades siguen un modelo para calcular el riesgo de las operaciones; al art. 106, por
el que se introducen las modificaciones para declarar las excepciones relativas a la
transmision de dinero; al art. 122.a), relativo a los estandares para especificar el deber
de diligencia y requisitos de instituciones dedicadas a la titulizacidn, en particular con
relacidn a las actividades y medidas que deben adoptar relativas al incumplimiento del
deber de diligencia; a los arts. 124 y 129 sobre los estandares relativos a las decisiones
conjuntas del proceso para examen de los grupos sobre los riesgos de capital; al art.
131, que requiere que el funcionamiento de los colegios de supervisores se base en
acuerdos escritos sustentados por las orientaciones del CEBS; a los arts. 143, 144 y
150, que insertan el funcionamiento de la Autoridad Europea de Supervision Bancaria.

Directiva 2006/49/EC sobre la adecuacion del capital de las empresas de inver-
sion y las entidades de crédito —Capital Requirements Directive—

La Propuesta de Directiva dmnibus afecta al art. 10 Directiva 2006/49, estable-
ciendo la competencia de la Autoridad Europea de Supervision Bancaria para elaborar
normas técnicas que seran aprobadas por la Comision para el calculo del capital de las
entidades de crédito.

La Directiva de Conglomerados Financieros —Financial Conglomerates Direc-
tive, 2002/87/CE—

El Proyecto de Directiva Omnibus contempla la modificacién de dicha directiva
comunitaria afectando a distintos preceptos.

Se propone una nueva redaccion del art. 4.2, relativo a la actividad del coordina-
dor para identificar los conglomerados financieros, sustituyendo a la Comisién como
destinatario de comunicacion que tiene que efectuar el coordinador de la existencia del
conglomerado financiero por un Comité conjunto de las nuevas autoridades de super-
vision. Este comité conjunto debe publicar la lista de conglomerados financieros y
actualizarla segin el nuevo apartado 3 del art. 4 de la Directiva 2002/87.

Se modifica el art. 18.1, para atribuir al Comité conjunto de supervisores las
competencias que dicho precepto venia atribuyendo al Comité de conglomerados fi-
nancieros.

El art. 21.1 de la Directiva de conglomerados atribuye a la Comision la facultad
de elaborar adaptaciones técnicas en ciertos ambitos de la Directiva, afiadiendo la
Directiva 6mibus la precision de que las mencionadas nuevas medidas no incluiran la
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determinacion de las condiciones de aplicacion de las previsiones que son materia
regulada en el art. 21.a) de la Directiva, nuevo precepto que incorpora la prevision de
nuevos estandares técnicos. Se suprime el art. 21.5 y se inserta un nuevo precepto
21.a) que contempla la atribucion a las Autoridades de Supervision de &mbito suficien-
te para elaborar estandares técnicos segtin el procedimiento previsto en la normativa
que contempla la regulacion de sus atribuciones. En este sentido, se modifica el art.
2.11, que contempla el criterio para determinar la existencia de conglomerados finan-
cieros, ya que en la actualidad no existe un criterio uniforme, ni certeza legal en la
aplicacion de dicho criterio de deteccion del conglomerado. Se cambia el art. 2.17, con
la finalidad de fijar las condiciones para la aplicacion de los procedimientos necesarios
para determinar la autoridad competente relevante. El art. 3.3 altera los actuales crite-
rios para la determinacion de la existencia de conglomerados financieros basados en
dos criterios relativos —ratios de balance y solvencia— y un indicador absoluto —to-
tal del balance— para incorporar nuevos criterios incluso mas complejos, como la
estructura de ingresos y las actividades fuera del balance, aunque la norma legal no
debe establecer como aplicar estos criterios. Se altera el art. 6.2, relativo a los métodos
de calculo del capital del conglomerado, ya que a pesar de que en la actualidad se
restringen a la eleccion entre dos métodos basicos conocidos como el de consolidacion
y el de deduccién-agregacion, queda un amplio &mbito de libertad que ocasiona injus-
tificadas diferencias en el resultado de la aplicacion estos sobre conglomerados simila-
res. También se trata de una norma técnica modificada la prevista en al art. 7, relativa a
la supervision sobre la concentracion de riesgo de las entidades reguladas de un con-
glomerado financiero. Se modifica el art. 8, que contempla las transacciones intragru-
po regulando los aspectos que sirven para que los supervisores detecten qué riesgos de
una parte del conglomerado financiero pueden extenderse o afectar a otras partes del
conglomerado, considerando que a estos efectos deberan preverse criterios de aplica-
cién unicos en las diversas Directivas comunitarias que lo contemplan.

El Dictamen del BCE de 18 de marzo de 2010 incorpora propuestas que afectan al
articulo 12 de la directiva, con la pretension de suprimir obstaculos al intercambio de
informacion entre autoridades competentes y bancos centrales, AES y TERS.

— La Directiva de Fondos de Pensiones de Empleo 2003/41/EC —Institutions
for Occupational Retirement Provision Directive—

Las modificaciones en esta Directiva 2003/41/CE afectan a dos preceptos: al art.
13, en el que se incorpora la competencia de la Autoridad de Supervisién de Seguros
para elaborar estandares técnicos relativos a la informacion que los Fondos de Pensio-
nes de Empleo deben proporcionar a las autoridades competentes con la finalidad de
reforzar la convergencia en los criterios de supervision y elevar asi la transparencia y
la comparabilidad; y al art. 20, afiadiendo un apartado 11 en el que se requiere que la
Autoridad Europea de supervision de seguros elabore estdndares técnicos enumerando
normas de naturaleza prudencial relativas al ambito de la organizacion de los sistemas
de pensiones para los Estados miembros no previstas en la legislacion social o laboral
de los Estados miembros.
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El dictamen del BCE de 18 de marzo de 2010, incorpora la propuesta de un nuevo
art. 20 bis) sobre secreto profesional y cooperacion entre entidades competentes, para
suprimir obsticulos legales para transmitir informacion.

— La Directiva de Abuso en el Mercado 2003/6/EC —Market Abuse Directive—

Segun indicaba el Anexo III del documento de trabajo que acompafia las propues-
tas legislativas, las reformas incorporadas en la Directiva de abuso de mercado afectan
al intercambio de informacion de las autoridades de supervision previstas en el art. 16
de la mencionada Directiva 2003/6, intentando que la eficacia del intercambio de
dicha informacion aumente a través de la incorporacion de aspectos estandarizados y
formales para dicho intercambio. La Directiva Omnibus incorpora modificaciones en
el art. 16, apdo. 2 cuarto parrafo, apdo. 4 parrafo 5 y apdo. 16 péarrafo 5, con la
finalidad de atribuir las competencias expresadas en estos preceptos a la nueva Autori-
dad de Supervision de Valores comunitaria.

— La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros 2004/39/EC —Mar-
kets in Financial Instruments Directive—

Las modificaciones en esta Directiva se refieren: al art. 5.3, que anade la facultad
de la Autoridad Europea de Supervision de los Mercados para establecer una lista de
empresas de inversion en la Comunidad; al art. 7, que afiade un parrafo 4 que otorga a
la Autoridad Europea de Supervision en los Mercados de Valores la posibilidad de
establecer requisitos técnicos uniformes en los procedimientos para conceder o dene-
gar solicitudes de autorizacion; al art. 10.a), al que afiade un parrafo 8 que legitima a la
Autoridad Europea de Supervision de Valores para determinar la lista de informacion
que debe proporcionar para valorar la adquisicion de que se trate; a los arts. 31 y 32,
que afiaden nuevos parrafos que aseguran la uniformidad en los procedimientos de
notificacion; a los arts. 47, 48, 53, 56, 57, 58, 60, 62 y 63, incorporando a la Autoridad
Europea de Supervision de valores como sujetos a efectos de comunicaciones y otor-
gandoles la posibilidad de dictar normas técnicas comunes.

— La Directiva del folleto 2003/71/CE —Prospectus Directive—.

El Trabajo de la Comisidn que acompafiaba las propuestas legislativas anunciaba
reformas en esta Directiva 2003/71/CE en orden a favorecer la cooperacion entre las
entidades, con la finalidad de que los supervisores se beneficiaran de procesos estan-
darizados que reforzaran el proceso de convergencia en la supervision financiera.
Finalmente la Directiva 6mnibus dispone que la reforma alcance: al art. 8, anadiendo
un parrafo 5 en el que se atribuye a la Autoridad de Supervision Europea de Valores la
posibilidad de elaborar estindares técnicos para aplicar las normas de uniformidad
dictadas por la Comision para unificar criterios relativos a la informacion del folleto;
al art. 13, incorporando en sus preceptos a la Autoridad Europea de Supervision de
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Valores a distintos efectos; al art. 14 insertando un nuevo apartado 4.bis 19); al art. 16,
con la finalidad de que la Autoridad Europea de Supervisién incorpore normas estan-
darizadas sobre al informacion que cabe anadir al folleto en caso de nueva informacion
relevante, error material o inexactitud; al art. 17, parrafo 1, que incorpora a la Autori-
dad Europea de Supervision de Valores como legitimado para recibir la comunicacion
que contempla dicha disposicion; y a los arts. 18, 21 y 22 para insertar la competencia
de la Autoridad Europea de Supervision de Valores en los mecanismos previstos en
estos preceptos.

— La Directiva de Transparencia 2004/109/CE —Transparency Directive—.

Las reformas introducidas en esta directiva afectan: al art. 12.8.a) —suprimiendo
la referencia al formulario normalizado que recoge este precepto—, al art. 13, atribu-
yendo a partir de ahora a la facultad de la Autoridad de Supervisién del Mercado de
Valores para dictar normas técnicas uniformes para la comunicacion de dichas partici-
paciones y adquisiciones de derechos de voto, con la finalidad de reforzar los criterios
de armonizacién comunitaria; al art. 25, sobre la aplicacion del secreto profesional y la
cooperacion a las nuevas autoridades europeas de supervision.

— La Directiva relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero
para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo 2005/60/EC —An-
ti Money Laundering Directive—

En este caso la Directiva Omnibus incorpora en los arts. 31 y 34 la competencia a
las Autoridades de Supervision Bancaria y del Mercado de Valores y de Seguros para
elaborar normas técnicas para ciertas actividades contempladas en los respectivos
preceptos.

— La Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colec-
tiva en valores mobiliarios (OICVM) —Undertaking for Collective Investment in
Transferable Securities Directive (UCITS)—

Esta reciente normativa se ve modificada en diversos preceptos por el Proyecto
de Directiva Omnibus; de forma particular, los siguientes preceptos: se afiade un nue-

(15)  El dictamen del BCE de 18 de marzo de 2010 efectiia observaciones de forma particular a las
reformas incorporadas por esta directiva, afirmando que el hecho de que la publicacion de todos los
folletos en forma electrdnica y su accesibilidad sea directamente en el sitio web de la futura Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) mediante un hiperenlace con el sitio web pertinente, mejorara
la transparencia. Sobre este particular, el BCE apoya resueltamente que se mejore la disponibilidad y
comparabilidad de ciertos elementos esenciales de los folletos normalizando los datos de referencia
sobre valores y emisores a fin de ponerlos a disposicion de las autoridades econdémicas, los reguladores y
los mercados financieros mediante una infraestructura publica internacional. Los folletos contienen
informacién esencial que puede ser importante a efectos del analisis del riesgo sistémico, la gestion de
riesgos de las empresas, y la elaboracion de estadisticas sobre valores, por lo que debe garantizarse la
disponibilidad inmediata de esa informacion. En este sentido, el BCE manifiesta su disposicion a coope-
rar con la AEVM para contribuir a disenar y establecer un depdésito electrénico y los procesos correspon-
dientes.
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vo parrafo en los arts. 5, 7, 12, 14, 29, 43, 50, 51, 60, 61, 64, 69, 74, 84, 95, 101, 102 y
105, para otorgar a la Autoridad Europea de Supervision del Mercado de Valores
competencias para elaborar requisitos técnicos para determinar las distintas activida-
des que contemplan estas disposiciones; se reemplaza el art. 21, en virtud del cual se
obliga comunicar cierta informacion a la Autoridad Europea de Supervisiéon de Valo-
res; asimismo, el art. 12 impone la obligacién de trasponer el contenido de estas
modificaciones en el Derecho de los Estados miembros antes del 12 de diciembre de
2010.

En dltimo lugar, también afectara a la Directiva final de firmeza de la liquidacion
en los sistemas de pago y de liquidacion de valores de 1998/26/EC —Settlement
Finality in payment and securities settlement systems Directive—
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RESUMEN

La comercializacion transfronteriza de fon-
dos de inversion plantea ciertas ineficiencias
que impiden el adecuado funcionamiento de es-
te sector. Este trabajo identifica estas ineficien-
cias y analiza las novedades que introduce la
Directiva 2009/65 con el fin de contribuir a la
consecucion de un mercado de fondos de inver-
sion mds eficiente en la Union Europea. Se con-
cluye que la simplificacion de los documentos
del fondo, la introduccion de un nuevo procedi-
miento de notificacion, la reduccion de los cos-
tes de traduccion y la regulacion de los proce-
sos de fusion de fondos incentivardn su comer-
cializacion transfronteriza. Igualmente, las
mejoras que se incorporan en el funcionamien-
to del pasaporte comunitario para las socieda-
des gestoras y en la cooperacion entre entida-
des supervisoras contribuird a desarrollar es-
tos procesos transfronterizos.
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vicios financieros, Directiva OICVM 1V, fondos
de inversion, comercializacion transfronteriza,
fusion de fondos transfronterizos.

Abogado

ABSTRACT

The cross-border marketing of investment
funds raises some inefficiencies that impede
the proper functioning of this sector. This work
identifies these inefficiencies and it analyzes
the innovations introduced by Directive
2009/65 in order to contribute to the achieve-
ment of a more efficient investment funds mar-
ket in the European Union. We conclude that
the simplification of the fund’s documents, the
introduction of a new notification procedure,
the reduction of the costs of translation and the
regulation of the cross-border merger proces-
ses will encourage the cross-border marketing
funds. At the same time, the improvement in the
functioning or the Management Company Pas-
sport and the close cooperation between com-
petent authorities will help to develop these
cross-border processes.

Key words: Community law, financial ser-
vices, UCITS IV Directive, investment funds,
cross-border marketing, cross-border mergers
between investment funds.
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2.2.  Introduccion de un nuevo procedimiento simplificado de notificacién para la
comercializacion transfronteriza de participaciones de fondos de inversion.
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de gestion.
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dos miembros.

V. CONSIDERACIONES FINALES.

I. INTRODUCCION

En el ambito de los mercados de valores, la inversién colectiva representa un
instrumento fundamental para gestionar el ahorro de los inversores privados, pues
constituye la via natural a través de la cual se produce la participacién de éstos en
los mercados de capitales ). Para ello, la inversion colectiva se articula en torno
a los denominados Organismos de Inversiéon Colectiva en Valores Mobiliarios
(OICVM) en la Unién Europea y, en Espafia, las Instituciones de Inversion Colecti-
va (IIC).

De este modo, la funcion de los OICVM vy las IIC consiste en captar el ahorro
individual de sus socios o participes mediante la emision de acciones o participaciones
para canalizarlo hacia los mercados financieros y de capitales, invertirlo de forma
conjunta y, posteriormente, repartir los resultados colectivos entre los inversores en
funcién de las distintas aportaciones de las que sean titulares cada uno de sus partici-
pes.

Dentro de estas instituciones se ubican los fondos de inversién, que se constitu-
yen como un patrimonio separado, sin personalidad juridica, perteneciente a una plu-
ralidad de inversores o participes que seran copropietarios del fondo en la proporcién
de las participaciones que hayan adquirido del patrimonio total del mismo. Su gestion

(1)  MARTINEZ SEDANO, M.A., “Las instituciones de inversion colectiva como instrumento
canalizador del ahorro: los fondos de inversion”, AA.VV.,, El papel del ahorro e inversion en el desarro-
llo economico, Federacion de Cajas de Ahorro Vasco-Navarras, Bilbao, 1995, pp. 88-108.
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y administracion se encomienda a una sociedad gestora y la custodia de su patrimonio
a una entidad depositaria .

Por su finalidad y por el volumen de activos que gestiona, este sector tiene una
extraordinaria importancia en el contexto financiero internacional y, de manera parti-
cular, en el ambito de los mercados de capitales y de valores en la Unién Europea. En
este sentido, cabe destacar que a pesar de la crisis que estamos atravesando el patrimo-
nio mundial de los fondos de inversion se ha recuperado, alcanzando durante el pasado
afio los niveles que mantenia en 2007 ®. Se deduce de ello que, contrariamente a la
tendencia econdmica general, el afio 2009 fue un buen afio para la industria de la
inversion colectiva (4.

() La bibliografia consagrada al estudio de los OICVM, las Instituciones de inversién colectiva y
los fondos de inversién es muy abundante. Vid. por todos: ALMOGUERA, J.A. y DOMINGUEZ VA-
CAS, S., Las instituciones de inversion colectiva, ESINE, Madrid, 2006; DIAZ RUIZ, E., “Principales
Aspectos de la inversion colectiva”, en Instituciones de inversion colectiva y mercados financieros, B.
Alejandro Balet y V.M. Gonzéilez Méndez (Dirs.), Lex Nova, Valladolid, 2006, pp. 125-140; GENERO-
SO HERMOSO, M.E. y otros, Fondos de inversion mobiliarios e inmobiliarios, EDIGENER, Madrid,
1992; IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la CEE (Derecho Comunitario y adaptacion al
Derecho espariol), Civitas, Madrid, 1992; LAFUENTE SANCHEZ, R., “El Mercado Unico Europeo en
el ambito de los Organismos de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM)”, NUE, nim. 217,
2003, pp. 35-56, LOPEZ VAZQUEZ, A., Sociedades de cartera y fondos de inversion, Servicio de
estudios de Esfina, Madrid, 1966; MORENO MUNOZ, D., “La inversion colectiva frente a la inversion
personal directa”, en B. Alejandro Balet y V.M. Gonzélez Méndez (Dirs.), Instituciones de inversion
colectiva y mercados financieros, Lex Nova, Valladolid, 2006, pp. 9-24; PULGAR EZQUERRA, J., La
naturaleza juridica de los fondos de inversion mobiliaria, EDR, Madrid, 2001; “La naturaleza juridica
de los fondos de inversién mobiliaria en el marco de la Ley 35/2003 de instituciones de inversion
colectiva”, NUE, nim. 283, 2008, pp. 85-91; RUGG, D.D., Fondos de inversion, Tibidabo-Economia,
Barcelona, 1988; TAPIA HERMIDA, A.l., Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion,
Dykinson, Madrid, 1998; “La Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva. Una aproximacién
general a su contenido”, RDBB, nim. 93, enero-marzo de 2004, pp. 175-220; TORRECILLA FRADE-
JAS, A., “Las instituciones de inversion colectiva”, en J.L. Sdnchez Ferndndez de Valderrama (Dir.),
Curso de bolsa y mercados financieros, Ariel Economia, Barcelona, 2001, pp. 1087-1092; URETA
DOMINGO, J.C. (coord.), Situacién actual y perspectivas de las instituciones de inversion colectiva,
FEF, Madrid, 2009; URIA FERNANDEZ, F. (Coord.), Régimen juridico de los mercados de valores y de
las instituciones de inversion colectiva, La Ley-Actualidad, Madrid, 2007; VERDERA Y TUELLS, E.,
“La constitucion de los fondos de inversion mobiliaria”, en AA.VV., Coloquio sobre el régimen de los
fondos de inversion mobiliaria, IEBB, Facultad de CCEE, Universidad de Bilbao, 1974, pp. 21-209.

() De acuerdo con los datos de la Comisién de las Comunidades Europeas, en junio de 2007 el
volumen de activos que gestionaban los OICVM en la Unién Europea ascendia a 6 billones de euros.
Vid. “Propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se coordinan las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM)”, COM (2008) 458 final, en <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/Le-
xUriServ.do?uri=COM:2008:0458:FIN:EN:PDF>.

®) Vid. los datos facilitados por EFAMA (European Fund and Asset Management Association)
referidos al afio 2009, en el que se produjo un incremento de 15,6% de los activos activos de los fondos
de inversién. Quarterly Statistical Release, marzo de 2010, nim. 40, en <http://www.efama.org/in-
dex.php?option=com_docman&task=doc_details&Itemid=-99&gid=1137>.
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Ademas, por las ventajas que aportan a sus participes —diversificacion del riesgo
y la inversion, gestion profesionalizada, liquidez inmediata de la inversidn, rentabili-
dad, seguridad, transparencia informativa, régimen de supervision y control y trata-
miento fiscal— los fondos de inversion representan un producto muy atractivo para
los ahorradores y un competidor directo respecto a otras instituciones clésicas del
mercado financiero, como pueden ser las libretas de ahorro, las imposiciones a plazo o
las cédulas hipotecarias, pues como bien sefiala la exposicion de motivos de la Ley
35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva®), “... la inversion colectiva es el
canal natural para la participacion de los hogares espanoles en los mercados de capita-
les...”.

Por todo ello, en los dltimos veinticinco afos, coincidiendo con la adopcion de la
Directiva 85/611, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mo-
biliarios (OICVM) ©), se ha producido un crecimiento espectacular en la inversion
colectiva en la Unién Europea. Este auge tan espectacular experimentado por la inver-
sidn colectiva tiene su origen en multiples factores. Entre ellos, la creciente internacio-
nalizacién de los mercados financieros, la integracion de los mercados financieros y de
valores en el ambito de la Unién Europea y la implantacion de la UEM con la adopcion
de la moneda tnica.

Precisamente, la Directiva 2009/65, adoptada recientemente y que va a ser objeto
de analisis en el presente trabajo, pretende contribuir a una mayor integracién de los
mercados financieros y de valores y, en especial, de los fondos de inversion en la
Unién Europea.

II. REGIMEN JURIDICO APLICABLE A LOS FONDOS DE INVERSION
1. Antecedentes

1.1. La Directiva 85/611

En el ano 1985, el Consejo de la Unién Europea adoptd, sobre la base juridica del
articulo 57.2 del TCE (), 1a Directiva 85/611, encaminada a regular los organismos de
inversion colectiva (OICVM) en la Unién Europea. Con esta norma se pretendia acele-
rar la creacién de un mercado tnico de valores en un momento en el que la disparidad

®)  Ley de 4 de noviembre (BOE ntim. 265, de 5-11-2003) (en adelante, Ley de IIC). Esta Ley se
ha desarrollado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y se adapta el régimen
tributario de las instituciones de inversion colectiva (BOE nim. 267, de 8-11-2005) (en adelante, Regla-
mento de IIC).

()  Directiva del Consejo, de 20 de diciembre de 1985 (DOUE L 375, de 31-12-1985).
() Hoy articulo 47 del TCE, tras la entrada en vigor del Tratado de Amsterdam.
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legislativa existente en los Estados miembros en esta materia dificultaba este objetivo,
y suponia un obstaculo para la movilidad transfronteriza de las participaciones de los
organismos de inversion colectiva.

Se armonizaban los OICVM de caracter abierto, es decir, aquéllos cuyas acciones
o participaciones han de ser recompradas o reembolsadas a peticion de sus tenedores y
a cargo de los activos del OICVM, con el objetivo de aproximar las legislaciones de
los Estados miembros y, de este modo, garantizar y proteger el ahorro de los inversores
en la Unién Europea. Para ello, la Directiva se proponia: a) unificar las condiciones de
competencia entre los organismos de inversion colectiva situados en cualesquiera de
los Estados comunitarios; b) garantizar una proteccién uniforme y mas eficaz de los
participes en esta actividad de inversion; c) facilitar la libre circulaciéon o comerciali-
zacion transfronteriza de participaciones de estos organismos de inversion en todo el
territorio comunitario; y d) contribuir a la creacion de un mercado Gnico de capita-
les ®).

Por otra parte, constituye una de las primeras iniciativas legislativas adoptadas
por la Comision CE en el ambito de los mercados financieros y, ademéas de armonizar
parcialmente la legislacion de los Estados miembros en materia de inversion colectiva,
establecia un régimen de licencia tinica (principio de reconocimiento mutuo) para los
OICVM.

Esta Directiva ha sido objeto de numerosas modificaciones hasta la fecha, lo que,
sin duda, ha incrementado la complejidad del marco normativo aplicable a esta mate-
ria®. Este es, precisamente, uno de los motivos por los que se hacia necesaria la
adopcion de una nueva norma.

(®)  Considerandos ntimero 2 y 3 de la Directiva 85/611.

®) Vid. los siguientes actos juridicos: a) La Directiva 88/220/CEE del Consejo, de 22 de marzo
de 1988, que modifica la Directiva 85/611/CEE por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM) en lo relativo a la politica de inversion de determinados OICVM (DOUE L 100, de
19-4-1988); b) La Directiva 95/26/CEE del Parlamento europeo y del Consejo, de 29 de junio de 1995,
por la que se modifican las Directivas 77/780/CEE y 89/646/CEE, relativas a las entidades de crédito, las
Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE, relativas al seguro directo distinto del seguro de vida, las Directi-
vas 79/267/CEE y 92/96/CEE, relativas al seguro directo de vida, la Directiva 93/22/CEE, relativa a las
empresas de inversion y la Directiva 85/611/CEE, sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) con objeto de reforzar la supervision prudencial (DOUE L 168, de
18-07-1995); c) La Directiva 2000/64/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de noviembre de
2000, que modifica las Directivas 85/611/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE y 93/22/CEE del Consejo en lo
relativo al intercambio de informacion con terceros paises (DOUE L 290, de 17-11-2000); d) La Directi-
va 2001/107/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002, que modifica la
Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
con vistas a la regulacién de las sociedades de gestion y los folletos simplificados (DOUE L 41, de
13-02-2002); e) La Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de
2002, por la que se modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposicio-
nes legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
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1.2. La necesaria actualizacién y reforma de la Directiva 85/611

A pesar de la importancia que en términos econdmicos representa la industria de
los fondos de inversion, ésta se encuentra sometida a una competencia cada vez mayor,
generada por la creciente aparicion en los mercados de nuevos productos de inversion
alternativa. Por ejemplo, fondos de cobertura (Hedge Funds), fondos de capital riesgo/
inversion (Private Equity Funds), seguros de vida vinculados a fondos de inversion,
productos vinculados a fondos de inversion (Unit-Linked), certificados de inversion,
productos estructurados y otros planes de inversion colectiva. Por lo tanto, mantener
su patrimonio o, incluso, aumentarlo no resulta tarea facil.

Analizando las posibles debilidades que pueden plantear los fondos de inversion
a la hora de competir con otros productos de inversion no se puede obviar el rigido
marco legal al que se encuentran sometidos. Por el contrario, existen otros productos
no armonizados que, si bien son productos complejos dirigidos a un tipo de inversor
mas cualificado por el mayor riesgo que entranan, se regulan de conformidad con las
legislaciones nacionales del pais de domiciliacién o comercializacion, por lo que no
estan sujetos al cumplimiento de requisitos tan estrictos, sobre todo en materia de
informacién y transparencia.

Pues bien, a pesar del marco juridico arbitrado por la Directiva 85/611, el desarro-
1lo del mercado financiero tnico y el auge experimentado en la Unién Europea por los
mercados de valores en general, y la inversion colectiva y los fondos de inversion en
particular, han puesto de manifiesto en los tltimos afios la necesidad de proceder a una
reforma de esta Directiva con el fin de adaptarla a la realidad actual, dotarla de mayor
flexibilidad y eliminar la situacidon de desigualdad a la que se enfrentan los fondos de
inversion frente a otros productos competidores.

A mayor abundamiento, las numerosas modificaciones de las que ha sido objeto
la Directiva 85/611 hasta la fecha han incrementado la complejidad del marco norma-

valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM (DOUE L 41, de
13-02-2002); f) La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la
Directiva 93/22/CEE del Consejo (Directiva MiFID) (DOUE L 145, de 30-04-2004); g) La Directiva
2005/1/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de marzo de 2005. por la que se modifican las
Directivas 73/239/CEE, 85/611/CEE, 91/675/CEE, 92/49/CEE y 93/6/CEE del Consejo y las Directivas
94/19/CE, 98/78/CE, 2000/12/CE, 2001/34/CE, 2002/83/CE y 2002/87/CE, a fin de establecer una
nueva estructura organizativa de los comités de servicios financieros (DOUE L 79, de 24-03-2005); h)
La Directiva 2007/16/CE de la Comision, de 19 de marzo de 2007, que establece disposiciones de
aplicacion de la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM) en lo que se refiere a la aclaracion de determinadas definiciones (DOUE L 79, de
20-03-2007); i) La Directiva 2008/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo de
2008, que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valo-
res mobiliarios (OICVM), en lo relativo al ejercicio de las competencias de ejecucion atribuidas a la
Comision (DOUE L 76, de 19-03-2008).
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tivo aplicable a esta materia, por lo que se hacia necesaria la codificacion de estas
reformas en un solo texto legislativo que permitiese contar con un marco regulatorio
de los OICVM mas accesible y comprensible tanto para la industria cuanto para los
inversores.

De este modo, si bien es posible afirmar que el marco juridico pergefiado por la
Directiva 85/611 ha quedado obsoleto, su aplicacion ha servido, de una parte, para
contribuir a una mayor integracién del mercado de fondos de inversiéon en la Union
Europea y, de otra, para identificar las ineficiencias que presenta este producto, espe-
cialmente en aquellos aspectos relacionados con su comercializacion transfronteriza.

1.3. El Libro Verde sobre los fondos de inversién y el Libro Blanco
sobre la mejora del marco del mercado tnico de fondos de inversion

Por todo lo anteriormente expuesto, en el aino 2005 el Libro Verde de la Comision
sobre los fondos de inversién (19 abrié un debate sobre la necesidad de actuar a nivel
comunitario en el ambito de los fondos de inversion. Un ano mas tarde, el Libro
Blanco de la Comision sobre los fondos de inversion (D) presentaba algunas propuestas
legislativas concretas para mejorar el marco juridico de este producto.

Precisamente, en el Libro Blanco sobre la mejora del marco del mercado tnico de
fondos de inversion, la Comision Europea, tras analizar los problemas e ineficiencias
que afectan al desarrollo de este sector en el dambito del mercado tinico de la Union
Europea, define un conjunto de medidas de caracter legislativo y no legislativo dirigi-
das a simplificar las condiciones de funcionamiento de los fondos de inversion y a
garantizar a los inversores herramientas eficaces para que puedan adoptar sus decisio-
nes de inversiéon de manera fundamentada.

Con el fin de alcanzar estos objetivos, las principales propuestas que planteaba el
Libro Blanco pueden agruparse en tres grandes apartados:
a) Simplificar los mecanismos de concesion del pasaporte comunitario y am-
pliar las libertades de las que disfrutan los fondos y sus sociedades gestoras.
b) Mejorar el folleto simplificado, su utilidad y eficacia, y

c) Reforzar la cooperacion entre autoridades competentes en materia de super-
vision cautelar.

(10)  Libro Verde sobre la mejora del marco de la UE para los fondos de inversién, COM (2005)
314 final, en <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2005:0314:FIN:ES:PDF>.

(1) Libro Blanco sobre la mejora del marco del mercado tinico de fondos de inversién, COM (2006)
686 final, en <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2005:0314:FIN:ES:PDF>.
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III. NECESIDAD DE MEJORAR LA EFICIENCIA DEL MERCADO
DE FONDOS DE INVERSION EN LA UNION EUROPEA

1. Planteamiento

A partir del analisis del marco juridico que ha venido aplicandose a los fondos de
inversion durante los tltimos veinticinco anos y de la praxis que ha venido generando
la comercializacion de este producto en el ambito de la Unién Europea, es posible
identificar ciertas ineficiencias que de hecho limitan o impiden el adecuado desarrollo
de esta industria en beneficio de sus competidores. Las mas relevantes son: a) la
lentitud de los procedimientos para poner nuevos productos en el mercado; b) la
inaplicacion de economias de escala; c) el mantenimiento de barreras a la libre presta-
cion de servicios transfronterizos; d) la ausencia de procesos estandarizados para las
6rdenes de suscripcion y reembolso de participaciones de fondos de inversion; y e) las
barreras fiscales (12).

A continuacion analizaré las principales ineficiencias que presenta este sector y
que han sido tomadas en consideracion a la hora de adoptar la Directiva 2009/65 con el
fin de minimizar y eliminar su efecto negativo (13).

2. Ineficiencias que plantea la comercializacion transfronteriza
de fondos de inversion

2.1. Incorrecto funcionamiento del folleto simplificado

En la Directiva 85/611 se regulan y distinguen dos documentos informativos bien
diferenciados: el folleto completo y el folleto simplificado (4. El folleto del fondo es
un documento oficial que ha de ser elaborado por la sociedad gestora y registrado en el
registro de libre acceso habilitado al efecto por la CNMV (5. En €l se recoge la
informacion necesaria que permite al inversor formular un juicio fundado sobre la
inversion que se le propone. Dentro de las obligaciones que incumben a la sociedad
gestora, en concreto las relativas a la informacioén que ha de facilitar a los participes,

(12)  Tal y como ha identificado el Grupo de expertos auspiciado por la Comisién Europea en
Eficiencia de los mercados de fondos de inversion y ponen de manifiesto en su Informe: “Report of the
Expert Group on Investment Fund Market Efficiency”, en <http://ec.europa.eu/internal_market/invest-
ment/docs/other_docs/reports/efficiency_en.pdf>, pp. 3-4.

(13)  En relacién a las ineficiencias que presentan los fondos de inversién como instrumento
financiero para su comercializacion transfronteriza, vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos inter-
nacionales electronicos de fondos de inversion, Ed. Marcial Pons, Madrid, 2008, pp. 247-271.

(14)  vid. articulos 27 a 35 de la Directiva 85/611.

(15 Con caricter general, el folleto se presentari ante la CNMYV a través del sistema CIFRADO/
CNMYV, sistema de transmision telemética de informacién y documentos entre las entidades sometidas a
supervision y la CNMV. Vid. <http://www.cnmv.es>.
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ésta tendrd que publicar para cada uno de los fondos de inversion que administre un
folleto completo y un folleto simplificado (16).

Los dos folletos —completo y simplificado— han de ser suministrados al inver-
sor de manera gratuita, si bien el simplificado se facilitard ex anfe y de manera obliga-
toria a la celebracion del contrato, es decir, a la suscripcion de participaciones del
fondo, mientras que el completo se facilitard inicamente previa solicitud del inver-
sor 17, Ademas, en la publicidad sobre la comercializacion de participaciones de los
fondos de inversion habra de indicarse claramente donde pueden consultar los inverso-
res el contenido de ambos folletos, ya sea en sus propias oficinas o en las oficinas de
las entidades comercializadoras.

Por otra parte, y dado que el folleto contiene las caracteristicas relevantes del
fondo, cada vez que se produzca una modificacién de su contenido el folleto tendra
que ser actualizado (18). En este sentido, el uso de la web de la entidad comercializadora
puede desempenar un papel decisivo en la actualizacion y traslado de esta informacion
a los participes, que serd de forma inmediata y en tiempo real.

En lineas generales, y al objeto de discernir entre el folleto completo y el folleto
simplificado, hay que senalar que el folleto simplificado recoge los aspectos esenciales
que el inversor ha de conocer para poder formular un juicio fundado sobre la inversion
que se propone realizar. Por el contrario, en el folleto completo se recoge in extenso
toda la informacién relativa al fondo de inversion.

Asi, el folleto simplificado, para cuya cumplimentacion ha de servir como mode-
lo la informacion a la que se refiere la propia Directiva, incorporara la informacion
relevante que, de una forma clara y concisa, ha de facilitar el fondo al inversor previa-

(16) El contenido y forma de presentacién de los folletos explicativos de las Instituciones de
Inversién Colectiva se encuentra regulado por la Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, <http://www.cnmv.es/index_n.htm?/legislacion/legislacion/circula-
res/3_2006.htm~/p_legislacion_1.html>. Vid. al respecto, TAPIA HERMIDA, A.J., “La Circular 3/2006
de la CNMYV sobre folletos explicativos de las Insituciones de Inversién Colectiva”, RDBB, nim. 105,
2007, pp. 202-204.

(17) El articulo 33 de la Directiva 85/611 prevé que el folleto simplificado se ofrezca a los
suscriptores, mientras que el articulo 18.1 de la Ley de IIC exige su entrega. Sin embargo, la prictica
pone de manifiesto que no siempre se cumple con la obligaciéon que impone la Ley de IIC. Vid. en este
sentido, HERNANDEZ SAINZ, E., “El folleto simplificado como instrumento esencial de informacién
para el inversor minorista. Deficiencias en su regulacién actual y posibles reformas”, NUE, nim. 283,
2008, p. 28,y YELAMOS CASTRO, M.M., “Anélisis de los fondos de inversién en Espana: la protec-
cién al participe como elemento esencial”, Revista Espaiiola de Financiacion y contabilidad, abril-junio,
2007, p. 434, quienes apuntan que en la prictica bancaria espanola este hecho no es asi y el folleto
simplificado no suele entregarse ex ante a la firma de las 6rdenes para la suscripcién de participaciones
de un fondo de inversion.

(18)  Articulo 30 de la Directiva 85/611, articulo 17.2, parrafo tercero, de la Ley de IIC y articulo
29.2 del Reglamento de IIC.

164 RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010



COMERCIALIZACION TRANSFRONTERIZA DE FONDOS DE INVERSION

mente a la conclusion del contrato para que pueda adoptar la mejor decision posible
respecto a su inversion (9.

Ademas, el folleto simplificado pretende ser una herramienta que permita al in-
versor comparar productos similares coadyuvando, de esta manera, al buen funciona-
miento del mercado tnico de fondos de inversién y facilitando la comercializacién
transfronteriza de fondos y la libre competencia entre empresas comercializadoras.
Siendo asi, parece incuestionable la necesidad de contar con un formato estandarizado
del folleto simplificado en el que aparezca la informacion antes sefialada (20).

Sin embargo, la Directiva 85/611 no estableci6 un criterio de armonizacién méxi-
ma respecto al contenido y forma del folleto por lo que algunos Estados, en uso de la
discrecién que esta norma les otorga, han adoptado normas que superan o van mas alla
de los requisitos impuestos por la normativa comunitaria. El resultado ha sido eviden-
te: la elaboracidon de folletos simplificados que difieren considerablemente de un Esta-
do a otro. Ademds, contrariamente a su denominacion, en algunas ocasiones estos
folletos no son nada simples y contienen tanta informacion que se hace dificil distin-
guirlos del folleto completo. Por ejemplo, en relacién a su contenido, tienden a ser
excesivamente complejos y dificilmente entendibles para el inversor y, por lo que se
refiere a la forma, carecen de un formato estandarizado uniforme que facilite a los
inversores la comparacion con otros productos de la misma categoria y contribuyan a
hacer més transparente el producto 2.

En su momento, la Comisién Europea, con la adopcién de la Recomendacion
2004/384 relativa a determinados contenidos del folleto simplificado (22, pretendi6
clarificar esta materia, pero la experiencia ha demostrado que tampoco ha contribuido
a mejorar las deficiencias apuntadas debido a la diferente incorporacion de su conteni-
do en las distintas legislaciones nacionales.

Asi pues, el hecho de que el folleto simplificado no esté cumpliendo con los
objetivos que tiene asignados representa una ineficiencia que repercute de manera
negativa en el buen funcionamiento del mercado tnico de fondos de inversién y no

(19 El folleto simplificado viene regulado en los articulos 17 y 18 de la Ley de IIC y en los
articulos 21 y 23 del Reglamento de IIC.

(20)  Esta circunstancia ya fue sefialada en el Informe Segré de 1966, “Le développement d’un
marché européen des capitaux. Rapport d’un Groupe d’Experts constitué par la Commission de la CEE”,
Bruselas, 1966.

(1) En nuestro pais, como pone de manifiesto HERNANDEZ SAINZ, E., “El folleto simplifica-
do...”, loc. cit., p. 20, las diferencias entre el folleto completo y el folleto simplificado son escasas,
siendo este ultimo excesivamente largo. En el mismo sentido, vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contra-
tos internacionales electrénicos..., op. cit., pp. 269-270; y YELAMOS CASTRO, M.M., ORTIZ
MARTINEZ, E. y GARCIA CLAVEL, 1.J., “Folletos simplificados de fondos de inversién: Una pro-
puesta que mejora la proteccion de los participes”, Andlisis Financiero, nim. 106, 2008, pp. 27-28.

(22)  Recomendacién 2004/384/CE de la Comision, de 27 de abril de 2004, relativa a determina-
dos contenidos del folleto simplificado contemplado en el esquema C del Anexo I de la Directiva
85/611/CEE (DOUE L 144, de 30-04-2004).
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facilita la comercializacion transfronteriza de este producto. Conseguir un folleto sim-
plificado que retna los requisitos antes indicados mejoraria la eficiencia del mercado
de fondos de inversion en la Unién Europea. Para elaborar un folleto que cumpla con
estos objetivos existen dos vias de actuacion 3):

a) Regular en la Directiva un documento estandarizado, apostando por la armo-
nizacion maxima. Con ello se conseguiria reducir los riesgos de legislaciones naciona-
les divergentes en esta materia. Al mismo tiempo, se facilitaria un documento mas
comprensible y de facil comparacion para los inversores con otros productos similares
y para las tareas de gestion que desarrolla la industria, sin que la introduccion de estas
modificaciones implicase un gran coste en términos econémicos.

Por el contrario, la armonizacién maxima implica mayor rigidez y menor flexibi-
lidad para adaptarse a circunstancias concretas. Ademas, el modelo unificado de folle-
to tampoco representa la solucion a todos los problemas ya que puede que no sea el
mas apropiado para determinado tipo de productos o estructuras. Por tltimo, respecto
a su puesta en marcha tampoco resulta tarea facil, ya que en la actualidad coexisten
distintos formatos y contenidos, lo que eleva los costes y reduce la transparencia y la
facil comparacidn entre productos para los inversores, por lo que no parece tarea facil
romper con esta dindmica.

b) Elaborar un nuevo documento partiendo de la informaciéon que realmente
precisa el inversor para que pueda comparar productos y llevar a cabo su inversion.
Con ello se conseguiria el equilibrio entre la informacion que precisa el inversor y la
que le proporciona el fondo. Al mismo tiempo, permitiria una mayor flexibilidad y
adecuacion para cada tipo de inversor de la informacién que precisa en virtud del
producto, estructura o canal de distribucién utilizado, y clarificaria las obligaciones y
responsabilidades de la sociedad gestora frente al inversor.

Frente a ello, tal vez se requiera un mayor ajuste de la industria con el consiguien-
te aumento de costes y se corra el riesgo de que este documento siga sin permitir una
comparacion completa entre productos similares. A pesar de ello, parece que esta seria
la opcién més adecuada para conseguir el objetivo que se persigue con el folleto
simplificado.

2.2. Lentitud de los procedimientos aplicados para la comercializacion
transfronteriza de nuevos fondos de inversion

2.2.1. Procedimiento de notificacion y autorizacion de fondos de inversion
en otros Estados

Actualmente, los fondos de inversidon han de obtener su autorizacién previa en el
Estado de origen donde se encuentran domiciliados. Esta circunstancia implica un

(23) Vid. el documento de trabajo de la Comisién “Exposure Draft. Inicial orientations for discus-
sion on possible adjustments to the UCITS Directive. Simplified prospectus-Investor disclosure regi-

>

me”, en <http://ec.europa.eu/internal_market/securities/prospectus/index_en.htm>.
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largo proceso de cardcter administrativo. Ademds, la comercializacidn de participacio-
nes de estos fondos en otro Estado miembro requiere la notificacion del organismo de
autorizacion del Estado de origen al de acogida. Este proceso, que varia considerable-
mente de un Estado a otro, resulta largo y complejo, pues los Estados no siempre
respetan el plazo de dos meses previsto en la Directiva 85/611 para que pueda iniciarse
la comercializacion de un fondo de inversion en otro Estado miembro 4. En la practi-
ca, este procedimiento de notificacion se ha convertido en un nuevo proceso de autori-
zacion del fondo por parte de las autoridades del Estado de acogida.

Por otra parte, el control del fondo por parte de las autoridades del Estado de
acogida no garantiza necesariamente una mayor proteccion del inversor. A sensu con-
trario, demora su comercializacion en ese mercado al exigir el cumplimiento de requi-
sitos adicionales como la modificacién de ciertos elementos —nombre o denomina-
cién del fondo— o la informacién adicional que se debe facilitar.

A mayor abundamiento, el escaso uso de las nuevas tecnologias por parte de las
autoridades nacionales de autorizacion, asi como los elevados costes que genera la
traduccion de documentos, también inciden de manera negativa en el correcto funcio-
namiento de todo este proceso.

Como consecuencia de todo ello, la industria de los fondos de inversion no res-
ponde de una forma dindmica, rdpida y eficaz frente a la demanda de los mercados y
de otros productos competidores que aparecen en él. Se dificulta la entrada de fondos
extranjeros en los mercados nacionales y, en definitiva, la menor competencia entre los
productos de fondos de inversion repercute de forma negativa en los costes que acaban
trasladdndose a los inversores.

2.2.2. ;Como pueden mejorarse estos procedimientos de notificacion
y autorizacion de fondos de inversion en otros Estados?

Con el fin de enmendar estas ineficiencias, resultaba necesario introducir algunas
modificaciones en el marco normativo que se viene aplicando a los fondos de inver-
sidn, tratando de reducir los plazos a los que antes me he referido. Entre los aspectos
que pueden contribuir a la consecucién de este objetivo hay que senalar: el uso mas
generalizado de las nuevas tecnologias —certificados electronicos, intercambio de
informacion a través de la red, informacion en la web...—, la simplificacion de los
folletos, la flexibilizacion de los requisitos de traduccién de documentos o la simplifi-
cacion de los procedimientos de notificacién —armonizando los procedimientos y los
documentos que se trasladan a la autoridad del Estado de acogida y mejorando las
comunicaciones y la cooperacion entre entidades reguladoras y supervisoras—, asi
como la realizacion del proceso de notificacion vis a vis entre las autoridades regula-
doras de cada Estado en lugar de efectuarse entre el fondo y la entidad reguladora del
Estado de acogida, tal y como sucede actualmente.

Mejorar este procedimiento de notificacién y autorizacién implica la reduccién
de los procesos de verificacion y de los plazos de autorizacion a que estan sometidos

(24 vid. articulo 46 de la Directiva 85/611.
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los fondos por parte de las autoridades del Estado miembro de acogida. Esta reduccion
de plazos podria alcanzarse de forma efectiva imponiendo el control del fondo por
parte de las autoridades del Estado miembro de acogida con posterioridad a su autori-
zacion y comercializacion. En su virtud se permitiria que el fondo asi notificado pudie-
se comercializarse en el Estado de acogida siempre que cumpliese los requisitos que
impone la Directiva, asi como aquellos requisitos exigidos por la legislacién del Esta-
do miembro de acogida y que caen fuera del ambito de aplicacion de la Directiva, sin
que las autoridades competentes de este Estado pudiesen someter a aprobaciéon o
procedimiento administrativo alguno el mencionado fondo.

En mi opinidn, bastaria que las autoridades del Estado miembro de origen tuvie-
sen constancia de que las autoridades del Estado miembro de acogida han recibido la
notificacion remitida, lo que contrasta con lo dispuesto en la Directiva 85/611, que
exige el transcurso de dos meses para que se pueda iniciar la comercializacion de
participaciones en otro Estado miembro.

Abhora bien, aun cuando acortar los plazos beneficiaria, sin duda, la comercializa-
cion de fondos en terceros Estados, esta circunstancia no garantiza el cumplimiento de
aquellos por parte de las autoridades nacionales, por lo que podria plantearse una
situacion similar a la actual: existencia de un plazo concreto (que efectivamente es
demasiado largo) pero sin garantia de que sea cumplido por las autoridades de los
Estados miembros de acogida en todos los casos de comercializacion de fondos en
dichos Estados.

Por otra parte, parece evidente que una conditio sine qua non para la implantacién
de esta reduccion de plazos serd que ésta no represente una merma en la proteccion del
inversor, que ha de quedar garantizada tanto por el Estado miembro de origen —certi-
ficando que el fondo cumple con los requisitos que establece la Directiva en esta
materia— cuanto por el Estado miembro de acogida —asegurandose de que las entida-
des comercializadoras del fondo cumplan con los principios de proteccién del inver-
sor—, ni una dificultad anadida en la funcion de supervisién que tienen atribuidas las
autoridades nacionales. Para ello, el Estado de acogida tendrd que disponer de los
medios técnicos y humanos que le permitan afrontar esta reduccion de plazos de una
manera efectiva.

Reconocer la comercializacion de un fondo sin haber comprobado previamente
que cumple con las condiciones impuestas en la Directiva, al objeto de determinar que
se trata de un producto armonizado, significa poner en practica en toda su extension el
principio de reconocimiento mutuo reconocido por la normativa comunitaria. Aun asi,
no se eliminan los posibles problemas que pueden plantearse cuando, por ejemplo, el
fondo que pretenda comercializarse en un tercer Estado no cumpla con los preceptos
de la Directiva en el Estado miembro de origen y, pese a ello, las autoridades de ese
Estado lo hayan aprobado. En estos casos, las autoridades del Estado miembro de
acogida podran impedir la comercializacion de ese fondo en su territorio salvo que se
adapte a las condiciones de la mencionada Directiva. Sin embargo, cuando el examen
no lo realicen antes de su comercializacion la responsabilidad recaeria en el propio
fondo, a través de la entidad que comercializa sus participaciones, que deberia asegu-
rarse de que el producto cumple con todas las condiciones necesarias para ser conside-
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rado un producto armonizado, y la repercusion negativa de este proceso acabaria
soportidndola el inversor en términos de una menor proteccion. Esto no tiene que ser
asi necesariamente, pero podria suceder en algunos casos.

Frente a estas posibles desventajas, los beneficios de poner en practica este nuevo
procedimiento simplificado de notificacion resultan evidentes: menor plazo en la co-
mercializacion de fondos procedentes de otros Estados miembros, mayores posibilida-
des de eleccidn para los inversores en su propio mercado y posible reduccion de costes
por la mayor competencia generada.

En resumen, este sistema de notificacion y autorizacién de los fondos de inver-
sién seria mas beneficioso y adecuado, tanto desde el punto de vista de la proteccion
del inversor cuanto desde la perspectiva de la industria, que no se veria obligada a
asumir nuevas cargas. Ademas, beneficiaria la competencia entre los fondos y otros
productos similares (25,

2.3. Elevados costes que genera la traducciéon de documentos

Actualmente, en la comercializacion transfronteriza de fondos de inversion se
han de distribuir en el Estado de acogida los folletos —completo y simplificado—
actualizados, los informes —anual y semestral—, asi como el resto de la informacién
que la Directiva determine —el reglamento del fondo si éste no fuese anejo al folleto
completo— en la lengua oficial, o en una de las lenguas oficiales del Estado de acogi-
da, o en una lengua aprobada por las autoridades competentes de dicho Estado miem-
bro (20).

Los elevados costes que este proceso de traduccion de documentos genera repre-
sentan una barrera para la comercializacion transfronteriza de este producto. Por con-
siguiente, resulta necesario introducir alguna modificacion en esta materia, ya sea
limitando estas traducciones a los principales idiomas de la Union Europea o modifi-
cando la obligacién de traduccion que actualmente impone la Directiva 85/611, aco-
tandola inicamente al folleto simplificado y adoptando para el resto de documentos la
traduccidn a uno de los principales idiomas de la Unién Europea o a un idioma impe-
rante en la esfera financiera internacional, como puede ser el inglés 27.

Por otra parte, esta solucion no deberia menoscabar la proteccion de los inverso-
res, pues tratindose de inversores no profesionales es dificil exigirles el conocimiento
de otra lengua para que puedan tener acceso a un documento técnico y a veces comple-

(%  vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos internacionales electrénicos..., op. cit.,
pp- 249-256.

(26)  Vid. el articulo 47, en relacién con los articulos 29 y 30, de la Directiva 85/611. En la
legislacion espafiola, vid. el articulo 15.1 de la Ley de IIC.

(7 Vid. el documento de la Comisién Europea “Simplified Prospectus Workshops, Issues Pa-
per”, 3-05-2006, p. 35, en <http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/prospectus/
summary_1st_workshop_en.pdf>.
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jo, como son los folletos y los informes de los fondos. Hacerlo asi, en lugar de corregir
esta ineficiencia, podria suponer una nueva barrera a la comercializacién transfronteri-
za porque se estarian trasladando los costes de traduccion a los inversores, que proba-
blemente no accederian a contratar un producto del que no disponen de informacién en
su idioma. Ademas, se trataria de una clara discriminacion para los inversores que no
dominen el idioma en el que se facilita la mencionada informacidn.

Por lo tanto, en aras a establecer una solucidn satisfactoria considero que habra
que distinguir entre aquellos inversores institucionales y profesionales que son capa-
ces de desenvolverse en uno de los idiomas imperantes en la esfera financiera interna-
cional, para los que podria aplicarse el “English only” @), y el resto de inversores
particulares que, actuando en calidad de consumidores, precisan que la informacion no
solo sea clara y detallada sino que ademas se les facilite en un idioma comprensible
para ellos. Esto implica seguir manteniendo los costes afectos a la traducciéon de docu-
mentos, si bien una simplificacion de los folletos podria generar una reduccién de
estos.

2.4. Ausencia de un sistema unificado de fusion de fondos transfronterizos

2.4.1 Situacion actual

En el mercado de la Unién Europea existe una gran proliferacion de fondos que se
caracterizan por su reducido tamafio. A modo de ejemplo, baste senalar que el patri-
monio invertido en los fondos de inversion comercializados en la Unién Europea
representa dos tercios del patrimonio global de los fondos en Estados Unidos. Sin
embargo, si nos referimos al nimero de fondos, el existente en la Unién Europea es
cuatro veces superior al del mercado americano. Este hecho evidencia el reducido
tamafo de los fondos en la Union Europea, lo que implica que los costes soportados
por los inversores son mayores cuanto menor es el fondo, ya que no pueden aprove-
char las economias de escala. Asi, por término medio los fondos de inversion en la
Unién Europea son cinco veces mas pequefios que sus homologos en Estados Uni-
dos 9.

En mi opinion, esta situacion podria mejorarse con una politica que favoreciese
las fusiones de fondos transfronterizos. Empero, en un mercado como el de la Union
Europea, caracterizado por la proliferacion y el reducido tamaio de los fondos, otra de
las ineficiencias que presenta este sector es la ausencia de un sistema unificado de

(28 Vid., en este sentido, el sistema que establece la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admision a cotizacién de valores mobiliarios y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE
(DOUE L 345, de 31-12-2003) (en adelante, la Directiva sobre el folleto), en su articulo 19, para las
traducciones de documentos, sin perder de vista que va dirigido a inversores profesionales, contraria-
mente a lo que sucede con la Directiva 85/611, que se dirige fundamentalmente a inversores particulares.

(29 Vid. el Libro verde sobre la mejora del marco..., doc. cit., COM (2005) 314 final, p. 3.
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fusion de fondos transfronterizos. La Directiva 85/611 guarda silencio al respecto y, si
bien no prohibe las fusiones transfronterizas, tampoco establece ningln sistema para
eliminar los obstaculos que pueden plantear las diversas legislaciones nacionales a la
hora de llevar a cabo estos procesos. De este modo, las fusiones de fondos transfronte-
rizos se regulan por la normativa nacional del Estado en el que se encuentran estableci-
dos. Este hecho supone la aplicacién de diferentes normas por parte de las autoridades
nacionales competentes en cada pais y la ausencia de seguridad juridica por cuanto no
existe un marco juridico uniforme para llevar a cabo estos procesos que, aun cuando
afecten a fondos situados en el mismo Estado miembro, pueden tener un efecto trans-
fronterizo cuando afecten a inversores domiciliados en otros Estados miembros 0.

Tampoco puede aplicarse en estos supuestos la Directiva 2005/56 relativa a las
fusiones transfronterizas de las sociedades de capital 3V, pues esta excluye expre-
samente de su regulacién “... a las fusiones transfronterizas en las que participe
una sociedad cuyo objeto sea la inversion colectiva de capitales obtenidos del publi-
co...(32.”

Pues bien, la adopcién de un marco legislativo que regule las fusiones transfron-
terizas de los fondos de inversion permitird a los inversores beneficiarse de las econo-
mias de escala, mejorar sus posibilidades a la hora de seleccionar fondos de inversién
integrados en estructuras de mayor estabilidad y acceder a productos comercializados
en distintos Estados miembros a través de un tnico canal.

2.4.2. Posibles propuestas para mejorar la fusion transfronteriza
de fondos de inversion

Para fomentar la fusién de fondos en un contexto transfronterizo y, de manera
especial, de aquellos que tengan politicas de inversion similares, es preciso regular
determinados aspectos relacionados con la actividad de las autoridades competentes
que intervienen en el proceso de autorizacion de las fusiones de fondos transfronteri-
zos y delimitar las actuaciones y responsabilidades de cada una de ellas. Este objetivo
podria alcanzarse mediante la puesta en practica de alguno de los siguientes sistemas:

(0)  E] articulo 26 de la Ley de IIC y el 34 del Reglamento de IIC regulan la fusién entre fondos
domiciliados en territorio espafiol, no mencionando la fusién entre fondos domiciliados en diferentes
Estados. En la doctrina espafiola, LARGO GIL, R., “Las fusiones transfronterizas de los fondos de
inversiéon”, NUE, num., 283, 2008, pp. 35 y 37, considera que en estos casos, debido a la particular
caracterizacion de los fondos de inversion, cabe invocar, por analogia, el articulo 9.11, parrafo segundo
del Cdédigo Civil, que establece: “En la fusién de sociedades de distinta nacionalidad se tendridn en
cuenta las respectivas leyes personales”.

(1) Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de octubre de 2005 (DOUE L 310, de
25-11-2005).

(2 Vid. articulo 3.3 de la Directiva 2005/56. Por su parte, LARGO GIL, R., “Las fusiones
transfronterizas...”, loc. cit. p. 36, sostiene que en la Directiva 2005/56 se ha consagrado un criterio
susceptible de generalizacion a todo supuesto de fusion transfronteriza, por lo que propone tomar
esta como referente para aplicar a las fusiones transfronterizas de fondos de inversion.
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a) Que la autoridad de supervision que intervenga sea la del Estado miembro de
origen del fondo absorbido.

En estos casos, esta autoridad seria la encargada de velar por el cumplimiento del
marco juridico aplicable en materia de fusiones y, al mismo tiempo, de garantizar los
intereses de los inversores. De esta manera, se reducirian los costes y los plazos
—pues se trata de preparar un s6lo expediente— y, al mismo tiempo, se simplificaria
el procedimiento, ya que bastaria con el expediente abierto por las autoridades del
Estado miembro donde se sitia el fondo objeto de fusion. Esta autorizacion, en virtud
del principio del reconocimiento mutuo, seria reconocida por las autoridades del Esta-
do miembro donde se sittia el fondo absorbente, lo que también representa un benefi-
cio adicional para la industria y las autoridades de supervision. Esta podria ser una
medida acertada para potenciar el proceso de fusiones de fondos transfronterizos,
reduciendo la confusién que genera la existencia de un gran nimero de fondos de
similar categoria, aumentando la competencia entre fondos, generando una reduccion
de costes y facilitando la eleccién a los inversores.

Por el contrario, no puede descartarse un posible rechazo por parte del regulador
del Estado miembro donde se encuentre el fondo absorbente hacia esta decision por no
haber participado en ella, asi como algin posible efecto adverso en el ambito de la
proteccion del inversor si no se toman todas las medidas oportunas por parte de la
autoridad del Estado miembro del fondo absorbido.

b) Que, mediante una decision comiin, intervengan las autoridades de supervi-
sion del Estado miembro de origen del fondo absorbido y del Estado miem-
bro de origen del fondo absorbente.

Precisamente, las deficiencias que se planteaban en el apartado anterior podrian
verse superadas si participasen ambas instancias, a través de una (nica decisién co-
mun, en el examen y autorizacion de la fusion del fondo. Ademads, la intervencion de
ambas entidades supervisoras podria garantizar una mayor proteccion del inversor.

Sin embargo, este procedimiento podria implicar un plazo mas largo que el indi-
cado en el apartado anterior, ya que se requiere el trabajo conjunto de ambas autorida-
des, lo cual no siempre resultara facil. Por otra parte, la intervencion de dos autorida-
des supervisoras podria incrementar los costes y recursos necesarios para llevar a cabo
el proceso, por cuanto se duplica el trabajo tanto para la industria como para las
autoridades supervisoras.

¢) Que, mediante dos decisiones individuales, intervengan las autoridades de
supervision del Estado miembro de origen del fondo absorbido y del Estado
miembro de origen del fondo absorbente.

En estos casos se adoptaria una decision individual por cada una de las autorida-
des implicadas en la fusion. Ello no supone que tengan que alargarse necesariamente
los plazos, ya que podria concederse un plazo comin a cada una de ellas a partir de una
misma fecha. Este proceso implicaria la total libertad de cada una de las autoridades
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para gestionar el procedimiento y adoptar la decisién que estimen conveniente. Por
otra parte, al igual que sucedia en el planteamiento anterior, la intervencion de dos
entidades reguladoras contribuiria a una mejora en la protecciéon del inversor.

Sin embargo, también parece evidente que la intervencién de dos autoridades
representa un aumento de costes y de recursos, tanto por parte de la industria —que se
enfrentaria a dos expedientes— como por parte de las autoridades de supervision. Por
ultimo, este proceso podria dar lugar a decisiones divergentes sobre una misma mate-
ria que complicarian la decision final, precisando entonces mayores plazos y una
estrecha cooperacion entre las dos autoridades intervinientes para alcanzar una deci-
sién comtn. Concluyendo, no parece el escenario mas apropiado con el fin de ahorrar
esfuerzos y conseguir economias de escala.

Considerando el ahorro de costes, la simplificacion de las relaciones con un solo
regulador y la proteccion de los derechos del inversor podria concluirse que la primera
de las opciones planteadas es la més adecuada, si bien para ello seria preciso el cumpli-
miento de una serie de condiciones que garantizasen el éxito de estos procesos. A
saber, que los fondos que intervienen —fusionado y absorbente— tengan similares
politicas de inversion; que utilicen los mismos métodos de evaluacion; que el proceso
de fusion sea evaluado por un auditor independiente; que se facilite toda la informa-
cion sobre este proceso a los inversores; y que se les garantice que no va a devaluarse
el valor de sus participaciones por la disolucién del fondo (33).

2.5. Inadmisién de las técnicas de pooling o reagrupamiento de activos

Otra de las ineficiencias detectadas en el mercado de fondos de inversion esta
relacionada con el pooling (mancomunaciéon o puesta en comin de los activos de
varios fondos —que legalmente son independientes— con el fin de gestionarlos y
administrarlos de forma simultanea y colectiva). Asi, el pooling ofrece una herramien-
ta para optimizar recursos y conseguir reducir los costes sin renunciar a mantener la
diversidad de productos. Esta reduccidn de costes se plasma en el consiguiente benefi-
cio tanto para el propio fondo, al ofrecer un producto mas competitivo frente a sus
competidores, como para los inversores, por las mejoras que introduce en la ejecucion
de las 6rdenes de suscripcidn y reembolso y el ahorro en los costes de transaccion y
custodia.

Pese a ello, la Directiva 85/611 no admite las técnicas de pooling, aun cuando el
uso de esta técnica ya se viene utilizando desde hace varios afios en fondos domicilia-
dos en Luxemburgo y Dublin, por lo que se hacia necesario introducir modificaciones
en ella al objeto de permitir esta técnica de puesta en comun de activos y contribuir a la
reduccion de costes.

Esto podria hacerse mediante el uso de estructuras de fondo principal-fondo sub-
ordinado, master-feeder, permitiendo que los feeder funds mancomunen sus activos

(3  vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos internacionales electrénicos..., op. cit.,
pp- 258-260.
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unicamente en un sélo master fund. De esta forma, se garantizarian las economias de
escala y una mejor aproximacion a estas técnicas tanto por parte de la industria como
por parte de los inversores y, al mismo tiempo, se facilitarian las tareas de supervision
que han de realizar el depositario y las autoridades de supervision, aunque también
puede generar posibles desventajas como la duplicidad de costes para los inversores o
la menor flexibilidad para la gestora o promotor del feeder fund a la hora de adaptar su
fondo a las preferencias de los inversores G4.

2.6. Ausencia de un pasaporte comunitario para las sociedades de gestion

2.6.1. Importancia del pasaporte comunitario para las sociedades gestoras

La Directiva 85/611 reconoce el pasaporte comunitario para las sociedades gesto-
ras, de tal forma que éstas puedan desarrollar la gestion de su cartera en todo el
territorio comunitario centralizando su actividad en el Estado en el que se encuentren
domiciliadas. Esta actividad puede incluir la tanto la constitucién como la gestion de
fondos domiciliados en otros Estados miembros. Se facilita asi la gestion y el control
de las sociedades gestoras al tiempo que se benefician de las economias de escala.

Sin embargo, la prictica ha permitido constatar que las distintas legislaciones
nacionales no aplican este principio, por lo que no resulta facil encontrar fondos que
sean gestionados por una sociedad gestora situada en otro Estado miembro. Al contra-
rio, las legislaciones nacionales, en aras a garantizar el control del riesgo y la protec-
cion del inversor que, sin duda, puede ser mas eficaz si la realiza una sola jurisdiccion
que si se reparte esta tarea entre autoridades supervisoras de dos o mas Estados, impo-
nen que las gestoras y el fondo se encuentren domiciliados en el mismo Estado miem-
bro.

Ademas, la Directiva solamente prevé la posibilidad de que un fondo designe una
sociedad gestora situada en otro Estado miembro, o que una gestora pueda establecer
un fondo en otro Estado miembro, para los OICVM que revistan la forma estatutaria
pero no para aquellos que revistan la forma contractual, a saber, los fondos de inver-
sidén, o de unit trust. De este modo, cuando la sociedad gestora autorizada en un Estado
miembro desee gestionar un fondo de inversion constituido en otro Estado tendra que
recurrir a una delegacion de gestion financiera a través de una sociedad de gestion que
se encuentre sometida a la misma legislacion que el fondo que pretende gestionar. Esta
situacién no contribuye a eliminar las barreras a la libre prestacion de servicios trans-
fronterizos.

Con el fin de eliminar esta ineficiencia resulta necesaria una reforma que permita
que los fondos y las sociedades gestoras puedan fijar su domicilio en Estados miem-
bros diferentes, de modo que éstas puedan gestionar fondos constituidos en otros
Estados miembros sin que ello menoscabe la supervision de la sociedad gestora por

(3% Vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos internacionales electrénicos..., op. cit.,
pp- 260-262.
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parte del depositario situado en el pais donde el fondo se encuentra domiciliado. Por
otra parte, el hecho de que la supervisiéon de ambas entidades quede atribuida a orga-
nismos de distintos Estados no ha de suponer una disfuncién o menoscabo en la
proteccion del inversor, teniendo en cuenta la colaboracion mutua a la que vienen
obligadas las autoridades supervisoras de los distintos Estados miembros ).

Resulta igualmente cuestionable la obligatoria domiciliacion del fondo, sociedad
gestora y depositario en el mismo Estado miembro, tal y como actualmente exige la
Directiva 85/611, pues bastaria con reforzar la cooperacion entre autoridades supervi-
soras para eliminar este requisito, que supone una limitacion a la libre comercializa-
cion transfronteriza de fondos de inversion.

La instauracion de un verdadero pasaporte comunitario para las sociedades gesto-
ras puede regularse a través de una doble via(30):

2.6.2. Pasaporte comunitario completo

La primera de ellas contemplaria lo que se denomina el pasaporte completo, de tal
forma que la sociedad gestora —de fondos de caracter estatutario o contractual—,
autorizada en un Estado puede desarrollar su actividad en el resto de los Estados
miembros, ya sea estableciéndose en ellos a través de un segundo establecimiento o
mediante el ejercicio de la libre prestacion de servicios. Para ello se requiere disefiar
un reparto de las tareas de supervision entre las autoridades del Estado miembro de
origen y el de acogida. De adoptarse este modelo los beneficios que se obtendrian por
estas sociedades serian evidentes: ahorro de costes, especializacion y mayor flexibili-
dad en la organizacién de su negocio.

Por el contrario, el reparto de tareas de supervision entre autoridades de diferentes
Estados podria plantear algunos inconvenientes —por ejemplo el aumento de costes—
y también el depositario podria verse afectado negativamente en el cumplimiento de
sus tareas y por un aumento de costes al tener que controlar una sociedad gestora
establecida en un Estado diferente al suyo.

A su vez, desde la perspectiva del inversor no puede afirmarse que este escenario
represente una mejora respecto a los niveles de proteccion que la ley le otorga, pero
tampoco un retroceso. El hecho de que la sociedad gestora no se encuentre situada en
el Estado en el que el inversor tiene su domicilio no deberia plantear mayores proble-
mas en aquellos casos en los que el inversor mantiene su relacién con la entidad
comercializadora a través de la cual ha contratado el fondo, entidad que normalmente
se encontrara domiciliada o tendra un establecimiento en el mismo pais de residencia
del inversor.

(35 vid. articulo 50 de la Directiva 85/611.

(36)  Vid. el documento de trabajo de la Comisién “Exposure Draft. Initial orientations for dis-
cussion on possible adjustments to the UCITS Directive. Management company passport”, en
<http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/legal_texts/orientations/mcpexposure_en.pdf>.
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Por otra parte, respecto a las dificultades afiadidas que pueda tener el depositario
para controlar la gestion de la sociedad gestora, el hecho de que ambos 6rganos estén
situados en diferentes Estados podria representar mayores costes para el depositario,
pero esta circunstancia no deberia influir negativamente en la proteccion del inver-
sor 37,

Finalmente, el reparto de tareas entre autoridades supervisoras de distintos Esta-
dos tampoco ha de implicar necesariamente un detrimento en la proteccion del inver-
sor, siempre que exista un adecuado reparto de tareas y la necesaria coordinacidn para
llevarlas a cabo entre las distintas autoridades de supervision G®).

2.6.3. Pasaporte comunitario parcial

La segunda via de actuacion se plantea a partir del reconocimiento de un pasapor-
te parcial en virtud del cual la sociedad gestora podria actuar desde el Estado en el que
se encuentra domiciliada —sin necesidad de establecerse en el Estado miembro de
acogida— al objeto de desarrollar Ginicamente en este Gltimo parte de sus funciones.
La cuestion principal seria definir estas funciones. Este escenario podria atenuar algu-
nas de las deficiencias puestas de manifiesto cuando se actia a través del pasaporte
completo, ya que favorece la reduccion de costes de la sociedad gestora, reduce los
problemas de supervision y facilita las tareas de supervision del depositario.

Sin embargo, los costes siguen siendo mayores que en el supuesto de actuar bajo
el reconocimiento del pasaporte completo, la flexibilidad en la organizacion del nego-
cio por parte de las sociedades gestoras se reduce y respecto a los fondos estatutarios
se trataria de un retroceso, ya que en el momento actual gozan del pasaporte completo.
Ademas, para que este sistema funcione se hace imprescindible delimitar las tareas de
las autoridades supervisoras de los diferentes Estados miembros —de origen y de
acogida—, asi como reforzar los mecanismos de cooperacion entre ellas 39,

(37 vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos internacionales electrénicos..., op. cit.,
pp- 263-264.

(38)  Baste sefialar, a modo de ejemplo, que este reparto de tareas entre autoridades supervisoras
situadas en diferentes Estados miembros ya se encuentra recogido en la Directiva sobre el folleto, en su
articulo 22; en la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion) (DOUE L 177,
de 30-06-2006), en sus articulos 29 a 35; en la Directiva 2003/6, de 28 de enero de 2003, sobre las
informaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado) (DOUE
L 96, de 12-04-2003), en su articulo 16; y en la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado (DOUE L 390, de
31-12-2004), en sus articulos 25 y 26.

(39 vid. LAFUENTE SANCHEZ, R., Contratos internacionales electrénicos..., op. cit.,
pp. 264-265.
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2.7. Deficiente cooperacion transfronteriza entre las autoridades supervisoras
de los diferentes Estados miembros

En el ambito del mercado tnico europeo, el relevante papel que desempenan las
autoridades supervisoras de los diferentes Estados miembros en relacion a los fondos
de inversion hace necesaria una estrecha cooperacion entre ellas con el fin de minimi-
zar las ineficiencias que presenta este sector y avanzar hacia una mayor integracion del
mercado de fondos de inversion, pues no siempre esta cooperacion se produce en las
mejores condiciones.

Esta situacion pone en evidencia la necesidad de modificar la Directiva 85/611
para conseguir una mayor coordinacién y efectividad en la supervision entre las auto-
ridades competentes de los diferentes Estados miembros. La mejora en la cooperacion
transfronteriza permitiria asegurar la equivalencia de los poderes atribuidos a las dife-
rentes autoridades supervisoras, desarrollar los mecanismos ya existentes en materia
de intercambio de informacion entre estas autoridades y, finalmente, introducir nuevos
mecanismos que posibiliten la intervencién de una autoridad de supervisién de un
Estado en otro Estado miembro con el fin de participar en controles o investigaciones.
Asi, en el marco de las atribuciones conferidas a las autoridades de supervision, estas
podrian dirigirse a la autoridad de otro Estado miembro para solicitarle que lleve a
cabo una verificacion, que abra una investigacion o que permita a las primeras realizar
estos actos.

IV. EL NUEVO MARCO NORMATIVO APLICABLE A LOS FONDOS
DE INVERSION INTRODUCIDO POR LA DIRECTIVA 2009/65

1. Objetivos de la Directiva

La Directiva 2009/65, por la que se coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) 0, modifica y actualiza el marco normativo que hasta
ahora se ha venido aplicando, concreta en medidas legislativas las propuestas anuncia-
das en su dia por el Libro Blanco, y moderniza el régimen aplicable a los OICVM,
tratando de resolver las ineficiencias que presenta este mercado y contribuyendo a la
consecucion de un mercado mas eficiente de fondos de inversion en la Unién Europea.

El objetivo que persigue la Directiva es doble; de una parte, mejorar el funciona-
miento de las disposiciones de la actual Directiva 85/611 relativas a la comercializa-
cion transfronteriza de participaciones de OICVM vy a las obligaciones que se imponen
a estos productos en materia de informacion. Para ello, elabora un corpus legislativo
que introduce modificaciones significativas en relacion a las siguientes materias:

(40) - Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio de 2009 (DOUE L 302, de
17-11-2009), conocida como UCITS IV (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securi-
ties).
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a) El folleto simplificado que vienen obligados a elaborar los OICVM.

b) Los datos fundamentales que han de facilitarse al inversor para que pueda
decidir sobre la inversion que se le propone.

c) El procedimiento de notificacion entre autoridades competentes de distintos
Estados miembros para autorizar la comercializacion de participaciones de un OICVM
en otro Estado miembro.

De otra, implantar nuevas libertades acordes con el mercado Gnico con el fin de
mejorar la eficiencia e integracion del mercado interior de los OICVM. Para ello, la
Directiva incorpora un conjunto de disposiciones con el fin de facilitar:

a) las fusiones de fondos transfronterizos y
b) la puesta en comin de activos ).

La Directiva 85/611, actualmente en vigor, quedara derogada a partir del dia 1 de
julio de 2011, fecha limite para que los Estados adopten y publiquen las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para incorporar en sus derechos
nacionales las disposiciones de la Directiva 2009/65. Hasta ese momento, la Directiva
85/611, en su version modificada, seguira siendo de aplicacion para regular el mercado
de los OICVM vy los fondos de inversion.

2. Novedades que introduce para conseguir una mayor integracion
en el mercado de fondos de inversion en la Union Europea

2.1. Mejora en la informacidén que debe proporcionarse a los inversores

2.1.1. Eliminacion de la dualidad folleto completo-folleto simplificado

El primer elemento novedoso que incorpora la Directiva 2009/65 es la elimina-
cion de la dualidad folleto completo-folleto simplificado actualmente existente. En su

(1) En relacién a las novedades introducidas por la Directiva 2009/65, vid. los siguientes
trabajos: ANDERBERG, K. y BRESCIA, J.A., “UCITS IV: Reforms to the UCITS Directive adopted
by the European Parliament”, Euromoney’s International Investment and Securitisation Review, 2009,
en <http://www.dechert.com/library/UCITS %201V %20-%2003-09.pdf>; DURET, L. y CANTA,
J., “Novedades introducidas por la nueva Directiva UCITS IV”, Revista de derecho del mercado de
valores, num. 5, 2009, pp. 437-445; FABER, N., “UCITS 1V, la transformation de 1’industrie européen-
ne des fonds d’investissement”, en <http://www.ey.com/LU/en/Newsroom/PR-activities/Articles/ar-
ticle_2009-UCITS4-july09>; JANIN, S., “La Directive OPCVM IV: une étape majeure pour la
gestion d’actifs européenne”, en <http://www.afg.asso.fr/index.php?option=com_doc-
man&task=cat_view&gid=209&Itemid=82>; JASSERAND, C., “Révision de la Directive OPCVM:
adoption de UCITS IV”, Revue du marche commun et de I’'Union Européenne, nim. 528, 2009, pp.
312-319; LAMANDINI, M., “The Commission’s UCITS IV Proposal: Is it sufficient to create a true
Single Market platform”, en <http://works.bepress.com/marco_lamandini/14>; PAGLIA, A., “UCITS
IV, the beginning of a New era for European mutual funds?, en <http://www.klgates.com/newsstand/
detail.aspx?publication=5959>; PARKER, C., STRETCH, K. y PRICE, B., “The new UCITS IV Di-
rective: Risks and opportunities”, en <http://www.paulhastings.com/assets/publica-
tions/1355.pdf?wt.mc_ID=1355.pdf>; PONCELET, C. y SCHNEIDER, O., “UCITS IV: Vers une mise
en ceuvre pratique”, en <http://www.Iff.lu/fileadmin/redaction/documents/Newsletters/04_LFF _News-
letter FR_NR4_2009_Dossier_I_UCITS_IV.pdf>.
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lugar, incorpora la existencia de un solo documento denominado folleto ¥2 que la
sociedad gestora habrd de publicar para cada uno de los fondos comunes de inversion
que administre. La Directiva armoniza el contenido de este folleto indicando la infor-
macién minima y necesaria que ha de contener, de modo que permita al inversor
entender y comprender tanto la inversion que se le propone como los riesgos inheren-
tes que esta conlleva al objeto de tomar una decisién apropiada sobre ella. Para ello, la
informacion que se facilite en el folleto ha de ser clara y facilmente comprensible 3.

Este folleto se entregara a los inversores, siempre que asi lo soliciten, de forma
gratuita, ya sea en papel, en soporte duradero o a través de una pagina web. De esta
forma, una segunda novedad que introduce la Directiva 2009/65 es la incorporacion
del uso de las nuevas tecnologias en el proceso de informacidn a los inversores.

Formaran parte integrante del folleto el reglamento del fondo o los documentos
constitutivos de la sociedad de inversion y, por ello, deberan ir anejos al folleto excep-
to en aquellos casos en los que se opte por informar al inversor de que los mencionados
documentos se encuentran a su disposicion y que podra consultarlos o recibirlos previa
solicitud. Ademas, el contenido del folleto tendra que ser debidamente actualizado por
el fondo cada vez que se produzca una modificacion en la informacién que incorpora,
y se notificara esta circunstancia a las autoridades competentes del Estado miembro de
origen del fondo 9.

Con la incorporacién de un solo folleto se simplifica el modelo actualmente
existente en beneficio del inversor, pues éste incorpora la informacioén necesaria para
decidir sobre su inversion, eliminando la dualidad hasta ahora existente. En este senti-
do, la Directiva ha optado por la via de la armonizacién maxima regulando el conteni-
do minimo que ha de contener el folleto, lo que permitira reducir las disparidades entre
las legislaciones nacionales y los distintos folletos que elaboren las sociedades gesto-
ras de fondos de inversion.

2.1.2. Elaboracion de un documento que contenga los datos fundamentales
para el inversor (Key Investor Information Document)

En relacion a los datos fundamentales que han de facilitarse a los inversores, la
Directiva 2009/65 introduce nuevas normas que permiten establecer una clara distin-
ci6n entre la informacion obligatoria —que incluye aquellos datos que se consideran
fundamentales para que el inversor comprenda la naturaleza y los riesgos de la inver-
sién que se le propone y pueda adoptar con fundamento una decision al respecto—, y

(42)  Vid. articulo 68 de la Directiva 2009/65.
(#3)  Ibidem, articulo 69, que remite, a su vez, al Anexo I, Esquema A de la Directiva.
(44)  Ibidem, articulos 71 a 75.
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las comunicaciones publicitarias —que pueden incluir cualquier otro tipo de informa-
cion— 9.

Por la importancia que revisten estos datos para el inversor minorista, resulta
fundamental la armonizacién normativa de esta informacion, de tal forma que no varie
de un Estado a otro, excepto por su traduccion a la lengua en la que deba figurar en
cada Estado. Ademds, esta informacion ha de presentarse de forma abreviada, en un
documento redactado de forma clara, simple, con un orden 16gico y con una longitud
limitada. En definitiva, que sea facilmente entendible por los inversores minoristas sin
tener que recurrir a otros documentos. Siendo asi, este documento permitird a los
inversores comparar los distintos fondos de inversion antes de adoptar una decision.
En la actualidad el folleto simplificado no siempre permite actuar con seguridad pues,
como he sefalado en el apartado III de este trabajo, resulta un documento mas bien
complejo.

Se sustituye, por tanto, la entrega del folleto simplificado que actualmente se
viene utilizando por la entrega de un documento que incorpore los “datos fundamenta-
les para el inversor”. A estos efectos, la Directiva considera fundamentales para el
inversor los datos relativos a la identificacion del fondo, la descripcion sucinta de sus
objetivos y su politica de inversion, la presentacion de los rendimientos histéricos o
escenarios de rentabilidad, los costes y gastos que lleva asociado el fondo y el perfil de
riesgo y remuneraciéon que presenta la inversion.

Los Estados miembros han de exigir a las sociedades de inversién que elaboren
este documento respecto a todos los fondos de inversion que administren y tendrd que
redactarse en una de las lenguas oficiales o admitidas por las autoridades competentes
del Estado miembro de acogida. Ademas, este documento indicaré al inversor donde y
c6mo puede obtener informacidn adicional, por ejemplo el folleto y los informes anual
y semestral. Estos datos fundamentales, que se facilitaran al inversor ex ante a la
formalizacidn del contrato, forman parte de la informacion precontractual que se en-
tregard al inversor de forma gratuita y con antelacion suficiente 9. La entrega se
efectuard en papel, previa solicitud del inversor, o en soporte duradero o a través de
una web —a eleccion de la sociedad de inversion—, cuando el inversor no la haya
solicitado en papel 7.

Finalmente, resulta importante destacar que la informacién suministrada al inver-
sor en este documento no podra diferir de la informacién contenida en el folleto del
fondo. Si asi fuere, y estos datos resultasen enganosos, inexactos o incoherentes res-
pecto a las correspondientes partes del folleto, la sociedad de inversion podria incurrir
en responsabilidad civil ®®). Se incorpora, de este modo, un régimen especifico de
responsabilidad civil derivado de las posibles inexactitudes u omisiones del folleto que

(45 Ibidem, articulo 78 en relacién con el 94.1.b).
(46)  Ibidem, articulo 80, apartados 1y 3.

(47)  Ibidem, articulo 81.1.

(48)  Ibidem, articulo 79.
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hasta ahora no contemplaba la normativa comunitaria sobre OICVM y fondos de
inversion.

Pues bien, la elaboracién de este documento que incorpora los datos fundamenta-
les para el inversor viene a complementar al folleto y la informacion que éste contiene.
Se trata, pues, de simplificar el contenido de los documentos que, finalmente, han de
facilitar al inversor su toma de decision.

Por otra parte, la incorporacion de las nuevas tecnologias para suministrar a los
inversores la informacion del folleto y del documento que contenga los datos funda-
mentales, ya sea a través de la web de la sociedad gestora o mediante un soporte
duradero (por ejemplo, el correo electronico), va a facilitar este proceso y aportara
indudables ventajas tanto para la industria —permitiendo a la sociedad de inversion
mayor rapidez y eficacia en el cumplimiento de su obligacion de actualizar la informa-
cion de este documento— cuanto para los inversores —que podran acceder en cual-
quier momento de manera répida y fiable a esta informacién debidamente actuali-
zada—.

Curiosamente, el catilogo de “datos fundamentales para el inversor” que ha de
incorporar este documento no coinciden con la denominada “informacién minima y
necesaria” a la que se refiere el folleto, si bien tanto una como la otra son consideradas
indispensables para que el inversor pueda formarse un juicio detallado sobre la inver-
sién que se le propone y, por este motivo, han de facilitarse al mismo ex ante a la
conclusion del contrato. El cumplimiento de esta obligacion de entrega, contrariamen-
te a lo que ahora viene sucediendo con excesiva frecuencia, se antoja esencial para
garantizar el objetivo perseguido por este documento: proporcionar una informacion
objetiva al inversor. De no ser asi, considero que seria de aplicacion el régimen de
medidas y sanciones establecidas por las legislaciones nacionales en relacién al cum-
plimiento de la obligacion de presentar datos fundamentales para el inversor que pue-
dan ser entendidos por los inversores minoristas, pues no basta con elaborar el docu-
mento informativo sino que, ademas, habra de asegurar que éste ha llegado a conoci-
miento del inversor 49).

2.2. Introduccién de un nuevo procedimiento simplificado de notificacion
para la comercializacion transfronteriza de participaciones
de fondos de inversion

La Directiva 2009/65 introduce un nuevo procedimiento simplificado de notifica-
cioén para la comercializacidon de participaciones de fondos de inversion en terceros
Estados. Las modificaciones que introduce ésta tienen como objetivo mantener como
unico requisito el procedimiento de notificacion del Estado de origen —responsable
de la autorizacion del fondo— al Estado de acogida. De este modo, la responsabilidad
del cumplimiento por parte del fondo de las condiciones establecidas en la Directiva
recae de forma exclusiva sobre el Estado de origen del fondo.

(49)  Ibidem, articulo 99 en relacién con el 78.5.
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En este sentido, el Estado miembro de acogida reconocera la verificacién efectua-
da por el Estado miembro de origen, no pudiendo llevar a cabo un nuevo proceso de
revision, pues la Directiva impone como unica condicién para que un fondo pueda
comercializar sus participaciones en el territorio de otro Estado miembro la previa
notificacion de las autoridades del Estado miembro de origen del fondo, descartando, a
su vez, que los Estados miembros de acogida puedan imponer requisitos o procedi-
mientos adicionales en el ambito de aplicacion de la Directiva G9. En definitiva, las
autoridades del Estado miembro de acogida no podran revisar o cuestionar la autoriza-
cién ya concedida al fondo de inversién por el Estado miembro de origen.

Asimismo, la Directiva hace referencia de forma genérica y sin especificar —de-
bido a la dificultad de crear un listado exhaustivo—, a todas aquellas materias que
caen fuera del ambito de aplicacion de la Directiva y que han de ser cumplidas por el
fondo que decida comercializar sus participaciones en otros Estados, de acuerdo con lo
dispuesto en las legislaciones de los Estados de acogida y bajo su responsabilidad.

De conformidad con este principio de reconocimiento mutuo, seran las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen del fondo las obligadas a verificar la
documentacién presentada por el fondo cuando éste les notifique su intencion de
comercializar sus participaciones en un tercer Estado ©D.

El contenido de este escrito de notificacion que ha de presentar el fondo tiene que
estar armonizado, y en él se detallara la informacién sobre las disposiciones relativas a
la comercializacion de las participaciones del fondo en el Estado miembro de acogida.
Junto a este escrito de notificaciéon se acompafara el reglamento del fondo o los
documentos constitutivos, su folleto, el dltimo informe anual y el posible informe
semestral sucesivo —traducidos a una de las lenguas oficiales o admitidas por las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida, o a una lengua de uso habi-
tual en el ambito financiero internacional—, asi como los datos fundamentales para el
inversor —traducidos a una de las lenguas oficiales o admitidas por las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida— 2.

Asi, con la introduccién de este nuevo procedimiento se produce un avance sus-
tancial en materia de plazos, pues la Directiva dispone que las autoridades competen-
tes del Estado miembro de origen del fondo remitirdn a las autoridades competentes
del Estado miembro en el que se pretenden comercializar sus participaciones la docu-
mentacion necesaria, debidamente traducida, en el plazo maximo de diez dias habiles,

(50)  Ibidem, articulo 91, apartados 1 y 2, en relacién con el articulo 93.6.
(1) Ibidem, articulo 93, apartados 1 y 3.

(52)  Ibidem, articulo 93, apartados 1y 2. En relacién a la traduccién de los mencionados docu-
mentos, vid. articulo 94.1.b) y d) de la Directiva, por lo que respecta a los datos fundamentales para el
inversor, en cuyo caso, al guardar silencio la Directiva, ha de entenderse que la eleccion de la lengua de
traduccion serd determinada por las autoridades competentes del Estado miembro de acogida; y el
articulo 94.1.c) y d) de la Directiva por lo que se refiere a la traduccion del resto de documentos, para los
que se dispone que serd el OCVM el que determine la eleccion de la lengua de traduccion entre las que la
Directiva permite.
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a contar desde la fecha de recibo del escrito de notificacién presentado por el fondo.
Previamente, las autoridades competentes del Estado miembro del fondo habréan exa-
minado la documentacién presentada por el fondo, por lo que, una vez remitida la
documentacion en el plazo maximo de diez dias antes senalado, se comunicara este
extremo al fondo por parte de las autoridades competentes del Estado miembro de
origen y, a partir de la fecha de esa notificacion, el fondo tendrd acceso al mercado del
Estado miembro de acogida ¢3).

Respecto al perfeccionamiento del proceso de notificacion y traslado de docu-
mentos, la Directiva 2009/65 introduce otra novedad importante al establecer que este
proceso se realizara vis a vis entre las autoridades competentes del Estado miembro de
origen del fondo y del Estado miembro de acogida en el que van a comercializarse sus
participaciones, en lugar de efectuarse entre el fondo y la entidad reguladora del Esta-
do de acogida, tal y como sucede actualmente ¢4. Esta notificacion tendra que reali-
zarse en una lengua oficial de ambos Estados miembros o en una lengua de uso habi-
tual en el ambito financiero internacional 3.

Ademés, con el fin de mejorar el funcionamiento y gestién de este proceso, la
Directiva 2009/65 incorpora el uso de las nuevas tecnologias y dispone que los Esta-
dos miembros han de garantizar que sus autoridades competentes acepten el envio y
archivo electronico de la documentacion que el fondo presente para que sea autorizada
su comercializacién en otro Estado, y que las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida del fondo tengan acceso a la documentacién del fondo por medios
electronicos ©®. A mayor abundamiento, impone a los Estados miembros la obligacién
de velar por la existencia y el buen funcionamiento de medios electronicos que permi-
tan el acceso a la informacion sobre las disposiciones que, sin estar comprendidas en el
ambito de aplicacion de la Directiva, afecten a la comercializacion en su territorio de
participaciones de fondos de inversion situados en otro Estado miembro 7).

Con todo ello se pretende mejorar la comunicacion entre las autoridades compe-
tentes, coadyuvando asi a la mejora del funcionamiento del procedimiento de notifica-
cioén que hasta ahora se viene aplicando. Resulta evidente que el nuevo procedimiento
establecido por la Directiva acorta sustancialmente los plazos al garantizar la compe-

(3)  Ibidem, articulo 93, apartados 2 y 3, pérrafo tercero.

(4 El articulo 46 de la Directiva 85/611 dispone: “Si un OICVM se propone comercializar sus
participaciones en un Estado miembro distinto de aquél en que estd situado, deberd informar de ello
previamente a las autoridades competentes de este otro Estado miembro...”. Por el contrario, el articulo
93.1 de la Directiva 2009/65 establece: “Si un OICVM se propone comercializar sus participaciones en
un Estado miembro distinto de su Estado miembro de origen, deberd remitir un escrito de notificacién
previamente a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen”, siendo éstas las que
posteriormente se pondran en comunicacion con las autoridades del Estado miembro en el que se preten-
da comercializar el fondo de inversién al objeto de llevar a cabo el proceso.

(5)  Ibidem, articulo 93.4.
(56)  Ibidem, articulo 93, apartados 5 y 7.
(57 Ibidem, articulo 91.3.
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tencia exclusiva del Estado miembro de origen en el 4mbito de aplicacion regulado por
la Directiva %8 y aplicar hasta sus tltimas consecuencias el principio de reconocimien-
to mutuo.

2.3.  Modificacién de las disposiciones en materia de traduccién de documentos

Como he sefialado en el apartado III de este trabajo, en la actualidad los elevados
costes que genera la traduccion de documentos del fondo —folleto, informe y regla-
mento— representan un obsticulo para la comercializacion transfronteriza de este
producto. Consecuentemente, y con el objetivo de superar esta ineficiencia, la Directi-
va 2009/65 introduce algunas mejoras en este aspecto.

Para ello, la Directiva dispone de dos sistemas bien diferenciados atendiendo a
los siguientes criterios:

a) Los datos fundamentales para el inversor se traduciran a la lengua oficial o
una de las lenguas oficiales del Estado miembro de acogida del fondo, o a una lengua
admitida por las autoridades competentes de dicho Estado miembro.

b) Elresto de documentos que no contengan datos fundamentales para el inver-
sor, entre los que se incluye el reglamento del fondo o los documentos constitutivos, el
folleto y los informes —anual y semestral—, se traduciran, a eleccion del fondo, a una
de las siguientes lenguas: la lengua oficial o una de las lenguas oficiales del Estado
miembro de acogida, o una lengua admitida por las autoridades competentes del Esta-
do miembro de acogida, o una lengua de uso habitual en el &mbito financiero interna-
cional 69

Resulta incuestionable que la Directiva deja en manos de las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de acogida, en el que se van a comercializar las participa-
ciones del fondo autorizado en otro Estado miembro, la designacion de la lengua en la
que han de traducirse los datos fundamentales que van a suministrarse al inversor.
Parece l6gico que sea asi, como también que el Estado de acogida designe una lengua
que pueda ser entendida por sus ciudadanos, en este caso su lengua oficial o una de sus
lenguas oficiales, si estas fuesen mis de una.

Por el contrario, respecto al resto de documentos y la informacion que en ellos se
contiene —que, si bien es importante, no puede recibir el calificativo de informacion
fundamental—, la Directiva permite que sea el fondo, es decir, la sociedad gestora, la
que designe la lengua en la que estos documentos estaran redactados. En este caso, la
designacién de una lengua de uso habitual en el &mbito financiero internacional como
el inglés permitird redactar estos documentos en ese Unico idioma (English only) sin
tener que acudir a sucesivas traducciones dependiendo del pais en el que el producto
vaya a ser comercializado, con el ahorro de costes que esto representa.

(58)  Ibidem, articulo 1, donde se delimita el ambito de aplicacién de la Directiva.
(59 Ibidem, articulo 94.
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En conclusion, considero que la aplicacion de estos criterios va a permitir una
reduccion de los costes de traduccion sin menoscabar la proteccién dispensada al
inversor, lo que sin duda redundara en beneficio de la comercializacién transfronteriza
de los fondos de inversion.

2.4. Nuevas normas que permitan mejorar las fusiones de fondos
transfronterizos

La ausencia de una regulacion especifica que regule las fusiones de fondos trans-
fronterizos es otra de las ineficiencias que plantea el mercado de fondos de inversion
en la Unién Europea. Con el fin de cubrir esta laguna y contribuir a solucionar esta
ineficiencia, la Directiva 2009/65 incorpora una seccion dedicada a las fusiones de los
OICVM, con el objeto de que los Estados permitan y reconozcan las fusiones trans-
fronterizas entre todo tipo de fondos sin necesidad de introducir nuevas formas juridi-
cas de OICVM en su legislacion nacional (9. Todo ello, sin perjuicio de la aplicacion
de las normas sobre el control de las concentraciones entre empresas reguladas por el
Reglamento comunitario de concentraciones (61,

Para alcanzar este objetivo, aplica el principio del control en el Estado de origen,
atribuyendo la autorizacion previa de las operaciones de fusion a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de origen del fondo fusionado, a saber, la entidad que se
extingue al transferir su patrimonio a otro fondo de inversion denominado el benefi-
ciario. Con ello se pretende garantizar los intereses de los participes que van a cambiar
de fondo mediante la asignacidn de participaciones del fondo beneficiario en lugar de
las que poseian en el fondo fusionado. Idéntico tratamiento han de recibir los partici-
pes del fondo beneficiario, que van a ver incrementado el volumen del fondo y su
numero de participes, por lo que las autoridades competentes del Estado miembro de
origen de éste también han de garantizar sus intereses.

Cuando los fondos fusionados vayan a ser mas de dos, y estos tengan su domicilio
en Estados miembros diferentes, la fusion tendra que autorizarse por todas y cada una
de las autoridades competentes de los Estados miembros implicados, para lo cual se
requiere la colaboracion entre ellas y el intercambio de toda la informacién que sea
relevante para llevar a cabo el proceso de fusion.

Al iniciarse éste, el fondo fusionado est4 obligado a facilitar una serie de informa-
cion a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen. Posteriormente,

(60) ' Ibidem, articulo 38.1. En relacién a la fusién de fondos vid. el informe técnico del CESR
(Committee of European Securities Regulators) a la Comision Europea, “CESR’s technical advice to the
European Commission on level 2 measures relating to mergers of UCITS, master-feeder UCITS structu-
res and cross-border notification of UCITS” (CESR/09-1186), diciembre de 2009, en <http://www.cesr-
eu.org/data/document/09_1186_Final_advice_Part_III_UCITS_IV_for_publication.pdf>.

(61)  Reglamento (CE) niim. 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas (“Reglamento comunitario de concentraciones”) (texto pertinente a
efectos del EEE) (DOUE L 24, de 29-01-2004).
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éstas trasladardn la informacion recibida a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del fondo beneficiario. Consecuentemente, la informacién habré
de facilitarse en una lengua oficial en ambos Estados miembros o en una lengua
admitida por sendas autoridades competentes.

Para que las autoridades competentes del Estado miembro de origen del fondo
fusionado autoricen la fusidn, la Directiva impone ciertas condiciones: a) que la fusién
cumpla todos los requisitos exigibles; b) que el fondo beneficiario haya recibido la
pertinente notificacién a efectos de la comercializacion de sus participaciones en los
Estados miembros en los que el fondo fusionado estaba autorizado; y c) que las autori-
dades competentes del Estado miembro de origen del fondo fusionado y beneficiario
consideren que la informacién que va a facilitarse a los participes es la adecuada.
Siendo asi, vendran obligadas a comunicar esta autorizacion al fondo en el plazo de 20
dias habiles a partir de la presentacion del expediente de fusion o, de otro modo, su no
autorizacion, haciendo extensible esta informacién a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen del fondo beneficiario.

Por otra parte, las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
fondo fusionado y del fondo beneficiario trabajaran de manera coordinada desde el
momento en que se inicie el proceso de fusidn, y analizaran la incidencia de la fusién
en los participes de ambos fondos, fusionado y beneficiario. Tras el intercambio de
informacion entre ambas autoridades competentes que dard lugar al expediente de
fusion, el fondo fusionado y el beneficiario elaboraran un proyecto comin de fu-
sidn (62),

De este modo, aun cuando el sistema previsto en la Directiva se basa en la autori-
zacion de la fusion por las autoridades del Estado miembro de origen del fondo fusio-
nado y el reconocimiento de este proceso por parte de las autoridades del Estado
miembro de origen del fondo beneficiario, la participacion y cooperacién entre ambas
autoridades desde el inicio mismo del proceso va a facilitar y garantizar su buen
resultado.

Respecto a las técnicas de fusion que podréan utilizarse, la Directiva reconoce tres
de las mas frecuentes en los Estados miembros: a) la transferencia del patrimonio de
un OICVM a otro ya existente o a un compartimento de inversién de éste; b) la
transferencia del patrimonio de dos o varios OICVM o compartimentos de OICVM a
un OICVM constituido por ellos 0 a un compartimento de inversion de éste; y c) la
transferencia de los activos netos por parte de uno o varios OICVM o compartimentos
de inversion de OICVM a otro compartimento de inversiéon del mismo OICVM, a un

(62)  Vid. articulos 39 y 40 de la Directiva 2009/65.
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OICVM del que forman parte, a otro OICVM ya existente o a un compartimento de
inversion de éste (63,

Ademas del control por parte de las autoridades competentes del Estado miembro
de origen del fondo fusionado y del fondo beneficiario, también se garantiza un con-
trol adicional de la fusion por parte de terceros implicados en ella. A saber, los deposi-
tarios y los propios participes de los fondos implicados en la fusion.

Por lo que se refiere a los depositarios del fondo fusionado y beneficiario, éstos
vienen obligados a comprobar la conformidad de los siguientes elementos incluidos en
el proyecto comiin de fusion elaborado por los fondos fusionados: la identificacion del
tipo de fusion y de los fondos involucrados, la fecha efectiva prevista para la fusion, y
las normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de participaciones ©.

Ademas de los depositarios, los participes de ambos fondos tienen el derecho de
recibir la informacion sobre la fusién una vez que ésta haya sido autorizada por las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del fondo fusionado, con el fin
de que puedan ejercer sus derechos de recompra o reembolso de sus participaciones o
su posible conversion en participaciones de otro fondo gestionado por la misma socie-
dad y con una politica de inversion similar 65,

En cualquier caso, y con el fin de fomentar y garantizar la fusién de fondos, estas
no han de implicar gastos adicionales para sus participes, ya sean de caracter adminis-
trativo o judicial (¢0),

Finalmente, conviene recordar que la fecha efectiva de la fusiéon vendra determi-
nada por la legislacion del Estado miembro de origen del fondo beneficiario y, en
cualquier caso, habra de ser posterior a la aprobacion de la fusién por los participes de
ambos fondos ¢7).

La fusion asi efectuada, una vez sea efectiva, no podrd declararse nula y tendréa
como consecuencias la transmision al fondo beneficiario de todos los activos y pasivos
del fondo fusionado, la conversion de los participes del fondo fusionado en participes
del fondo beneficiario y la extincion del fondo fusionado en el momento de entrar en
vigor la fusion (9. El resultado serd que las transferencias de activos que resulten de la

(63)  Ibidem, articulo 2.1, letra p). Cfr. LARGO GIL, R., “Las fusiones transfronterizas...”, loc.
cit., pp. 36-37, que cuestiona la introduccién de la tercera modalidad de fusion transfronteriza, el “sche-
me of amalgamation/arrangement”, al considerar que no goza de una situacién armonica en los Estados
de la UE, ya que la misma no se encuentra recogida en otros textos comunitarios que regulan las fusiones
transfronterizas.

(64)  Ibidem, articulo 41, en relacién con el articulo 40.1.
(65 Ibidem, articulos 43 y 45.

(66)  Ibidem, articulo 46.

(67)  Ibidem, articulo 47.

(68)  Ibidem, articulo 48.
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aplicacion de cualesquiera de las técnicas de fusion permitidas por la Directiva han de
ser reconocidas por los Estados miembros.

2.5. Inclusiéon de nuevas normas sobre las estructuras
de tipo principal-subordinado

Como he sefalado anteriormente, la Directiva 85/611 no admite que las socieda-
des gestoras puedan establecer estructuras de fondo principal-fondo subordinado, por
lo que se hacia necesario introducir normas que permitieran y reconocieran estas
técnicas con el fin de explotar los beneficios que de ella se derivan. Eso es lo que hace
la Directiva 2009/65 con la incorporacion de nuevas normas en esta materia (9.

Con esta novedad se abren nuevas oportunidades de negocio al permitir a los
gestores afrontar su politica de inversiéon de manera mas racional y eficaz. En este
sentido, la Directiva prevé que un fondo subordinado ("0 pueda invertir, como minimo,
el 85% de sus activos en participaciones otro fondo denominado principal 7Y o en uno
de los compartimentos de inversion de éste. El resto, hasta el 15% de sus activos,
podra consistir en activos liquidos, accesorios, instrumentos financieros derivados o
bienes muebles o inmuebles indispensables para el ejercicio directo de la actividad de
la sociedad de inversion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del fondo subordina-
do seran las encargadas de autorizar la politica de inversiéon de este fondo en un
determinado fondo principal. Para ello, el fondo subordinado viene obligado a presen-
tar un expediente completo y facilitar a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen la documentacién completa sobre la politica de inversidon que va a
llevar a cabo. A partir de ese momento, y dentro de los 15 dias habiles siguientes a la
presentacion del expediente completo, las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen del fondo subordinado notificardn a éste si autorizan o no la inversion
que proponia.

Cuando la estructura de tipo principal-subordinado tenga caracter transfronterizo,
pues el fondo subordinado y el principal se encuentran establecidos en Estados miem-
bros diferentes, el fondo subordinado estara obligado a incluir en la documentacion

(69)  Vid. “CESR’s technical advice to the European Commission on level 2 measures relating to
mergers of UCITS, master-feeder UCITS structures and cross-border notification of UCITS”
(CESR/09-1186), doc. cit., pp. 12 y ss.

(70) Por OICVM subordinado se entenderi “un OICVM o uno de sus compartimentos de inver-
sién que haya sido autorizado a invertir, no obstante lo dispuesto en el articulo 1, apartado 2, letra a), los
articulos 50, 52 y 55, y el articulo 56, apartado 2, letra c), como minimo el 85% de sus activos en
participaciones de otro OICVM o de uno de los compartimentos de inversién de éste (‘el OICVM
principal’)”, vid. articulo 58.1 de la Directiva 2009/65.

(71) Por OICVM principal se entenderd “un OICVM o uno de sus compartimentos de inversion,
que: a) cuente entre sus participes al menos un OICVM subordinado; b) no sea un OICVM subordinado,
y ¢) no posea participaciones en un OICVM subordinado”, vid. articulo 58.3 de la Directiva 2009/65.
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presentada para que se autorice su inversion un certificado de las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen del fondo principal que acredite que ese fondo
cumple las condiciones exigidas para poder actuar como tal; en definitiva, que no es un
fondo subordinado y que no posee participaciones en otro fondo subordinado.

Con el fin de que el fondo subordinado pueda cumplir con sus obligaciones, la
Directiva prevé que el fondo subordinado y el principal celebren un acuerdo juridica-
mente vinculante. [gualmente, resulta preceptiva la celebracion de un acuerdo de inter-
cambio de informacidn entre los depositarios del fondo principal y del fondo subordi-
nado, para que puedan desempefiar correctamente sus funciones. Hasta tanto no entren
en vigor los acuerdos antes descritos, el fondo subordinado no estara autorizado a
invertir en participaciones del fondo principal 72.

Por lo que respecta a la informacion obligatoria y las comunicaciones publicita-
rias, el fondo subordinado esta obligado a incluir en su folleto la misma informacién
exigida para los folletos de los fondos de inversién y, ademds, cierta informacion
especifica relacionada con su inversion (3.

Por otra parte, el fondo subordinado que ya venga ejerciendo su actividad con un
fondo principal distinto tendrd que facilitar a sus participes una declaraciéon donde
conste que las autoridades competentes del Estado miembro de origen del fondo sub-
ordinado le autorizaron en su dia a invertir en participaciones de ese fondo principal,
los datos fundamentales para el inversor de ambos fondos, la fecha en la que el fondo
subordinado vaya a iniciar su inversion en el principal y una declaracion donde conste
el derecho de los participes a solicitar la recompra o reembolso de sus participaciones,
sin gastos anadidos, durante 30 dias. El fondo subordinado estara obligado a traducir
esta informacién a la lengua oficial, o una de las lenguas oficiales, o a una lengua
admitida por las autoridades del Estado miembro de acogida del mencionado
fondo (7).

(72)  Ibidem en sus articulos 59, 60 y 61, en relacién con el articulo 58.3.b).

(73 La informaci6n adicional a la que se refiere la Directiva es la siguiente: “a) una declaracién
en la que conste que el OICVM subordinado es un OICVM subordinado de un determinado OICVM
principal y, como tal, invierte permanentemente como minimo el 85% de sus activos en participaciones
de ese OICVM principal; b) los objetivos y la politica de inversion, incluidos el perfil de riesgo y la
determinacion de si el rendimiento del OICVM subordinado y el OICVM principal son idénticos, o en
qué medida y por qué razones difieren, junto con una descripcién de las inversiones realizadas de
conformidad con el articulo 58, apartado 2; c) una breve descripcién del OICVM principal, su organiza-
cion, su objetivo y su politica de inversion, asi como el perfil de riesgo e indicacién de dénde se puede
obtener el folleto del OICVM principal; d) un resumen del acuerdo entre el OICVM subordinado y el
OICVM principal o de las normas internas de ejercicio de la actividad a que se refiere el articulo 60,
apartado 1; e) de qué modo pueden obtener los participes informacién adicional sobre el OICVM princi-
pal y el acuerdo entre el OICVM subordinado y el OICVM principal a que se refiere el articulo 60,
apartado 1; f) una descripcién de cualquier remuneracion o reembolso de costes que deba satisfacer el
OICVM subordinado en virtud de sus inversiones en participaciones del OICVM principal, y, asimismo,
de los gastos agregados del OICVM subordinado y el OICVM principal, y g) una descripcién de las
repercusiones fiscales que las inversiones en el OICVM principal tengan para el OICVM subordinado”.
Vid. articulo 63 de la Directiva.

(7% Ibidem articulo 64.
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Finalmente, resulta imprescindible hacer referencia a la cooperacion entre autori-
dades competentes cuando el fondo principal y el subordinado se encuentren en Esta-
dos miembros diferentes. En primer lugar, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del fondo principal deben informar a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen del fondo subordinado de la identidad y de la inversion
que estos ultimos vayan a hacer en las participaciones de los primeros.

Igualmente, las autoridades competentes del Estado miembro de origen del fondo
principal tendran que informar a sus correlativas de cualquier decision, medida o
incumplimiento de las normas aplicables a estas estructuras de inversion principal-
subordinado cuando estas afecten al fondo principal, a su sociedad de gestion, a su
depositario o a su auditor, de modo que esta informacién pueda ser trasladada al fondo
subordinado a través de las autoridades competentes de su Estado miembro de ori-
gen (79,

2.6. Mejoras en el funcionamiento del pasaporte comunitario
para las sociedades de gestion

La existencia de un pasaporte comunitario para las sociedades de gestién y su
correcto funcionamiento representa un valor afiadido para el desarrollo de la actividad
de estos operadores, tanto en términos de eficiencia como de flexibilidad. Por este
motivo, la Directiva 85/611 ya reconocia el pasaporte comunitario para las sociedades
de gestion, permitiendo que puedan desarrollar su actividad en todo el territorio comu-
nitario con independencia del Estado en el que se encuentren domiciliadas.

Empero, no basta con el reconocimiento del pasaporte comunitario sino que re-
sulta necesario eliminar las trabas que hacen ineficaz el funcionamiento de éste. Para
ello, la Directiva 2009/65 incorpora algunas novedades que tienen como objetivo
hacer compatible el funcionamiento del pasaporte comunitario de las sociedades de
gestion con la proteccion de los intereses de los inversores. Ello permitird la plena
puesta en marcha de este proceso y la posibilidad de que las sociedades gestoras
domiciliadas en un Estado puedan gestionar fondos domiciliados en otro Estado
miembro.

La primera novedad que cabe destacar es la adopcién de medidas de aplicacion
con el fin de desarrollar los procedimientos y disposiciones relativos a la organizacion
administrativa y contable de las sociedades de gestion con el fin de armonizar las
normas prudenciales que los Estados miembros han de imponer a estos operadores. Lo
mismo sucederd respecto a las estructuras y condiciones organizativas de las socieda-
des gestoras (79). Con la armonizacion de estas normas prudenciales que vienen obliga-
das a cumplir las sociedades de gestidn se facilitara el reconocimiento mutuo por parte
de los Estados miembros en los que vayan a desarrollar su actividad. Al mismo tiem-

(75)  Ibidem articulos 65, 66 y 67.

(76)  Estas medidas han de ser adoptadas por la Comisién, a mas tardar el 1 de julio de 2010, segiin
dispone el articulo 12, apartados 1 y 3, de la Directiva 2009/65.
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po, la buena organizacion administrativa y contable que cada Estado miembro debe
exigir a estas sociedades garantizara un sistema de proteccion uniforme del inversor en
todo el territorio comunitario, con independencia del Estado en el que la sociedad
gestora haya sido autorizada y desarrolle su actividad.

Un segundo aspecto que mejora el funcionamiento del pasaporte comunitario
para las sociedades de gestion es el referido a las normas de conducta que han de
cumplir estos operadores. En este sentido, la Directiva 2009/65 también prevé la adop-
cién de medidas de aplicacion que garanticen que las sociedades de gestion cumplen
con las normas que impone el Estado de origen en el que han sido autorizadas. En
particular, estableciendo criterios que permitan la actuacién honesta de las sociedades
de gestion, defendiendo los intereses del fondo, especificando los principios necesa-
rios que garanticen el uso eficaz de los recursos de las sociedades de gestion y, final-
mente, definiendo las medidas que pueden ser adoptadas por las sociedades de gestion
con el fin de identificar, impedir y gestionar los posibles conflictos de intereses que
puedan surgir e identificando qué conflictos de este tipo podrian perjudicar los intere-
ses del fondo (7.

Dentro del ambito de la proteccion del inversor, otro elemento importante que, sin
duda, debe incidir en el buen funcionamiento del pasaporte comunitario de las socie-
dades de gestion es el relacionado con la gestién de las reclamaciones que puedan
presentar los inversores de un fondo situado en un Estado miembro diferente al Estado
miembro de origen de la sociedad que lo gestiona. Facilitar y tratar adecuadamente
este tipo de reclamaciones resulta fundamental. Para ello la Directiva conmina a las
sociedades de gestion para que establezcan los procedimientos necesarios que garanti-
cen estas reclamaciones y, al mismo tiempo, eliminen las posibles barreras técnicas o
restricciones para el ejercicio de este derecho por parte de los inversores, garantizan-
do, ademas, que estas reclamaciones puedan presentarse en la lengua oficial o en una
de las lenguas oficiales del Estado miembro del inversor.

Si bien la Directiva no especifica nada respecto a la eleccion de la lengua oficial,
ha de entenderse que ésta serd la elegida por el inversor, pudiendo coincidir o no con
su lengua materna. Por otra parte, la designacion de la lengua de reclamacion que
puede utilizar el inversor, a partir de la identificacion de su Estado miembro, podria
plantear algiin problema cuando, por ejemplo, el inversor —nacional de un Estado
miembro— se haya trasladado y fijado su domicilio en otro Estado miembro. Por ello,
tal vez habria sido mas conveniente incluir el criterio de la lengua materna del inversor
en lugar de la lengua oficial del Estado miembro del inversor. Los posibles problemas
que se deriven de esta interpretacion podrian solventarse interpretando que cuando no
coincida la lengua materna del inversor con la del Estado miembro en la que tenga
fijado su domicilio podrd utilizar como lengua de reclamacion su lengua materna, es
decir la lengua oficial de su Estado de origen.

(77) Medidas que, igualmente, habran de ser adoptadas por la Comisién a mds tardar el 1 de julio
de 2010, segtin dispone el articulo 14 de la Directiva 2009/65.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 191



RAUL LAFUENTE SANCHEZ

Por otra parte, también resulta destacable la referencia expresa que hace la Direc-
tiva a los sistemas extrajudiciales de resolucion de controversias, que en estos procedi-
mientos de reclamacion entre la sociedad gestora situada en un Estado miembro y los
inversores de un fondo situados en otro Estado miembro pueden resultar mas como-
dos, més ventajosos y menos costosos. Precisamente la referencia a la condicién trans-
fronteriza de estos litigios queda bien reflejada en esta norma cuando menciona expre-
samente la necesidad de que los Estados miembros garanticen que las disposiciones
legales y reglamentarias no impidan la cooperacion eficaz de los organismos que
lleven a cabo las resoluciones extrajudiciales de litigios transfronterizos (79,

Como complemento a estos procedimientos de reclamacidn, la Directiva también
impone a las sociedades de gestion el establecimiento de procedimientos adecuados
que permitan poner a disposicion del pablico en general, y de las autoridades compe-
tentes de su Estado miembro de origen, la informacion que precisen en cada momen-
to (79).

Por lo que respecta al procedimiento de autorizacion de las sociedades de gestion
que deseen desarrollar su actividad en un Estado miembro diferente de aquél en el que
han sido autorizadas y tienen su domicilio social, hay que sefialar que las autoridades
del Estado miembro de origen estan obligadas a certificar a las autoridades competen-
tes del Estado miembro de acogida, en el que la sociedad de gestion desea desarrollar
su actividad, que ésta ha sido debidamente autorizada en origen, especificando que
cumple con las condiciones impuestas por la Directiva, asi como el alcance y posibles
restricciones de esa autorizacion, ademas de notificar cualquier modificacion que a lo
largo del desarrollo de su actividad pueda modificar las condiciones originales de
autorizacion (80),

Cuando la sociedad gestora desarrolle su actividad a través de una sucursal en el
Estado miembro de acogida, sera autorizada con arreglo a las normas de la Directiva
en su Estado miembro de origen, pero vendrd obligada a respetar, igualmente, las
normas del Estado miembro de acogida. Si, por el contrario, desarrolla su actividad
mediante el ejercicio de la libre prestacion de servicios vendra obligada a respetar las
normas establecidas por su Estado miembro de origen (81). Con estos procesos de coo-
peracion entre las autoridades competentes de los Estados miembros de origen y aco-
gida de la sociedad gestora se aplica el principio de reconocimiento mutuo y se garan-
tiza el correcto funcionamiento del pasaporte tGnico de las sociedades de gestion.

Concluyendo, las sociedades de gestion que deseen ejercer su actividad a escala
transfronteriza, ya sea mediante el establecimiento de una sucursal o en el marco de la
libre prestacion de servicios, vendran obligadas a cumplir las normas de su Estado
miembro de origen respecto a la organizacion de la sociedad y la constitucion y fun-

(78 Vid. articulo 100 de la Directiva.
(79 Ibidem, articulo 15.
(80)  Ibidem, articulo 17, apartados 3 y 9.

(81)  Ibidem, articulos 17.4 y 18.3, en relacién con los articulos 14 y 19.
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cionamiento del fondo, normas que estin armonizadas en virtud de las disposiciones
de la Directiva 2009/65 2,

A mayor abundamiento, cuando una sociedad gestora pretenda gestionar un fon-
do establecido en otro Estado miembro habra de facilitar a las autoridades competen-
tes de su Estado miembro de origen informacién detallada sobre el acuerdo con el
depositario y las modalidades de delegacion respecto a las funciones de gestion y
administracion de la inversion.

Cabe la posibilidad de que las autoridades del Estado miembro de origen del
fondo rechacen esa solicitud, pero solo en los siguientes supuestos: cuando la sociedad
de gestion no haya sido autorizada por parte de las autoridades competentes de su
Estado miembro a gestionar el fondo que se propone; cuando la sociedad de gestién no
respete sus normas de competencia; o cuando no haya facilitado la documentacion
antes mencionada (¢3),

2.7. Mayor cooperacion entre las autoridades supervisoras
de los diferentes Estados miembros

El buen funcionamiento del mercado tnico de servicios financieros requiere una
integracion equivalente de sus mecanismos de supervision. De ahi que no sea factible
hablar de la integracion del mercado de fondos de inversion en la Unioén Europea sin
contar con normas que faciliten la asistencia y cooperacién mutua de sus autoridades
de supervision.

En este sentido, las autoridades nacionales competentes tienen atribuidas las fa-
cultades de supervision e investigacion necesarias para el ejercicio de sus funciones.
El problema radica en las limitaciones con que estas autoridades se enfrentan, pues su
jurisdiccion acaba en sus fronteras y, por lo tanto, se encuentra delimitada, en lo que a
su actividad se refiere, por el principio de territorialidad.

Por este motivo, con el fin de minimizar las ineficiencias que he expuesto en el
presente trabajo, se hace necesaria una estrecha y coordinada cooperacion entre las
autoridades supervisoras nacionales que intervienen en el ambito de los fondos de
inversion. Precisamente, la Directiva 2009/65 insta a los Estados miembros a que
adopten medidas administrativas y organizativas con el fin de facilitar la cooperacion
entre las autoridades competentes de diferentes Estados miembros. Esta podra conse-
guirse mediante la adopcion de acuerdos bilaterales o multilaterales entre las mencio-
nadas autoridades (4.

Para alcanzar un mayor grado de cooperacion entre autoridades nacionales hay
que potenciar la convergencia de las facultades que tienen asignadas, reforzar el inter-

(82)  Ibidem, articulo 19.
(83)  Ibidem, articulo 20.
(84)  vid. articulos 97 a 110 de la Directiva.
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cambio de informacion y afianzar el deber de asistencia mutua y cooperacion entre las
partes.

Con el fin de asegurar la convergencia de facultades, la Directiva atribuye un
elenco minimo comin de facultades a las autoridades competentes de los diferentes
Estados miembros. Con ello se conseguira una aplicacién uniforme de la Directiva en
todos los Estados miembros y, consecuentemente, una mayor eficacia en la supervi-
sién de sus normas. Se trata de asignar competencias claras a las autoridades compe-
tentes con el fin de evitar solapamientos entre ellas.

El desarrollo de los mecanismos ya existentes en materia de intercambio de infor-
macion entre las autoridades competentes es otro de los objetivos que persigue la
Directiva, pues éste resulta esencial para garantizar un grado de cooperacion satisfac-
torio entre ellas. No obstante, ha de garantizarse su caricter confidencial. Por ello,
estos intercambios, si bien son necesarios, han de limitarse a los estrictamente necesa-
rios (8),

Finalmente, la intervencion de las autoridades de supervision de un Estado en
otro Estado miembro, con el fin de participar en controles o investigaciones, permitira
que exista una vigilancia mutua y que puedan resolverse situaciones en las que la
autoridad nacional encargada de la supervision no haya cumplido con las obligaciones
que la Directiva le impone, sin perjuicio de la aplicacion del principio de control en el
Estado de origen.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Con la adopcién de la Directiva 2009/65 se modifica y actualiza el marco juridico
aplicable a los OICVM, en general, y a los fondos de inversion, en particular. Se
pretende asi resolver las ineficiencias que presenta este sector, y que se han puesto de
manifiesto a lo largo de los ultimos veinticinco anos durante los que se ha venido
aplicando la Directiva 85/611. Este hecho, sin duda, contribuira a mejorar la comercia-
lizacion transfronteriza de fondos de inversion y a alcanzar un mayor grado de integra-
cién de este sector en la Union Europea.

La simplificacion de los documentos del fondo, haciendo éstos mas faciles y
comprensibles para los inversores, ha de generar ventajas competitivas para este sec-
tor. Lejos de mantener un folleto simplificado plagado de términos excesivamente
técnicos y de una farragosa estructura dificilmente comprensible, el folleto que propo-
ne la Directiva ha de contribuir a generar confianza y seguridad entre los inversores.

Por otra parte, el correcto funcionamiento del mercado tinico exige la eliminacion
de barreras que impidan la libre prestacién de servicios financieros. En este sentido, la
comercializacion transfronteriza de participaciones de fondos de inversion se va a ver
favorecida por la introduccién de un nuevo procedimiento simplificado de notifica-

(85)  Ibidem, articulos 101.2 y 102.
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cion, que se llevard a cabo entre las autoridades competentes de los Estados miembros
de origen y de acogida. Asi, el Estado miembro de acogida reconocera la verificacion
efectuada por el Estado miembro de origen, sin que pueda llevar a cabo un nuevo
proceso de revision. Si a ello afiadimos que este nuevo procedimiento contribuird a
reducir los costes que genera la traduccion de documentos en estos procesos transfron-
terizos, se puede augurar un futuro muy prometedor para la industria de los fondos de
inversion.

Otro aspecto que va a verse favorecido con el nuevo marco juridico que introduce
la Directiva 2009/65 es el relativo a la fusion de fondos situados en distintos Estados
miembros. Por primera vez se instauran unas normas, basadas en el principio de con-
trol en el Estado de origen, que van a aportar seguridad juridica a estos procesos y a
facilitar la constitucién de fondos que, por su tamafo, puedan competir con fondos
extranjeros.

En todo este artesonado, la funcion de las sociedades gestoras, como entidades
encargadas de la gestion y administracién del fondo, resulta fundamental. Estas enti-
dades también se veran favorecidas con el nuevo marco normativo aplicable que eli-
minara las trabas que hasta ahora hacian ineficaz el funcionamiento del pasaporte
comunitario para las sociedades de gestion, permitiendo que puedan gestionar fondos
domiciliados en otro Estado miembro.

Finalmente, se favorece una mayor y mas estrecha colaboracion entre las autori-
dades supervisoras de los diferentes Estados miembros, lo que permitird una mayor
coordinacion y efectividad en la tarea que tienen encomendada. También este aspecto
estd llamado a mejorar la comercializacion transfronteriza de las participaciones de
fondos de inversion y contribuird a alcanzar una mayor integracion en el mercado de
fondos de inversién en la Unién Europea.
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RESUMEN

El presente articulo tiene por objeto anali-
zar la reforma legislativa en materia de retri-
bucion de los administradores de sociedades
cotizadas y de entidades financieras prevista
en el Anteproyecto de Ley de Economia Soste-
nible. A tal efecto analizamos las causas de la
reforma, los objetivos perseguidos por ella y
los instrumentos utilizados para conseguir los
objetivos propuestos. Finalmente, hacemos
una valoracion de dicha reforma.
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ABSTRACT

We examine in this paper the legal reform
of the directors’ compensation in publicly tra-
ded companies as well as companies belonging
to the financial sector introduced by the Sustai-
nable Economy Bill. To this purpose, we analy-
ze the causes of the bill, its aims, and the me-
chanism set in order to achieve the desired re-
sults. Finally, we make an assessment of this
reform.
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II. LA REGULACION VIGENTE DE LA RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADO-
RES DE SOCIEDADES COTIZADAS Y DE ENTIDADES FINANCIERAS.

1. La regulacién de los administradores de sociedades cotizadas.
2. Laregulacion de la remuneracion de los administradores de las entidades finan-

cieras.

(*) El presente trabajo se ha cerrado el 30 de marzo de 2010. A la fecha de cierre de este trabajo el
Gobierno habia aprobado ya el Proyecto de Ley de Economia Sostenible (Consejo de Ministros de 19 de
marzo de 2010), pero no habia sido todavia objeto de publicacién por parte del Boletin Oficial de las

Cortes.

Estando en fase de correccion de pruebas, se ha publicado el Proyecto de Ley de Economia Sosteni-
ble (BOCG de 9 de abril de 2010) que no presenta modificaciones (en la materia que nos incumbe) con el

Anteproyecto de Ley.
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III. CRISIS FINANCIERA Y REFORMA DE LA RETRIBUCION DE LOS ADMINIS-
TRADORES DE SOCIEDADES COTIZADAS Y DE ENTIDADES FINANCIERAS.

1. Introduccion.
2. Sobre la retribuciéon de los empleados de las entidades financieras.
3. Sobre el aumento de transparencia de las sociedades cotizadas.

Iv. LA RETRIBUCIQN DE LOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES COTIZA-
DAS: SITUACION ACTUAL Y UTILIDAD DE LA REFORMA PREVISTA.

V. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

1. La retribucion de los administradores constituye, en palabras de VICENT
CHULIA, “/...] uno de los temas fundamentales del Gobierno Corporativo de las
sociedades y uno de los conflictos de intereses de la sociedad que el legislador debe
regular” (1. La presentacion publica del Anteproyecto de Ley de Economia Sosteni-
ble @, que dedica uno de sus preceptos a la retribucion tanto de los administradores de
las sociedades cotizadas como de entidades financieras, es una buena ocasioén para
reflexionar sobre algunos de los problemas que se plantean en este campo.

2. En particular, y por cuanto nos afecta, el Anteproyecto de Ley de Economia
Sostenible (en adelante, “ALES”) prevé anadir al art. 116 de la Ley 24/1988, de 28 de
Julio, del Mercado de Valores (en adelante, “LMV”) un apartado 7., del siguiente
tenor:

“7.  Junto con el Informe Anual de Gobierno Corporativo, el Consejo de las
sociedades anonimas cotizadas deberd difundir y someter a votacion de la Junta Gene-
ral ordinaria de Accionistas, como punto separado del orden del dia, y con cardcter
consultivo, un informe anual sobre las remuneraciones de sus consejeros y primeros
ejecutivos, que incluird informacién completa, clara y comprensible sobre la politica
de remuneraciones de la sociedad aprobada por el Consejo para el afio en curso, asi
como, en su caso, la prevista para aiios futuros. Incluird también un resumen global de
como se aplico la politica de retribuciones durante el ejercicio, asi como el detalle de
las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros y primeros
ejecutivos. En el caso de las cajas de ahorros, estas obligaciones deberdn cumplirse
también en relacion con los miembros de la Comision de Control.

(1) VICENT CHULIA, Francisco, Introduccién al Derecho Mercantil, 22.* ed., tomo I, Valencia,
2010, p. 590. En el mismo sentido, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Juan, “La retribucién de los
administradores de sociedades cotizadas (La informacién societaria como solucién)”, Revista de Dere-
cho de Sociedades, 2007, pp. 19 y ss., en concreto, p. 19.

() Puede consultarse el texto integro del Anteproyecto en <http://www.economiasosteni-
ble.gob.es/wp-content/uploads/2009/12/2_4_anteproyecto.pdf>.
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El Ministro de Economia y Hacienda determinard el contenido y estructura del
informe de remuneraciones que podrd contener informacion, entre otras cuestiones,
sobre el importe de los componentes fijos, los conceptos retributivos de cardcter va-
riable y los criterios de rendimientos elegidos para su diseio, asi como el papel
desemperiado por la Comision de Retribuciones”.

Para reforzar la obligacion de transparencia recién mencionada, el citado Ante-
proyecto contempla una norma adicional, la decimotercera, cuya diccién literal es la
siguiente: “Las letras a), b) y j) del articulo 100 [de la Ley 26/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, precepto incardinado dentro de la ribrica ‘Infracciones y sancio-
nes’] quedan redactadas de la siguiente forma y se ariaden dos nuevas letras z quater)

y z quinquies): |...]

b) La falta de elaboracion o de publicacion del informe anual de gobierno
corporativo a que se refiere el articulo 116 de esta Ley, o la existencia en dicho
informe de omisiones o datos falsos o enganosos, el incumplimiento de las obligacio-
nes establecidas en los articulos 113, 114 y 115 de esta Ley; y, el carecer las entidades
emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de un
Comité de Auditoria, en los términos establecidos en la disposicion adicional deci-
moctava de esta Ley”.

3. Por otro lado, la Disposicién Final Undécima del ALES prevé modificar la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros y otras normas del sistema
financiero dando una nueva redaccion al apartado 1, letra b), del articulo 10 bis de la
citada Ley. De este modo se habilita al Banco de Espana para “Exigir a cada entidad
de crédito que posea normas de gobierno que incluyan politicas y prdcticas de remu-
neracion coherentes con la promocion de una gestion del riesgo solida y efectiva”.

4. Nuestro estudio se divide en tres partes. En la primera haremos un breve
repaso de la regulacion (entendida en el sentido mas amplio) de la retribucién de los
administradores de sociedades cotizadas, asi como el de las entidades financieras
vigente en la actualidad, un circulo parcialmente coincidente con el de las sociedades
cotizadas . Posteriormente, trataremos de los objetivos de la reforma propuesta y de
como existe una discordancia entre los objetivos declarados de la reforma y los medios
normativos utilizados para conseguir dicha finalidad (sub 3) y, finalmente, veremos
cémo, a pesar de no conseguirse los objetivos declarados, la propuesta de reforma
puede tener utilidad, solventando unos graves problemas planteados por la practica
(sub 4).

() A efectos legales, son entidades financieras las siguientes: los Bancos (S.A.); los Estableci-
mientos Financieros de Crédito (S.A.); las Entidades de Dinero Electrénico (S.A.), asi como las Cajas de
Abhorros y la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros y las Cooperativas de Crédito.
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II. LA REGULACION VIGENTE DE LA RETRIBUCION
DE LOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES COTIZADAS
Y DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. La regulaciéon de los administradores de sociedades cotizadas

5. Las sociedades cotizadas constituyen un subtipo de las sociedades andnimas,
con caracteristicas propias. Por tanto, antes de entrar a valorar la reforma propuesta,
procede sefalar el estado de la cuestién en materia de retribucién de los administrado-
res en nuestro Derecho (general) de sociedades de capital.

6. En sintesis, cabe sefialar lo siguiente ¥:

1.°) Existe una doble regulacion contenida en los arts. 130 del Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades Anénimas (“LSA”) y 66 de la Ley 2/1995, de 24 de abril, de
Sociedades de Responsabilidad Limitada (“LSRL”) que regulan una misma materia
con soluciones parcialmente distintas, planteando dudas en cuanto a la posibilidad de
integracion analdgica de la primera de las normas citadas por la segunda.

2.2) La competencia de la Junta para fijar la retribucion de los administradores
queda supeditada en Derecho espafiol al principio “reserva estatutaria” ). Ello supone,
por un lado, que es labor de la junta efectuar “/...J la determinacion estatutaria clara e
inequivoca del especifico sistema de retribucion que podrd aplicarse, definido de
modo preciso, completo y ajustado a los limites legales” (©). Por tanto, la sociedad no
puede abonar cantidad alguna con cargo a partidas no previstas en los estatutos vy,
ademads, los estatutos no pueden delegar esta competencia en otras instancias de la
organizacion. El paquete retributivo del administrador ha de quedar enteramente pre-
determinado en la regulacion estatutaria. Ahora bien, el principio de reserva estatutaria
no supone que el legislador haya regulado con todo detalle el contenido de los posibles
sistemas de retribucion. Mas bien todo lo contrario, existe una amplisima libertad
estatutaria para definir los sistemas de remuneracion de los administradores, pudiendo
consistir la participacion en beneficios o en el establecimiento de un plan de stock
options (Gnicos sistemas legalmente previstos) o en otros, tales como una cantidad
variable sobre ventas, facturacion o cifra de negocios, dietas de asistencia, atencién a
gastos de representacion, o atribucion de pagos en especie (uso de vehiculos de empre-

4 Seguimos la exposicién de VICENT CHULIA, Introduccion..., pp. 590 y ss.

() Como explica PAZ-ARES, Céndido, “El enigma de la retribucién de los consejeros ejecuti-
vos”, InDret, 1/2008, pp. 4 y ss., en concreto, p. 7, el hecho de que “/...] las retribuciones de los
administradores estén previstas en los estatutos —la llamada ‘reserva estatutaria’—no es mds que una
formula especialmente garantista de poner estas decisiones en manos del 6rgano de los accionista.”

(®) Res. de la DGRN de 17 de febrero de 1992, caso Graciliver, S.A.
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sa, pago de plan de pensiones, etc.)(?. Por otro lado, por cuanto hace a la concreta
determinacion de los importes debidos, si los estatutos no cuantifican la retribucion
—o0, al menos, no fijan un limite maximo— debe entenderse que corresponde a
la junta general el establecimiento de los importes o limites oportunos. No existe
un limite legal preestablecido a la cuantia de los sueldos de los administradores, pe-
ro es evidente que en su determinacion habrd de respetarse en todo caso el interés
social ®).

3.9) La regulacion de la retribucién se completa con el establecimiento de una
obligacion de transparencia. Debe reflejarse en la memoria de las cuentas anuales el
importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase que hayan devenga-
do los administradores en el curso del ejercicio, las obligaciones contraidas con ellos
en materia de pensiones o seguros de vida, asi como los anticipos o créditos que se les
pudieran haber concedido [cf. las menciones 6.7, letra a), y 9.2 del articulo 200 de la
LSA]y, ademas, para las sociedades cotizadas, ha de hacerse mencion a la retribucion
de los administradores (de forma agregada y no individualizada) en el Informe Anual
de Gobierno Corporativo (art. 116 de la LMV).

4.%) No se regula el supuesto de acumulacion de las condiciones de administra-
dor y de alto directivo con contrato laboral o con contrato de arrendamiento de servi-
cios, con lo que se plantea el problema de si la retribuciéon como alto directivo debe
cumplir las exigencias de los arts. 130 de la LSA y 66 de la LSRL o si, por el contrario,
basta con que se respeten las normas que regulan el conflicto de intereses administra-
dor-sociedad en los contratos que el administrador celebra con ésta (art. 127 ter, 3 de la
LSA: abstencion del administrador en conflicto; art. 67 de la LSRL: acuerdo de Junta
general) y sin perjuicio de que el Informe Anual de Gobierno Corporativo de las
sociedades cotizadas informe de las cantidades totales percibidas.

(7 En este sentido, cf. Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el Informe Anual de
Gobierno Corporativo para sociedades cotizadas, que exige que aparezca mencionada la remuneracién
de los administradores, precisando que “A estos efectos, se entenderd en todo caso comprendidas dentro
de la remuneracion el importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en
el curso del ejercicio por los miembros del érgano de administracion, cualquiera que sea su causa, asi
como de las obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros de vida
respecto de los miembros antiguos y actuales del érgano de administracion”.

®)  Cf. caso Huerta Honda, STS de 17 de mayo de 1979: el Tribunal Supremo anul6 un acuerdo
por el que se fijaba la retribucidn del Presidente del Consejo de Administracidn para el ejercicio 1977 en
1.430.000 ptas., cuando los beneficios de 1976 solo habian ascendido a 863.450 ptas., argumentando que
“la situacion de la empresa no permite la retribucion que en el acuerdo objeto de impugnacion se fija
para dicho Presidente, ya que absorberia todas las ganancias en detrimento de los demds accionistas”.
En el mismo sentido, pero desde la perspectiva contraria, vid. el caso Intraplds, STS de 29 de enero de
1974: el Tribunal Supremo desestimé la demanda de anulacion de un acuerdo social por el que anadia un
nuevo parrafo a los estatutos fijando como retribucion de los administradores la cantidad mensual de
40.000 ptas., sefialando que no se puede anular una retribucién a los administradores con el argumento
de que “se empobrece el haber repartible de la sociedad” pues toda retribucion produce ese efecto, es
necesario que “/[...] se cause lesion, en beneficio de uno o varios socios, a los intereses sociales”.
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5.2) El principio de prevalencia del Derecho mercantil sobre el Derecho fiscal
establecido en el art. 10.3 del TR de la LIS determina que las retribuciones que incum-
plen el art. 130 de la LSA (o 66 de la LSRL) son nulas y no constituyen gastos
deducibles.

7. Junto con estas normas de Derecho legislado, interesa destacar la existencia
de un amplio corpus de recomendaciones y c6digos de conducta en materia de retribu-
ciones, dirigidos a las sociedades cotizadas. L.a Recomendacién de la Comision Euro-
pea de 14 de diciembre de 2004 sobre promocién de un régimen adecuado de remune-
racion de los consejeros de las empresas cotizadas ) fomenta la adopcion de medidas
concretas en esta materia. De acuerdo con dicha Recomendacion, toda sociedad coti-
zada debe publicar una declaracién sobre las remuneraciones, en informe indepen-
diente o en las cuentas anuales e informe de gestion, y en la pagina web (componentes,
criterios de evaluacion de resultados para efectuarlas, etc.), que deberan ser aprobadas
por la Junta general, prestando atencidn la Recomendacion a la participacion en bene-
ficios o primas, y a la concesion de préstamos, anticipos y garantias, y a los sistemas de
remuneracion en acciones, opciones sobre acciones, o en funcion de la cotizacién de
estas, con aprobacion de la Junta general. El Codigo Unificado de Buen Gobierno de
22 de mayo de 2006 recoge esta recomendacion para las sociedades cotizadas espafo-
las, aunque pocas sociedades han incorporado la previsiéon de un acuerdo de Junta
general y el desglose individual de las retribuciones. Desde el punto de vista juridico,
el Cédigo Unificado de Buen Gobierno carece de fuerza vinculante, pero debe hacerse
constar en Informe Anual de Gobierno Corporativo su observancia (o no), en virtud
del principio “comply or explain” (art. 116.4 de la LMV).

2. La regulacion de la remuneracion de los administradores
de las entidades financieras

8. Como tal, hasta la fecha y con caricter general, no existen reglas sobre la
regulacion de los administradores de las entidades financieras, distintas de las propias
del tipo social correspondiente. Por tanto, los administradores de sociedades an6nimas
bancarias, de entidades financieras de crédito de entidades de dinero electronico po-
drén ser remunerados mediante el sistema de retribucion estatutariamente previsto, a
saber, participacion en beneficios, el establecimiento de un plan de “stock options” o
cualesquiera otros tales como una cantidad variable sobre ventas, facturacion o cifra
de negocios, dietas de asistencia, atencion a gastos de representacion o atribucion de
pagos en especie (uso de vehiculos de empresa, pago de plan de pensiones, etc.), en los

® DOUE L 385, de 29 de diciembre de 2004.
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mismos términos que los restantes administradores de sociedades andnimas (10) (1),
Otro tanto ocurre respecto de los miembros del consejo rector de las cooperativas de
crédito (cf. art. 40 de la Ley 27/1999, de 27 de julio, General de Cooperativas). Por el
contrario, la remuneracién de los consejeros de las Cajas de Ahorro, estd legalmente
limitada al pago de dietas por asistencia y desplazamiento (cf. art. 25 de la Ley
31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las normas basicas sobre los 6rganos recto-
res de las cajas de ahorros —LORCA—, que dispone lo siguiente: “En el ejercicio de
las funciones de los miembros de los 6rganos de gobierno de las Cajas de Ahorros,
con excepcion del Presidente del Consejo de administracion, no se podrdn originar
percepciones distintas de las dietas por asistencia y desplazamiento”).

III. CRISIS FINANCIERA Y REFORMA DE LA RETRIBUCION
DE LOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES COTIZADAS
Y DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Introduccion

9. Pues bien, a pesar de que, como hemos visto, la regulacion espaola relativa
a la retribucién de los administradores es manifiestamente mejorable, en la actualidad
la existencia de una gravisima crisis financiera (y ahora econémica) es la que ha
impulsado al legislador a volver a tratar esta cuestion (12).

(10)  En este sentido, cf. Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el Informe Anual de
Gobierno Corporativo para sociedades cotizadas, que exige que aparezca mencionada la remuneracion
de los administradores, precisando que “A estos efectos, se entenderd en todo caso comprendidas dentro
de la remuneracion el importe de los sueldos, dietas 'y remuneraciones de cualquier clase devengadas en
el curso del ejercicio por los miembros del érgano de administracion, cualquiera que sea su causa, asi
como de las obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros de vida
respecto de los miembros antiguos y actuales del organo de administracion”.

(11)  Existe una importante polémica doctrinal sobre el caracter retributivo o no de las primas de
responsabilidad civil de los administradores (pdlizas “D&0”) pagadas por la sociedad. A favor se
pronuncian, entre otros, SANCHEZ CALERO, Administradores..., p. 41, VICENT CHULIA, Introduc-
cion..., p. 444; RONCERO SANCHEZ, Antonio, “El seguro de responsabilidad civil de los administra-
dores de una sociedad anénima”, InDret, abril de 2004, p. 12. En contra, CALBACHO LOSADA,
Fernando, E! ejercicio de acciones de responsabilidad civil contra los administradores, Valencia, 1999,
pp. 569-570, y CAMPINS VARGAS, Aurora, “Seguro de responsabilidad civil de administradores y
altos cargos”, Revista de Derecho Mercantil, julio-septiembre de 2003, pp. 1011-1013. Estos autores
basan el cardcter no retributivo del pago de las primas en dos argumentos: el caricter genérico de la
poliza, que no cubre un administrador concreto, y su caracter fiscal pues el art. 46.1.¢) del Real Decreto
Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido del IRPF excluye expresa-
mente el pago de las primas de los seguros de responsabilidad civil por parte del empleador entre los
rendimientos en especie. No parecen argumentos muy convincentes, habida cuenta que el pago de las
primas sirve para proteger directamente el patrimonio del administrador de la responsabilidad en que
éste hubiera podido incurrir en el ejercicio de su cargo y s6lo con caricter reflejo a la sociedad tomadora.

(12)  Los autores sefialan que la tinica solucién a la crisis es, en expresion de ATTALIL, Jacques, La
crise et apres?, Paris, 2008, p. 162, “reequilibrar el mercado por el Estado de Derecho” o, en palabras
de CAZORLA PRIETO, Luis Maria, Crisis economica y transformacion del Estado, Madrid, 2009, p.
84, pasar del capitalismo financiero al “capitalismo regulado y supervisado”.
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10. En esta linea, la Memoria de Impacto Normativo del Anteproyecto de
Ley (3 sefiala lo siguiente:

“Las sociedades cotizadas y las entidades de crédito incrementardn la transpa-
rencia en relacion con sus politicas de remuneracion. Asi las sociedades cotizadas
quedardn obligadas a difundir y someter a votacion de la Junta General de Accionis-
tas un informe por separado sobre las remuneraciones de sus consejeros y principales
ejecutivos y sobre la politica de remuneracion presente y futura. Se aumentan también
las exigencias de transparencia de las politicas de remuneracion de las entidades de
crédito y se introduce la obligacion de contar con una politica de remuneracion cohe-
rente con la promocion de una gestion del riesgo sélida y efectiva” (4.

“La crisis financiera ha puesto de manifiesto, a nivel global, la necesidad de
modificar determinados comportamientos que conducen a una excesiva asuncion de
riesgos por parte de las entidades financieras, cuyos responsables han llevado a cabo
actuaciones especulativas motivadas por un sistema de remuneraciones ligado a la
obtencion de beneficios a corto plazo.

El G-20 incluyé en las conclusiones de su reunion en Pittsburgh de septiembre
del afio 2009 una serie de consideraciones relacionadas con los sistemas de remune-
racion de las entidades del sector financiero. El objetivo es evitar una asuncion de
riesgos excesiva y promover una alineacion de los sistemas de remuneracion con la
creacion de valor a largo plazo. Con este objetivo, la Ley incluye principios de buen
gobierno corporativo y de gestion del riesgo, ademds de medidas fiscales que avanzan
en la misma linea”. 1)

11. Nadie duda de que una de las concausas de la actual crisis econdmica sea la
falta de una regulacion adecuada en materia de retribucidn de los administradores de
sociedades, en particular de las sociedades integrantes del sector financiero (19. La
explicacion es sencilla, en la nueva etapa del capitalismo financiero se ha producido

(13)  Puede consultarse la memoria de impacto normativo en <www.meh.es/es-ES/Paginas/Eco-
nomiasostenible.aspx>. Sobre el concepto de “memoria de impacto normativo”, véanse VAZQUEZ
LEPINETTE, Tomas/BAHNINI, Maria, La calidad de la ley/La qualité de la loi, Madrid, 2009; BE-
TANCOR RODRIGUEZ, Andrés, Mejorar la regulacion, una guia de razones y medios, Madrid, 2009.

(149) Memoria de Impacto Normativo, p. 10.

(15) Memoria de Impacto Normativo, p. 54.

(1) Véase Financial Crisis Inquiry Comission (<www.fcic.gov>). En el mismo sentido, Foro de
Estabilidad Financiera, Principios del FSF para unas buenas prdcticas en materia de remuneracion, abril
de 2009 (accesible <www.bde.es/webbde/es/supervision/politica/FSF_Principios_sobre_remunera-
cion_ES.pdf>). Para hacernos una idea del volumen de las retribuciones de ciertos administradores, vid.
Cotizalia, 1 de octubre de 2009 (<www.cotizalia.com>): “José Ignacio Goirigolzarri cobrard 3 millones
de euros anuales durante 10 afios. Angel Corcéstegui, cobré 108 millones de euros cuando fue despedido
por Emilio Botin en 2002. Si supera, en cualquier caso, los 43 millones de euros que cobré Amusdtegui
por abandonar el Santander Central Hispano o los 20 millones que ingresoé Alfonso Cortina al dejar
Repsol. Y también estd por encima de los 12 millones de euros cobrados por Manuel Pizarro al ser
sustituido en Endesa. Lo que no bate es, desde luego, el récord de rentabilidad de José Manuel Entreca-
nales, que por 18 meses en la presidencia de Endesa cobré una indemnizacion de 9,6 millones de euros”.
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una desvinculacion entre los sistemas de remuneracion de los gestores y el control de
los riesgos (17). A partir de la década de los afios ochenta del siglo pasado, la remunera-
cion de los administradores y de los altos directivos pasé de tener un caracter fijo a ser
fundamentalmente variable, indiciada en muchas ocasiones al valor bursatil de la
sociedad (esencialmente mediante planes de stock options) y cuya unica base de célcu-
lo es el beneficio financiero a corto plazo. Por tanto, los sistemas de remuneracion de
este tipo incentivaban a los empleados a que se esforzaran para conseguir su bonus
anual, con independencia del riego realmente asumido por la entidad (18). En principio,
si los sistemas de gestion y control de riesgos hubiesen sido sélidos, los incentivos a
asumir riesgos que brindaban los sistemas de remuneracion no hubieran tenido impor-
tancia, porque los riesgos se hubieran mantenido dentro de los limites de tolerancia de
las entidades respectivas. Sin embargo, los sistemas de control de riesgos resultaron
ineficaces a la hora de limitar los riesgos, dados los poderosos incentivos que ofrece la
remuneracion. Ademas, el enfoque tradicional en los sistemas de control de riesgos,
funcion6 adecuadamente mientras la mayor parte del riesgo se concentraba en la carte-
ra tradicional de préstamos. Casi todas las entidades podian controlar los incentivos a
asumir un riesgo excesivo mediante departamentos de concesidn y seguimiento de los
créditos fuertes e independientes. En los altimos afios, el riesgo pasé a ser mas multidi-
mensional y complejo, y la variedad de medios para asumir riesgos mayor (v. gr., a
través del mecanismo de los derivados financieros). Ya no basta con lograr un simple
equilibrio entre los responsables de realizar las operaciones y los encargados de la
gestion de riesgos (19). Sin embargo, a pesar de que los reguladores eran conscientes de
estos hechos, no han hecho un esfuerzo decidido para adaptarse a las nuevas circuns-
tancias (20). La consecuencia no se ha hecho esperar: las practicas habituales de remu-
neracion no sélo han llevado a los administradores a cobrar unos emolumentos que no

(17)  Vid. Foro de Estabilidad Financiera, Principios, passim. Entre los autores, cf., entre otros,
COHEN, Daniel, La prospérité du vice, Paris, 2009, pp. 247 y ss.

(13)  Hasta tal punto que el grupo de expertos que elabor6 el Informe Winter llegé a considerar
seriamente que se recomendase la prohibicidn total de la remuneracién en acciones o en opciones sobre
acciones, pero finalmente se rechazé esta postura. Cf. GARRIDO GARCIA, José Maria, “El Informe
Winter y el gobierno societario en la Unién Europea”, Revista de Derecho de Sociedades, 2003-1, pp.
111 y ss., en concreto, p. 127.

(19 En este sentido, COFFEE, John C., Gatekeepers, The Professions and Corporate Governan-
ce, Oxford, 2006, pp. 62-64 y p. 75, indica que la remuneracién a los administradores mediante stock
options estd vinculada con los casos de falseamiento de las cuentas anuales y de fraude a los accionistas.
En el mismo sentido, vid. BRAITHWAITE, John, Regulatory Capitalism, Cheltenham (U.K.), 2008, pp.
36-41, con ulteriores referencias doctrinales.

(20)  Buena muestra de ello es que incluso alguien tan poco sospechoso de ser contrario a la
retribucion mediante stock options como es Alan GREENSPAN seifiald en su dia que la importancia dada
al valor bursatil de la compaiia unida a la ausencia de normas de contabilizacion precisas de los planes
de stock options habia originado unos “efectos perversos” en la calidad de los datos que publican las
empresas, complicando la evaluacion de sus cuentas de resultados. Cf. Conferencia del Gobernador
Greenspan sobre gobierno corporativo, <http://www.federalreserve.gov> (26 de marzo de 2002).
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se corresponden al trabajo efectivamente desempefiado @1, sino que, mds importante
todavia, han inducido a los dirigentes de tales entidades a asumir un riesgo excesivo,
poniendo con ello en riesgo la estabilidad del sistema financiero (2.

12. Asi las cosas el ALES parte de una cierta confusion respecto de su ambito
de aplicacion. Buena muestra de lo anterior es que el Informe de Impacto Normativo,
que sirve de soporte justificativo al ALES, mezcla en un mismo apartado dos cuestio-
nes distintas, como son la regulacién de la remuneracién de los directivos de las
entidades financieras (y no sélo de todos sus empleados, como finalmente hace), y el
incremento de la transparencia de las remuneraciones de los administradores, cuestion
aplicable a todas las sociedades cotizadas, sean o no entidades financieras. Se trata por
tanto de cuestiones distintas, si bien conectadas, por lo que deberian ser objeto de una
fundamentacion especifica.

2. Sobre la retribucion de los empleados de las entidades financieras

13. Centrandonos ahora en la modificacion propuesta de la Ley 13/1985, la
critica ha de extenderse en un doble plano. Por un lado, parece poco afortunada la
expresion “Exigir a cada entidad de crédito que posea normas de gobierno...”. Seria
més bien que “adopte” normas de “buen” gobierno. Pero, con todo, siendo el aspecto
formal manifiestamente mejorable, no es lo mas destacable. Mas importante es la
absoluta indefinicion legal (no nos olvidemos de que nos encontramos ante una norma
cuyo incumplimiento determina la imposicion de sanciones administrativas) respecto
a lo que hemos de entender por “/...] politicas y prdcticas de remuneracion coherentes
con la promocion de una gestion del riesgo sélida y efectiva”. Se trata de una norma
“en blanco”, que debera ser complementada (con grave quebranto del principio de
tipicidad) por la normativa que dicte al efecto el Banco de Espafia. No parece que sea
el procedimiento mas adecuado desde el punto de vista juridico, puesto que la norma
serd dificilmente aplicable en la practica. Por tanto, el legislador deberia incluir en el
articulado de la Ley las lineas generales de lo que ha entenderse por “/...J politicas y
prdcticas de remuneracion coherentes con la promocion de una gestion del riesgo
solida y efectiva”. A tal efecto, un posible modelo seria el “Remuneration Code”
aprobado por la “Financial Services Authority” britanica aplicable tanto a las entida-
des financieras como a determinadas sociedades de valores, en el que se establecen los
principios que ha de observar la retribucion de los empleados (y no sélo de los directi-

(1) Incide en especial en esta cuestién SANCHEZ ANDRES, Anibal, “Las llamadas stock
options y las férmulas mdgicas de la ciencia juridica”, en AA.VV., Estudios Sdnchez Calero, Vol. 11,
Madrid, 2002, pp. 1485 y ss., en concreto, pp. 1508-1509. En la prensa, vid. El Pais Negocios, domingo
18 de octubre de 2009, p. 10: “Clamor general por los sueldos razonables. El Banco de Esparia ha
pedido a las entidades financieras que revisen las remuneraciones”.

(22)  Como muestra, un botén. El informe del administrador concursal Antén R. VALUKAS,
elaborado en el asunto Lehman Brothers, p. 161, dice expresamente lo siguiente: /...] in practice, Leh-
man rewarded its employees based upon revenue with minimal attention to risk in setting compensation.
None of these risk related adjustments was applied rigorously or consistently” (puede ver el citado
informe en <http://www.gloriamundi.org>).
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vos) de estas entidades, con la finalidad esencial de evitar la asuncion excesiva de
riesgos 3.

3. Sobre el aumento de transparencia de las sociedades cotizadas

14. La segunda reforma prevista en el ALES en relacién con la gobernanza
societaria es la modificacion de la LMV con la finalidad de aumentar la transparencia
de las retribuciones de los administradores y primeros ejecutivos de las sociedades
cotizadas. En este sentido, tampoco parece que el ALES sea un acierto desde la pers-
pectiva de la adecuacion entre los fines proyectados de la norma (alinear los intereses
de los administradores y los de la sociedad cotizada) y los mecanismos juridicos
arbitrados para la consecuciéon de los mismos. En efecto, las Recomendaciones
2009/384/CE y 2009/385/CE en las que se establecen los principios que han de regir la
remuneracion de los administradores y altos ejecutivos de, respectivamente, las enti-
dades del sector financiero y las sociedades cotizadas, instan a los Estados miembros a
adoptar tanto reglas relativas al contenido material de la retribuciéon como reglas de
caracter procedimental, facilitando la toma de decision informada sobre el particular
por parte de la Junta de accionistas 2. Pues bien, el Informe de Anélisis de Impacto
Normativo del Anteproyecto de Ley de Economia Sostenible no se refiere a las Reco-
mendaciones emanadas de la Comision Europea, aunque si que hace mencidn expresa
a las conclusiones de la reunion del G-20 celebrada en Pittsburgh los dias 24 y 25 de
septiembre de 2009, que prevén una variada gama de medidas regulatorias respecto de
la retribucién de los administradores de sociedades del sector financiero, tanto de corte

(23)  Puede consultarse este Cédigo en <http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/
SYSC/19/3>. En particular, la finalidad del Cédigo es la siguiente:

“(1) If a firm’s remuneration policy is not aligned with effective risk management it is likely that
employees will have incentives to act in ways that might undermine effective risk management.

(2) The aim of the Remuneration Code is to ensure that firms have risk-focused remuneration
policies, which are consistent with and promote effective risk management and do not expose them to
excessive risk. It expands upon the general organisational requirements in SYSC 4.

(3) The Remuneration Code covers all aspects of remuneration that could have a bearing on
effective risk management including wages, bonus, long-term incentive plans, options, hiring bonuses,
severance packages and pension arrangements. In applying the Remuneration Code, a firm should have
regard to applicable good practice on remuneration and corporate governance, such as guidelines on
executive contracts and severance produced by the Association of British Insurers (ABI) and the Natio-
nal Association of Pension Funds (NAPF). In considering the risks arising from its remuneration poli-
cies, a firm will also need to take into account its statutory duties in relation to equal pay and non-discri-
mination”.

La negrita es nuestra.

(249 Cf. ARMOUR, John, HANSMANN, Henry y KRAAKMAN, Reiner, “Agency Problems,
Legal Strategies and Enforcement”, Oxford University Faculty of Law, Research Paper nim. 21/2009,
nota n.® 13, hablan, muy gréficamente, de “‘agent-constraining’ and ‘principal empowering’ strate-
gies”.
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sustantivo como procedimental 23). Sin embargo, el (pre)legislador espafiol, haciendo
oidos sordos tanto a las recomendaciones de la Comision Europea como a las conclu-
siones de la reunion del G-20, pretende limitarse a introducir respecto de las socieda-
des cotizadas medidas de caracter procedimental cuya eficacia, por si solas, es mas que
discutible (20).

15. Pero incluso en este campo procedimental, las previsiones tienen un carac-
ter bastante desvaido. A titulo ejemplificativo, baste con sefalar que en la normativa
de transparencia que pretende introducirse no se aborda una de las cuestiones mas
relevantes en la practica, y es que la Comision de Retribuciones esté legalmente habili-
tada para fijar su propio presupuesto de funcionamiento y para contratar sus propios
asesores y consultores, I6gicamente a costa de la sociedad ?7. En este sentido, compa-
rese el tenor de la Recomendacidn 44.d) del Codigo Uniforme de Buen Gobierno, que
dice lo siguiente: “Que [el Presidente de la Comisién de Retribuciones] pueda [...]
recabar asesoramiento externo, cuando lo considere [...] necesario para el desemperio
de sus funciones”, con el de la Corporate and Financial Institution Compensation

(25 Dice asi la declaracion final de la cumbre del G-20 celebrada en Pittsburgh los dias 24 y 25
de septiembre de 2009: “Reforming compensation practices to support financial stability: Excessive
compensation in the financial sector has both reflected and encouraged excessive risk taking. Reforming
compensation policies and practices is an essential part of our effort to increase financial stability. We
fully endorse the implementation standards of the FSB aimed at aligning compensation with long-term
value creation, not excessive risk-taking, including by (i) avoiding multi-year guaranteed bonuses; (ii)
requiring a significant portion of variable compensation to be deferred, tied to performance and subject
to appropriate clawback and to be vested in the form of stock or stock-like instruments, as long as these
create incentives aligned with long-term value creation and the time horizon of risk; (iii) ensuring that
compensation for senior executives and other employees having a material impact on the firm’s risk
exposure align with performance and risk; (iv) making firms’ compensation policies and structures
transparent through disclosure requirements; (v) limiting variable compensation as a percentage of total
net revenues when it is inconsistent with the maintenance of a sound capital base; and (vi) ensuring that
compensation committees overseeing compensation policies are able to act independently”.

(26)  En este sentido, cf. GARRIDO, José Maria, Cinco Dias, 25 de julio de 2007.

(27)  Como muestra de estas dificultades, nos remitimos al Informe Anual de Gobierno Corporati-
vo de Gestevision Telecinco, S.A. para el afio 2008, p. 33 (accesible en <http://www.telecinco.es/inver-
sores/es/documentacion/2008_informe_anual_gobierno_corporativo.pdf>). Alli se establecen los requi-
sitos para que el comité de retribuciones pueda solicitar (y, en su caso, conseguir) asesoramiento externo.
Como puede comprobarse, la interpretacion que se hace del Cédigo de Buen Gobierno es claramente
restrictiva. Dice asi el epigrafe en cuestion:

“El Reglamento del Consejo de Administracion (articulo 30) y el de la Comision de Auditoria y
Cumplimiento (articulo 8) establecen los mecanismos para que cualquier consejero pueda solicitar
asesoramiento externo.

El Consejero que desee ser auxiliado en el ejercicio de sus funciones podrd solicitar la contrata-
cion de asesores legales, contables, técnicos, financieros, comerciales o de cualquier otra indole con
cargo a Telecinco.

La contratacion de asesores externos estard limitada al asesoramiento sobre problemas concretos
de cierto relieve y complejidad.

El mecanismo establecido se inicia mediante una solicitud del consejero canalizada a través del
presidente o del Secretario del Consejo de Administracion. Dicha solicitud vinicamente podrd ser dene-
gada cuando concurran causas que asi lo justifiquen, incluyendo las siguientes:
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Fairness Act of 2009 actualmente en tramite en el Senado de los Estados Unidos, que
especificamente da al presidente de la Comision de Retribucion la capacidad legal de
contratar a asesores externos (8,

16. Es cierto que hay razones técnicas que podrian justificar la adopcién de una
estrategia de tipo procedimental: es la favorecida tanto por los empresarios 2% y por un

(a) Sila solicitud y auxilio de expertos no resultaren necesarios para el cabal desemperio de las
funciones encomendadas a los consejeros.

(b) Si el coste asociado al auxilio de los expertos no resultare razonable, a la vista de la impor-
tancia del problema y de la situacion financiera de Telecinco.

(c) Si la asistencia técnica solicitada pudiese ser dispensada adecuadamente por expertos y
técnicos de Telecinco.

(d) Si, por razones de confidencialidad, resultare desaconsejable que el experto en cuestion
acceda a informacion sensible”.

(8)  La Corporate and Financial Institution Compensation Fairness Act of 2009 (accesible
en <http://frwebgate.access.gpo.gov/cgibin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&do-
cid=f:h32691fs.txt.pdf>) tiene por objeto modificar la Securities Exchange Act, de 1934, introduciendo
medidas de reforzamiento de la independencia de las comisiones de retribuciones, en particular, las
siguientes:

“(e) Authority To Engage Independent Counsel and Other Advisors-The compensation committee
of each issuer, in its capacity as a committee of the board of directors, shall have the authority, in its sole
discretion, to retain and obtain the advice of independent counsel and other advisers meeting the stan-
dards for independence promulgated pursuant to subsection (c), and the compensation committee shall
be directly responsible for the appointment, compensation, and oversight of the work of such indepen-
dent counsel and other advisers. This provision shall not be construed to require the compensation
committee to implement or act consistently with the advice or recommendations of such independent
counsel and other advisers, and shall not otherwise affect the compensation committee’s ability or
obligation to exercise its own judgment in fulfillment of its duties.

‘() Funding-Each issuer shall provide for appropriate funding, as determined by the compensa-
tion committee, in its capacity as a committee of the board of directors, for payment of compensation--

(1) to any compensation consultant to the compensation committee that meets the standards for
independence promulgated pursuant to subsection (c), and
(2) to any independent counsel or other adviser to the compensation committee”.

(29 Es muy ilustrativa la entrevista realizada a Michael TRESCHOW, Presidente del Consejo de
Administracién de Unilever y de Ericsson (ABC, domingo 22 de noviembre de 2009):

“Pregunta. ;Qué piensa Ud. de los planes en la UE de poner limites al pago de bonus en el sector
bancario y en otros como el de la automocion? R. Tenemos que comprender que la opinion piblica tiene
la percepcion de que ha habido un comportamiento excesivo e incorrecto y eso no se corresponde con el
objetivo de los bonus. La confianza en las companias cuando se trata de pagar remuneraciones justas esta
muy mermada. Entiendo que los reguladores quieran buscar formas para hacer que los mecanismos de
remuneracién sean razonables. Hay que reaccionar frente a la preocupacién de la opinion publica. P.
(Cémo? R. El problema real es diferenciar entre cudl es la tarea de los gobiernos y cudl es la de los
empresarios. Es facil presionar a los empresarios para que busquen soluciones a los sistemas de remune-
racion deficientes, pero no depende de ellos el asegurar que haya mecanismos eficientes de control.
Creo que mientras mds meticulosa sea la creacion de reglas nuevas, mayores son los riesgos de inmis-
cuirse en las responsabilidades de los empresarios. P. ;El Gobierno no deberia inmiscuirse? R. ;Quién
quiere convertirse en empresario si sus competencias son cada vez mds recortadas? Si uno tiene cada vez
menos responsabilidades, entonces podria exigirle al Gobierno que se encargue ya directamente de pagar
a los empleados. Se trata de encontrar un equilibrio. No pido que no digan nada al respeto, esté claro que
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sector de la doctrina®9 y sus costes de “enforcement” son menores: la prueba del
incumplimiento es sencilla y tales costes no los soportan necesariamente los accionis-
tas, sino que pueden externalizarlos, asumiéndolos la CNMV @D (aunque es evidente
que la declaracion de nulidad del acuerdo de retribucion que no cumpliera las normas
de transparencia s6lo podria hacerse previa la correspondiente demanda ante los tribu-
nales civiles 32). Ello no obstante, no parece que una regulacion exclusivamente basa-
da en el incremento de la transparencia sea suficiente para conseguir el resultado
deseado, incluso si admitiéramos que la politica de transparencia prevista en el ALES
estuviera bien disefiada, cosa que, como hemos visto, es discutible.

17. En efecto, los estudios empiricos demuestran la enorme capacidad de los
administradores y altos ejecutivos para obtener rentas de situacién, que no puede
contrarrestarse mas que con medidas dirigidas a regular el contenido de las retribucio-
nes 33). Este hecho no ha pasado desapercibido para los legisladores de nuestro entor-
no econdmico y juridico, que coherentemente con ello, y en linea con las recomenda-
ciones comunitarias, establecen reglas sustantivas relativas al contenido de la retribu-
cion de los administradores. Asi, por ejemplo, la normativa societaria francesa prevé
que los contratos celebrados entre las sociedades y sus administradores, ejecutivos o

hay que hacer algo. Hay que sefalar lo que se hizo mal y lo que tiene que mejorarse. Pero prefiero
entregar mas responsabilidades a los empresarios para que creen sistemas de remuneracion justas. Y si
uno tiene que crear reglas nuevas, éstas deberian orientarse mas al proceso en si. Y eso implica,
desde luego, una politica determinada, un aparato regulador, la informacién y la transparencia”.
Las negritas son nuestras.

G Vid., por ejemplo, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucion..., pp. 45y 46. Entre
los economistas, se muestran favorables DIANKOV, S., LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANES, F. y
SHLEIFER, A., “The Law and Economics of Self Dealing”, Journal of Financial Economics, 2008, pp.
430 y ss., en concreto, p. 463: “Countries with successful stock markets mandate that shareholders
receive the information they need and the power to act —including both voting and litigation— on this
information. There is no evidence that these countries rely heavily on fines and criminal sanctions. This,
perhaps, is the crucial message”.

(1) Otra cuestién, sobre la que no entraremos, es determinar hasta qué punto son adecuadas las
multas para proteger a los accionistas, dado que el sujeto pasivo de las sanciones pecuniarias es la propia
sociedad y no los administradores, con lo que son los accionistas en ultima instancia los que soportan el
importe de las multas.

(2)  En palabras del caso J.I. Case Co.v. Borak, 377 U.S. 426, 432 (1964): “Private enforcement
of the proxy rules provides a necessary supplement to [Securities Exchange] Commission action” Citado
en COFFEE, John C., “Law and the Market: The Impact of Enforcement”, Columbia Law School.
Working Paper nim. 304, 2007, p. 74 (accesible en <http://papers.ssrn.com/paper.taf?abs-
tract_id=967482>).

(33)  Sobre esta cuestién, cf. BEBCHUK, Lucian Arye; FRIED, Jesse M. y WALKER, David 1.,
“Managerial Power and Rent Extraction in the Design of Executive Compensation”, The University of
Chicago Law Review, 2002, vol. 69, pp. 751 y ss., con ulteriores referencias doctrinales. Estos autores,
op. cit, p. 784, sefalan que las rentas de situacion son “/...J the amount of rents that an executive
extracts is the excess of the pay obtained by him over what he would have received under a contract that
maximizes shareholder value”.
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socios con un porcentaje superior al 10% han de ser objeto de la aprobacién previa por
parte del consejo de administraciéon y pueden ser anulados en caso de no haberla
obtenido 3% o que, mas importante todavia, se prohiben las retribuciones que no estén
relacionadas con los rendimientos del beneficiario 39 y, finalmente, se sefiala que en la
determinacion de las cantidades por dietas la Junta general no se halla vinculada ni por
sus propios precedentes ni por cualquier norma estatutaria 3%. Otro tanto sucede en el
ordenamiento aleman, en el que el § 87 de la Aktiengesetz establece los principios de
corte sustantivo que han de observarse en la determinacion de las retribuciones de los
administradores, que en sintesis son los siguientes: (i) razonabilidad de su importe en
relacidn con la prestacion realizada por el perceptor de la retribucion y el estado de la
sociedad y la practica remuneratoria habitual G7); (ii) en particular para las sociedades
cotizadas, que los conceptos de retribucion variable tengan una base de calculo pluria-

(G4 Cf. arts. L225-38 y L 225-42 del Code de commerce, que disponen, respectivamente, lo
siguiente:

“Toute convention intervenant directement ou par personne interposée entre la société et son
directeur général, I'un de ses directeurs généraux délégués, I'un de ses administrateurs, 'un de ses
actionnaires disposant d’une fraction des droits de vote supérieure a 10 % ou, s’il s’agit d’une société
actionnaire, la société la contrélant au sens de article L. 233-3, doit étre soumise a I’autorisation
préalable du conseil d’administration.

1l en est de méme des conventions auxquelles une des personnes visées a I’alinéa précédent est
indirectement intéressée.

Sont également soumises a autorisation préalable les conventions intervenant entre la société et
une entreprise, si le directeur général, I’'un des directeurs généraux délégués ou I’un des administrateurs
de la société est propriétaire, associé indéfiniment responsable, gérant, administrateur, membre du
conseil de surveillance ou, de facon générale, dirigeant de cette enterprise”. Y

“Sans préjudice de la responsabilité de ’intéressé, les conventions visées a I’article L. 225-38 et
conclues sans autorisation préalable du conseil d’administration peuvent étre annulées si elles ont eu
des conséquences dommageables pour la société.

L’action en nullité se prescrit par trois ans, a compter de la date de la convention. Toutefois, si la
convention a été dissimulée, le point de départ du délai de la prescription est reporté au jour ou elle a été
révélée.

La nullité peut étre couverte par un vote de I’assemblée générale intervenant sur rapport spécial
des commissaires aux comptes exposant les circonstances en raison desquelles la procédure d’autorisa-
tion n’a pas été suivie. Les dispositions du quatrieme alinéa de ’article L. 225-40 sont aplicables”.

(9 Cf. art. L 225-42-1 Code de commerce, parrafo 2.%

“Sont interdits les éléments de rémunération, indemnités et avantages dont le bénéfice n’est pas
subordonné au respect de conditions liées aux performances du bénéficiaire, appréciées au regard de
celles de la société dont il préside le conseil d’administration ou exerce la direction générale ou la
direction générale déléguée”.

(6)  Cf. art. L-225-45 Code de commerce, parrafo 1.

“L’assemblée générale peut allouer aux administrateurs en rémunération de leur activité, a titre de
jetons de présence, une somme fixe annuelle que cette assemblée détermine sans étre liée par des
dispositions statutaires ou des décisions antérieures. Le montant de celle-ci est porté aux charges d’ex-
ploitation. Sa répartition entre les administrateurs est déterminée par le conseil d’administration”.

(7)  Sobre los problemas juridicos que plantea esta determinacién, cf. LUTTER, Marcus, “Ak-
tienrechtliche Aspekte der angemessene Vorstandergiitung”, Zeitschrift fiir Wirtschaftrecht, 2006,
pp- 733 y ss.
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nual, y (iii) que en caso de empeoramiento de la situacion de la sociedad, tales retribu-
ciones puedan ser moderadas por el Consejo de vigilancia o, en su caso, por el Juez (38).

18. Como vemos, nada de esto se prevé incorporar a la LMV, por lo que, para
limitar los excesos en la remuneracion de los administradores de sociedades cotizadas,
deberemos seguir utilizando el arma (de filo bastante romo) de la violacién del interés
social (39,

19. Por ultimo, el ALES también en los aspectos formales es claramente sus-
ceptible de mejora. Asi, en primer lugar, la terminologia empleada deja mucho que
desear: se habla del “consejo” de las sociedades cotizadas y no del “consejo de admi-
nistracion”, de “altos cargos” o de “cargos de alta direccién”, que pareceria una deno-
minacién mas adecuada por ser la empleada en los otros apartados del vigente del art.
116 LMV. Por otro lado, la mencién a “/...] la politica de remuneraciones de la
sociedad aprobada por el Consejo para el afio en curso” también genera dudas. En
puridad no se trata del afio en curso, sino mas bien de la politica de remuneraciones
aprobada para el ejercicio cuyas cuentas son objeto de aprobacién. En caso contrario,
no se entenderia la mencién a que el Informe de gestion debe aprobarse en la Junta
general ordinaria de accionistas (y no en la extraordinaria).

(3®)  Dice asi el precepto en cuestion:
“Grundsdtze fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder

(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds
(Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschidigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen, anrei-
zorientierte Vergiitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und Nebenleistungen jeder Art)
dafiir zu sorgen, dass diese in einem angemessenen Verhdltnis zu den Aufgaben und Leistungen des
Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft stehen und die iibliche Vergiitung nicht ohne beson-
dere Griinde iibersteigen. Die Vergiitungsstruktur ist bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung auszurichten. Variable Vergiitungsbestandteile sollen daher eine
mehrjihrige Bemessungsgrundlage haben; fiir auflerordentliche Entwicklungen soll der Aufsichtsrat
eine Begrenzungsmoglichkeit vereinbaren. Satz 1 gilt sinngemdf; fiir Ruhegehalt, Hinterbliebenenbeziige
und Leistungen verwandter Art.

(2) Verschlechtert sich die Lage der Gesellschaft nach der Festsetzung so, dass die Weiter-
gewdhrung der Beziige nach Absatz 1 unbillig fiir die Gesellschaft wdre, so soll der Aufsichtsrat oder im
Falle des § 85 Absatz 3 das Gericht auf Antrag des Aufsichtsrats die Beziige auf die angemessene Hohe
herabsetzen. Ruhegehalt, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art konnen nur in den
ersten drei Jahren nach Ausscheiden aus der Gesellschaft nach Satz 1 herabgesetzt werden. Durch eine
Herabsetzung wird der Anstellungsvertrag im iibrigen nicht beriihrt. Das Vorstandsmitglied kann jedoch
seinen Anstellungsvertrag fiir den Schluf3 des néchsten Kalendervierteljahrs mit einer Kiindigungsfrist
von sechs Wochen kiindigen.

(3) Wird iiber das Vermogen der Gesellschaft das Insolvenzverfahren erdffnet und kiindigt der
Insolvenzverwalter den Anstellungsvertrag eines Vorstandsmitglieds, so kann es Ersatz fiir den Schaden,
der ihm durch die Aufhebung des Dienstverhiltnisses entsteht, nur fiir zwei Jahre seit dem Ablauf des
Dienstverhdltnisses verlangen”.

(9 Vid. apud nota ntimero 7. Sin perjuicio de que, respecto de las entidades financieras, el Banco
de Espafia pueda ejercitar su potestad disciplinaria si esta remuneracion excesiva no sea “/...J coherente
[...] con la promocion de una gestion del riesgo solida y efectiva”.
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20. En conclusion, a la vista de lo anterior y, en particular, habida cuenta de que
el objetivo perseguido dificilmente se cumplird con las medidas legislativas propues-
tas, no podemos sino concluir que el ALES (en la parte referente a las sociedades
cotizadas) es una norma juridica de baja calidad “9). Se trata de una norma arbitraria,
en cuanto que si bien cuenta con bases racionales de actuacion (es decir, razones que
avalan la necesidad de la norma, a saber la verificacion del impacto que han tenido los
sistemas de retribucion de los administradores de sociedades cotizadas en la asuncion
de riesgo y, por ende, en la gestacion de la crisis), estas razones no permiten deducir de
manera racional ciertas medidas legislativas a modo de conclusiones l6gicas derivadas
de aquellas razones. Como recuerda BETANCOR, el fundamento racional y la cohe-
rencia logica son los presupuestos de la racionalidad normativa. Y si una norma no es
racional, es arbitraria, puesto que racionalidad y arbitrariedad son las dos caras de la
misma moneda 4. Y la prohibicion de la arbitrariedad (art. 9.3 CE) vincula a todos los
poderes publicos, incluido el legislador “2. Afortunadamente, existe todavia un largo
tramite parlamentario en el que pueden enmendarse estos defectos, aprobando normas
sustantivas que establezcan los principios que han de seguirse a la hora de retribuir a
los administradores de las sociedades cotizadas 3.

IV. LA RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADORES
DE SOCIEDADES COTIZADAS: SITUACION ACTUAL
Y UTILIDAD DE LA REFORMA PREVISTA

21. A pesar de que, como hemos visto, las disposiciones normativas previstas
en el ALES en materia de retribucion de administradores de sociedades cotizadas son
criticables, no por ello carecen absolutamente de interés practico. En efecto, la regula-
cién prevista, casi por casualidad, viene a dar respuesta a algunos de los problemas que
se plantean en el dia a dia de las sociedades cotizadas, uno de los cuales es la fijacion

(40)  La calidad de una norma puede entenderse como “bondad (para conseguir los objetivos
propuestos), acierto y técnica”. Cf. VAZQUEZ LEPINETTE, Tomis, Introduccion..., en VAZQUEZ
LEPINETTE/BAHNINI, La calidad de la ley/La qualité de la loi, Madrid, 2009, p. 17, con ulteriores
referencias doctrinales.

(1)  BETANCOR RODRIGUEZ, Mejorar la regulacion, pp. 64-65.

(42)  FERNANDEZ RODRIGUEZ, Tomés-Ramén, De la arbitrariedad del Legislador, Madrid,
1998, p. 160: “Las razones del Legislador han de ser, pues, coherentes con los fines a los que la norma
legal ha de orientarse, es decir, susceptibles de explicar satisfactoriamente la adecuacion a esos fines de
los medios y las técnicas puestas en juego, su potencial aptitud, por lo tanto, para servir a los fines
perseguidos, asi como su capacidad para alcanzarlos, sin imponer sacrificios innecesarios por excesi-

2

Vos .

(#3)  Desgraciadamente, la baja calidad normativa parece ser mas la regla que la excepcién. Vid.
VICENT CHULIA, Francisco, Introduccion..., p- 122: “[...] las leyes recientes siguen siendo apresura-
das y de escasa calidad”. En el mismo sentido, cf. GAROUPA, Nuno; GOMEZ POMAR, Fernando y
SAEZ LACAVE, Maria Isabel, “La Justicia y la Crisis”, en AA.VV,, La crisis de la economia espaiiola:
lecciones y propuestas, Madrid, FEDEA, 2009, p. 73: “[...] la produccion legislativa [es] en general de
pésima calidad en la Europa del Sur y, desde luego, en Espariia [...]”.
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legal del status del Consejo de Administracion en relacion con la fijacion de las retri-
buciones de los miembros del propio consejo.

22. Esta discordancia entre el modelo normativo previsto por el art. 130 de la
LSA y larealidad de las sociedades cotizadas puede atemperarse de dos formas distin-
tas. En primer lugar, entendiendo que esta retribucion adicional, via contrato de presta-
cion de servicios o de relacion laboral de alta direccién, encuentra su acomodo legisla-
tivo en la potestad de autoorganizacion del Consejo de administracion (art. 141 de la
LSA) y, por tanto, en su facultad de concentrar en uno o varios de sus miembros las
facultades ejecutivas inherentes al propio consejo ®4. En segundo término, también
puede hallarse la cobertura juridica a estas practicas, a través de la interpretacion de las
obligaciones de informacidn previstas en la reforma efectuada en la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores por la Ley 26/2003, de 17 de julio. Esta dltima
norma introdujo en la LMV un nuevo precepto, el art. 116, en el que se establecia la
obligacion de presentar anualmente un informe de gobierno corporativo, uno de cuyos
apartados era el siguiente: “[descripcion de la] Estructura de la administracion de la
sociedad, con informacion relativa a la composicion, reglas de organizacion y funcio-
namiento del consejo de administracion y de sus comisiones; identidad y remunera-
cion de sus miembros, funciones y cargos dentro de la sociedad, sus relaciones con
accionistas con participaciones significativas, indicando la existencia de consejeros
cruzados o vinculados y los procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion”. La
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, se encargd de precisar el concepto de
“remuneracion”, seialando que por tal debia entenderse “/...] en fodo caso [...] el
importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en el
curso del ejercicio por los miembros del organo de administracion, cualquiera que
sea su causa, asi como de las obligaciones contraidas en materia de pensiones o de
pago de primas de seguros de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del
organo de administracion”. Es evidente que si la remuneracion de los consejeros no es
idéntica para todos ellos es que debe de haber una diferencia en las tareas encomenda-
das (respondiendo con ello a la distincion entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos)
y que si la causa (en sentido juridico) de la relacion entre los consejeros y la sociedad
es diversa es que estin unidos a dicha sociedad por relaciones juridicas de distinta
indole (justificando con ello la coexistencia de una relacién, denominada generalmen-
te organica, con una relacion especifica de prestacion de servicios o laboral). La pri-
mera estaria regulada por la LSA, mientras que la segunda por el Cddigo civil o el
Derecho laboral, segtin correspondiera.

23. Pues bien, las interpretaciones propuestas se ven reforzadas por el tenor del
apartado 7.2 del art. 116 de la LMV (en la redaccion prevista por el ALES), que viene a

(44 Vid. PAZ-ARES, EIl enigma de la retribucion, passim.
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dar el placet legal a lo que hasta ahora venia haciéndose en la practica 3. Por un lado,
se hace referencia a las retribuciones de los “consejeros y primeros ejecutivos”, con lo
que avala tanto la acumulacién de cargos de administrador con los de directivo (via
relacion contractual civil o laboral). Por otro lado, la mencion a que el informe haya de
hacer referencia a “la politica de remuneraciones de la sociedad aprobada por el
Consejo” sienta bien a las claras el principio de que es el Consejo el que, en su seno,
decide sobre la forma de distribuir entre los consejeros los importes globales fijados
por la Junta. Finalmente, la mencion al “cardcter consultivo” de la votacion es clara-
mente un arrastre de la legislacion estadounidense, en la que son los propios adminis-
tradores los que deciden, autonomamente, el importe de su retribucién “49), por lo que,
en principio, seria justa la critica que le hace SANCHEZ-CALERO GUILARTE por
su incoherencia con nuestro sistema (7). Sin embargo, si partimos de la idea de que hay
que dar la razén al legislador, podemos entender que de esta forma se deja bien claro
que la celebracion de contratos (distintos de la relaciéon comiinmente denominada
como organica) entre los administradores y la sociedad es competencia exclusiva del
propio Consejo y que ello no supone un fraude de ley (siempre y cuando no se haya
producido auto-contratacion, esto es, cuando el contrato haya sido aprobado por el
propio Consejo, como un ente distinto del propio consejero). Por ultimo, este caracter
consultivo es lo que, precisamente, evita que, en el caso del eventual ejercicio de una
accion social de responsabilidad pueda argiiirse por parte de los administradores de-
mandados que han quedado liberados, en virtud del principio de prohibicién de ir
contra los propios actos. Una votacién meramente consultiva no es un acto propio de la
Junta que impida a la sociedad ejercitar la accidn social de responsabilidad frente a los
administradores. Ello no obstante, convendria que se indicara expresamente que este
entendimiento es el correcto.

(45 Conformes, AA.VV., La remuneracion de los consejeros independientes en Espaiia, Centro
de Gobierno Corporativo, Madrid, 2010, p. 26 (accesible en <http://centrogobiernocorporativo.ie.edu/fi-
les/Inv%20-PublIl.pdf>).

(#6)  Vid. en este sentido, por ejemplo, el articulo 141 de la General Corporation Law del Estado
de Delaware, que dispone expresamente en su apartado h) lo siguiente:

“Unless otherwise restricted by the certificate of incorporation or bylaws, the board of directors
shall have the authority to fix the compensation of directors”.

(47)  SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucion..., pp. 52-54. En el mismo sentido, vid. el
informe de Gobierno Corporativo de Ferrovial para el aiio 2009 (accesible en <http://www.ferrovial.com/
recursos/doc/Gobierno_Corporativo/Junta_General_Accionistas/2010/38877_23232010123254.pdf>),
en el que se dice lo siguiente: “El Reglamento del Consejo de Administracion establece que el Consejo de
Administracion formulard un informe sobre la politica retributiva aprobada [...] Sin embargo, el Consejo
de Administracion considera que el concepto de votacion con cardcter consultivo es confuso y [...] supo-
ne introducir una distorsion de las atribuciones de competencias entre Junta General y Consejo de Admi-
nistracion y un potencial elemento de confusion”.
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V.  CONCLUSIONES

24. La primera conclusion no puede ser mas desalentadora. El legislador ha
aprovechado la ocasidn que le brindaba la redaccién de un proyecto de ley “transver-
sal” como es el de Economia Sostenible para hacer una serie de reformas en materia de
gobierno corporativo, sin duda bien intencionadas, pero de utilidad dudosa. Por un
lado, se ha pretendido reglamentar las retribuciones de los empleados de entidades
financieras para evitar la asuncion excesiva de riesgos por parte de éstos, pero se ha
hecho de una forma tan genérica que el precepto resulta inaplicable en la practica. Por
otro lado, la regulacion de la retribucion de los administradores de sociedades cotiza-
das contenida en el Anteproyecto de Ley de Economia Sostenible es claramente inade-
cuada para los fines propuestos, a saber, alinear los intereses entre una sociedad cotiza-
da y sus administradores, facilitando con ello la creacion de valor a largo plazo. Toda
la reforma fia la consecucion de sus objetivos al reforzamiento de las reglas de trans-
parencia, cuando estd empiricamente demostrado que para ello también es necesario
regular los aspectos sustantivos de la retribucion. Por tanto, salvo que el ALES mejore
durante el tramite legislativo, dard lugar a una norma de baja calidad legislativa.

25. Lo anterior no impide que la norma analizada, en la redaccién actual, resul-
te de alguna utilidad. En efecto, permite dar respuesta a uno de los problemas mas
importantes en la prictica, como es determinar si los administradores de las sociedades
pueden estar vinculados con éstas, ademas de mediante la denominada relacién orga-
nica, mediante vinculos de Derecho laboral o mediante contratos de prestacion de
servicios, asi como, en su caso, determinar si el art. 130 LSA regula todas las retribu-
ciones que perciben los administradores, o s6lo las que perciben en virtud del vinculo
orgénico. Pues bien, el ALES refuerza la segunda interpretacion, dando cobertura a
practicas carentes hasta la fecha del respaldo de una norma con rango de Ley.
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RESUMEN

De acuerdo con el Tribunal de Justicia, el
Derecho comunitario no contiene ningtin prin-
cipio general de igualdad de los accionistas
susceptible de obligar a un accionista que ad-
quiere el control de una sociedad a ofrecer a
los accionistas minoritarios la compra de sus
participaciones en condiciones idénticas a las
convenidas con ocasion de la toma de control.
En particular, el Tribunal de Justicia considera
que el principio de igualdad de los accionistas
no puede inferirse del Derecho comunitario
derivado y que la obligacion de compra forzo-
sa no puede ser establecida sino mediante una
decision legislativa especifica.

Palabras clave: Principio de igualdad, ce-
sion de control, OPA obligatoria, accionista
dominante, accionista minoritario, compra
forzosa, principio general de derecho comuni-
tario.

ABSTRACT

According to the European Court of
Justice, Community law does not include any
general principle of law under which minority
shareholders are protected by an obligation on
the dominant shareholder, when acquiring or
exercising control of a company, to offer to buy
their shares under the same conditions as those
agreed when a shareholding conferring or
strengthening the control of the dominant
shareholder was acquired. In particular, the
ECJ denied that such a principle could be
inferred from provisions of derivative EU law.
Furthermore, the ECJ establishes that, in order
to impose to the acquirer of corporate control
a duty to purchase all outstanding shares, a
concrete legislative decision is required.

Key words: Equal treatment, transfer of
control, takeover, mandatory bid rule, sell-out,
general principle of law.

(1) Los comentarios del presente documento y la responsabilidad sobre su contenido son exclusi-

vamente de su autor.
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SENTENCIA

La peticion de decision prejudicial tiene por
objeto dilucidar si existe un principio gene-
ral de Derecho comunitario de igualdad de
los accionistas en virtud del cual se protege
a los accionistas minoritarios mediante la
obligacion del accionista dominante que ad-
quiere el control de una sociedad o que ejer-
ce tal control de ofrecerles la compra de sus
acciones en condiciones idénticas a las con-
venidas con ocasion de la toma de una par-
ticipacion en esa sociedad que confiera el
control del accionista dominante o que lo
refuerce y, en su caso, los efectos en el tiem-
po de tal principio.

Dicha peticion se presenté en el marco de
un litigio entre los accionistas minoritarios
de la sociedad RTL Group (en lo sucesivo,
“RTL”) y las sociedades Groupe Bruxelles
Lambert SA (GBL) (en lo sucesivo, “GBL”)
y Bertelsmann AG (en lo sucesivo, “Bertels-
mann”), asi como RTL, en relacion con los
convenios celebrados entre GBL y Bertels-
mann.

Marco juridico

3.

220

En virtud del quinto considerando de la Di-
rectiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de di-
ciembre de 1976, Segunda Directiva tenden-
te a coordinar, para hacerlas equivalentes,
las garantias exigidas en los Estados miem-
bros a las sociedades, definidas en el pdrra-
fo segundo del articulo 58 del Tratado, con
el fin de proteger los intereses de los socios
y terceros, en lo relativo a la constitucion de
la sociedad andnima, asi como al manteni-
miento y modificaciones de su capital (DO
1977, L 26, p. 1; EE 17/01, p. 44):

“[...] es necesario, a la vista de los objetivos
mencionados en la letra g) del apartado 3
del articulo 54, que, en los aumentos y re-
ducciones de capital, las legislaciones de
los Estados miembros garanticen el respeto
y armonicen la aplicacion de los principios
que garanticen el trato igual a los accionis-
tas que se encuentren en condiciones idénti-
cas y la proteccion de los titulares de deudas
anteriores a la decision de reduccion”.

El articulo 20, apartado 1, de dicha Directi-
va dispone:

“1.  Los Estados miembros podrdn no apli-
car el articulo 19 [que sujeta a determi-
nados requisitos la adquisicién por una
sociedad de sus propias acciones]:

[.]

d) a las acciones adquiridas en virtud de
una obligacion legal o resultante de
una decision judicial destinada a prote-
ger a los accionistas minoritarios, en
particular en caso de fusion, de cambio
de objeto o de la forma de la sociedad,
de cambio de domicilio social al ex-
tranjero o de introduccién de limitacio-
nes para la transferencia de acciones;

f)  a las acciones adquiridas para indem-

nizar a los accionistas minoritarios de
las sociedades ligadas;

[.]

El articulo 42 de la Directiva 77/91 estable-
ce:

“Para la aplicacion de la presente Directi-
va, las legislaciones de los Estados miem-
bros garantizardn un trato igual de los ac-
cionistas que se encuentren en condiciones
idénticas”.

A tenor del apartado 6 de la Recomendacion
77/534/CEE de la Comision, de 25 de julio
de 1977, por la que se establece un Codigo
de conducta europeo relativo a las transac-
ciones referentes a los valores mobiliarios
(DO L 212, p. 37; EE 06/02, p. 15):

“[...] la Comisién, mediante consulta a los
medios interesados, ha podido ademds
comprobar que existe en ellos un am-
plio consenso sobre los principios del
Codigo”.

El apartado 11, letra C, de dicha Recomen-
dacion dispone:

“El tercer principio general se refiere a la
igualdad de los accionistas. La Comision ha
estimado, a pesar de determinadas criticas,
que debe mantener el principio de la igual-
dad de trato, ilustrando su aplicacion me-
diante dos disposiciones complementarias,
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que hacen hincapié, en particular, en una
obligacion concreta de publicidad.

La decimoséptima disposicion complemen-
taria menciona la paridad de trato que debe
ofrecerse a los otros accionistas en caso de
transferencia de una participacion de con-
trol, pero admite que la proteccion de estos
accionistas puede realizarse de otra mane-
ra, con el fin de tener en cuenta la existen-
cia, en Alemania, de un derecho que limita
los poderes del accionista dominante.

[]

Los principios generales primero y tercero
del Cédigo de conducta europeo (en lo suce-
sivo, “Codigo de conducta”), adjunto a la
Recomendacion 77/534, disponen:

“1. EI objetivo del presente Codigo y sus
principios generales deben ser respeta-
dos incluso en los casos no cubiertos
expresamente por una disposicion com-
plementaria.

Toda operacién en los mercados de va-
lores mobiliarios implicard el respeto
no solamente de la letra, sino también
del espiritu de las disposiciones legales
o reglamentarias en vigor en cada Es-
tado, asi como de los principios de bue-
na conducta en uso en dichos mercados
o recomendados por el presente Codi-

go.

3. Debe asegurarse a todo tenedor de va-
lores mobiliarios de la misma naturale-
za, emitidos por la misma sociedad,
una igualdad de trato, en particular, en
todo acto que implique, directa o indi-
rectamente, la transferencia de una
participacion que permita un control,
de hecho o de derecho, de una sociedad
cuyos valores mobiliarios se negocien
en el mercado, se tendrd en cuenta el
derecho de todos los accionistas a ser
tratados del mismo modo”.

La decimoséptima disposicion complemen-
taria del Cédigo de conducta dispone:

“Las transacciones que impliquen la trans-
ferencia de una participacion de control con
arreglo al tercer principio general no deben
hacerse clandestinamente sin informacion a
los demds accionistas y a las autoridades de
control del mercado.
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10.

11.

12.

13.

Es deseable que se ofrezca a todos los accio-
nistas de la sociedad cuyo control haya sido
transferido la posibilidad de ceder sus titu-
los en condiciones idénticas, salvo que se
beneficien por otro lado de una proteccion
que pueda considerarse equivalente”.

Segiin el articulo 4, apartado 2, de la Direc-
tiva 79/279/CEE del Consejo, de 5 de marzo
de 1979, sobre coordinacion de las condi-
ciones de admision de valores mobiliarios a
cotizacion oficial en una bolsa de valores
(DO L 66, p. 21; EE 06/02, p. 77), los emiso-
res de valores mobiliarios admitidos a coti-
zacion oficial han de cumplir las obligacio-
nes enumeradas en el esquema C incorpora-
do como anexo a dicha Directiva.

La referida Directiva contiene, en efecto, en
su anexo, un esquema C, sobre las “obliga-
ciones de la sociedad cuyas acciones sean
admitidas a cotizacion oficial en una bolsa
de valores”. En el punto 2, letra a), del es-
quema C, se precisa que “la sociedad debe-
rd asegurar un trato igual a los accionistas
que se encuentren en condiciones idénti-
cas”.

Se reproduce esta disposicion en el articulo
65, apartado 1, de la Directiva 2001/34/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de mayo de 2001, sobre la admision de
valores negociables a cotizacién oficial y la
informacion que ha de publicarse sobre di-
chos valores (DO L 184, p. 1), la cual, en su
articulo 111, apartado 1, derogé la Directi-
va 79/279.

No obstante, el articulo 65 de la Directiva
2001/34 fue suprimido con efecto al 20 de
enero de 2007 en virtud del articulo 32, pun-
to 5, de la Directiva 2004/109/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 15 de di-
ciembre de 2004, sobre la armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valo-
res se admiten a negociacion en un mercado
regulado y por la que se modifica la Directi-
va 2001/34 (DO L 390, p. 38). El articulo 17
de la Directiva 2004/109, con la riibrica
“Requisitos de informacion para los emiso-
res cuyas acciones se admiten a negociacion
en un mercado regulado”, dispone en su
apartado 1:

“El emisor de las acciones admitidas a nego-
ciacion en un mercado regulado garantizard
el mismo trato a todos los accionistas que se
encuentren en condiciones idénticas”.
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14.

15.

16.

A tenor de los considerandos octavo y déci-
mo de la Directiva 2004//25/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de abril
de 2004, relativa a las ofertas publicas de
adquisicion (DO L 142, p. 12):

“(8) De conformidad con los principios
generales del Derecho comunitario y,
en particular, el de tutela judicial efec-
tiva, las decisiones de las autoridades
supervisoras deberdn poder someterse,
en las circunstancias oportunas, al con-
trol de una jurisdiccion independiente

[.]
(10) La obligacion de presentar una oferta
a todos los titulares de valores no debe
aplicarse a aquellos cuyas participa-
ciones ya les confieran el control de so-
ciedades en el momento de la entrada
en vigor de la legislacion nacional de
transposicion de la presente Directiva”.

Con arreglo a su articulo 1, apartado 1, di-
cha Directiva se aplica a las ofertas publi-
cas relativas a los valores de una sociedad
sujeta al Derecho de un Estado miembro,
cuando todos o parte de sus valores estén
admitidos a negociacion en un mercado re-
gulado.

El articulo 3 de la referida Directiva, con la
riibrica “Principios generales”, dispone, en
sus apartados 1, letra a), y 2, letra a):

“1. A efectos de la aplicacién de la presen-
te Directiva, los Estados miembros ve-
lardn por que se respeten los principios
siguientes:

a) Todos los titulares de valores de una
sociedad afectada de la misma clase
deberdn recibir un trato equivalente;
en particular, cuando una persona ad-
quiera el control de una sociedad, de-
berd protegerse a los demds titulares de
valores;

2. A efectos del respeto de los principios
contemplados en el apartado 1, los Es-
tados miembros:

a) Velardn por que se cumplan los requisi-
tos minimos establecidos en la presente
Directiva [...]”.
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17.

18.

El articulo 5 de la Directiva 2004/25, con la
riibrica “Proteccion de los accionistas mi-
noritarios, oferta obligatoria y precio equi-
tativo”, dispone en sus apartados 1y 4:

“1. Cuando una persona fisica o juridica,
de resultas de una adquisicion por su
parte o por la de personas que actiien
de concierto con ella, venga en pose-
sion de valores de una sociedad a efec-
tos del apartado 1 del articulo 1 tales
que, sumados, en su caso, a los que ya
poseyera y a los de las personas que
actiien en concierto con ella, le confie-
ran directa o indirectamente un deter-
minado porcentaje de derechos de voto
en dicha sociedad y le brinden asi el
control de la misma, los Estados miem-
bros velardn por que dicha persona es-
té obligada a presentar una oferta a fin
de proteger a los accionistas minorita-
rios de la sociedad. Dicha oferta se di-
rigird cuanto antes a todos los titulares
de valores y se realizard por la totali-
dad de sus valores al precio equitativo
que se define en el apartado 4.

4. Se conmsiderard precio equitativo el pre-
cio mds elevado que haya abonado por
los mismos valores el oferente o perso-
nas que actiien de concierto con el mis-
mo durante un periodo que determina-
rdn los Estados miembros y que no po-
drd ser inferior a seis meses ni superior
a doce, antes de la oferta contemplada
en el apartado 1 [...]".

El articulo 16 de dicha Directiva, con la rii-
brica “Compra forzosa”, dispone:

“1. Los Estados miembros velardn por que,
tras una oferta dirigida a todos los titu-
lares de valores de la sociedad afectada
y referente a la totalidad de sus valores,
se apliquen las disposiciones de los
apartados 2y 3.

2. Los Estados miembros velardn por que
los titulares de valores que no hayan
aceptado la oferta puedan exigir del
oferente la compra de sus valores a un
precio justo en las mismas condiciones
que las contempladas en el apartado 2
del articulo 15.

3. Se aplicardn, mutatis mutandis, las dis-
posiciones de los apartados 3 a 5 del
articulo 15”.
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19.

El articulo 15, apartado 2, de dicha Directi-
va, al que se remite el referido articulo 16,
apartado 2, establece el umbral de partici-
pacion exigido al 90% del capital con dere-
cho de voto. Ese mismo articulo 15, aparta-
do 5, al que se remite el articulo 16, aparta-
do 3, de la Directiva 2004/25, dispone que
los Estados miembros velardn por que se
garantice un precio justo.

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

20.

21.

22.

23.

24.

Audiolux, SA y las demds partes demandan-
tes en el procedimiento principal (en lo su-
cesivo, conjuntamente, “Audiolux”) son ac-
cionistas minoritarios de RTL, cuyas accio-
nes se cotizaban en los mercados bursdtiles
regulados de Luxemburgo, Bruselas y Lon-
dres.

Como se desprende de los autos, antes de
los hechos que dieron lugar al litigio princi-
pal, GBL poseia el 30% de las acciones de
RTL. Bertelsmann era titular de una partici-
pacion del 80% en Bertelsmann Westdeus-
che TV GmbH, siendo titular del 20% res-
tante Westdeutsche Allgemeine Zeitungsver-
lagsgesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH
& Co. Bertelsmann Westdeusche TV GmbH
era titular del 37% de las acciones de RTL,
el grupo britdnico Pearson Television era
titular del 22% y el 11% restante de las ac-
ciones se hallaba en poder del publico, del
que formaba parte Audiolux.

Mediante varias transacciones que tuvieron
lugar durante el primer semestre de 2001,
GBL cedié su participacion del 30% en el
capital de RTL a Bertelsmann a trueque del
25% del capital de ésta.

Posteriormente, Bertelsmann adquirio, en
diciembre de 2001, la participacion de la
que era titular Pearson Television, y RTL
procedié a un “delisting” de sus valores de
la bolsa de Londres, que pasé a ser efectivo
el 31 de diciembre de 2002.

La cesion a Bertelsmann de la participacion
de que era titular GBL fue objeto de una
sentencia del tribunal d’arrondissement
(Luxemburgo) el 8 de julio de 2003, que des-
estimé las pretensiones formuladas por Au-
diolux por considerar que no se sustentaban
en ninguna norma o principio de Derecho
reconocido en Derecho luxemburgués. Tales
pretensiones se referian, en particular, a la
validez de las transacciones que implican la
cesion de dicha participacion y al resarci-
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25.

26.

27.

28.

miento del perjuicio causado por el incum-
plimiento de la obligacion de ofrecer a los
demandantes la posibilidad de intercambiar
sus acciones en RTL por las acciones de
Bertelsmann con unas condiciones idénticas
a las convenidas con GBL.

Segiin dicha sentencia, el Derecho positivo
sobre sociedades luxemburgués no contem-
pla ningiin derecho de los accionistas mino-
ritarios a ceder sus titulos con idénticas
condiciones, cuando un accionista impor-
tante cede sus titulos a otro accionista im-
portante. Observa que, del mismo modo, la
normativa bursdtil luxemburguesa no puede
servir de base juridica a las pretensiones
objeto de examen. Dicha sentencia declara,
en particular, que ninguna disposicion de
Derecho luxemburgués ha dado cumpli-
miento a la Recomendacion 77/534.

El “delisting” de los valores de RTL de la
Bolsa de Londres fue objeto de una senten-
cia del tribunal d’arrondissement de Luxem-
bourg de 30 de marzo de 2004, el cual des-
estimo las pretensiones formuladas por Au-
diolux relativas, en particular, a la obliga-
cion de aumentar la difusion entre el publi-
co de los valores de RTL y de que ésta si-
guiera teniendo dichos valores cotizados en
la Bolsa de Londres.

Tras haber decretado la acumulacion de es-
tos dos asuntos, la cour d’appel (Luxembur-
go) confirmé dichas sentencias sefialando,
en lo que ataiie a la de 8 de julio de 2003,
que el asunto tiene por objeto la existencia
de un principio general en virtud del cual
los accionistas minoritarios de una socie-
dad luxemburguesa cotizada en bolsa pue-
den invocar el derecho a un trato igualitario
por parte de los accionistas mayoritarios
con motivo de una cesion de una participa-
cion importante en esa sociedad. A este res-
pecto, la cour d’appel considera que no
puede admitirse ningiin principio general de
igualdad de los accionistas como Derecho
positivo y servir de fundamento juridico a
las pretensiones de las partes recurrentes.

El recurso de casacion, interpuesto por Au-
diolux, se dirige tinicamente contra lo de-
clarado en dicha sentencia, que confirma la
sentencia de 8 de julio de 2003. En él Audio-
lux alega violacion de un principio general
de igualdad de los accionistas y exige que se
le dispense el mismo trato que el deparado a
GBL con motivo de la cesion de su partici-
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29.

pacion en RTL a Bertelsmann, mediante una
prima de control.

En estas circunstancias, la Cour de cassa-
tion acordo suspender el curso de las actua-
ciones y plantear al Tribunal de Justicia las
cuestiones prejudiciales siguientes:

“1) Las referencias a la igualdad de los ac-
cionistas y, mds concretamente, a la
proteccion de los accionistas minorita-
rios, que figuran:

a) en la segunda Directiva sobre socieda-
des 77/91 [...] en sus articulos 20 y 42;

b) en la Recomendacion [77/534], en su
“tercer principio general” y en su “de-
cimoséptima disposicion complementa-
ria”;

¢) enla Directiva 79/279 [...], en su anexo
esquema C, punto 2, letra a), reprodu-
cido en la Directiva [2001/34];

d) en la Directiva 2004/25 [...], en su ar-
ticulo 3, apartado 1, letra a), a la luz de
su octavo considerando,

/se derivan de un principio general del De-
recho comunitario?

2) En caso de respuesta afirmativa a la
primera cuestion, jdebe dicho princi-
pio general de Derecho comunitario
aplicarse tinicamente en las relaciones
entre una sociedad y sus accionistas o,
por el contrario, se impone igualmente
en las relaciones entre los accionistas
mayoritarios que ejercen o adquieren el
control de una sociedad y los accionis-
tas minoritarios de esa sociedad, espe-
cialmente en el caso de una sociedad
cuyas acciones se cotizan en una bolsa
de valores?

3) En caso de respuesta afirmativa a las
dos cuestiones anteriores, teniendo en
cuenta el desarrollo en el tiempo de las
referencias contenidas en la primera
cuestion, ;jdebe considerarse que dicho
principio general de Derecho comuni-
tario existe y que se impone en las rela-
ciones entre los accionistas mayorita-
rios y minoritarios en el sentido de la
segunda cuestion, desde antes de la en-
trada en vigor de la Directiva
2004/25/CE, antes citada, y, en el pre-
sente asunto, desde antes de que se pro-
dujeran los hechos litigiosos en el pri-
mer semestre del afio 2001?”.
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Sobre las cuestiones prejudiciales

Sobre la admisibilidad

30.

31.

Bertelsmann se opone a la admisibilidad de
la peticion de decision prejudicial y sostiene
que no se expone, de manera suficiente, el
régimen juridico y el contexto féctico que se
refiere a las cuestiones planteadas.

Si bien es cierto que una cuestion prejudi-
cial planteada por un érgano jurisdiccional
nacional es inadmisible cuando el Tribunal
de Justicia no dispone de los elementos de
hecho 'y de Derecho necesarios para respon-
der de manera eficaz a las cuestiones plan-
teadas (véase la sentencia de 14 de diciem-
bre de 2006, Confederacion Espariola de
Empresarios de Estaciones de Servicio,
C-217/05, Rec. p. I-11987, apartado 28 y
jurisprudencia alli citada), debe seialarse
que, en el caso de autos, la resolucion de
remision permite determinar el alcance de
las cuestiones planteadas y dio efectivamen-
te a las partes interesadas la posibilidad de
presentar observaciones con arreglo al ar-
ticulo 23 del Estatuto del Tribunal de Justi-
cia, como acredita el texto de las observa-
ciones presentadas en este procedimiento.
Por lo tanto, el Tribunal de Justicia dispone
de elementos suficientes en relacion con el
marco juridico y los hechos del litigio prin-
cipal para interpretar las normas comunita-
rias pertinentes y responder eficazmente a
las cuestiones planteadas.

Sobre las cuestiones primera y segunda

32.

33.

Mediante estas cuestiones, que deben exa-
minarse conjuntamente, el érgano jurisdic-
cional remitente pide esencialmente que se
dilucide si existe un principio general de
Derecho comunitario de igualdad de los ac-
cionistas en virtud del cual los accionistas
minoritarios se hallan protegidos por la
obligacion del accionista dominante que to-
me o que ejerza el control de una sociedad
de ofrecer a aquellos la posibilidad de com-
prar sus acciones en las mismas condicio-
nes que las convenidas en el momento de la
adquisicion de una participacion en esa so-
ciedad que confiera o refuerce el control del
accionista dominante.

A este respecto, el érgano jurisdiccional re-
mitente se remite a varias disposiciones de
Derecho comunitario derivado, a saber; los
articulos 20 y 42 de la Directiva 77/91, el
tercer principio general y la decimoséptima
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34.

35.

36.

37.

disposicion complementaria del Codigo de
conducta, el punto 2, letra a), del esquema C
que figura en el anexo de la Directiva
79/279, asi como el articulo 3, apartado 1,
letra a), de la Directiva 2004/25, interpreta-
do a la luz del octavo considerando de ésta.
En principio, procede sefialar que, de por si,
la mera circunstancia de que el Derecho co-
munitario derivado contenga algunas dis-
posiciones relativas a la proteccion de los
accionistas minoritarios no basta para de-
terminar la existencia de un principio gene-
ral de Derecho comunitario, en particular,
si su ambito de aplicacion se circunscribe a
derechos claramente definidos y ciertos.
Por consiguiente, el tinico objeto del exa-
men de las disposiciones enunciadas por el
organo jurisdiccional remitente es compro-
bar si tales disposiciones ofrecen indicacio-
nes concluyentes sobre la existencia del
principio analizado. A este respecto, proce-
de puntualizar que tales disposiciones revis-
ten un valor indicativo sélo en la medida en
que estdn redactadas de manera vinculante
(véanse, en este sentido, las sentencias de 23
de noviembre de 1999, Portugal/Consejo,
C-149/96, Rec. p. 1-8395, apartado 86, asi
como de 12 de julio de 2001, Jippes y otros,
C-189/01, Rec. p. I-5689, apartado 74), ha-
ciendo resaltar el contenido claramente de-
terminado del principio analizado (véase,
en este sentido, la sentencia Jippes y otros,
antes citada, apartado 73).

En primer lugar, debe serialarse que el al-
cance de las disposiciones de las Directivas
77/91 y 79/279, antes mencionadas, se limi-
ta a situaciones claramente determinadas y
que no tienen relacion alguna con una situa-
cion como la controvertida en el asunto
principal.

En efecto, las referencias a la proteccion de
los accionistas minoritarios contenidas en
el articulo 20 de la Directiva 77/91, lejos de
indicar que existe un principio general de
Derecho comunitario, tienen como objeto
precisar, como se desprende de su texto, los
objetivos para cuya consecucion los Esta-
dos miembros pueden, en determinadas con-
diciones, inaplicar el articulo 19 de dicha
Directiva.

Del mismo modo, como resulta del inciso
“para la aplicacion de la presente Directi-
va”, la obligacion, establecida en el articu-
lo 42 de la Directiva 77/91, de garantizar un
trato igual a los accionistas que se encuen-
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38.

39.

40.

41.

42.

tren en condiciones idénticas, se aplica tini-
camente en relacion con dicha Directiva, es
decir, como se precisa en el quinto conside-
rando de ésta, en las operaciones de aumen-
to o de reduccion de capital. Por lo tanto,
dicho articulo se aplica a situaciones com-
pletamente distintas de aquellas a las que se
refiere la obligacion que, en el asunto prin-
cipal incumbiria al accionista dominante,
en virtud del supuesto principio general de
Derecho comunitario invocado por Audio-
lux.

El objeto de dicha Directiva corrobora la
aseveracion de que, segiin la intencion del
legislador comunitario, la regla inherente a
la igualdad de trato de los accionistas pre-
vista en dicho articulo 42 no se aplica al
margen del marco de la Directiva 77/91.
En efecto, el objeto de dicha Directiva es
tinicamente garantizar un grado minimo de
proteccion de los accionistas en todos los
Estados miembros (véanse las sentencias de
12 de marzo de 1996, Pafitis y otros,
C-441/93, Rec. p. I-1347, apartado 38; de
19 de noviembre de 1996, Siemens, C-42/95,
Rec. p. I-6017, apartado 13, asi como de 18
de diciembre de 2008, Comision/Espana,
C-338/06, Rec. p. I-0000, apartado 23).
Ademds, debe senalarse que, incluso en el
marco de la Directiva 77/91, no puede con-
siderarse que el articulo 42 de ésta exprese
un principio general de Derecho comunita-
rio. En efecto, el Tribunal de Justicia ha ne-
gado que dicho articulo pueda interpretarse
en sentido amplio por considerar que tal in-
terpretacion tendria como consecuencia
privar de su efecto itil al articulo 29, apar-
tado 4, de dicha Directiva, relativo a las
condiciones que permiten limitar el derecho
de suscripcion preferente (véase la senten-
cia Comision/Esparia, antes citada, aparta-
dos 32 y 33).

En cuanto al apartado 2, letra a), del esque-
ma C que figura en el anexo de la Directiva
79/279, segiin el cual la sociedad debe ase-
gurar un trato igual a los accionistas que se
encuentren en condiciones idénticas, baste
sefialar que mientras tanto se derogé esta
disposicion y fue sustituida por el articulo
17 de la Directiva 2001/34, que, de confor-
midad con su riibrica, se aplica vinicamente
a la obligacion de informar a los titulares de
valores.

Por consiguiente, las disposiciones tanto de
la Directiva 77/91 como de la Directiva
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43.

44.

45.
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79/279, invocadas por el érgano jurisdic-
cional remitente, se aplican a situaciones
claramente determinadas y netamente dis-
tintas de la controvertida en el asunto prin-
cipal. Ademds, como seiialé la Abogado Ge-
neral en el punto 84 de sus conclusiones,
dichas disposiciones se limitan esencial-
mente a regular situaciones muy especificas
en materia de Derecho de sociedades, al im-
poner a la sociedad determinadas obliga-
ciones para proteger a todos los accionis-
tas. Por lo tanto, carecen del alcance gene-
ral que, por definicion, es inherente a los
principios generales del Derecho.

En segundo lugar, en relacion con el tercer
principio general y la decimoséptima dispo-
sicion complementaria del Cédigo de con-
ducta, asi como con la Directiva 2004/25,
debe serialarse que ni dicho Cédigo ni esta
Directiva se refieren expresamente a la exis-
tencia de un principio general de Derecho
comunitario relativo a la proteccion de los
accionistas minoritarios.

Por lo que respecta al Cédigo de conducta,
debe sefialarse, por una parte, que, en su
segundo pdrrafo, su primer principio gene-
ral distingue entre las disposiciones legales
o reglamentarias en vigor y los principios
de buena conducta. A este respecto, dicho
primer principio pone en pie de igualdad los
principios de buena conducta aceptados en
los mercados y los recomendados por el Co-
digo de conducta. De ello se deduce que,
segiin dicho Cédigo, como fuentes de Dere-
cho, tales principios revisten el mismo valor
que los aceptados en los mercados. Pues
bien, tal afirmacion relativa a la naturaleza
juridica de dichos principios es inconcilia-
ble con la hipotesis de que un principio ge-
neral de Derecho comunitario subyace al
tercer principio general y a la decimosépti-
ma disposicion complementaria de dicho
Codigo.

Por otra parte, ni el tercer principio general
ni la decimoséptima disposicion comple-
mentaria del Codigo de conducta establecen
la obligacion de una igualdad de trato en
términos absolutos y vinculantes. En parti-
cular, a tenor del segundo pdrrafo de la de-
cimoséptima disposicion complementaria
de dicho Cddigo, es sélo “deseable” ofrecer
a todos los accionistas la posibilidad de ce-
der sus valores y ello tinicamente en la me-
dida en que los accionistas minoritarios no
gocen de una proteccion equivalente.

46.

47.

48.

49.

50.

Pues bien, teniendo en cuenta la jurispru-
dencia recordada en el apartado 34 de la
presente sentencia, tal redaccion se opone a
que se pueda inferir de tales disposiciones
que existe un principio general de Derecho
comunitario relativo a la proteccion de los
accionistas minoritarios. Asi, la afirmacion
contenida en el apartado 6 de la Recomen-
dacion 77/534 segin la cual existe un am-
plio consenso entre los medios interesados
sobre los principios del Cédigo de conducta
carece de pertinencia.

En cuanto a la Directiva 2004/25, en su ar-
ticulo 5 establece la obligacion del accio-
nista que haya tomado el control de una so-
ciedad de promover una oferta obligatoria.
En su articulo 16 prevé la compra forzosa.
Pues bien, por una parte, los considerandos
segundo, noveno a undécimo y vigesimo-
cuarto de la Directiva 2004/25 relativos a la
oferta y a la compra forzosas no indican ni
explicita ni implicitamente que las normas
establecidas en dicha Directiva expresen un
principio general de Derecho comunitario.
Ademads, dichos considerandos en modo al-
guno se remiten al Codigo de conducta ni a
las Directivas 77/91 y 79/279 y, por lo tanto,
no permiten considerar que la Directiva
2004/25 es la realizacion de un proyecto ini-
ciado con el Cédigo de conducta o las Di-
rectivas antes mencionadas.

Por otra parte, con arreglo al articulo 1 de
la Directiva 2004/25, el dmbito de aplica-
cién tanto de la oferta obligatoria como de
la compra forzosa se limita a las sociedades
cotizadas en Bolsa. Ademds, segiin el ar-
ticulo 5, apartado 1, de dicha Directiva, la
oferta obligatoria es tinicamente de aplica-
cion cuando, a raiz de una adquisicion, una
persona es titular de una participacion que
le confiera el control de esa sociedad y, se-
guin los articulos 15 y 16 de dicha Directiva,
la compra forzosa sélo rige respecto a situa-
ciones en las que, con motivo de una oferta
publica, un accionista adquiere mds del
90% del capital con derecho de voto.

En consecuencia, dichas disposiciones de la
Directiva 2004/25 se aplican a situaciones
especificas, por lo que no puede deducirse
de ellas ningiin principio general con un
contenido determinado. Como ya se ha se-
fialado respecto a las disposiciones de las
Directivas 77/91 y 79/279 en el apartado 42
de la presente sentencia, carecen asimismo
del cardcter general que, por definicion, es
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51.

52.

53.

54.

55.

inherente a los principios generales del De-
recho.

En relacion, en particular, con las disposi-
ciones de la Directiva 2004/25 a las que se
remite el o6rgano jurisdiccional remitente,
debe senalarse que, si bien el octavo consi-
derando de dicha Directiva alude a los prin-
cipios generales de Derecho comunitario,
no es menos cierto que tal considerando se
refiere linicamente a las garantias procesa-
les y no guarda relacion alguna con ningiin
principio de igualdad de trato de los accio-
nistas. Del mismo modo, no puede deducirse
del uso de los términos “principios genera-
les” en el articulo 3 de dicha Directiva que
el legislador comunitario pretendiera de es-
te modo asimilar los principios enunciados
en dicho articulo a los principios generales
de Derecho comunitario. Como se despren-
de de los términos “a efectos de la aplica-
cion de la presente Directiva”, se trata ex-
clusivamente de principios rectores para la
aplicacion de la referida Directiva por los
Estados miembros.

Habida cuenta de lo que precede, debe se-
fialarse que las disposiciones de Derecho
comunitario derivado a las que se remite el
organo jurisdiccional remitente no indican
de manera concluyente que exista un princi-
pio general de igualdad de trato de los ac-
cionistas minoritarios.

Ademads, procede también examinar si el
trato reivindicado por Audiolux puede en-
tenderse como la expresion especifica, en
materia de Derecho de sociedades, del prin-
cipio general de igualdad de trato.

Segtin reiterada jurisprudencia, el principio
general de igualdad de trato exige que no se
traten de manera diferente situaciones com-
parables y que no se traten de igual manera
situaciones diferentes, a no ser que tal trato
esté objetivamente justificado (véase la sen-
tencia de 16 de diciembre de 2008, Arcelor
Atlantique et Lorraine y otros, C-127/07,
Rec. p. I-0000, apartado 23 y jurisprudencia
citada).

En el caso de autos, debe senialarse que el
objetivo del trato reivindicado por Audiolux
es definir una obligacion que corresponda
tinicamente al accionista que adquiere el
control en una sociedad o que refuerza el
que ya posee. Esa obligacion le impondria
el deber de contratar con todos los accionis-
tas minoritarios con las mismas condiciones
que las acordadas con motivo de la adquisi-
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56.

57.

58.

59.

60.

cion de una participacion que confiere o re-
fuerza el control y supondria un derecho de
todos los accionistas a vender sus acciones
al accionista dominante.

Debe determinarse si puede considerarse
que los elementos puestos de relieve en el
apartado anterior de la presente sentencia
expresan el principio general de igualdad
de trato.

En lo que ataiie al establecimiento de la
obligacion del accionista dominante y la fi-
jacion de las condiciones relativas a la mis-
ma, debe sefialarse que, de por si, el princi-
pio general de igualdad de trato no puede
originar una obligacién especial para el ac-
cionista dominante en favor de los demds
accionistas ni determinar la situacion con-
creta a la que se refiere tal obligacion.
En efecto, el hecho de establecer una obli-
gacion que incumbe al accionista dominan-
te, asi como de fijar las condiciones que ge-
neran tal obligacion exige, en principio, una
decision sobre si, en la situacion concreta
en la que un accionista toma el control en
una sociedad o refuerza el que ya poseia, es
necesario dar una proteccion especial a los
accionistas minoritarios que debe materiali-
zarse en el establecimiento de una obliga-
cion para el accionista dominante. Tal deci-
sion supondria la ponderacion tanto de los
intereses de los accionistas minoritarios y
del accionista dominante como de las con-
secuencias considerables en el dmbito de
las adquisiciones de empresas, y deberia ex-
presarse de manera especifica, de conformi-
dad con el principio de seguridad juridica, a
fin de que los interesados pudieran conocer,
sin ambigiiedad, sus derechos y obligacio-
nes, y adoptar las medidas oportunas en
consecuencia (véase, en lo tocante a las exi-
gencias del principio de seguridad juridica,
la sentencia de 10 de marzo de 2009, Hein-
rich, C-345/06, Rec. p. 1-0000, apartado
44).

Del mismo modo, suponiendo que sea nece-
sario dar una proteccion especial a los ac-
cionistas minoritarios, no es menos cierto
que pueden considerarse diferentes medios
para garantizar tal proteccion, entre los
cuales debe elegirse.

En efecto, en su decimoséptima disposicion
complementaria, el Cédigo de conducta se
refiere a una “proteccion equivalente” de la
que pueden gozar los accionistas minorita-
rios, y, en su apartado 11, letra C, la Reco-
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61.

62.

IIL.

I1I.

mendacion 77/534 alude, como ejemplo de
tal proteccion equivalente, a la limitacion de
las facultades del accionista dominante.

En consecuencia, el principio general de
igualdad, segiin parece, tampoco puede de-
terminar la eleccion entre distintos medios
que pueden concebirse para proteger a los
accionistas minoritarios, como los que pro-
pugnan dichos actos de Derecho comunita-
rio derivado.

Un principio como el que propugna Audio-
lux supone algunas opciones de cardcter le-
gislativo que se basan en una ponderacion
de los intereses en juego y la fijacion antici-
padamente de normas precisas y pormeno-
rizadas (véanse, por analogia, las senten-
cias de 15 de julio de 1970, ACF Chemiefar-
ma/Comision, 41/69, Rec. p. 661, apartados
18 a 20; de 5 de marzo de 1980, Ferwerda,
265/78, Rec. p. 617, apartado 9, asi como el
auto de 5 de marzo de 1999, Guérin auto-
mobiles/Comision, C-153/98 P, Rec. p.
1-1441, apartados 14 y 15), y no puede de-
ducirse del principio general de igualdad de
trato.

SUMARIO

INTRODUCCION.

63.

64.

65.

En efecto, los principios generales de Dere-
cho comunitario son de rango constitucio-
nal, mientras que el principio que preconiza
Audiolux se caracteriza por un grado de
precision que exige una elaboracion legisla-
tiva que, a escala comunitaria, se lleva a
cabo mediante un acto de Derecho comuni-
tario derivado. Por lo tanto, no puede consi-
derarse que el principio que propugna Au-
diolux sea un principio general auténomo
de Derecho comunitario.

Teniendo en cuenta lo que precede, debe
responderse a las cuestiones primera y se-
gunda que el Derecho comunitario no con-
tiene ningtin principio general de Derecho
segiin el cual los accionistas minoritarios
estén protegidos por la obligacion del ac-
cionista dominante que toma el control de
una sociedad o que lo ejerce de ofrecer a
aquéllos la posibilidad de comprar sus ac-
ciones en condiciones idénticas a las conve-
nidas con ocasion de la toma de una partici-
pacion que confiera el control del accionista
dominante o que lo refuerce.

Teniendo en cuenta esta respuesta, no pro-
cede responder a la tercera cuestion.

LA INEXISTENCIA DE UN PRINCIPIO GENERAL DE IGUALDAD DE LOS AC-
CIONISTAS SEGUN EL TRIBUNAL DE JUSTICIA.

a) El Derecho comunitario derivado como manifestacion de la existencia del prin-
cipio general de igualdad de los accionistas.

b) La proteccion de los accionistas como extension particular del principio general

de igualdad de trato.

SOBRE POR QUE NO HA DE RECONOCERSE JURISPRUDENCIALMENTE UN
PRINCIPIO GENERAL DE IGUALDAD DE LOS ACCIONISTAS CON OCASION
DE LA TOMA DE CONTROL DE UNA SOCIEDAD.

L.
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INTRODUCCION

La sentencia comentada (en lo sucesivo “sentencia Audiolux”) contiene uno de
los pronunciamientos més esperados por la doctrina en el curso judicial pasado en
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materia de derecho de sociedades ®. En ella, el Tribunal de Justicia resolvia una
peticion de decision prejudicial planteada por la Cour de cassation de Luxemburgo,
con arreglo al antiguo articulo 234 del Tratado CE @), con el fin de dilucidar si existe
un principio general de igualdad susceptible de obligar a un accionista que adquiere el
control de una sociedad a ofrecer a los accionistas minoritarios la compra de sus
participaciones en condiciones idénticas a las convenidas con ocasion de la toma de
control.

La cuestion prejudicial se planted en el marco de un litigio surgido entre los
accionistas de la sociedad RTL Group, que cotizaba en las bolsas de Londres, Bruselas
y Luxemburgo. En particular, RTL Group contaba con dos accionistas significativos,
Groupe Bruxelles Lambert (“GBL”) y Bertelsmann GmbH (“Bertelsmann”), que eran
titulares del 30% y del 37% de la acciones respectivamente, y varios accionistas mino-
ritarios, entre ellos, la sociedad Audiolux, SA (“Audiolux”). En 2001, GBL se com-
prometid a la cesion de su participacion en RTL Group en favor de Bertlesmann a
cambio del 25% de las acciones en esta ultima sociedad. Como consecuencia de esta
cesion, el grupo Bertelsmann pas6 a disponer del control exclusivo de RTL Group, lo
cual le permiti6 aprobar, entre otras, la decision de excluir la cotizacion de sus valores
de la bolsa de Londres®.

En este contexto, la sociedad Audiolux, junto con otros accionistas minoritarios,
presentd una demanda ante el Tribunal d’arrondissement de Luxemburgo con la pre-
tension de anular, a titulo principal, los acuerdos de cesion de participaciones mencio-
nados anteriormente y de obtener reparacion, a titulo subsidiario, del perjuicio causado
por no haber cumplido con la obligacién, que segin ella correspondia a Bertelsmann,
de hacerle participe de la prima de control de la que se beneficio6 GBL con ocasion de
la cesion de sus acciones. Su argumento se amparaba fundamentalmente en la existen-
cia de un supuesto principio general de igualdad de trato de los accionistas que seria de
aplicacién, no solamente en las relaciones entre la sociedad y sus socios, sino también
en las relaciones entre estos dltimos.

El Tribunal d’arrondissement de Luxemburgo desestimo las pretensiones de Au-
diolux al considerar que no estaban sustentadas en ninguna norma o principio juridico

() Su texto completo, asi como las conclusiones del Abogado General, se encuentran disponibles
en http://curia.europa.eu/.

() Actualmente, tras la entrada en vigor del Tratado de Lisboa el 1 de diciembre de 2009, esta
disposicion se corresponde con el articulo 267 del Tratado sobre el funcionamiento de la Unioén Europea
(TFUE).

() Véase el articulo 67 de la Loi luxembourgeoise du 10 aoiit 1915, concernant les sociétés
commerciales, que requiere, en efecto, una mayoria de dos tercios en la junta general para la modifica-
cién de los estatutos de una sociedad an6nima. Notese también que Bertelsmann pasé a detentar poste-
riormente el 90,2% de RTL Group tras la adquisicion de las participaciones de otros accionistas minori-
tarios, entre ellos, el 22% perteneciente a Pearson Television.
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de contornos limitados reconocido en el Derecho luxemburgués ®). Concretamente,
este tribunal rechazd que existiera un derecho de los accionistas minoritarios a ceder
sus titulos en idénticas condiciones a las que un accionista mayoritario ofreciese a otro
y subrayd que, en esta materia particular, ninguna disposicion nacional habia trans-
puesto las recomendaciones comunitarias. La Cour d’appel confirmd, por su parte,
esta sentencia ©), la cual fue objeto nuevamente de un recurso ante la Cour de cassa-
tion luxemburguesa.

El motivo principal de casacion invocado por la demandante se basaba en la
violacion del principio general de igualdad de los accionistas que, segtn ella, podia
inferirse de varias disposiciones de Derecho comunitario derivado. En esencia, éstas
tendrian por objeto la tutela de los accionistas minoritarios en los supuestos de adquisi-
cién de una participacion de control por parte de otro accionista. Las disposiciones
particulares a las que hacia referencia en su recurso, tanto en materia de Derecho de
sociedades y como de Derecho financiero, eran fundamentalmente las siguientes: (a)
la Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976 (Segunda Directiva
en Derecho de sociedades) (); (b) la Recomendacion 77/534/CEE de la Comision, de
25 de julio de 1977 y el Codigo de conducta anejo a esta dltima ®; (c) la Directiva
79/279/CEE del Consejo, de 5 de marzo de 1979 ® y la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004 (10, y (d) la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a
las ofertas publicas de adquisicién (D.

) Arrét du Tribunal d’Arrondissement de Luxembourg, du 8 juillet 2003, R. n.2 70846 & 79679,
BIJ 2003, p. 149 (extraits), B.D.B., 2006, n.® 34, pp. 23 et ss (texte intégral).

(©)  Arrét de la Cour d’appel de Luxembourg, du 12 juillet 206, B.D.B., 2006, n.2 38, pp. 46.

(M) Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976 (Segunda Directiva en Dere-
cho de sociedades) tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados
miembros a las sociedades, tal y como son definidas en el articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger
los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucién de la sociedad an6nima, asi como al
mantenimiento y modificaciones de su capital (DO 1977, L 26, p. 1; EE 17/01, p. 44).

()  Recomendacién 77/534/CEE de la Comisién, de 25 de julio de 1977, por la que se establecer
un Cddigo de conducta europeo relativo a las transacciones referentes a los valores mobiliarios (DO L
212, p. 37; EE 06/02, p. 15).

) Directiva 79/279/CEE del Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre coordinacién de las condi-
ciones de admision de valores mobiliarios a cotizacion oficial en una bolsa de valores (DO L 66 de 16 de
marzo de 1979).

(10) " Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que modifica la Directiva
2001/34/CE (DO L 390 de 31 de diciembre de 2004).

(1) Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa
a las ofertas publicas de adquisiciéon (DO L 142 de 30 de abril de 2004).
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Sobre la base de los argumentos de Audiolux, y considerando que la jurispruden-
cia comunitaria anterior no resolvia el punto de derecho controvertido 12, la Cour de
cassation de Luxemburgo decidi6 suspender el curso de las actuaciones en el procedi-
miento principal y plantear al Tribunal de Justicia las cuestiones prejudiciales siguien-
tes (13):

“1) Las referencias a la igualdad de los accionistas y, mas concretamente, a la
proteccion de los accionistas minoritarios, que figuran:

a) en la segunda Directiva sobre sociedades 77/91 [...] en sus articulos 20 y 42;
b) en la Recomendacion [77/534], en su “tercer principio general” y en su “decimosép-
tima disposicion complementaria”; c) en la Directiva 79/279 [...], en su anexo esque-
ma C, punto 2, letra a), reproducido en la Directiva [2001/34]; d) en la Directiva
2004/25 [...], en su articulo 3, apartado 1, letra a), a la luz de su octavo considerando.

(Se derivan de un principio general del Derecho comunitario?

2) En caso de respuesta afirmativa a la primera cuestion, jdebe dicho principio
general de Derecho comunitario aplicarse Ginicamente en las relaciones entre una so-
ciedad y sus accionistas o, por el contrario, se impone igualmente en las relaciones
entre los accionistas mayoritarios que ejercen o adquieren el control de una sociedad y
los accionistas minoritarios de esa sociedad, especialmente en el caso de una sociedad
cuyas acciones se cotizan en una bolsa de valores?

3) En caso de respuesta afirmativa a las dos cuestiones anteriores, teniendo en
cuenta el desarrollo en el tiempo de las referencias contenidas en la primera cuestion,
(debe considerarse que dicho principio general de Derecho comunitario existe y que se
impone en las relaciones entre los accionistas mayoritarios y minoritarios en el sentido
de la segunda cuestion, desde antes de la entrada en vigor de la Directiva 2004/25/CE,
antes citada, y, en el presente asunto, desde antes de que se produjeran los hechos
litigiosos en el primer semestre del afno 2001?”.

II. LA INEXISTENCIA DE UN PRINCIPIO GENERAL DE IGUALDAD
DE LOS ACCIONISTAS SEGUN EL TRIBUNAL DE JUSTICIA

En la sentencia Audiolux, el Tribunal de Justicia constatd que el analisis de las
disposiciones enunciadas por la Cour de cassation luxemburguesa no permitia estable-

(12)  En esencia, a tenor del antiguo articulo 234 TCE y conforme a la jurisprudencia comunitaria,
un tribunal nacional frente a cuyas decisiones no existe posibilidad de recurso estd obligado a someter
una cuestion prejudicial al Tribunal de Justicia con vistas a la interpretacion de actos comunitarios a
menos que considere que la jurisprudencia comunitaria anterior resuelve el punto de derecho controver-
tido o que la aplicacion correcta del Derecho comunitario se impone con una evidencia tal que no deja
lugar a ninguna duda razonable. Véase, en este sentido, STICE de 6 de octobre de 1982, Cilfit e.a.,
283/81, Rec. 1982 p. 3415.

(13)  Cass. Lux., 21 février 2008, BIJ, 2008, p. 93.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 231



JUAN IGNACIO SIGNES DE MESA

cer, de manera concluyente, la existencia de un principio general de igualdad de trato
de los accionistas en los términos pretendidos por la demandante en el litigio principal.
El Tribunal de Justicia consideré que, mas alld de las disposiciones especificas que
plasmaban el principio de igualdad de los accionistas en situaciones bien determina-
das, ningtn otro principio general podia ser alegado y servir de fundamento juridico a
las pretensiones de Audiolux. A titulo liminar, recordé ademas que, conforme a la
jurisprudencia, la mera circunstancia de que el Derecho comunitario derivado conten-
ga disposiciones relativas a la proteccion de los accionistas minoritarios no basta para
determinar la existencia de un principio general, fundamentalmente si su ambito de
aplicacion se circunscribe a derechos claramente definidos y ciertos (14).

En esencia, el Tribunal de Justicia divididé su razonamiento en dos partes. En
primer lugar, procedio a una revision pormenorizada de las distintas citas normativas
sefialadas con el objetivo de constatar si efectivamente podia admitirse, a partir de
ellas, un principio a favor del trato paritario de los accionistas en los supuestos de toma
de control de una sociedad. Habiendo concluido sobre lo anterior en la negativa, el
Tribunal de Justicia analizd, en segundo lugar, si la interpretacion que defendia la
demandante podia ser acogida como expresion del principio (genérico) de igualdad de
trato reconocido por la jurisprudencia en muchas otras 4reas comunitarias.

a) El Derecho comunitario derivado como manifestacion de la existencia
del principio general de igualdad de los accionistas

Por lo que respecta, en primer lugar, a la Directiva 77/91/CEE, el Tribunal de
Justicia consider6 que habia de entenderse que, si bien su articulo 42 establecia que era
necesario que las legislaciones de los Estados miembros garantizasen y armonizasen
los principios de trato igualitario a los accionistas que se encontrasen en condiciones
idénticas en una sociedad, dicho principio habia de aplicarse, a tenor de la propia
directiva, en situaciones claramente especificas que no guardaban ninguna relacion
con la situacion controvertida en el asunto de autos. En efecto, el Tribunal de Justicia
senalé que la finalidad de la directiva era la de establecer una serie de requisitos
destinados a proteger a los accionistas y acreedores de las sociedades andnimas esen-
cialmente en los supuestos de aumento y reduccion de su capital. Por esta razon, la
regla inherente a la igualdad de trato de los accionistas prevista en el articulo 42 de la
Directiva 77/91/CEE no podia interpretarse mas alla de estos casos particulares, so
pena de privar de efecto 1til a otras disposiciones de la misma directiva, entre ellas,
aquéllas que permiten limitar el derecho de suscripcion preferente en el marco del
aumento de capital @>. De manera similar, tratindose de la Directiva 2004/109/CE, el
Tribunal de Justicia apuntalé que, segin indica su propia rabrica, ésta reducia su

(14 Véase la Sentencia Audiolux, apartado 34.

(15)  Véase, a este respecto, la STICE de 18 de diciembre de 2008, Comisién c. Espaa, aparts. 32
y 33, y RODRIGUEZ GONZALEZ, A.R., “El principio de igualdad de los accionistas y exclusion del
derecho de suscripcion preferente”, Revista de Derecho Mercantil, nim. 274, 2009, p. 1469-1498, y
TAPIA HERMIDA, A., “La supresion de derecho de suscripcion preferente en las sociedades cotizadas
y una cuestionable modificacion legal”, Revista de Sociedades, nim. 33, 2009, p. 237-264.
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ambito a los requisitos de informacién para las emisiones cuyas acciones se admiten a
negociacion en un mercado regulado (1),

Por otro lado, respecto a la Recomendacion 77/534/CEE y el Cédigo de conducta
europeo, si la demandante hacia valer que ambos documentos reflejaban un amplio
consenso entre los Estados miembros de la Unién Europea sobre la paridad de trato
que habia de concederse a los accionistas minoritarios en caso de transferencia de una
participacion de control y que esta voluntad habia de ser respetada, a tenor de la propia
redaccion del Codigo de conducta europeo, incluso en los casos no cubiertos expresa-
mente por una disposicién nacional o comunitaria complementaria, el Tribunal de
Justicia considerd que ninguna disposicién o principio de la Recomendacion o del
Cadigo establecia dicha obligacion en términos absolutos y vinculantes. En este senti-
do, rechaz6 el argumento de la demandante segtn el cual, de conformidad con el
Codigo de conducta europeo, habia de asegurarse una igualdad de trato a todo tenedor
de valores mobiliarios emitidos por la misma sociedad y de la misma naturaleza,
fundamentalmente en todo acto que implique, directa o indirectamente, la transferen-
cia de una participacién que permita un control de una sociedad cuyos valores mobilia-
rios se negocien en el mercado. Segtn el Tribunal de Justicia, tales disposiciones
reconocian solamente que era “deseable” la proteccion de los accionistas minorita-
rios 17). Por otro lado, el Tribunal de Justicia senald que el hecho de que la Recomen-
dacion 77/534/CEE reconociese que, en el momento de su adopcion, los principios del
Cddigo de conducta se asentaban en un amplio consenso entre los Estados miembros
carecia de pertinencia a los efectos de su interpretacion (1),

Finalmente, respecto a la Directiva 2004/25/CE vy, en particular, a su articulo 5,
que se presenta bajo la ribrica “Proteccion de los accionistas minoritarios, oferta
obligatoria y precio equitativo”, el Tribunal de Justicia constatd que, incluso si esta
ultima disposicion establece, en esencia, que una persona fisica o juridica, que posea
valores de una sociedad que le confieran un porcentaje determinado de derechos de
voto en ella y le otorguen su control, est4 obligada a presentar una oferta con el fin de
proteger a los accionistas minoritarios de dicha sociedad, ello no significaba que tal
mecanismo proviniese de un principio general de Derecho comunitario. Los conside-
randos de la Directiva no permitian sustentar tal argumento, tal y como afirmaba la
demandante, y tampoco podia concederse, a la luz de los mismos, que la Directiva
2004/25/CE era, en realidad, un proyecto continuador del Cddigo de conducta o las
otras directivas antes sefialadas. Finalmente, el Tribunal de Justicia afiadi6 que el
derecho de compra forzosa, previsto en el articulo 6 de la Directiva 2004/25/CE, se

(16) Véase Sentencia Audiolux, precitada, apartado 41.
(I7) Véase Sentencia Audiolux, precitada, apartado 45.

(18)  Véase Sentencia Audiolux, apartado 46. Nétese que el Tribunal d’arrondissement de Luxem-
burgo destacé en su sentencia de 8 de julio de 2003, precitada, que si bien el Cddigo de Conducta habia
sido publicado en el Mémorial del Estado (Boletin Oficial) y formaba parte del denominado Manuel de
la Bourse de Luxembourg, ello no le otorgaba fuerza obligatoria. Véase también, a este respecto, la
STICE de 13 de diciembre de 1989, Grimaldi, C-322/88, Rec. 1989 p. 4407.
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aplicaba solamente a situaciones especificas, lo cual, no permitia aceptar la interpreta-
cién propuesta por Audiolux.

Sobre la base de todo lo anterior, el Tribunal de Justicia concluy6é que no podia
convenirse que el Derecho comunitario derivado pusiese de manifiesto la existencia de
un principio general de igualdad de los accionistas como el planteado por el juez
nacional luxemburgués en su cuestion prejudicial.

b) La proteccion de los accionistas como extension particular del principio
general de igualdad de trato

Ademas del analisis textual descrito en los apartados precedentes, el Tribunal de
Justicia considerd que habia de examinarse, a mayor abundamiento, si el principio de
igualdad de trato reconocido por la jurisprudencia en otras dreas comunitarias podia en
si mismo dar lugar a una obligacion particular para el accionista dominante en favor de
otros accionistas minoritarios en los supuestos de toma de control. Tal principio esta-
blece, conforme a la jurisprudencia constante, que toda situacion comparable no debe
ser tratada de manera diferente, y que diferentes situaciones no deben ser tratadas de
manera similar, salvo que exista una justificacion objetiva (1.

Sin embargo, el Tribunal de Justicia estim6 que la adopcién de una interpretacion
acorde con las tesis de la demandante conllevaba una ponderacién de los intereses de
los accionistas minoritarios y los de los accionistas dominantes y que ello solamente
podia realizarse mediante la adopcion de actos de caracter legislativo y mediante la
fijacion anticipadamente de normas precisas y pormenorizadas. El Tribunal de Justicia
apuntal6 ademas que los principios generales de Derecho comunitario son de rango
constitucional, categoria en la que no habia de incluirse el principio que hacia valer
Audiolux.

Todas las razones anteriores llevaron al Tribunal de Justicia a considerar que el
principio que propugnaba Audiolux no podia ser considerado un principio general
auténomo de Derecho comunitario. El Tribunal de Justicia respondié a la Cour de
cassation de Luxemburgo en los términos siguientes: “el Derecho comunitario no
contiene ningln principio general de Derecho segtn el cual los accionistas minori-
tarios estén protegidos por la obligaciéon del accionistas dominante que toma el
control de una sociedad o que lo ejerce de ofrecer a aquéllos la posibilidad de
comprar sus acciones en condiciones idénticas a las convenidas con ocasién de la
toma de una participacion que confiera el control del accionista dominante o que lo
refuerce”.

(19 Véase, entre otras, la STICE de 11 de julio de 2006, Franz Egenberger, C-313/04, Rec. p.
1-6331, apartado 33 y jurisprudencia citada.
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III. SOBRE POR QUE NO HA DE RECONOCERSE JURISPRUDENCIAL-
MENTE UN PRINCIPIO GENERAL DE IGUALDAD DE LOS
ACCIONISTAS CON OCASION DE LA TOMA DE CONTROL
DE UNA SOCIEDAD

El fallo del Tribunal de Justicia ha de ser bienvenido, en la medida en que respon-
de acertadamente, a nuestro juicio, a los desafios que entrafaba la tesis de Audiolux
tanto desde el punto de vista del Derecho de sociedades como desde el punto de la
construccién constitucional de la Union Europea.

A titulo de principio, cabe destacar que ninguna de las disposiciones a las que
hace referencia la Cour de cassation de Luxemburgo en su peticion de decision preju-
dicial establecia una consecuencia juridica similar a la pretendida por Audiolux en el
procedimiento principal. De modo que no parece que la conclusién del Tribunal de
Justicia, después de su anélisis casuistico, pudiera haber dado lugar a una interpreta-
cion diferente. En particular, tanto la sentencia como las conclusiones del Abogado
General coinciden en apreciar que las disposiciones comunitarias invocadas por la
demandante se encontraban destinadas a regular situaciones especificas del Derecho
societario, imponiendo obligaciones para la proteccion de accionistas, y no manifes-
tando, por el contrario, la existencia de un principio general de igualdad de trato para
los accionistas minoritarios.

Asi, por lo pronto, el Tribunal de Justicia distingue con criterio entre la igualdad
que rige en las relaciones entre la sociedad y los accionistas (igualdad “interna”), y la
igualdad que ha de regir en las relaciones entre los propios accionistas (igualdad
“externa”) (20). Es precisamente la aplicacion del principio de igualdad a las relaciones
externas la que se presenta como controvertida 1.

Este es el sentido que ha de guardarse igualmente por lo que se refiere a la
discrepancia aparente que existe entre la posicion del Tribunal de Justicia y la solucion
acogida por el legislador espafiol con ocasiéon de la adopcion de la Ley 3/2009, de
modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, en particular su articulo
50 bis. Se trataria, en efecto, de una mera apariencia, puesto que los supuestos de los
que parten la sentencia Audiolux y el articulo 50 bis de la LSA son distintos. La
primera analiza la exigencia de esa paridad de trato en las relaciones entre accionistas.
Se trataba de exigir a quien ha comprado a un accionista significativo su participacion
a un determinado precio, que extienda idéntica oferta a los demas accionistas. Por el
contrario, el articulo 50 bis de la LSA analiza un deber de la propia sociedad, que

(20)  Véase, en este sentido, MUCCIARELLIL, F.M., “Equal treatment of shareholders and Euro-
pean Union law”, European Company and Financial Review, n.t 7, 2010, p. 162, y DE CORDT, Y.,
L’égalité entre actionnaires, Bruylant, 2004.

(1) Nétese que, a pesar de la invitacién del abogado general en sus conclusiones, el Tribunal de
Justicia tampoco se pronuncia sobre la existencia de un principio de igualdad “interna”.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 235



JUAN IGNACIO SIGNES DE MESA

deberd traducirse en los acuerdos correspondientes que, afectando a accionistas que se
encuentren en condiciones idénticas, deberan ofrecerles un mismo trato (22,

Por lo que se refiere a la Recomendacion 77/534/CE, puede sefialarse que, en
efecto, es jurisprudencia constante del Tribunal de Justicia que, salvo si, de su natu-
raleza particular, puede extraerse que una recomendacion dada produce efectos obli-
gatorios, los particulares no pueden invocarla, en principio, ante el juez nacional
como fuente creadora de derechos. A este respecto, hay que destacar que las
recomendaciones, a tenor del antiguo articulo 249, parrafo quinto, del Tratado CE,
no tienen fuerza vinculante, y son adoptadas, por lo general, por las instituciones
comunitarias cuando, con arreglo a los Tratados, no se hallan facultadas para adoptar
actos obligatorios, o cuando consideran que no es oportuno dictar disposiciones mas
vinculantes. Esta disposicién intenta respetar asi las competencias que corresponde
a los Estados miembros, sin perjuicio de la aplicacion de las restantes disposicio-
nes del Tratado y en el marco de la cooperacion entre los Estados miembros cuya
organizacion se confia a la Comision. A este respecto, el hecho de que hayan
transcurrido mas de veinticinco anos desde la adopcion de la recomendacidn, tal y
como sugeria Audiolux, carecia de relevancia en lo relativo a su alcance juridico.

Merece especial atencion, por otro lado, el argumento de Audiolux en cuanto a la
existencia de un principio de igualdad de trato de los accionistas con ocasion de la toma
de control en una sociedad cotizada fundado en la mandatory rule del articulo 5 de la
Directiva 2004/25. En efecto, ha de reconocerse cuanto menos que esta disposicion
introdujo efectivamente la obligacion de todo accionista que haya adquirido el control
de una compaiiia de lanzar una OPA obligatoria. Ello encontraba a su vez su fundamen-
to en que la nueva disciplina de las OPAs apunta a una clara finalidad de tutela de los
accionistas. Como ha sefialado la doctrina, lo que se pretende es que ante un supuesto
de cambio de control, el principio de paridad de trato cobre vigencia y permita a todos
los accionistas participar de forma igual y proporcional a su participacién en la ganan-
cia que acarrea la aceptacion de la OPA. Es evidente que de no imponerse la obligacion
de la oferta publica, dicho cambio quedaria limitado al acuerdo entre el titular del
control saliente y aquél que lo adquiere, con lo que el primero seria el gran beneficiario
de esa transaccion y los demds accionistas, meros observadores (23).

(22)  SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., La igualdad de trato de los accionistas, Jun principio
general?, conferencia impartida en la Academia de Jurisprudencia y Legislacion el dia 9 de marzo de
2010, donde destacé que “estamos ante un principio que obliga a la sociedad y que opera sélo en las
relaciones de naturaleza societaria que ésta pueda establecer con sus accionistas; la igualdad de trato a la
que se refiere el art. 50 bis LSA no afecta a terceros o a las relaciones entre accionistas, lo que si sucede,
por el contrario, con la determinacién de ese principio en la legislacion de los mercados de valores. El
presupuesto fundamental del que parte la aplicacion del art. 50 bis LSA es la desviacion del principio
mayoritario a través de la adopciéon de acuerdos que son arbitrarios por dar lugar a un tratamiento
discriminatorio que carece de justificacion”.

(23) SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., La armonizacién disgregante: La Directiva de
OPAS y el principio de neutralizacion de medidas defensivas, 2006, pag. 17, disponible en
http://eprints.ucm.es/5624.
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Sin embargo, como indica el Tribunal de Justicia, no puede convenirse que el
mecanismo especifico previsto en la Directiva 2004/25 derive de un principio general
de Derecho comunitario. Precisamente, la alusién en el primer considerando de esta
directiva a la necesidad de coordinar la normativa de los Estados miembros en materia
de proteccion de accionistas, y en particular, el respeto al trato paritario de todos los
accionistas, es indicativo de que no existia, antes de su adopcion, un principio de
igualdad como el que pretendia Audiolux. Asimismo, la aplicacion directa de la norma
comunitaria a un caso como el presente habia de descartarse, en la medida en que los
hechos tuvieron lugar antes de su entrada en vigor, y no podia asumirse tampoco, sin
mediar mencion expresa en su texto, una aplicacion retroactiva de sus disposiciones.

Resulta interesante sefialar, a la luz de los comentarios anteriores, que la cuestion
que hizo el objeto de la sentencia Audiolux no se habria dado en la actualidad vista la
norma de transposicion de Luxemburgo de la directiva anterior. En efecto, el articulo 5
de la Loi luxembourgeoise du 19 mai 2006 2% adopta, en esencia, los mismos términos
que el articulo 5 de la Directiva de OPAs. En particular, el umbral establecido para la
activacion de la obligatoriedad de la oferta es de 33,3% y su precio ha de corresponder
al precio mas elevado pagado por los mismos titulos para el oferente en los doce meses
anteriores.

Por dltimo, sin 4nimo de trasladar el presente comentario jurisprudencial a un
ambito ajeno al del derecho de sociedades, es necesario poner en relacion la sentencia
Audiolux con la sentencia anterior del Tribunal de Justicia en el asunto Mangold @5).
En efecto, fue en esta tltima en la que el Tribunal de Justicia reconoci0 la existencia de
un principio general de no discriminacion, en este caso por razon de edad, el cual no se
encontraba recogido de manera expresa en ninguna norma comunitaria particular. Es
precisamente partiendo de un razonamiento similar que Audiolux pretendia obtener la
conclusion del Tribunal del Justicia de que un derecho de igualdad de los accionistas
con ocasion de una toma de control existia incluso sin una norma concreta, nacional o
comunitaria, que lo articulase de manera particular (29).

Sin embargo, la sentencia Mangold ha suscitado numerosas criticas por parte de
la doctrina, que destacan, por encima de todo, que el Tribunal de Justicia, contra los
deseos del legislador, ampli6 el ambito de aplicacién de una disposicién comunitaria
por su propia voluntad reconociendo un principio general de Derecho comunitario.

(24 El articulo 5 de la Loi luxembourgeoise du 19 mai 2006 portant transposition de la directive
2004/25/CE du Parlement européenne et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques
d’acquisition (Mém. A, 22 mai 2006, p. 1510) adopta, en esencia, los mismos términos que el articulo 5
de la Directiva de OPAs, precitada. En particular, el umbral para la activacién de la obligatoriedad de la
oferta es de 33,3% y el precio de la oferta ha de corresponder al precio mas elevado pagado por los
mismos titulos para el oferente en los ultimos doce meses anteriores. Véase, a este respecto, SCHMITT,
A., “Les offres publiques d’acquisition au Grand-Duché de Luxembourg (Loi du 19 mai 2006)”, J.T.,
2006, pags. 445-451.

(25 STICE de 22 de noviembre de 2005, Mangold, C-144/04, Rec. 2005 p. 1-9981.

(26) Véase Sentencia Audiolux, precitada, apartado 63.
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Segtin estas criticas, ello ha tenido como consecuencia una situaciéon de considerable
inseguridad juridica.

Es por lo anterior que, como hemos podido comprobar, el planteamiento de la
sentencia Audiolux difiere del adoptado en la sentencia Mangold y pone en evidencia la
toma de conciencia por parte del Tribunal de Justicia sobre las repercusiones de un
pronunciamiento arriesgado como el de esta tltima. El Tribunal de Justicia se muestra
sensible ademas sobre la necesidad de que, en materias como las que concernia el
asunto Audiolux, intervenga el legislador, estableciendo obligaciones precisas que defi-
nan el modo en que debe efectuarse el tratamiento de igualdad de los accionistas 7.

Finalmente, ha de destacarse que, en otros asuntos en los que el Tribunal de
Justicia ha debido analizar la existencia de un principio general de igualdad de trato, su
analisis ha consistido en verificar si la discriminacion resultante de la vulneracion de
un tal principio estaba justificada objetiva y razonablemente por una finalidad legiti-
ma. Hoy en dia, incluso en la hip6tesis de que el Tribunal de Justicia hubiese adoptado
un planteamiento similar, lo cierto es que no existe un consenso en la doctrina sobre las
consecuencias que podrian derivarse del reconocimiento de un principio de igualdad
de trato de los accionistas con ocasion de una toma de control.

(27)  Véase las paginas 42 y 43 de la Sentencia de la Cour d’appel de Luxemburgo, precitada.
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1. CONSULTA SOBRE EL ESTATUTO DE LA SOCIEDAD EUROPEA

A finales del pasado mes de marzo la Comision Europea (CE) puso en marcha un
proceso de consulta sobre el funcionamiento del Estatuto de la Sociedad Europea (SE).
El Reglamento 2157/2001/CE entr6 en vigor el 8 de octubre de 2004 y conforme a su
articulo 69, la CE venia obligada al cabo de cinco afos a elaborar un informe sobre su
aplicacion y, en su caso, sobre eventuales modificaciones. Cumpliendo ese mandato la
CE viene desarrollando una serie de actividades orientadas a la determinacion del
funcionamiento de la SE en los distintos Estados miembros. A finales del aio 2009 se
presentd un amplio Informe solicitado de un consultor externo que puso de manifiesto
la dispar aceptacion que la SE ha tenido en cada uno de los Estados [v. ERNST & YOUNG
SOCIETE D’AvOCATS, Study on the operation and the impacts of the Statute for a Euro-
pean Company (SE)-2008/S 144-192482. Final report 9 December 2009. http://ec.eu-
ropa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/se/study SE 9122009 en.pdf.].

La propia CE indica que “la SE ha resultado muy popular en algunos Estados
miembros pero ha tenido escasa aceptacion en otros”. Destacan entre los primeros la
Republica Federal Alemana (109 SE) y la Republica Checa (170 SE), en las que se ha
registrado un 65% del total de 431 Sociedades Europeas registradas al 10 de septiem-
bre de 2009.

El periodo de consulta que abri6 la Comisién el pasado 23 de marzo y cuyo plazo
de respuesta terminé el 23 de mayo de 2010 ha perseguido analizar los factores positi-
vos y negativos en la recepcion de la SE y, ademads, las eventuales reformas normativas
que pudieran favorecer ese desarrollo.

Adicionalmente, la CE impuls6 la celebracion en el mes de mayo de una Confe-
rencia Internacional cuyo programa, al igual que muchos otros materiales de interés
sobre este asunto pueden encontrarse en la web de la Comisaria de Mercado Interior:
http://ec.europa.eu/internal_market/index_en.htm.

Espafia es uno de los Estados miembros en los que la SE ha tenido una menor
acogida, puesto que hasta abril de 2009, s6lo aparece registrada una SE. Las conclu-
siones relativas a Espana contenidas en el citado Informe, sefialan que ello puede ser
debido a la complejidad de las reglas de creacion de una SE, mayor que las de una
sociedad de capital espafiola, asi como por lo relativo a la participacion de los trabaja-
dores.

Juan Sdnchez-Calero
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2. LA REFORMA DE LA REGULACION DE LOS FONDOS DE TITULIZACION
POR EL REAL DECRETO-LEY 6/2010. EN PARTICULAR, EL FONDO
DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO

1. La reforma de la regulacion de los Fondos de Titulizacion
por el Real Decreto-ley 6/2010

La titulizacién —o también denominada “securitizacion”— de activos viene
constituyendo, desde finales del pasado siglo XX, uno de los instrumentos principales
del desarrollo de los sistemas financieros avanzados porque permite la movilizacién
de créditos mediante su cesion a los denominados “vehiculos de propésito especial” y
su consiguiente liquidez anticipada. Estos vehiculos adoptan, por lo general, la forma
juridica de patrimonios separados cuyo activo esté integrado por los créditos que se les
ceden y cuyo pasivo esta representado por los instrumentos financieros de renta fija
que emiten con cargo al activo indicado (los denominados bonos de titulizacion). Por
ello, no resulta extrafio que la regulacion de los Fondos de Titulizacion haya experi-
mentado en nuestro Ordenamiento un proceso de expansion y diversificacion impara-
ble desde su introduccién en 1992.

En concreto, la regulacion de los Fondos de Titulizacion en Espafia se inicia en el
afio 1992 y pasa por las 4 etapas siguientes, que afectan a 4 tipos de Fondos:

a) Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria (FTH), cuyo régimen est4 contenido
en los articulos 5.2 y 6.2 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de Sociedades
y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

b) Los Fondos de Titulizacion de Activos (FTA), cuyo régimen genérico esta
contenido en la Disposicion Adicional Quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, y
desarrollado por el RD 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de
titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacién y por la
Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMY, sobre normas contables, cuentas anua-
les, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los
fondos de titulizacion (ver nuestro estudio sobre “Los Fondos de Titulizacién de Acti-
vos y sus Sociedades Gestoras. Comentario urgente del Real Decreto 926/1998”, en
esta RDBB num. 77, 2000, pp. 119 y ss.).

c) Los Fondos de Titulizacion de Activos derivados de la Moratoria Nuclear
(FTAMN), regulados en el apartado nam. 7 de la disposicion adicional séptima de la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico y en el RD 2202/1995, de 28 de
diciembre (ver nuestra noticia sobre la “Nueva regulacion de los Fondos de Tituliza-
cién de activos resultantes de la moratoria nuclear por la Ley 54/1997 del sector
eléctrico”, en esta RDBB 68, 1997, pp. 1427 y ss.).

d) Los Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financiacion empre-
sarial (FTPYME), regulados en el articulo 53 de la Ley 49/1998 y en la Orden
PRE/3/2007 de 10 de enero (ver el Estudio que coordinamos sobre “La titulizacion de
créditos a PYMES en Iberoamérica. Estudio comparativo de la titulizacién de créditos
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procedentes de la financiacion de las pequefias y medianas empresas en Iberoaméri-
ca”, Fundacion Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, Madrid 2007).

En este contexto, el Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el
impulso de la recuperacién econémica y el empleo (publicado en el BOE nim. 89, del
martes 13 de abril de 2010 y convalidado por Resolucion de 20 de abril de 2010 del
Congreso de los Diputados, publicada en el BOE nim. 99, del sdbado 24 de abril de
2010) introduce tres modificaciones relevantes en la regulacién de los Fondos de
Titulizacién que afectan:

a) Alos FTPYME, permitiendo que los fondos derivados de este tipo de tituli-
zacion puedan destinarse a financiar activo circulante de las PYMES, lo que “debe
redundar en un mas fécil acceso al crédito para esta finalidad” (apartado IV del Pream-
bulo). En consecuencia, el articulo 13 —que esta incluido dentro del Capitulo III, que
comprende las “Medidas de apoyo a las PYMES”— modifica el dltimo parrafo del
articulo 57.1 de la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2010, permitiendo la reinversion en activo circulante de la liquidez
captada mediante dichos FTPYME.

b) A los FTH, permitiendo que estos Fondos aparezcan como titulares de todo
tipo de bienes y, en particular, de bienes inmuebles en el Registro de la Propiedad. Para
ello, se anade un nuevo parrafo en el apartado 2 de la Disposicion Adicional Quinta de
la Ley 3/1994.

¢) Alos FTA, creando un nuevo Fondo de Titulizacion del Déficit del Sistema
Eléctrico en los términos que desarrollamos a continuacion.

2. Regulacion del Fondo de Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico

Segin decimos, el articulo 21 del Real Decreto-ley 6/2010 se ocupa de la “cober-
tura financiera de eventuales desfases temporales por desajustes en las liquidaciones
de las actividades reguladas en el sector eléctrico” y, para ello, modifica la Disposicion
Adicional 21.% de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del sector eléctrico, que pasa a
titularse: “Suficiencia de los peajes de acceso y desajustes de ingresos de las activida-
des reguladas del sector eléctrico”.

Este precepto legal ha sido objeto de desarrollo reglamentario por el Real Decreto
437/2010, de 9 de abril, por el que se desarrolla la regulacion del proceso de tituliza-
cion del déficit del sistema eléctrico (publicado en el BOE niim. 96, del miércoles, 21
de abril de 2010).

Dentro de este nuevo sistema de cobertura financiera de déficits del sistema
eléctrico, se crea el Fondo de Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico destinado a
financiar los déficit del sistema de liquidaciones eléctrico que generaran, a favor de
determinadas empresas del sector eléctrico, derechos de cobro consistentes en el dere-
cho a percibir un importe de la facturacion mensual por peajes de acceso en los afnos
venideros hasta su completa satisfaccion.
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3. Estructura subjetiva del Fondo de Titulizacion del Déficit
del Sistema Eléctrico

El proceso de financiacion del repetido déficit eléctrico implicara a los siguientes
actores:

a) Como acreedores originarios de los créditos que se cederan al Fondo apare-
cen las siguientes empresas del sector eléctrico, en los porcentajes establecidos legal y
reglamentariamente: Iberdrola, SA; Hidrocantdbrico, SA; Endesa, SA; EON Espaia,
SL, y Gas Natural SDG, SA. El capitulo VI del Real Decreto 437/2010 prevé que la
CNE lleve una relacién actualizada de titulares de los derechos de cobro, con
indicacion del importe o porcentaje que ostenten y otorga a dichos titulares un derecho
de informacion sobre los derechos de cobro que en cada momento ostenten (articulos
14 y 15).

b) Como cesionario de aquellos créditos, el propio Fondo de Titulizacién del
Déficit del Sistema Eléctrico.

¢) Como sociedad gestora del Fondo, la que se designe por una Comision inter-
ministerial, dependiente del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio e integrada
por representantes de dicho Ministerio y del Ministerio de Economia y Hacienda, que
podra contar con el asesoramiento de la CNE y de la CNMV. El capitulo VII del Real
Decreto 437/2010 establece la creacion, composicion, funciones, funcionamiento, ase-
soramiento y forma de sufragar el coste econdmico de esta Comision Interministerial
(articulos 16 a 21).

d) Como avalista de los instrumentos financieros que emita el Fondo, la Admi-
nistracion General del Estado.

e) Como inversores adquirentes de aquellos instrumentos financieros que emita
el Fondo, cualquier persona fisica o juridica.

4. Composicion patrimonial del Fondo de Titulizacion del Déficit
del Sistema Eléctrico

El mencionado Fondo de Titulizacion estara integrado:

a) En su activo, por los derechos de cobro generados y no cedidos a terceros por
las empresas eléctricas, que son titulares iniciales de aquellos derechos, hasta 10.000
millones de euros a fecha de 31 de diciembre de 2008 y por los derechos de cobro a
que dé lugar la financiacion de los déficits generados desde el 1 de enero de 2009 hasta
el 31 de diciembre de 2012, cuyas caracteristicas se han establecido por el Real Decre-
to 437/2010, cuyo capitulo II se ocupa de los “derechos de cobro y titulares iniciales”,
especificando cuales son los “derechos de cobro susceptibles de cesion al Fondo de
Titulizacién” (articulo 2), el “procedimiento para el calculo del importe pendiente de
cobro de los derechos que pueden ser cedidos al Fondo de Titulizacion” (articulo 3) y
la identificacién de los “titulares iniciales de los derechos de cobro” (articulo 4).
Ademas, el capitulo III del Real Decreto 437/2010 (articulos 5 a 7) se ocupa del
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procedimiento de “cesiéon de los derechos de cobro” al Fondo de Titulizacion del
Déficit del Sistema Eléctrico y el capitulo IV (articulos 8 a 10) especifica la
composicion del activo de este Fondo.

b) En su pasivo, por los instrumentos financieros que se emitan a través del
proceso competitivo de seleccion de entidades colocadoras establecido en el capitulo
V (articulos 11 a 13) del Real Decreto 437/2010.

5. Conclusion

La modificacién del régimen de los Fondos de Titulizacién por el Real Decreto-
ley 6/2010 y, en particular, la creacion del Fondo de Titulizacion del Déficit del
Sistema Eléctrico confirma la utilidad de estos instrumentos juridicos para alcanzar
objetivos socialmente deseables. En este caso, para coadyuvar a la recuperacion
econémica y al empleo.

Lo anterior no obsta para constatar que, desde el punto de vista normativo, avan-
zamos de forma imparable hacia la teoria del caos donde la motorizacion legislativa va
creando una intrincada selva de disposiciones cuya sola vigencia es materia de dificili-
sima determinacion.

Alberto Javier Tapia Hermida

3. RESOLUCION DE 16 DE FEBRERO DE 2010 DE LA PRESIDENCIA
DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
POR LA QUE SE CREA SU SEDE ELECTRONICA

Con fecha de 9 de marzo de 2010 y disponiéndose su entrada en vigor al dia
siguiente de su publicacion, se ha procedido a anunciar en el Boletin Oficial del Estado
la Resolucion de 16 de febrero de 2010, de la Presidencia de la Comision Nacional del
Mercado de Valores por la que se crea la sede electronica de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

De esta forma se atiende a la creacion de la “sede electrdnica de la Comision
Nacional del Mercado de Valores” con el fin de dar cumplimiento a lo establecido en el
art. 3 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla parcial-
mente la Ley 11/2007, de 22 de junio, y con el que de tal modo, se procede a estable-
cer, en aras de aportar a los ciudadanos garantias de plena certeza y seguridad en su
relacidn con los servicios publicos, la sede electrénica en el ambito de los procedi-
mientos y tramites enumerados en los anexos [ y II del Acuerdo de 15 de septiembre de
2006, del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en relacion con la
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adaptacion del Sistema CIFRADOC/CNMYV a los servicios de certificacion y firma
electrénica reconocida.

Asi pues, y a efectos de promover un régimen de identificacion, autentificacion,
contenido minimo, proteccién juridica, accesibilidad, disponibilidad y responsabili-
dad, se instauran para tal dmbito de aplicaciéon como medios disponibles para los
ciudadanos a través de las redes de telecomunicaciones:

— Para la gestioén electrénica, la direccién electronica de referencia de la sede
(https://sede.cnmv.gob.es).

— Para la gestion presencial, las oficinas de la Comision Nacional del Mercado
de Valores en sus sedes de Madrid y Barcelona, conforme a las competencias
definidas en sus normas reguladoras, y sin perjuicio del acceso a través de los
registros regulados en el art. 38 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico de las Administraciones Puablicas y Procedimiento Admi-
nistrativo Comun.

— Para la atencion teleféonica, el tfno. 902180772 en relacion con la administra-
cidén y atencion técnica a los ciudadanos en la utilizacion de las aplicaciones y
sistemas que sustenta la sede; el tfno. 902149200 en referencia a los procedi-
mientos de consultas y reclamaciones de los inversores; y el tfno. 915851500
para la tramitacion de cualquier otro tipo de consulta.

— Para la formulacion de quejas y sugerencias en relacion con el contenido,
gestion y servicios ofrecidos en la sede, la presentacion presencial o por
correo postal ante el Registro General de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (c/ Miguel Angel, nim. 11, 1.* planta, Madrid y ¢/ paseo de
Gracia, num. 19, 4.* planta, Barcelona), o la presentacion por Internet, me-
diante la direccion electronica https://sede.cnmv.gob.es y en el tramite habili-
tado para este especifico fin.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda

4. GRAN BRETANA: INFORME PARLAMENTARIO EN MATERIA DE OPAS

El pasado 6 de abril de 2010 el Business, Innovation and Skill Committee de la
Céamara de los Comunes, hizo publico un Informe titulado Mergers, acquisitions and
takeovers: the takeover of Cadbury by Kraft, en el que plasma el resultado de las
diversas audiencias y de la informacién manejada y formula unas conclusiones que
son de lectura mas que recomendable, no ya por lo que implican para la futura regula-
cion de las OPAs, sino por su conexion con algunos de los problemas esenciales que
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plantea, en términos politicos, el control de las grandes sociedades cotizadas
y las posibilidades de su adquisicion (el texto completo del Informe puede consul-
tarse en: http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200910/cmselect/
cmbis/234/23402.htm).

La lectura del indicado documento da la impresion de que la OPA formulada por
Kraft sobre Cadbury se vio especialmente condicionada por un hecho concreto —la
confirmacion del anunciado cierre de una factoria en Somerdale, tras haber insinuado
que podria seguir operando— que atrajo la atencion inmediata sobre todo por su
incidencia laboral, mientras que el problema de fondo era que la suerte de la empresa
britanica y de todos los intereses con ella vinculados estaban en manos de determina-
dos accionistas institucionales. Este segundo aspecto es el que impulsa el movimiento
reformador que afecta al Parlamento y Gobierno britdnico actuales y que lleva al
Comité redactor del Informe a animar a sus sucesores —como es conocido, ya se han
convocado elecciones en el Reino Unido— a continuar con la investigacion iniciada.
Basta con acudir a las Conclusions and recommendations (pp. 28-31), que terminan de
la siguiente forma:

“19. The takeover of Cadbury by Kraft has highlighted a number of important
issues in respect of the way in which foreign takeovers of UK companies are conduc-
ted. It has been the catalyst for a wider debate, both in Government and in the City,
about how takeovers are conducted. In highlighting the Kraft takeover of Cadbury,
we have contributed to that debate which now needs to continue, and with urgency.
Time does not allow us to consider the wider proposals for reform in detail but it is
clear that the Companies Act 2006 has not resolved these major issues in corporate
governance. We urge our successor Committee to consider this Report as a starting
point from which to conduct a detailed inquiry into these important issues and into the
role of shareholders and managers of companies more generally. Recent experience
of the behaviour of boards and shareholders in situations ranging from the fall of RBS
to the Kraft acquisition of Cadbury indicate that it is time to reconsider many aspects
of corporate governance. (Paragraph 76)”.

No debe ser ignorada tan autorizada recomendacion para que se proceda a la
revision profunda de un modelo de gobierno corporativo que ha influido de manera
decisiva en muchos otros ordenamientos y mercados europeos, comenzando por los
espafoles. El desarrollo de la operacion ha dejado un amargo regusto también entre los
parlamentarios britdnicos con respecto a la actuacion de Kraft, a la que se dirigen
numerosas advertencias para que cumpla con sus promesas sobre el futuro de Cadbury
bajo su control, como forma de recuperar, segin sefnala el Comité, su perjudicada
reputacion en el Reino Unido. Mas alla de esas observaciones, las conclusiones que
deben ser destacadas son, en primer lugar, las que contraponen una visién de la empre-
sa de acuerdo con intereses realizables a corto plazo. Es lo que se titula Short-termism
in decision-making y que se describe de la siguiente forma:

“15. We are deeply concerned by reports that the takeover of Cadbury by Kraft
was ultimately decided by institutional investors motivated by short-term profits ra-
ther than those investors who had the company’s long-term interests at heart. As a
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template for takeovers, this is not in the interest of UK companies or the UK eco-
nomy. (Paragraph 62).

16. 'We welcome the Government’s focus on the issue of ’short-termism’ in
decision-making on the future ownership of UK companies, and its efforts to engage
with institutional fund managers as part of the process. However, we are sceptical
about the extent to which informal engagement alone can instigate any fundamental
change in institutional shareholder behaviour, in particular where there are financial
incentives for fund managers and others to act in the short term. (Paragraph 63)”.

En segundo lugar, no extrafiard que esa preocupacion lleve a recibir de buen

grado el anuncio de la revision del régimen de las OPAs, sobre el que se encuentra en
curso el proceso de consulta iniciado el pasado mes de febrero. Debe destacarse que
también el Parlamento britinico subraya que esa reforma no debe ser vista como un
deslizamiento hacia un mayor proteccionismo:

“17. We welcome the fact that the Government is considering a review of the
rules and legislation governing takeovers in the United Kingdom. We also welcome
the current consultation by the Takeover Panel on its City Code on Takeovers and
Mergers. Such consideration of the underlying issues must not be seen as protectio-
nism against foreign takeovers but as seeking to ensure that all takeover activity,
whether entirely domestic or by foreign companies, is conducted in the interests of
the UK economy. (Paragraph 69).

18. While we have not taken sufficient evidence at this stage to enable us to
come to a view on the merits or otherwise of extending the powers of intervention by
the Secretary of State, we strongly believe that this issue should be considered as part
of the wider debate on takeover regulations. (Paragraph 75)”.

El tltimo punto a resaltar es el debate sobre el fortalecimiento de los supuestos en

los que el Gobierno puede intervenir ante una OPA, o como lo formula el Informe, el
Public interest test. La posicion del Secretario de Estado Lord Mandelson fue rotunda
en contra de nuevos supuestos de intervencion:

248

“73. Lord Mandelson remained unconvinced that providing Government with
the power to intervene in the public interest was either necessary or desirable. He
feared that:

in those circumstances a government’s judgment and intervention could be too
exposed to political lobbying and short-term populist pressures which are unable to
make an assessment of long-term growth and value that might come from the move. It
might give rise to capricious decision-making of one sort or another, depending on
the ministers and their official advisers, and it can lead to a loss of transparency and a
loss of predictability which at the moment makes the current UK regime open to
investors from which, I just underline, we benefit a great deal.

In his Mansion House speech, Lord Mandelson added that “Britain benefits
from inward investment and an open market for corporate control internationally. A
political test for policing foreign ownership runs the risk of becoming protectionist
and protectionism is not in our interests”.
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Aunque ese criterio parecid ser compartido por el Comité, no dejo por ello de
recomendar un debate futuro y especifico al respecto:

“74. Any reform of takeovers in the United Kingdom has to recognise that
foreign direct investment is of great benefit to the UK economy. We agree with the
Secretary of State that an extension of his powers to intervene would come with a risk
that the takeover process would be determined by political lobbying rather than eco-
nomic fundamentals. However, we believe that the Government should consider how
other countries act to protect key national assets while at the same time retaining a
liberal investment climate. In particular, it should consider how aspects of Research
and Development which are in the United Kingdom’s national interest may be protec-
ted in the event of foreign ownership”.

La reforma de la disciplina britdnica de las OPAs, bajo la influencia del cercano
resultado electoral, permitird comprobar si el que ha sido el mercado de control euro-
peo mas abierto sucumbe al proteccionismo o si, a pesar de los riesgos que esa opcion
conlleva desde un punto de vista politico, mantiene su perfil actual.

Juan Sdnchez-Calero

5. REAL DECRETO-LEY §5/2010, DE 31 DE MARZO. PROLONGACION
DE LA DiISPOSICION ADICIONAL UNicA peEL RDL 10/2008.
PROTECCION DE CIERTAS EMPRESAS DESPATRIMONIALIZADAS

Dentro de la legislacion de parcheo que viene apareciendo en Espana desde el
reconocimiento de la crisis financiera internacional, iniciada a principios de 2008 en
Europa e incluso antes en los Estados Unidos, se hace preciso dar noticia de un nuevo
capitulo del serial.

Llegado el 1 de enero de 2010 reaparecieron los temores de los administradores
de las empresas que habian gozado de la cobertura del RDL 10/2008, de 12 de diciem-
bre, por el que se adoptan medidas financieras para la mejora de la liquidez de las
pequeiias y medianas empresas. Y es que para la mayoria de las sociedades capitalistas
espafolas que, como es de todos conocido, cierran cuentas anuales a 31 de diciembre
de cada afio, una vez pasada la fecha del 31 de diciembre de 2009 sus administradores
habian quedado privados del escudo protector transitorio con que les habia acorazado
el legislador a fines del ano 2008 mediante el citado RDL 10/2008.

A mi juicio no puede entenderse que desde el 1 de enero de 2010 empezara a
contar automaticamente el plazo de dos meses para convocar junta general de disolu-
cion, ya que, de un lado, las cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2009 si
estan bajo la proteccion del mencionado RDL 10/2008 vy, de otro lado, no puede
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exigirse que los administradores formulen un balance de situacion diario para conocer
el estado contable de la compaiia, que les hubiera de llevar a conocer al dia siguiente,
el 1 de enero de 2010, la existencia de las pérdidas patrimoniales agravadas desencade-
nantes de la causa de disolucion forzosa contemplada en los articulos 260.1.4 LSA y
104.1.e) LSRL. Por ello, entiendo que el plazo de los dos meses que tienen los admi-
nistradores de las sociedades incursas en pérdidas patrimoniales agravadas para con-
vocar Junta General de Accionistas de disolucion [articulos 260.1.4 y 262.5 LSA y
104.1.e) y 105.5 LSRL), comenzaria a contar desde el cierre de cuentas a 31 de
diciembre de 2010 o desde que se formule un balance de situacion, cualquier balance
de situacion, a lo largo del ano 2010, por lo que lo normal seria que con un primer
balance trimestral de comprobacidn y voluntario a 31 de marzo de 2010 se hubieran de
detectar esas pérdidas y comenzaria a contar el citado plazo.

El problema para los administradores podia estar en que también es posible inter-
pretar que, al formularse las cuentas anuales de 2009, antes del 31 de marzo de 2010
los administradores conoceran la situacion contable de la sociedad y si bien esas
cuentas anuales de 2009 gozan de la proteccion podria interpretarse que, a salvo de que
se hubiese producido un vuelco en la situacion contable de la sociedad, si comenzaria a
computarse el plazo bimensual a partir de entonces, porque la situacion contable a 1 de
enero de 2010 no seria distinta sustancialmente de la existente a 31 de diciembre de
20009.

Esta compleja situacion que acabo de dibujar, condujo a que desde el sector
inmobiliario se empezase a reclamar al Gobierno, a comienzos de 2010, la aprobacion
de una prérroga del RDL 10/2008 al menos para todo el ejercicio social 2010 (Vid.
diario Expansion, 26 de febrero de 2010, www.expansion.com. Esa prérroga por un
afio fue reclamada también desde la doctrina por parte de GARCIA RUZ, M., “Y
ademas, los administradores responsables”, diario Sur, enero 2010, http://www.garri-
gues.com/esp/comunicacion/publi_02_02.aspx?idIndice=13248). Y de hecho, el Go-
bierno, en un documento sintesis de los denominados “acuerdos de Zurbano”
(http://imagenes.publico.es/resources/archivos/2010/3/25/1269541011877Propues-
ta%20Zurbano.pdf) para buscar salidas a la crisis econdmica, enumero6, el 25 de marzo
de 2010, como acuerdo 7, “la prolongacion para 2010 de la regla transitoria prevista en
el RD-Ley 10/2008, sobre computo de pérdidas en los supuestos de reduccion obliga-
toria de capital social en la S.A. y de disolucion en las S.A. y S.R.L.”, prevision
recibida criticamente en la doctrina econémica, por considerar que ello es una medida
de proteccion de las empresas zombis (descapitalizadas) que les permite seguir ope-
rando incluso sin un plan de viabilidad (Asi, el reputado economista GARICANO, L.,
“Envidia de Irlanda”, diario Expansion, 2 de abril de 2010, p. 51).

A los pocos dias de publicarse el antes citado documento de sintesis de los
“acuerdos de Zurbano” y toda vez que los mismos no se llegaron a plasmar en un
documento firmado por los Partidos Politicos que tomaron parte en las reuniones del
Palacio de Zurbano en Madrid, el Gobierno aprob¢ el Real Decreto-Ley 5/2010, de 31
de marzo, por el que se amplia la vigencia de determinadas medidas econdmicas de
caracter temporal, en cuyo articulo 1, se prorrogé el RDL 10/2008 en lo que aqui
respecta.
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Al objeto de dar una primera noticia del citado precepto considero interesante
destacar los siguientes aspectos del mismo:

a) Lo primero que llama la atencioén es que para un precepto de tres lineas y
media la especie de Exposicion de Motivos del RDL 5/2010 dedica veintitrés lineas y
media a su explicacion (y ello siendo muy estricto, puesto que esas veintitrés lineas y
media son las que componen el segundo parrafo, que, en realidad, se remite también al
primero, compuesto, a su vez, de seis lineas y media, lo que haria un total de treinta y
un lineas para justificar tres y media). Lo cierto es que si se leen con detalle los dos
primeros parrafos antes citados, y sobre todo se tiene ademas en cuenta la realidad
socioecondmica en que todos los espafoles vivimos y los antecedentes de la nueva
norma plasmados en las reclamaciones empresariales antes citadas, se aprecia que la
causa de la prdérroga es bien sencilla: la crisis que habia en 2008 y que motivé la
reforma de diciembre de ese afio se mantiene en la actualidad (de hecho el Gobierno
sigue hablando de “la reciente evolucion de la actividad econdémica internacional”,
exactamente igual que lo hacia en 2008, aunque también es cierto que en el primer
parrafo del RDL 5/2010 se refiere a la crisis a secas, cuando en 2008 lo habia hecho a
la crisis financiera, quizas reconociendo indirectamente, y pienso que tal vez sin que-
rerlo o traicionandole el subconsciente, que nuestra crisis de 2010 ya no es s6lo la
financiera internacional de 2008), con lo que la mayoria de las empresas que se benefi-
ciaron de la reforma de 2008 no han conseguido en estos dos ultimos pasados ejerci-
cios sociales, cerrados a 31 de diciembre de 2008 y a 31 de diciembre de 2009,
repatrimonializarse. Sostiene ademas el Gobierno que tuvo que aprobar la norma bajo
la forma de Real Decreto-Ley por la extraordinaria y urgente necesidad derivada de
“recientes datos de la evolucidn financiera”, cuando, en realidad, hacia ya meses que
se veia que las dificultades de 2008 no se habian salvado en 2009, por lo que, a mi
juicio, mas bien la urgencia vino motivada por la tardanza en la adopcién de una
decision normativa que debié haberse tomado antes, para asi haber respondido a un
adecuado cultivo de la ciencia de la legislacion, como seguidamente se verd, y para
evitar la inseguridad juridica que en el interin del 1 de enero al 1 de abril de 2010 se
generd asi como incluso después de esa fecha, segiin también expondré de seguido.

b) En segundo lugar también llama la atencion el lenguaje empleado por el
legislador en el citado articulo 1 del RDL 5/2010, pues emplea la expresién “se renue-
va sin solucién de continuidad y a todos los efectos legales”, de escasa, por no decir
nula, raigambre en nuestra legislacion, cuando debiera haberse hecho uso, a mi juicio,
de una expresion mucho mas clasica como seria la de se prorroga —de hecho, es la que
se utiliza, por ejemplo, en el articulo 2—, pues la vigencia de las leyes no es que se
renueve es que se prorroga. De hecho, ya a efectos contractuales se diferencia entre la
prorroga, que es la continuacion de un contrato, y la renovacion, que es el nacimiento
de una relacion contractual nueva, en linea con el significado de prérroga —continua-
cién de algo por un tiempo determinado— y renovaciéon —accion de renovar, en
cuanto que reestablecer o reanudar una relacion u otra cosa que se habia interrumpi-
do— que nos da el Diccionario de la Real Academia en su vigésima segunda edicion.
El problema es que en este caso quizés el legislador entendié que podia generar pro-
blemas interpretativos hablar de prérroga, toda vez que en la mayoria de los casos,
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cuando se aprobé la reforma el 31 de marzo de 2010, se habia ya cerrado el dltimo
ejercicio social al que se habia aplicado la reforma de 2008 (el ejercicio social cerrado
a 31 de diciembre de 2009), lo que podria dar lugar a entender que quedaria un periodo
(del 1 de enero de 2010 al 1 de abril de 2010, fecha de entrada en vigor de la reforma
de 2010, publicada en el BOE el 1 de abril de 2010 y en vigor desde el dia de su
publicacion, segun la disposicion final segunda RDL 5/2010) en el que se habria de
aplicar el régimen general de la LSA y de la LSRL, situacién que el legislador quiso
evitar con esa renovacion “sin solucién de continuidad y a todos los efectos legales”.
Se trata, por tanto, en realidad, de prorrogar con efectos retroactivos el régimen transi-
torio instaurado en diciembre de 2008 para que el mismo en lugar de aplicarse durante
dos ejercicios sociales se aplique en cuatro ejercicios sociales, pero ello se hizo tarde y
mal por el Gobierno, que debi6 haber adoptado la prérroga, para haber actuado correc-
tamente en términos juridicos, antes del 31 de diciembre de 2009, con lo que entonces
si podria haber hablado de prorroga sin necesidad de buscar subterfugios 1éxicos para
renovar con efectos de prorroga retroactiva, todo un verdadero galimatias juridico.

¢) Ya respecto del fondo de la reforma de 2010, hay dos cuestiones en las que
me quiero detener:

cl) El contenido de la reforma de 2008 no se altera, por lo que vale todo lo que
ya he expuesto en su momento acerca del RDL 10/2008 en esta materia (Vid.
RODRIGUEZ RUIZ DE VILLA, D., “Ultimas modificaciones de la responsabilidad
de los administradores de las sociedades de capital en pérdidas”, La Ley, num. 7156,
2009, www.laley.es). Quiero destacar que, por ejemplo, se insiste en que no hay altera-
cion del régimen contable, lo que quiere decir que las pérdidas por deterioro seguirdn
luciendo en las cuentas anuales de las sociedades de capital que las padezcan, pero
dichas pérdidas transitoriamente no acarrearan las consecuencias que cualesquiera
otras pérdidas contables supondran para las restantes sociedades de capital y sus admi-
nistradores.

c2) El periodo de tiempo al que se corresponde la prorroga-renovacion es el de
“los dos ejercicios sociales que se cierren a partir de la entrada en vigor del presente
Real Decreto-Ley”, expresion que se corresponde literalmente con la empleada en su
dia en el RDL 10/2008, lo que revela que el legislador qued6 muy satisfecho con la
misma y genera el renacimiento de los mismos problemas interpretativos que he deja-
do planteados al analizar el citado RDL 10/2008, s6lo que ahora interpretados desde el
dia 1 de abril de 2010.

Asi, el nuevo régimen juridico de exoneracion de responsabilidad de administra-
dores de sociedades incursas en pérdidas patrimoniales agravadas tiene una vigencia
temporal prorrogada predeterminada, pues se aplica exclusivamente a los dos ejerci-
cios sociales que se cierren a partir de la entrada en vigor del RDL 5/2010, pero sin
solucidn de continuidad respecto del precedente RDL 10/2008. Dicha entrada en vigor
tuvo lugar, conforme a su disposicion final segunda que ya antes he referido, el mismo
dia de su publicacion en el BOE, esto es, el dia 1 de abril de 2010. Por tanto, si se trata
de sociedades que, como ocurre en la mayoria de los casos en Espaiia, cierran cuentas
a 31 de diciembre de cada ano, el nuevo régimen juridico se aplicara, a la vista de lo
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expuesto, a las cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2010 y a las futuras
cuentas anuales que se cerrardn a 31 de diciembre de 2011.

Dado que la entrada en vigor de la prérroga tuvo lugar el 1 de abril de 2010 podria
plantearse la duda de qué ocurrid con las pérdidas detectadas en unas cuentas cerradas
antes de esa fecha y después del 31 de diciembre de 2009. Considero que tales cuentas
anuales también quedan protegidas por el régimen excepcional bien por el amparo de
la expresion “sin solucion de continuidad”, bien por considerar que esas cuentas anua-
les serian, en todo caso, las segundas cerradas a partir de la entrada en vigor de la
reforma legal de 2008.

Abhora bien, se mantiene, a mi juicio, un problema interpretativo respecto de las
pérdidas detectadas en el ejercicio 2010 antes del cierre de cuentas, que debe llevar a
plantearse si es posible una aplicacién en cierto modo retroactiva de la renovacion. A
estos efectos es preciso recordar que la doctrina y jurisprudencia dominantes toman
como dies a quo de la obligacion de los administradores de la sociedad despatrimonia-
lizada de convocar Junta General de disolucién la fecha en que detectaron o hubieron
de detectar (conforme a la diligencia a ellos exigida por el articulo 127 LSA) las
pérdidas patrimoniales agravadas y, por ello, se debe estar, por ejemplo, a un balance
trimestral de comprobacion, o a un balance redactado a cualesquiera otros efectos que
arrojen dichas pérdidas. De esta forma, si una sociedad de capital cierra el ejercicio
social a 31 de diciembre de 2010 y durante dicho ejercicio social de 2010 detect
pérdidas patrimoniales agravadas, por ejemplo, en un balance trimestral de comproba-
cion de 31 de marzo de 2010, cabe interpretar que seria de aplicacion el RDL 5/2010
con efecto limitadamente retroactivo al ejercicio 2010, de modo que si dichas pérdidas
se encontrasen dentro del 4mbito objetivo de aplicacion de la disposicidn adicional
unica del RDL 10/2008 objeto de este analisis los administradores que no hubiesen
cumplido con lo exigido en la legislaciéon de sociedades de capital en materia de
convocar Junta General de disolucién o de instar, en su caso, la disolucidon judicial, no
habrian incurrido en responsabilidad. Es més, con arreglo a esta interpretacion habria
que defender que si se hubiese iniciado un procedimiento judicial de exigencia de
responsabilidad a los administradores en el supuesto de hecho anterior antes de la
entrada en vigor del RDL 5/2010 (sélo seria posible en el caso de pérdidas detectadas
antes del 31 de enero de 2010 y demanda anterior al 1 de abril de 2010, para que
hubiesen transcurrido los dos meses de desencadenamiento de la responsabilidad)
dicho procedimiento judicial habria quedado sin objeto y la demanda deberia ser
desestimada, entiendo que sin imposiciéon de costas al demandante ex articulo 394
LEC, y si no se hubiese iniciado atn dicho procedimiento judicial ya no se podria
iniciar en el futuro pues los acreedores quedaron privados de tal accién desde el citado
1 de abril de 2010. Esta interpretacion es la que se puede considerar mas defendible a
tenor de la literalidad del articulo 1 del RDL 5/2010, que se refiere a su aplicacion en
ejercicios sociales, no en la fecha de cierre de ejercicios sociales determinados, y
ademads satisface la aplicacion retroactiva de una norma sancionadora que es mas
beneficiosa para los sancionados, los administradores (argumento conforme a los ar-
ticulos 9.3 CE y disposiciones transitorias primera y tercera CC), asi como se ve
corroborado por esa busqueda de ausencia de solucién de continuidad.
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Para concluir con el tratamiento de la transitoriedad de la prérroga de la reforma 'y
la incidencia del factor tiempo en la sucesion de regimenes juridicos diferentes en esta
materia entiendo que es también de interés analizar, desde esa perspectiva temporal,
qué sociedades de capital son las destinatarias del nuevo régimen prorrogado. Dado
que la nueva norma de 2010 no discrimina, este régimen especial se aplica tanto a las
empresas ya constituidas en la fecha de su entrada en vigor como a aquellas que se
constituyan durante su periodo de vigencia, que llegard como maximo a un ejercicio
social que se cierre antes del 1 de abril de 2012. Soy de la opinién de que aqui no es
posible acudir a una aplicacion literal del articulo 1 del RDL 5/2010, que pudiera
llevar a pensar que se aplicard en adelante en los dos primeros ejercicios sociales de
cualquier sociedad de capital constituida después del 1 de abril de 2010, de modo que,
por ejemplo, una sociedad constituida el 2 de enero de 2012 se beneficiaria de la
reforma en los ejercicios sociales cerrados a 31 de diciembre de 2012 y a 31 de
diciembre de 2013. Entiendo que esta Gltima interpretacion chocaria con la clara vo-
luntad de vigencia transitoria y limitada en el tiempo de la prorroga de la reforma.

Daniel Rodriguez Ruiz de Villa

6. SOBRE LAS NUEVAS EXIGENCIAS DE ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Y PROCEDIMIENTOS DE CONTROL INTERNO REQUERIDAS
A LAS SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA Y A LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Mediante la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, se han venido a establecer una serie de nuevas exigencias que,
teniendo como plazo para su debida adaptacion la fecha de 31 de diciembre de 2010,
afectan a la estructura organizativa y a los sistemas y procedimientos de control inter-
no, tanto de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (en adelan-
te, S.G.I.I.C.), como de las sociedades de inversion que no hayan encomendado su
gestion, administracion y representacion a una S.G.L.I.C. (en adelante, sociedad de
inversion).

De esta forma, se procede a concretar uno de los principios rectores del mercado
de valores sobre uno de sus operadores, dado que en funcion de la citada disposicion
normativa se tiende a proyectar en la norma reguladora de las S.G.L.I.C., y las socieda-
des de inversion, la exigencia de un conjunto de requerimientos en aras de imponer la
profesionalidad de los intermediarios que actdan en el mercado de valores y que co-
rriendo a cargo de sus respectivos Consejos de administracién en cuanto a su responsa-
bilidad para su implantacion, mantenimiento y supervision, permiten ser sistematiza-
dos a efectos de procurar su adecuada exposicion y analisis, en la observancia de las
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distintas pretensiones de organizacion interna buscadas. Asi pues, estas nuevas exi-
gencias de estructura organizativa y procedimientos de control interno requeridos a las
sociedades gestoras de institucién de inversion colectiva y a las sociedades de inver-
siéon permiten ser examinadas contemplando la siguiente clasificacion:

I. Requisitos dirigidos a garantizar que el personal, agentes y apoderados de las
S.G.II.C., y las sociedades de inversion cumplan con las obligaciones que la normati-
va del mercado de valores les impone. Efectivamente, esta pretension resulta contem-
plada desde el art. 3 en sus aptdos 1.a) y b), y 4.g), h) y k) de la Circular 6/2009, de 9 de
diciembre, mediante el requerimiento de las siguientes obligaciones:

— De disponer de los medios humanos y técnicos adecuados en relacion con la
naturaleza, volumen y complejidad de las actividades realizadas y de las
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, garantizando una adecuada
segregacion de funciones dentro de la organizacion, especialmente de las
funciones de gestion, administraciéon y control.

— De detentar una estructura organizativa adecuada y proporcionada a la natu-
raleza, volumen y complejidad de sus actividades y de las Instituciones de
Inversioén Colectiva gestionadas.

— De establecer unas politicas y procedimientos que regulen la actuacion de los
miembros del consejo de administracion, empleados, representantes y apode-
rados recogidos en un reglamento interno de conducta.

— De instaurar politicas y procedimientos relacionados con el sistema retributi-
vo y de fijacién de incentivos de los miembros del Consejo de administra-
cién, empleados, representantes y apoderados, asi como politicas y procedi-
mientos de comunicacion interna que aseguren que el personal conoce las
obligaciones, riesgos y responsabilidades derivadas de su actuacion y de la
normativa que debe de aplicarse a sus funciones.

— De fijar politicas y procedimientos que permitan controlar las actividades y
relaciones con los agentes y apoderados en cumplimiento de sus normas.

II. Requisitos para asegurar politicas, mecanismos y procedimientos de control
interno y ello desde la observancia de las exigencias contempladas en el art. 3. 4, de la
Circular 6/2009, de 9 de diciembre por las que se tienden a requerir a las S.G.I.LI.C., y
las sociedades de inversion:

— Politicas y procedimientos administrativos y contables adecuados para ga-
rantizar el correcto registro contable de las operaciones realizadas y de las
solicitudes de suscripcion y reembolso de las participaciones o la adquisicion
y enajenacion de acciones de las Instituciones de Inversion Colectiva gestio-
nadas, la realizacion de conciliaciones de los activos de las Instituciones de
Inversion Colectiva custodiadas por el depositario, asi como para el estable-
cimiento de mecanismos de confirmacion y liquidacién de las operaciones
realizadas para las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas y la iden-
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tificacion, evaluacién y resolucion de forma inmediata de las incidencias,
errores € incumplimientos de la normativa aplicable.

— Procedimientos, criterios y férmulas para el calculo del valor liquidativo de
las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas.

— Politicas y procedimientos de valoracion de los activos.

— Politicas y procedimientos de control interno, asi como de identificacion,
evaluacion y seguimiento continuo de los riesgos asumidos por la Institucion
de Inversion Colectiva gestionada como por la propia S.G.L.I.C., y la socie-
dad de inversion.

— Politicas y procedimientos de seleccion de los intermediarios financieros que
intervienen en las operaciones contratadas por las S.G.I.1.C,, y las sociedades
de inversion.

— Politica y procedimientos de operaciones vinculadas que garanticen que se
realizan en interés exclusivo de las Instituciones de Inversion Colectiva ges-
tionadas y a precios o condiciones iguales o mejores que las del mercado.

— Politicas y procedimientos de comunicacién externa a participes y accionis-
tas, al depositario de las Instituciones de Inversion Colectiva, a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores o a cualquier otra entidad con la que la
gestora tenga relacion.

— Politicas y procedimientos que permitan garantizar que la disposicién de
activos se hace con el consentimiento del depositario.

— Politicas y procedimientos relacionados con la gestion de los riesgos asocia-
dos a la delegacion de funciones.

— Politicas y procedimientos para detectar anomalias en las funciones de custo-
dia y administracién del depositario respecto de los activos de la Institucién
de Inversion Colectiva.

— Politicas y procedimientos relacionados con el funcionamiento del departa-
mento o servicio de atencion al cliente, comercializacion de participaciones o
acciones de la Instituciéon de Inversion Colectiva, para la prevencion del
blanqueo de capitales, la reduccion del riesgo derivado de la interrupcion
inesperada de funciones esenciales, en el ambito de la seguridad de la infor-
macion, para garantizar la conservacion de la justificacion documental de los
controles exigidos, sobre el ejercicio de derecho inherentes a los valores
integrantes de las carteras de los fondos de inversion, asi como sobre cuales-
quier otra politica y procedimientos que fuesen necesarios para el mejor
cumplimiento de las obligaciones de control interno.

III.  Requisitos establecidos en funcion de la observancia de otras actividades
desarrolladas por las S.G.II.C., y ello puesto que:

— Cuando se trate de una S.G.LI.C., autorizada para realizar las actividades de
gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluyendo
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las pertenecientes a fondos de pensiones y fondos de capital riesgo, asesora-
miento sobre inversiones y custodia y administracién de las participaciones
de los fondos de inversion, o en su caso, de las acciones de la sociedad de
inversion, se tendera a requerirles el cumplimiento adicional de las normas
de conducta que resultan contempladas en los arts. 70 ter, 70 quater, 78, 78
bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quater de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores (art. 3.5 Circular 6/2009, de 9 de diciembre).

— Cuando se trate de una S.G.LI.C., que administre Instituciones de Inversion
Colectiva de inversion libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Institu-
ciones de Inversion Colectiva de inversion libre, o ambas, asi como Socieda-
des de Inversion de Capital Variable (en adelante S.I.C.A.V.), de inversién
libre y S.I.C.A.V,, de Instituciones de Inversion Colectiva de inversion libre,
se les vendra a exigir el cumplimiento adicional de los requisitos de control
interno establecidos en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (art. 3.6 Circular 6/2009, de 9 de diciem-
bre).

— Cuando se trate de una S.G.I.I.C., que administre Instituciones de Inversion
Colectiva de caricter inmobiliario, se le procederd a demandar el cumpli-
miento adicional de lo dispuesto en el art. 26 de la Orden de 24 de septiembre
de 1993 (art. 3.6 Circular 6/2009, de 9 de diciembre).

IV. Requisitos dirigidos a la correccion de deficiencias en la organizacién admi-
nistrativa y contable, o debilidades en los sistemas de control interno de las S.G.L.1.C.,,
y las sociedades de inversion. Estas exigencias se contemplan desde la legitimacion
otorgada por el art. 3.7 de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores para que, en el caso de concurrir tales circunstancias,
pueda exhortar a las S.G.L.I.C., y las sociedades de inversion para que se doten de los
medios suficientes para el ejercicio de sus actividades.

V. Requisitos conducentes a la creaciéon y mantenimiento de unidades indepen-
dientes de gestion de riesgos, de cumplimiento normativo y de autoria interna. Asi
pues, y sin perjuicio de permitirsele a la S.G.I.I.C., o la sociedad de inversién que
pueda constituir una Gnica unidad atendiendo a la naturaleza, volumen y complejidad
de las actividades de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, el sistema
de organizacién y funcionamiento requerido por las secciones 3.2, 4.2 y 5.2 de la Circu-
lar 6/2009, de 9 de diciembre se configura mediante la exigencia de:

— Una unidad de gestién de riesgos, al que corresponderan las funciones de
establecimiento, aplicacion y mantenimiento de los procedimientos adecua-
dos de gestion del riesgo que permitan determinar los riesgos derivados tanto
a nivel de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas como de cada
instrumento financiero en el que se materialicen sus carteras de inversiones
de acuerdo con el indice de riesgo global aprobado por el Consejo de admi-
nistracion de la S.G.L.I.C., o la sociedad de inversion y sin perjuicio de que la
S.G.LI.C., o la sociedad de gestion pueda delegar el desempefio de aquellas
actividades cuando resulte proporcionado en funcién de la naturaleza, volu-
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men, y complejidad de sus operaciones y tal mandato esté sujeto a los requi-
sitos y limitaciones establecidos en el art. 9 de la Circular 6/2009, de 9 de
diciembre.

Una unidad de cumplimiento normativo dirigida al desempeifio de los cometi-
dos vinculados al establecimiento, aplicaciéon y mantenimiento de procedi-
mientos adecuados para detectar y corregir el incumplimiento de las obliga-
ciones impuestas por las normas que resulten de aplicacién a la S.G.LI.C,, o
la sociedad de inversion, y ello desde las facultades conferidas en el art.
5.1.b) y de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, el sistema de organizacion
previsto en el art. 5.1.a) de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, y sin
perjuicio de que la propia S.G.II.C., o la sociedad de gestion pueda delegar
el desempefio de aquellas actividades cuando resulte proporcionado en fun-
cion de la naturaleza, volumen, y complejidad de sus operaciones y tal man-
dato esté sujeto a los requisitos y limitaciones establecidos en el art. 9 de la
Circular 6/2009, de 9 de diciembre.

Una unidad de auditoria interna vinculada a las tareas de elaboracion y man-
tenimiento de un plan de auditoria, la supervision del correcto funcionamien-
to de los procedimientos y sistemas de control interno implantados por la
S.G.ILI.C., o la sociedad de inversion, el deber de informar periddicamente al
Consejo de administracion de la S.G.I.I.C., o la sociedad de inversién sobre
el resultado de los trabajos realizados, asi como la funcién de elaborar anual-
mente un informe sobre el resultado de sus actividades que serd remitido al
Consejo de administraciones de la S.G.LI.C., o la sociedad de inversion, y
enviado a la Comision Nacional del Mercado de Valores, con caricter gene-
ral, por via telematica mediante el sistema CIFRANDOC/CNMYV aprobado
por acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de
15 de septiembre de 2006, u otro similar, de acuerdo con los requerimientos
técnicos establecidos en cada momento, dentro de los cuatro primeros meses
de cada ejercicio. Ademas, desde el art. 8 de la Circular 6/2009, de 9 de
diciembre, nuevamente se vuelve a permitir para esta unidad la facultad de
delegacion de funciones cuando resulte proporcionado en funcion de la natu-
raleza, volumen, y complejidad de sus operaciones y tal mandato esté sujeto
a los requisitos y limitaciones establecidos en el art. 9 de la Circular 6/2009,
de 9 de diciembre.

Requisitos orientados a la creacion de manuales internos a efectos de vigilar

las politicas y procedimientos de control interno. Asi pues, la S.G.I.1.C., o la sociedad
de inversion deberdn de contar con unos manuales internos que debiendo de estar
aprobados por el 6rgano de la administracion de la S.G.I.I.C,, o la sociedad de inver-
sién, y teniendo ademds que estar permanentemente actualizados, tendran que com-
prender el detalle de las politicas y procedimientos de control interno recogidos en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sus disposiciones de desarrollo, y especialmente en
la comentada Circular 6/2009, de 9 de diciembre.
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7. DOCTRINA JURISPRUDENCIAL SOBRE PRODUCTOS FINANCIEROS
COMPLEJOS: LA SENTENCIA DE LA SALA PRIMERA
DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 22 DE DICIEMBRE DE 2009

1. Antecedentes: La jurisprudencia de las Audiencias Provinciales
sobre productos financieros complejos

En la primera década del presente siglo XxI, las entidades de crédito de nuestro
pais han desarrollado una intensa actividad de comercializacion entre su clientela de
productos financieros complejos, entendiendo por tales los depdsitos bancarios estruc-
turados cuya rentabilidad estaba referenciada a determinados indices bursétiles o a la
cotizacion de ciertas acciones, los contratos de permuta financiera de tipos de interés o
tipos de cambio, asi como los contratos de comercializacién de bonos emitidos por
bancos extranjeros o de participaciones en fondos de inversion de alto riesgo. Estos
productos se comercializaron, en muchos casos, a través de la red de oficinas bancarias
entre clientes carentes de la informacioén imprescindible para comprender los riesgos
implicitos en dichos productos; falta de informacion real de la que, con frecuencia,
adolecian los empleados encargados de la venta de aquellos productos. Por ello, cuan-
do la crisis financiera internacional convirti6 en siniestros los riesgos latentes de aque-
llos productos y los clientes perdieron todo o parte de la inversion, interpusieron
demandas contra las entidades de crédito comercializadoras.

Los procedimientos que originaron aquellas demandas han culminado, en los dos
ultimos ejercicios, con Sentencias declarativas de la nulidad de aquellos contratos y
condenatorias de las entidades que han dictado otras tantas Audiencias Provinciales
que van marcando una jurisprudencia coherente en la materia. En este sentido, pode-
mos mencionar las Sentencias de la Seccion 3.* de la AP de Jaén de 27 de marzo de
2009 y de la Seccioén 1.2 de la AP de Alava de 7 de abril de 2009 (v. sobre estas
Sentencias nuestra noticia sobre “Jurisprudencia de Audiencias Provinciales sobre
responsabilidad de los bancos por falta de informacion adecuada en la comercializa-
ci6én de instrumentos financieros complejos”, en esta RDBB num. 115, 2009, pp. 236

y sS.).
Esta jurisprudencia menor se ha completado con varias resoluciones, entre las
que podemos destacar:

a) La Sentencia num. 544/09, de 4 de diciembre de 2009, de la Seccién 19.* de
la Audiencia Provincial de Barcelona que desestima el recurso de apelacion interpues-
to contra la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia nim. 53 de Barcelona de 13 de
octubre de 2008 y declara que Banco Banif incumpli6é su deber de informacion y le
condena al pago de los dafos y perjuicios ocasionados a su cliente.

b) La Sentencia nim. 25/2010, de 27 de enero de 2010, de la Seccion 5 de la
Audiencia Provincial de Oviedo que estima parcialmente el recurso de apelacion inter-
puesto contra la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia nim. 6 de Oviedo de 9 de
julio de 2009 y declara la nulidad de sendos contratos de permuta financiera suscritos
con Banesto, con los efectos restitutorios pertinentes.
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c) Por dltimo, cabe citar la Sentencia nim. 40/2010, de 2 de marzo de 2010, del
Juzgado de Primera Instancia nim. 87 de Madrid que condena a Bankinter a restituir la
inversion efectuada e indemnizar a determinados inversores con sus intereses por
incumplimiento de sus deberes de informacion en la comercializacion de determina-
dos instrumentos financieros (bonos emitidos por bancos islandeses y productos del
grupo emisor Lehman).

Pues bien, en este contexto, la Sala Primera de lo Civil de nuestro Tribunal
Supremo ha dictado la Sentencia de 22 de diciembre de 2009 (Ponente, el Presidente
de la Sala, Juan Antonio Xiol Rios, RJ 2010/703 y La Ley nim. 7380) que desestima
los recursos extraordinarios por infraccién procesal y de casacion interpuestos por la
Caja Rural del Mediterrdneo contra la Sentencia de la Seccion 9.2 de la Audiencia
Provincial de Valencia de 14 de noviembre de 2005 que confirma. Sentencia ésta que
declar6 la nulidad de diversos contratos bancarios y condend a aquella entidad de
crédito a restituir a cada afectado la inversion inicial, junto con los intereses.

2. El supuesto de hecho litigioso de la Sentencia de la Sala Primera
de lo Civil del Tribunal Supremo de 22 de diciembre de 2009

Segun consta en el “resumen de antecedentes” del Fundamento de Derecho Pri-
mero de la Sentencia, la Caja Rural de Valencia comercializ6, a partir del mes de
marzo de 1999, 24 ediciones sucesivas de las llamadas imposiciones a plazo atipicas
entre sus clientes. En las diecinueve primeras no se plantearon problemas, pero en la
20 a la 24, ambas inclusive, comercializadas el ano 2000, los clientes tuvieron pérdi-
das que afectaron al capital invertido.

En primer lugar, procede describir las caracteristicas esenciales del producto fi-
nanciero complejo que fue objeto del litigio y que se reflejé mediante un documento,
que contenia un clausulado preestablecido por la Caja y constaba de dos hojas: a) Una
primera hoja en la que constaban, entre otros extremos, la denominacion de “Contrato
de Deposito de Alta Rentabilidad” y las condiciones particulares donde se identificaba
el nominal invertido, la fecha de apertura y la fecha de vencimiento (a poco mas de tres
meses), el periodo de liquidacion y la remuneracion, que tenia el tramo corto de 1,5%
fijo, y luego el 5% para el periodo de los tres meses. Ademas, se hacia constar, en letra
mayuscula de la misma tipografia que el resto del documento, la siguiente advertencia:
«capital no garantizado segtin condiciones anexo». A continuacion, se reflejaban las
condiciones generales “en una letra tan pequefa que se lee con dificultad” (segun dice
la Sentencia) y se referian también a otros productos muy distintos al contratado. b) En
la segunda hoja se reflejaban las “Condiciones Particulares Adicionales del Contrato
de Imposicion a Plazo Fijo ‘Depdsito Alta Rentabilidad’”, entre las que se incluian dos
clausulas que especificaban, respectivamente, los tipos de interés sucesivos (1,5% y
5%) que devengaria la imposicion y una eventual retribucién o comision a favor de la
Caja depositaria, a aplicar sobre el capital depositado y liquidar con valor de la fecha
de vencimiento, cuya exigibilidad y cuantia vendria condicionada por la posible caida
de cotizacion de las acciones de diversas entidades emisoras identificadas en el contra-
to. Estas caidas de cotizacion de las acciones de referencia en cada caso —que condi-
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cionaban la eventual retribucién o comisién a favor de la Caja— se describian de
forma notablemente compleja en dos tramos, segtn el descenso entre el momento de
inicio de la imposicion y de cierre de la misma fueran iguales o inferiores al 20% o
superiores a este porcentaje. A mayor abundamiento, se establecian reglas adicionales
—igualmente complejas— para el célculo de la posible comision a aplicar en funcion
de la depreciacion de cada una de las acciones en el periodo analizado y se hacian
constar los valores expresados en euros mas altos y mas bajos de cotizacion de las
acciones tomadas como referencia, “al objeto de que el inversor tenga en cuenta el
nivel de riesgo que asume”.

En segundo lugar, es pertinente describir el proceso de comercializacion de aquel
producto financiero. Dice la Sentencia, en su Fundamento de Derecho Primero, que
aquel producto se ofrecié y contraté de modo indiscriminado en las distintas oficinas
que la Caja tiene en la provincia de Valencia, que se encarg6 al director de cada oficina
la contratacion, que en la mayoria de los casos no se explico a los clientes la particula-
ridad de este producto, en cuanto no era una imposicidn a plazo tipica, pues se podia
perder parte o todo el capital, que los clientes eran jubilados, agricultores etc., con una
mentalidad muy conservadora, poco amigos de asumir riesgos y que siempre venian
contratando imposiciones a plazo fijo tipicas. De tal manera que muchos clientes, por
no decir casi todos, no lefan el contenido del contrato y se fiaban de lo que les decia el
director, limitdndose a firmar, creyéndose que se trataba de una renovacién mas de un
plazo fijo que ya tenian, ajenos totalmente al riesgo de pérdida que existia, puesto que
no se les habia advertido. El texto era dificil de entender para personas que no tuvieran
una minima preparacion financiera.

Cuando pasaron los tres meses previstos en cada contrato, se hizo la liquidacion
del mismo y se pagaron los intereses convenidos; pero, como la caida en la cotizacién
de las acciones a que estaba ligado el depésito fue mas elevada de lo esperado, se
generaron las denominadas comisiones a favor de la Caja y ello afect6 a la devolucion
del capital, con el consiguiente porcentaje de pérdida segin las ediciones (que fue
desde el 3,63% hasta el 14,77%). Al recibir los clientes el documento donde constaba
el cargo correspondiente a la pérdida se sorprendieron, ya que no lo esperaban, al creer
que era un plazo fijo, como siempre, y en ningiin caso el capital podria verse afectado,
y fueron a protestar a las distintas oficinas visiblemente enojados.

Ante la presion de muchos clientes, que se sentian engafiados —afade la Senten-
cia que “no quiere decir esto que otros no fueran debidamente informados y decidieran
libremente o ellos se informaran y tomaran la decisién que creyeron oportuna en su
momento”— la Caja les ofreci6 el llamado «Anexo II» para comprar las acciones,
esperar a que subiera la cotizacion y venderlas para recuperar la pérdida, quedando las
acciones a nombre de la Caja en depdsito de la misma. También arbitré la Caja otros
productos para tratar de paliar la pérdida de estos clientes que estaban tan dolidos,
como por ejemplo los llamados «Depdsitos Horizonte», que también algunos clientes
suscribieron libremente. La evolucion de la cotizacion de las acciones a que estaban
ligados los depodsitos ha sido negativa.
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3. El desarrollo del conflicto juridico

El conflicto que ha resuelto la Sentencia que comentamos ha evolucionado en las
fases siguientes:

1.2 ADICAE present6 demanda contra la Caja Rural de Valencia suplicando la
declaracion de nulidad tanto de la clausula que establecia la retribucién o comision a
favor de la Caja de los denominados Contratos de alta rentabilidad como de los Con-
tratos de compra de acciones y la condena a dicha Caja a devolver las cantidades
invertidas por los clientes, con sus intereses.

2.2 La Caja Rural de Valencia contest6 aquella demanda alegando que la docu-
mentacion contractual era clara y los contratos vélidos.

3.2 El Juzgado de 1.2 Instancia nim. 22 de Valencia, en Sentencia de 15 de
marzo de 2005, declar6 la nulidad de la clausula sefalada, asi como de la presentacion
del contrato tal como se realizaba por falta de claridad e ilegalidad, al utilizar términos
inadecuados y cobrar una comision ilegal, produciendo error por falta de informacion
suficiente y adecuada; ordend el cese en esta actividad y no incidir en lo sucesivo en la
misma. Sin embargo, consideré que no procedia la declaracién de nulidad de los
contratos celebrados subsiguientemente para paliar las consecuencias negativas de la
inversion, al haber sido estos contratos libremente aceptados por los clientes dentro del
ambito de su autonomia de voluntad y, en consecuencia, desestim6 la peticion de
nulidad respecto a los contratos de compra de acciones, depdsitos horizonte y otros, si
bien los tuvo en cuenta por estar relacionados, y condené a la Caja Rural a devolver las
cantidades segtn listado de pérdidas mas los intereses legales desde la presentacion de
la demanda, sin hacer pronunciamiento sobre costas.

4.2 Tanto la demandante ADICAE como la demandada Caja Rural de Valencia
interpusieron sendos recursos de apelacién contra la anterior Sentencia.

5.2 La Seccién 9.% de la Audiencia Provincial de Valencia, en Sentencia de 14 de
noviembre de 2005, desestim6 el recurso de apelacion promovido por la Caja Rural y
estim6 parcialmente el recurso de apelacion formulado por la representacion procesal
de ADICAE. Asi, confirmé el pronunciamiento declarativo de nulidad, estimatorio de
la accion de cesacion ejercitada, de condena a devolver las cantidades que se indica-
ban, y sobre costas, y afiadi6 los siguientes pronunciamientos: a) declaracion de nuli-
dad del contenido del Anexo II al Contrato de Depdsito de Alta Rentabilidad y, en su
consecuencia, condena a la entidad demandada a restituir a cada uno de los afectados
por la suscripcion del referido Anexo el 50% del nominal de la inversion inicial que
quedd afectado por el expresado documento y los intereses legales de la expresada
cantidad desde la fecha de suscripcion en cada caso del referido documento; b) decla-
racion de nulidad de los contratos de compraventa directa de acciones, condenando a
la entidad demandada a restituir a los adquirentes el importe del precio destinado a su
adquisicion y los intereses legales de la expresada cantidad desde la fecha de suscrip-
cion, en cada caso, de la orden de compra.

Segin recoge la Sentencia de la Sala Primera del TS que comentamos en su
Fundamento de Derecho Primero, aquella Sentencia de la AP de Valencia se fundd, en
sintesis, en los siguientes criterios:
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a) La normativa sobre informacion y transparencia en las inversiones, aun
cuando no fue citada inicialmente, sin embargo fue apuntada por la actora en la de-
manda al describir los motivos por los que interesaba la declaracion de nulidad.

b) No hay incongruencia en relacion con la accion ejercitada, pues la cldusula
controvertida es una condicion general de la contratacion y la norma aplicable no es el
articulo 10 ter de la LCU, pues la sentencia ha estimado la nulidad de la clausula por
faltar a los parametros de claridad y sencillez exigibles en aplicacion del articulo 8.1
de 1a LCGC por referencia al articulo 10.1.a) de la LCU, cosa que determina la aplica-
cion de la accidn de cesacidon del articulo 12.2 de la LCGC, la cual no exige que haya
indicios suficientes que hagan temer la reiteracion de modo inmediato de la conducta
cuya cesacion se ordena.

c) Laclausula que establecia la retribucién o comision a favor de la Caja en los
denominados Contratos de alta rentabilidad vulneraba, por falta de claridad y senci-
llez, el articulo 5.4 de la LCGC y el articulo 10.1.a) de la LCU; la informacion oral a
que se refiere la entidad recurrente no permite constatar que se haya producido en
todos los casos, ni la forma en que la misma operd; se sitiia en el anexo, que estd en
letra pequena, su extension es considerable, utiliza un lenguaje financiero especifico,
es de comprension compleja para quien no se encuentra habituado al manejo de los
términos lingiiisticos financieros que se utilizan; utiliza indebidamente la palabra co-
mision para referirse a la traslacion al cliente de parte de las pérdidas generadas en la
compraventa de valores; dice que el importe de la imposicion serd abonado, cuando el
capital no se garantiza; la presentacion del anexo invita a su firma sin lectura; Unica-
mente se resaltan en maytusculas el nombre de las acciones de sociedades extranjeras a
cuya evolucion se vincula, la expresion depositos de alta rentabilidad y a nombre de la
Caja Rural.

d) No puede aceptarse que el error en el consentimiento sea imputable a los
clientes de Caja Rural, pues teniendo presente el perfil de los consumidores afectados,
éstos actuaron en la confianza del asesoramiento que recabaron de los profesionales de
banca, que, actuando de buena fe, no valoraron adecuadamente el riesgo que hacian
asumir a sus clientes.

e) En cuanto a la nulidad del Anexo II solicitada por ADICAE, existe vicio en
el consentimiento, en contra de lo que dice la Sentencia de instancia, pues (i) el Anexo
I1, suscrito por la mayoria de los afectados por la E-20, implicaba enjugar el importe
de la cantidad perdida —y percibida por Caja Rural— conforme a la clausula M y, en
consecuencia, siendo las condiciones del Anexo II de la misma naturaleza que las
condiciones del primer anexo, y siendo el anexo posterior consecuencia del primero,
se cumplen en el supuesto examinado los presupuestos de propagacion de los efectos
de la nulidad al acto posterior; (ii) las razones que determinan la nulidad de la condi-
ciéon M son igualmente extrapolables al contenido de las condiciones que integran el
Anexo II (condiciones generales de la contratacion predispuestas en documento im-
preso por la demandada a doble columna, con tamano de letra reducido, utilizacion de
lenguaje financiero especifico...); dado el perfil de los clientes afectados resulta dudo-
sa la afirmacion de que la iniciativa contractual del Anexo II procede de los consumi-
dores perjudicados y de su evaluacion de la “evolucion al alza” y de que solicitaran de
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la Caja que ejercitase la opcién que servia de cobertura al deposito atipico, cuando la
opcion fue ejecutada por Banco Cooperativo Espanol y Caja Rural soportd el pago a
que se habia comprometido; (iii) en suma, la entidad demandada omiti6 la diligencia
que le era exigible por vulneracion de los deberes de informacion y de transparencia
que le incumbian.

f) En la compra de acciones que siguid a los contratos de Depdsito de Alta
Rentabilidad (i) no hubo dolo por parte de Caja Rural; (ii) pero no consta la transpa-
rencia deseable en la operacion en la medida en que las acciones eran las vinculadas a
la relacion contractual entre Caja Rural y Banco Cooperativo Espaiol; (iii) no consta
que se diese prioridad a los intereses de los perjudicados en relacién a los propios
intereses de la entidad demandada, que también habia sufrido pérdidas; (iv) no hubo
prudencia, pues no se penso en diversificar el riesgo; (v) no tenian informacién sobre
el perfil de los inversores y no consta acreditado que se les mantuviera adecuadamente
informados sobre la evolucidon de los valores, que fue negativa.

5.2 La Caja Rural de Valencia interpuso sendos recursos extraordinarios por
infraccion procesal y de casacion.

6.2 La Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo, en su Sentencia de 22 de
diciembre de 2009, que comentamos, desestim6 ambos recursos por las razones que
exponemos a continuacion.

4. Doctrina jurisprudencial

4.1. Presupuestos: aplicacion de las normas de conducta del Mercado
de Valores

En general, la Circular 3/2000 de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
definié las imposiciones a plazo atipicas, que comenzaron a ofrecer las entidades de
crédito, junto a las imposiciones de plazo tipicas, en la década de los afos 90 del
pasado siglo XX, como “contratos no negociados en mercados secundarios organiza-
dos, por los que una entidad de crédito recibe dinero o valores, o ambas cosas, de su
clientela, asumiendo una obligacion de reembolso consistente, bien en la entrega de
determinados valores cotizados, bien en el pago de una suma de dinero, o ambas cosas,
en funcion de la evolucion de la cotizacion de uno o varios valores, o de la evolucion
de un indice bursétil, sin compromiso de reembolso integro del principal recibido”.

En particular, cuando una entidad de crédito comercializa productos financieros
referidos al valor de unas acciones o que pueden desembocar en la adquisiciéon de
aquéllas por sus clientes, deben tenerse en cuenta las normas de conducta contenidas
en el Titulo VII de la LMV que —segtin resaltaba la Sentencia de la Sala Primera de lo
Civil del Tribunal Supremo, de 11 de julio de 1998— estan presididas por la obliga-
cioén de dar absoluta prioridad al interés del cliente (articulo 79), lo que se traduce,
entre otras, en la obligacidn del gestor de informar al cliente de las condiciones del
mercado bursatil, especialmente cuando y no obstante la natural inseguridad en el
comportamiento del mercado de valores, se prevean alteraciones en el mismo que
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puedan afectar considerablemente a la cartera administrada y asi, el articulo 255
CCom impone al comisionista la obligacién de consultar lo no previsto y el articulo
260 dispone que el comisionista comunicara frecuentemente al comitente las noticias
que interesen al buen éxito de la negociacion”. Por ello, del articulo 79 de la LMV, en
la redaccién vigente al tiempo de producirse los hechos, resultaba que las entidades de
crédito con actuacion en el Mercado de Valores, tanto recibiendo o ejecutando 6rdenes
como asesorando sobre inversiones en valores, debian atenerse a los siguientes princi-
pios y requisitos —que expresaba la Sentencia de apelacion: a) Comportarse con
diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa de la integridad del
mercado. b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos
de interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin
privilegiar a ninguno de ellos. c) Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidan-
do de los intereses de los clientes como si fuesen propios. d) Disponer de los medios
adecuados para realizar su actividad y tener establecidos los controles internos oportu-
nos para garantizar una gestion prudente y prevenir los incumplimientos de los debe-
res y obligaciones que la normativa del Mercado de Valores les impone. ¢) Asegurarse
de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes y mantenerlos
siempre adecuadamente informados.

4.2. Desestimacion del recurso extraordinario por infraccion procesal

La Sentencia que comentamos desestima los distintos motivos del recurso porque
considera, en sintesis: a) Que la Sentencia recurrida fund6 la nulidad del Anexo II del
Contrato no solo en la falta de informacién suministrada a los clientes en relacién con
su perfil sino también en otros argumentos de los que dedujo que existid vicio de
consentimiento, por lo que no incurri6 en un reparto arbitrario de la carga de la prueba.
b) Que el principio iura novit curia brinda al juzgador un margen de calificacion de los
hechos que debe conducir a una interpretacion flexible del principio de congruencia,
por lo que la Sentencia recurrida no incurrié en incongruencia extra petita. c) Que la
Sentencia recurrida fundé la nulidad de determinadas cldusulas en un conjunto de
argumentos relevantes de los que dedujo que existié vicio de consentimiento, por lo
que no incurri6 en una valoracion arbitraria o ildgica de la prueba. d) Que la falta de
practica de una prueba documental en segunda instancia se basé en que la parte no
interesd dicha practica como diligencia final, por lo que no se produjo nulidad ni
indefension.

4.3. Desestimacion del recurso de casacion

La Sentencia que comentamos desestima los distintos motivos del recurso porque
considera, en sintesis: a) Que la vulneracién de determinadas normas administrativas
del mercado de valores sobre transparencia derivadas del articulo 79 de la LMV no
constituyeron el fundamento de la declaracion de nulidad de las cldusulas contractua-
les, sino criterios de valoracion del requisito de claridad y sencillez que exigen los
articulos 5.4 de la LCGC y 10.1 de la LCU que se consideraron por la Sentencia
recurrida con los efectos del articulo 6.3 del Cédigo Civil. b) Que el ofrecimiento por
la Caja de soluciones a las pérdidas sufridas por los clientes y la aceptacion por su
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parte no impide que se pueda apreciar vicio del consentimiento en el momento de
contratar. ¢) Que la aceptacion por los clientes de las soluciones ofrecidas por la Caja a
las pérdidas sufridas implicaba la validez de los contratos iniciales que causaron di-
chas pérdidas y la asuncion de sus resultados econdémicos, por lo que los efectos de
nulidad de aquellos contratos iniciales deben extenderse a los posteriores. d) Que el
hecho de que la Caja dejara de utilizar el clausulado litigioso en el afo 2000, esto es,
antes de interponerse la demanda, no impide la estimacion de la accion de cesacion del
articulo 12.2 de la LCGC porque este precepto no exige que la conducta se esté
realizando en el momento de presentacion de la demanda y porque aquella accion
tiene, como una de sus finalidades, prevenir conductas en el futuro.

5. Conclusion

A la vista de la Sentencia que comentamos y de acuerdo con la normativa general
y de la especifica del Mercado de Valores, en los pleitos que se susciten sobre comer-
cializacion de instrumentos financieros complejos, habrd que tener en cuenta, entre
otros factores, los siguientes: entre qué tipos de clientes se han comercializado, distin-
guiendo segun se trate de clientes profesionales o minoristas; qué tipo de documenta-
cion se ha entregado, con especial atencidn a que resulte comprensible por una persona
de inteligencia y preparacion media; y qué proceso de comercializacion se ha seguido,
determinando si los empleados de la red bancaria estaban en condiciones de explicar
claramente los productos financieros complejos que vendian.

Como factor comun a las distintas Sentencias que hemos sefalado y, en particu-
lar, a la de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 22 de diciembre de 2009, subya-
cen unos productos financieros de tal complejidad que los inversores ignoraban los
riesgos implicitos, entre otras razones, porque las redes bancarias de comercializacién
tampoco los conocian, con lo que dificilmente podian informar de ellos a los inverso-
res (valga como ejemplo alguna de las Sentencias sefialadas en la que una Audiencia
Provincial condena a un banco al comprobar, mediante la prueba testifical, que los
empleados que vendieron los instrumentos financieros litigiosos desconocian su natu-
raleza, a pesar de que se los vendieron a los clientes demandantes con una informacién
inexacta, p.ej., confundiendo un swap con un seguro).

En definitiva, en estos “productos financieros incomprensibles” (que podriamos
identificar con el acrénimo paraddjico de “PFIs”) estd una de las claves de la crisis
financiera desatada desde el verano del afio 2007 porque, disefiados por los interme-
diarios para captar comisiones, los comercializaron sin advertir a sus clientes —ni
conocer ellos mismos en muchos casos— de los riesgos implicitos. Y sin que las
autoridades de supervision advirtieran tales riesgos ni las agencias de rating los califi-
caran adecuadamente. De tal modo que se convirtieron en “bombas volantes” que
fueron explotando —y siguen explotando en la actualidad— en la linea de flotacion
del patrimonio de los inversores que los compraron y en la linea de la solvencia de los
intermediarios que los vendieron.

Alberto Javier Tapia Hermida

266 RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010



NOTICIAS

8. SENTENCIA SOBRE EL CONSENTIMIENTO EN EL TRATAMIENTO
DE DATOS PERSONALES

La Sentencia de la Audiencia Nacional (Sala de lo Contencioso-Administrativo,
Seccién 1.2), de 17 de diciembre de 2009, se ocupa de la sanciéon impuesta a una
Entidad de crédito por el tratamiento de los datos personales de un cliente. Segin se
senala en sus antecedentes, habiendo obtenido la Entidad los datos personales del
denunciante de forma no precisada, los incorpor6 a su fichero de clientes y abri6é una
cuenta bancaria de la modalidad “superlibreta”, enviando al denunciante a su domici-
lio una tarjeta que no consta que hubiera sido solicitada por el nuevo cliente. Destaca
igualmente la Sentencia que se produjeron apuntes en la nueva cuenta por concepto de
“nomina”, de la que habria dispuesto el titular de manera que el saldo final que figura-
ba era de 0 euros. Formulada denuncia ante la Oficina del Consumidor, se incod el
correspondiente expediente que termind con una multa impuesta a la Entidad por la
Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (AEPD) por importe de 60.101 euros. El
fundamento de esa sancién radicaba en considerar que se habian utilizado datos de
caricter personal del denunciante sin contar con su consentimiento (en contra de lo
que establece el art. 6 de la Ley Orgénica de Proteccion de Datos).

Recurrida la sancién por la Entidad, el recurso fue estimado en la Sentencia que
resefiamos (con la consiguiente anulacion de la resolucién sancionadora de la AEPD).
El razonamiento juridico fundamental se ocupa de analizar si, en contra de lo que
inspir6 la sancion de la AEPD, podia entenderse que existia un consentimiento del
afectado del tratamiento de sus datos personales. Invocando anteriores Sentencias de
la misma Sala ésta recuerda que “el consentimiento para el tratamiento de datos no es
exigible que sea expreso o escrito, pero si que es necesario que sea inequivoco”. En
relacion con la cuenta corriente abierta, el Tribunal entiende que la prueba no permitia
concluir una falta de consentimiento, ni siquiera ante la carencia de aportacion del
contrato correspondiente de apertura. Los hechos determinantes para apreciar la exis-
tencia de un consentimiento los sitia la Sala de la Audiencia Nacional en que en esa
cuenta apareciera periédicamente ingresada una némina (cuya domiciliacion permite
presumir que fue autorizada por el denunciante), que ademas fue objeto de integra
disposicidn tras su primer abono, sin que el titular de la cuenta formulara protesta
alguna. A continuacion, la siguiente némina quedd ingresada sin que el titular realiza-
ra ninguna disposicion de la cantidad siendo éste plenamente consciente de que habia
sido abonada. A partir de ese comportamiento concluye la Sala que “debe considerarse
esta actitud del denunciante como de consentimiento tacito en relacion al tratamiento
de sus datos”.

Juan Sdnchez-Calero
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9. INCIDENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO DE LAS MEDIDAS
PARA EL IMPULSO DE LA RECUPERACION ECONOMICA
Y EL EMPLEO ADOPTADAS POR EL REAL DECRETO-LEY 6/2010,
DE 9 DE ABRIL

Con fecha de 13 de abril de 2010 se ha procedido a publicar en el BOE, el Real
Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, dirigido a la aprobacidn de una serie de nuevas
medidas identificadas tanto por su caracter de urgencia, a efectos de conseguir que
resulten eficaces en la configuracion de los nuevos sectores de desarrollo econémico,
como por la necesidad de rango legal que demandan para ordenar y orientar el proceso
de recuperacion en el marco de la adopcion de reformas en el ambito juridico de la
actividad econémica con el objetivo de impulsar el crecimiento de la economia espa-
fiola y con él la creaciéon de empleo.

De acuerdo con la finalidad expuesta, el Real Decreto-Ley aborda reformas que
resultan especialmente relevantes, bien por su incidencia sobre el conjunto del sistema
productivo espafiol, bien por su peso especifico en el mismo o por su relevancia en el
actual momento de estabilizacion y recuperacion y que permiten analizarse en funcién
de los diferentes ambitos en los que se extiende su actuacion.

Asi pues, en funcion de tal circunstancia permiten observarse en primer término,
las medidas destinadas a recuperar la actividad en el sector de la construccién en las
que se incluyen las reformas a adoptar en un corto espacio de tiempo para propiciar
incrementos en los niveles de empleo y de actividad, asi como para favorecer su
recuperacion por la via del impulso fiscal; en segundo lugar las dirigidas a favorecer la
actividad empresarial, tanto de una forma general a todo el sector productivo, como
dirigidas al auxilio especifico de las pequenas y medianas empresas; en tercer lugar las
orientadas a moderar el impacto negativo de la crisis econdmica sobre los ciudadanos
mas vulnerables, y en particular, aquellos con cargas familiares; en cuarto lugar las
relativas al sector energético dirigidas a la aprobacion de una serie de medidas que
permitan sentar las bases sobre nuevas actividades de servicios en tal ambito de actua-
cién, y en quinto y ultimo lugar, las vinculadas al dmbito del sector financiero.

Efectivamente, de esta forma y en base lo establecido en el Capitulo III, asi como
principalmente en el Capitulo IV del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, se han
venido a establecer un conjunto de urgentes medidas de adopcidn ante las necesidades
de encarar con la méaxima eficacia la evolucion de la crisis financiera en el sector del
mercado financiero. La urgencia por su inmediata aprobacion se debe a la necesidad de
pretenderse el afianzamiento de la solvencia tanto de nuestras entidades de crédito que
ya se han iniciado en este proceso, como de la recuperacion de la economia, a la que
esté ligada la creacién de nuevos puestos de trabajo y que depende del buen funciona-
miento del mercado financiero.

Asi pues, y ubicados en un contexto de reestructuracion del sistema financiero,
con el objetivo de instrumentar cauces adecuados para la proteccion del inversor, en
primer término, desde el art. 18 del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, se proce-
den a afnadir unos nuevos parrafos tanto en el apartado 1 del art. 30 bis como en el art.
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99 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, para requerir tanto la
intervencion de una entidad autorizada para prestar servicios de inversion en determi-
nadas ofertas de valores dirigidas al pablico en general que no requieran folleto y que
empleen para ello cualquier forma de comunicacion publicitaria, como para determi-
nar la correspondiente sancion administrativa a imponer ante el incumplimiento del
citado requisito de intervencion.

Ademas en tales condiciones, pero con la intencién de pretender clarificar el
régimen aplicable a los sistemas institucionales de proteccion que se creen entre enti-
dades de crédito con el objeto de garantizar la maxima seguridad juridica de las opera-
ciones de este tipo, desde el art. 25 del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, se viene
a especificar el régimen de consolidacion contable, la adhesion a los fondos de garan-
tia de depdsitos, y la formalizacién de consultas vinculantes en el ambito tributario.

Igualmente en el mismo contexto, pero con la pretension de facilitar la maxima
prontitud y seguridad juridica en la reestructuraciéon ordenada del sector, desde el art.
26 del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, se procede a modificar al Real Decreto-
Ley 9/2009, de 26 de junio sobre reestructuraciéon bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito con la intencidon de reducir los plazos
previstos, de fortalecer los recursos de las entidades y de ajustar su regulacion.

Efectivamente, y en primer término con respecto a la modificacién de los plazos,
se viene a establecer que el plan de actuacidon que asegure la viabilidad de la entidad
debera de presentarse de manera simultdnea al momento en el que se informe al Banco
de Espana de la situacion de debilidad, y ello en lugar del plazo de un mes previamente
establecido. Asimismo, se reduce el plazo de 1 mes, a 10 dias naturales para el caso en
el que sea el Banco de Espana el que concluya que una entidad presenta debilidades en
su situacién econdmica-financiera, y deba de presentar un plan de actuacion. Igual-
mente, se reducen de diez a cinco dias habiles los plazos de que dispone la Ministra de
Economia y Hacienda para oponerse a las propuestas realizadas por los Organos del
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria. Finalmente también, se viene a esta-
blecer que para las emisiones de cuotas participativas que realice una Caja de Ahorros
que vayan a ser suscritas integramente por el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria, se prevea la sustitucion de los informes a los que se refiere el Real Decreto
302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas participativas de las cajas de ahorros, por un
informe del propio Fondo, lo que implica una considerable reduccién de plazos.

En segundo lugar, y en alusion pues a la intencion de fortalecer los recursos de las
entidades, se prevé la clarificacion establecida sobre el régimen de las cuotas de parti-
cipaciones suscritas por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria a efectos de
la normativa sobre recursos propios, al establecerse que dichas cuotas seran computa-
bles como recursos propios basicos, es decir, como capital de la maxima categoria.

En tercer lugar, y en referencia a los ajustes incluidos en la regulacion sobre la
reestructuracion bancaria ha de mencionarse el deber de procederse a la reestructura-
cién ordenada de una entidad de crédito con intervencioén del Fondo de Restructura-
ciéon Ordenada Bancaria, si persistiendo en la situaciéon de debilidad descrita por la
norma, aparezcan circunstancias sobrevenidas que, a juicio motivado del Banco de
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Espafia, hagan que no sea previsible encontrar una solucién viable para su situacion, o
se dieran alguno de los siguientes supuestos:

Que la entidad en cuestidn no presente el Plan exigido o hubiera manifestado
al Banco de Espana la imposibilidad de encontrar una solucion viable para su
situacion.

Que el Plan presentado fuera inviable a juicio del Banco de Espana o no se
aceptasen por éste las medidas incluidas.

Que se incumpliera de forma grave por una entidad de crédito el plazo de
ejecucion o todas o parte de las medidas concretas contempladas en un Plan.

Igualmente, y continudndose con la intencion de efectuarse los ajustes incluidos

en la regulacion sobre la reestructuracion bancaria se viene a acordar en funcién de lo
establecido en el art. 26 del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril:

270

Que el Banco de Espafia pueda acordar tanto la sustitucion provisional de los
organos de administracion o de direccién de la entidad afectada asi como
cualesquiera otras medidas cautelares que estime oportuno al amparo de lo
establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio, como la designaciéon como
administrador provisional al Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria,
que a su vez, nombrard a la persona o personas fisicas que, en su nombre
ejerceran las funciones y facultades propias de esa condicidn.

Que el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria elabore un informe
detallado sobre la situacion patrimonial y la viabilidad de la entidad y que
someta a la aprobacidn del Banco de Espafia un Plan de reestructuracion de la
entidad para superar la situacion de dificultad en el que se detallaran las
medidas de apoyo, y que podran ser, entre otras, de caracter financiero o de
gestion.

Que el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria quede facultado para
ceder total o parcialmente los depdsitos en cuenta corriente o a plazo consti-
tuidos en una entidad administrada por el mismo a otra u otras entidades de
crédito satisfaciendo a éstas su importe y subrogdndose legalmente en la
posicion de sus titulares frente a la entidad cedente, sin que sea preciso el
consentimiento de estos dltimos.

Que las inversiones que realice el Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria en ejecucion de un plan de reestructuracion no esté sujeto a las limita-
ciones u obligaciones legales no aplicables en el caso de ayudas a cargo de
los Fondos de Garantia de Dep0ésitos en entidades de crédito, incluyendo en
todo caso las limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a las Juntas
Generales o del derecho a voto respecto de las acciones que dicho Fondo
adquiera o suscriba, las limitaciones a la tenencia de cuotas participativas
previstas en el art. 7.7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, las limitaciones a la
adquisicion de aportaciones al capital social de cooperativas de crédito por
parte de personas juridicas, las limitaciones que la Ley establece a la compu-
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tabilidad de los recursos propios de los valores que el fondo adquiera o
suscriba, asi como la obligacion de presentar Oferta Publica de Adquisicién
con arreglo a la normativa del mercado de valores.

— Que cuando el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria adquiera cuo-
tas participativas de una Caja de Ahorros, gozard de un derecho de represen-
tacion en la Asamblea General igual al porcentaje que aquéllas supongan
sobre el patrimonio neto de la caja emisora.

— Que cuando el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria adquiera apor-
taciones al capital social de una cooperativa de crédito, su derecho de voto en
la Asamblea de la misma serd proporcional al importe de dichas aportaciones
respecto al capital social de la cooperativa.

Por altimo, y con la finalidad de facilitar la operativa de los fondos de tituliza-
cién, incrementado la seguridad juridica, desde el art. 27 del Real Decreto-Ley 6/2010,
de 9 de abril, se viene a afiadir un nuevo parrafo al apartado 2 de la disposicion
adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, para permitir que estos fondos sean
titulares de los inmuebles, derechos y cantidades resultantes de los remates de la
ejecucion de los préstamos hipotecarios de los que son titulares como consecuencia de
su titulizacion.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda

10. LA POSIBILIDAD DE COMPRAR LOS DERECHOS DE VOTO
DE LAS ACCIONES EN EL REGIMEN DE LA LEY
DE SOCIEDADES ANONIMAS

A finales de abril de 2010, la Corte Suprema de Delaware se ha pronunciado entre
otras materias sobre la discutida validez de la compra de los derechos de voto de las
acciones de las sociedades an6nimas. En el asunto que concluye la Corte Suprema, se
discutia la validez de la compra de un paquete de acciones que otorgaba derechos para
designar a determinados miembros del Consejo de Administracion. Existia, sin embar-
g0, una clausula temporal de restriccion de la transmisibilidad de dichas acciones, por
lo que el objeto y la eficacia de la compra no era sencillo de resolver.

La jurisprudencia norteamericana, muy especialmente la de Delaware con ante-
rioridad, ha tenido ocasion de analizar la posibilidad de transmitir los derechos de voto
sobre las acciones. Ademas, son abundantes los estudios monograficos sobre la mate-
ria y sobre los efectos que la transmision puede producir para el funcionamiento de las
sociedades. La cuestion analizada por la Corte es la posibilidad de escindir la titulari-
dad de los derechos econdmicos y politicos que concede la accion. La Corte ha con-
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cluido que esta separacion no es conforme con los intereses sociales y por tanto, la
titularidad del derecho de voto requiere la titularidad de la accidn.

La cuestion relativa a la posibilidad de celebrar negocios sobre los derechos que
concede la accidn puede plantearse también en el régimen societario espanol. El art.
158.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, en adelante LSA, prevé expresamente la
posibilidad de transmitir el derecho de suscripcion preferente. Sin embargo, la LSA no
incluye ninguna referencia a la posibilidad de celebrar negocios sobre otros derechos
que concede la accién, como el derecho de voto. Este silencio debe ser interpretado.

En relacion con el ejercicio del derecho de voto hay que diferenciar los posibles
supuestos. El art. 105.4 LSA prevé la posibilidad de delegacion del voto. Para ello, se
requiere la prevision estatutaria y esta limitada a los asuntos comprendidos en el orden
del dia de una determinada junta. No puede confundirse la delegacion del voto con la
transmision del derecho de voto. En el primer caso existe una tnica titularidad, que es
la del accionista. La persona en que delega el ejercicio del derecho de voto es un
representante del accionista, pero el interés es Gnico y por tanto, el representante debe
cumplir las ordenes que le dé el accionista. En la transmision del derecho de voto esto
no ocurre. En este caso existen dos intereses legitimos, el del accionista y el del titular
del derecho de voto. Dichos intereses no tienen por qué coincidir. La LSA nada dice
sobre la posibilidad de transferir el derecho de voto.

El art. 48.2 LSA, enumera el conjunto de derechos que “como minimo” concede
la accion, entre los que se encuentra el derecho de voto. Ademas permite que la Ley
prive a ciertas acciones de alguno de los derechos enunciados. Asi, en los arts. 90 a 92
LSA se regulan las acciones sin derecho de voto. La redaccion de la LSA es clara. La
privacion de este derecho sélo puede realizarse cuando la Ley lo permita. El derecho
de voto es inherente a la accién y su ejercicio es necesario para satisfacer otros dere-
chos. Por tanto, si la accién confiere a su titular el derecho de voto no es posible que
éste sea transmitido por separado a un tercero, ya que el contenido esencial de la
accidn se veria perjudicado.

El derecho de voto tiene caracter instrumental. No puede comprenderse si no es
en relacion con otros derechos econdmicos. Por tanto, si una persona es titular tinica-
mente del derecho de voto no existird ninguna finalidad ni motivo que le lleve a votar
en uno u otro sentido. Desde el plano tedrico podria defenderse que el criterio deberia
ser el “interés social”. Sin embargo, este concepto nos sitda en la inseguridad y por
tanto, no parece suficiente para resolver la incdgnita.

Los problemas que pueden producirse no se limitan a lo anterior. Gran dificultad
plantearia para el accionista la posterior venta de la accién cuyo derecho de voto fue
previamente transmitido. Es posible anticipar que nadie estaria dispuesto a adquirir
una accién cuyo derecho de voto reside en otra persona. El titular de la accion se veria
asi como un “prisionero de sus titulos”. Pero aun en el supuesto de que vendiera la
accidn, la fijacion del precio resultaria complicada. Para resolver este problema podria
incluirse una clausula en el contrato de venta del derecho de voto que obligara al
comprador a adquirir la accion, si con posterioridad su titular la quisiera vender.

Pero ademas, la transmision del derecho de voto deberia acompanarse de la trans-
ferencia o por lo menos, participacion, en el derecho de informacion. Este derecho de
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informacion es necesario para que el accionista pueda orientar su voto en la junta
general. Como fijar el precio del derecho de voto y de informacion en el contrato de
venta no seria tampoco cuestion baladi.

Las preguntas que pueden surgir son infinitas y los problemas irian incrementan-
do con la practica. En primer lugar, no seria facil la documentacion de la transmision
del derecho de voto. Qué forma utilizar para que produjera efectos frente a la sociedad
y terceros. Seria discutible que las restricciones a la libre transmisibilidad de las accio-
nes afectaran a la transmisibilidad del derecho de voto. En principio, parece que esta
clausula estatutaria no afectaria a la transmision del derecho de voto. Sin embargo,
podria abrirse la puerta a la celebracion de negocios para obtener resultados que, por
las cldusulas limitativas no se podrian conseguir. Tampoco quedaria claro la posibili-
dad de constituir derechos reales sobre el derecho de voto.

Todas estas cuestiones, los problemas que pueden producirse y la normativa sobre
sociedades andnimas hacen realmente dificil la admision de la posibilidad de transmi-
tir por separado el derecho de voto sobre la accion.

Blanca Villanueva Garcia-Pomareda.

11. LA INTERVENCION DEL AUDITOR Y LA SEPARACION DE PATRIMONIOS
EN LOS SERVICIOS DE INVERSION

Dentro de la actividad de las Empresas de Servicios de Inversion (ESI) la realidad
ha acreditado cémo en muchas ocasiones se han producido situaciones irregulares y
deficientes a partir de la indebida utilizacién de los patrimonios confiados por los
clientes. La utilizacion indebida venia dada por la frecuente confusion (por no estable-
cer mecanismos y registros adecuados), entre el patrimonio propio de la entidad y los
confiados por los clientes, que la primera utilizaba sin autorizacion, en ocasiones, para
operaciones realizadas por su propia cuenta.

La reforma operada en la Ley del Mercado de Valores (LMV) por la Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, a raiz de la incorporacion de la Directiva de Servicios de Inversion
provoco que se impusieran legalmente requisitos de organizacién, encaminados a im-
pedir esas malas practicas y a la proteccién de los instrumentos financieros y fondos
confiados por los clientes. Tal es la finalidad, en concreto, establecida en el art. 70 ter,
apartados 1.f) y 2.c) de la LMV, que impone determinados requisitos de organizacion
interna a toda ESI. El primero de esos preceptos exigia una separacion efectiva entre
los valores e instrumentos financieros de la entidad y los de sus clientes. El segundo
imponia la llevanza de registros que permitieran en todo momento comprobar esa
separacion e identificar los fondos correspondientes a cada cliente.

Estas medidas venian reclamadas por la experiencia registrada en la insolvencia
de algunas sociedades o agencias de valores que, habiendo desembocado en situacio-
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nes de insolvencia, provocaban reclamaciones masivas de los clientes y de su patrimo-
nio que resultaban dificilmente atendibles ante la dificultad de deslindar lo que consti-
tuia el patrimonio propio de la entidad concursada (quebrada o en suspension de
pagos) y los de cada uno de los reclamantes.

El art. 70 ter.1.f) LMV indica que toda ESI debera:

“f) Adoptar las medidas adecuadas para proteger los instrumentos financieros
que les confian sus clientes y evitar su utilizacidn indebida. En particular, no podrin
utilizar por cuenta propia los instrumentos financieros de los clientes, salvo cuando
éstos manifiesten su consentimiento expreso. Asimismo, deberdn mantener una sepa-
racion efectiva entre los valores e instrumentos financieros de la empresa y los de
cada cliente. Los registros internos de la entidad deberan permitir conocer, en todo
momento y sin demora, y especialmente en caso de insolvencia de la empresa, la
posicién de valores y operaciones en curso de cada cliente.

Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del
Banco de Espafia, podré disponer de forma inmediata el traslado a otra entidad habili-
tada para desarrollar esta actividad, de los valores depositados por cuenta de sus
clientes, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras entidades a
nombre de la entidad que preste el servicio de depdsito. A estos efectos, tanto el juez
competente como los drganos del procedimiento concursal facilitardn el acceso de la
entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentacion y registros conta-
bles e informéticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del pro-
cedimiento concursal no impedira que se haga llegar al cliente titular de los valores el
efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econémicos o de su venta”.

Por su parte, el apartado 2.c) del mismo precepto dispone:

“c) Adoptar las medidas adecuadas, en relacion con los fondos que les confian
sus clientes, para proteger sus derechos y evitar una utilizacién indebida de aquéllos.
Las entidades no podran utilizar por cuenta propia fondos de sus clientes, salvo en los
supuestos excepcionales que puedan establecerse reglamentariamente y siempre con
consentimiento expreso del cliente. Los registros internos de la entidad deberan permi-
tir conocer, en todo momento y sin demora, y especialmente en caso de insolvencia de
la empresa, la posicion de fondos de cada cliente”.

Al desarrollarse el nuevo régimen legal, en el art. 43 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las ESI y demas entidades que prestan
servicios de inversion se contempl6 una intervencidn especifica de los auditores exter-
nos de cada empresa o entidad en esta materia, exigiendo que elaboraran un Informe
anual sobre la adecuacion de las medidas adoptadas para cumplir con las medidas
establecidas en los preceptos transcritos. Ese Informe debia ser objeto de remision a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en todo caso, y cuando se
refiriera a la actividad de entidades de crédito, una copia del mismo deberia enviarse al
Banco de Espana. Este precepto reglamentario encomendaba a la CNMYV la fijacion
del contenido del citado Informe y la forma y plazo de su remision.
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Completando la labor normativa en esta cuestion, la CNMV publico a finales del
afio 2009 una Circular regulatoria del Informe anual del auditor sobre Proteccion de
Activos de Clientes. La Circular 5/2009, de 25 de noviembre (BOE de 8 de diciembre
de 2009), llevd a cabo esa regulacion que da lugar a una relevante intervencion del
auditor en la verificacion de aspectos de organizacién que deben permitir superar en
futuras crisis los inconvenientes sufridos por los usuarios de servicios de inversion a
partir de algo tan elemental como la imposible determinacién de dénde se encontraba
su patrimonio. La CNMYV lleva a cabo una definicioén de este informe como un docu-
mento con un alcance especifico, que atiende a criterios de proporcionalidad y que es
independiente del Informe en el que se concreta la verificacion general de las cuentas
anuales de la entidad. En el Informe sobre proteccidn de activos se exige una opinion
expresa sobre los procedimientos y sistemas de control, revistiendo asi al citado infor-
me de un singular valor frente a terceros.

No debe desconocerse la dificultad que elaborar este Informe puede plantear en
relacidon con determinadas y habituales hipdtesis contractuales. Siguiendo el propio
Predmbulo de la Circular, ha de llamarse la atencion sobre el poder de gestion discre-
cional e individualizado que legitimamente puede llevar a cabo una entidad sobre la
cartera del cliente por contar con un expreso mandato que le otorga un poder de
disposicion patrimonial. Pues bien, incluso ante estas hipdtesis, ofrece la Circular una
cobertura a la actuacion del auditor. Terminaremos indicando que la presentacion ante
la CNMV debe hacerse en los cinco primeros meses del ejercicio mediante transmi-
sién telemadtica.

Por ello, durante este primer semestre se producira la primera presentacion de
estos Informes, llamados a tutelar los intereses de los clientes en los servicios de
inversion, mediante la efectividad de la separacién de patrimonios.

Juan Sdnchez-Calero

12. LA CoMiSION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES Y EL BANCO
DE ESPANA LANZAN EL PORTAL DE EDUCACION FINANCIERA
www.finanzasparatodos.es

En linea con los més avanzados programas de formacién llevados a cabo en
Europa, asi como con los principios y recomendaciones establecidos por la O.C.D. E.,
y la Comisién Europea y dados a los supervisores para que adopten un papel activo en
el fomento de la educacion financiera, se sitila en nuestro ambito nacional el marco del
Plan de Educacion Financiera puesto en marcha en 2008 por la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia con la pretension de intentar cubrir las
necesidades de formacién de todo el publico con independencia de su nivel de cultura
financiera.
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Asi pues, y en primer término dirigido a los estudiantes, se ha firmado un conve-
nio de cooperacion con el Ministerio de Educacion que permitiré a partir del préximo
curso llevar a las aulas los contenidos de la cultura financiera, en un proyecto piloto en
el que participardn una treintena de institutos de todo el pais.

En cuanto a la poblacion adulta, durante este afio se ha impartido un curso de
cultura financiera a los mediadores de las oficinas de atencién a los consumidores,
gracias a un convenio firmado con el Instituto Nacional de Consumo. Ademads, se ha
lanzado una coleccidn de fichas impresas con los conceptos basicos de la economia
familiar que se estan distribuyendo en comercios y asociaciones frecuentados por la
poblacion inmigrante.

Pero ademds y también formando parte de estos planes de actuacion, los Presi-
dentes de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del Banco de Espafia han
presentado el 3 de mayo de 2010 en la sede del Banco de Espaia el portal de Internet
www.finanzasparatodos.es como medio dirigido a que todo ciudadano pueda conocer
cudles son los productos financieros que pueden estar a su alcance, y que de tal forma,
pueda tomar una decision adecuada y racional de la opcién inversora o desinversora
que pretenda realizar en el mercado de conformidad a sus circunstancias y necesida-
des. A tal efecto, mediante tal via de comunicacién informatica se pretendera:

— Mantener convenientemente informado al inversor como medio para estable-
cer la confianza en el sistema y ello puesto que la informacién es necesaria
para entender lo que sucede en los distintos escenarios y para poder ajustar en
consecuencia las decisiones de inversion. En definitiva, el substrato de lo que
se negocia en los mercados financieros es la informacion, y por ello es esen-
cial establecer un medio que permita al ptblico informarse cumplimentada-
mente de los productos en los que tienen la intencion de invertir a efectos de
su tutela y proteccién, dado que este adquirente o enajenante de valores
negociables es quien, en definitiva, permite el funcionamiento de los merca-
dos, porque sin su impulso de adquisicion no se produciria la canalizacion
del ahorro hacia la inversion productiva, funcion econdémica esencial del
sistema financiero en general.

— Mejorar la cultura financiera de los ciudadanos, no ya desde una forma aca-
démica, sino desde la explicacién de un modo practico de los asuntos relacio-
nados con el dia a dia econdmico de las personas y familias. Asi pues, me-
diante tal portal se procedera a difundir consejos practicos, herramientas y
calculadoras para mejorar la gestiéon de la economia personal, tales como
disefiar un presupuesto y planificar el ahorro, atender a las necesidades eco-
ndmicas segun las distintas etapas de la vida de los ciudadanos y conocer los
principales productos bancarios y de inversion.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda
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13. INVESTIGACION PARLAMENTARIA EN EsTADOS UNIDOS
SOBRE LAS CAUSAS DE LA CRISIS FINANCIERA

Se viene discutiendo desde hace meses una profunda reforma de la Regulacion
Financiera en Estados Unidos. La causa de esta revision esta claramente vinculada con
los efectos de la crisis financiera que estall6 en el afio 2008. Tanto el Senado como el
Congreso vienen debatiendo intensamente las lineas generales de esa reforma, para lo
que se ha creado la denominada “Comision para la Investigacion de la Crisis Financie-
ra” (Financial Crisis Inquiry Commission) que viene realizando distintas audiencias y
elaborando documentos con ese propdsito. Al principio del mes de mayo 2010, los
equipos de apoyo de esa Comision elaboraron un Informe preliminar que se adentraba
en el problema del llamado Sistema bancario en la sombra. El titulo del documento era
Shadow Banking and the Financial Crisis y se ha sometido a consulta publica hasta el
18 de julio de 2010 (el texto completo puede consultarse en: http://fcic.gov/reports/
pdfs/2010-0505-Shadow-Banking.pdf).

Por Sistema bancario en la sombra se entiende el conjunto de instituciones y
productos que integran una actividad “bancaria” carente de una adecuada supervision.
Se incluyen en esta categoria tanto instrumentos financieros como el papel comercial o
valores basado en activos subyacentes, los acuerdos de recompra, los préstamos de
valores o los derivados, pero también hay una referencia subjetiva a este Sistema
Bancario en la sombra que comprende instituciones tales como los bancos de inver-
sion, los fondos especulativos o hedge funds, o las companias financieras.

Lo que sefiala este Informe preliminar es que este Sistema bancario en la sombra
habria entrado en crisis entre los afios 2007 y 2008 a través sustancialmente de lo que
califica como tres episodios sucesivos. El primero habria sido la crisis de liquidez de
2007 que llevd a cabo o que determind una primera crisis del alcance relativo que
afectd sobre todo al mercado norteamericano hipotecario. El segundo episodio que
habria dado lugar a lo que se denomina como una ansiedad creciente fue el desencade-
nante de la crisis de Bear Stearns, que entrd en liquidacion y que permiti6 atisbar que
las causas y efectos de la crisis iban a ser mas profundas. El tercer episodio es lo que
graficamente describe este Informe preliminar como “Pénico del 2008”, que sobre
todo tiene que ver con la caida de Brothers Lehman.

En el documento que resefiamos no se formulan singulares conclusiones sino que
se lleva a cabo una descripcion objetiva de las situaciones vividas y de las distintas
respuestas que el Gobierno dio a cada uno de los episodios que se han ido enunciando.

Sobre la base de este Informe y de las muchas audiencias que se estan celebrando
ante esa Comision es previsible que se proceda a un mayor rigor en la regularizacion
estadounidense a la hora de impedir que entidades que carecen de una adecuada sol-
vencia puedan intervenir o contraer riesgos extremadamente elevados que, cuando
llega el momento de su incumplimiento, generan una crisis del conjunto del sistema.

Juan Sdanchez-Calero
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TituLo: LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA. AGENCIAS DE “RATING”

Autor: AlbertoJ. Tapia Hermida. Ed. Aranzadi/ Thomson Reuters, Cizur Menor (2010),
292 pags.

El pasado mes de abril de 2010, las sucesivas rebajas de calificaciones de la deuda
griega por las Agencias de Calificacion Crediticia Fitch y Moody’s precipitaron la
necesidad de una urgente operacion de salvamento financiero coordinado por la Union
Europea y el Fondo Monetario Internacional. Se trata de un ejemplo mis —de los
muchos que se pueden apreciar en los mercados financieros internacionales durante
los ultimos tiempos (incluyendo los efectos negativos que sobre la deuda piblica
espafiola tuvo la rebaja de la calificacion crediticia del Reino de Espafia por Standard
& Poor’s en diciembre de 2009)— de la transcendencia que en ellos tienen las opinio-
nes y calificaciones de estas Agencias.

En este contexto aparece la monografia del profesor Alberto J. TAPIA HERMIDA
que busca dar respuesta a las preguntas esenciales sobre estas Agencias: ;Quiénes son
estas Agencias de calificacion crediticia o agencias de rating que tanta influencia
tienen en los mercados financieros? ;Qué caracteristicas presenta la actividad de cali-
ficacion crediticia que desarrollan? ;Como estan reguladas? ;Qué normas de conducta
deben observar? ;Como deben resolver los conflictos de intereses en los que se ven
constantemente implicadas? ;Qué las diferencia de los auditores de cuentas o los
asesores y los analistas de inversiones?

Esta monografia continda la senda iniciada por varios estudios del autor publica-
dos en esta misma Revista de entre los que podemos destacar el que trataba de “La
regulacidn internacional de la calificacion de riesgos y de las Agencias de Calificacion
en los mercados de capitales” (publicado en esta RDBB nim. 100, octubre-diciembre
2005, pags. 9 y ss.) y la traduccion del “Codigo de fundamentos de conducta para las
Agencias de Calificacion Crediticia” del IOSCO/OICV (publicado en esta RDBB
nim. 100, octubre-diciembre 2005, pags. 209 y ss.).

La monografia parte del importante papel que estas Agencias de calificacion cre-
diticia han jugado en los mercados financieros desde los primeros anos del presente
siglo xx1 porque sus calificaciones han estado presentes en los grandes escandalos
financieros y el pablico inversor ha visto, atonito, como algunas grandes corporacio-
nes multinacionales que operaban como emisores de valores entraban en concurso o
quiebra o suspendian pagos mientras merecian, hasta fechas inmediatamente anterio-
res, las maximas calificaciones crediticias que pronosticaban una insolvencia practica-
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mente imposible. A lo anterior se suma lo paraddjico del papel de estas Agencias
porque la crisis de credibilidad que han padecido no ha restado importancia a su
influencia en aquellos mercados y los efectos sobre los mercados de deuda publica y
los mercados bursatiles que han tenido las rebajas de las calificaciones tanto del Reino
de Espafna como de Grecia y de Portugal que han realizado diversas Agencias en los
ultimos tiempos son otras tantas muestras de ello.

En esta situacion, la monografia trata de la regulacién internacional de las Agen-
cias de calificacion crediticia, con referencias a dicha regulacion tanto a nivel global
en sentido estricto, a través del Codigo de Conducta establecido por la OICV/IOSCO;
como a nivel regional, con referencias a su regulacién en la UE, en los EEUU y en los
Estados Iberoamericanos.

Sin perjuicio de esta vocacion internacional, el estudio se centra en el andlisis de
la regulacion comunitaria de dichas Agencias establecida recientemente por el Regla-
mento (CE) nim. 1066/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiem-
bre de 2009, sobre las Agencias de Calificacion Crediticia, publicado en el DOUE del
pasado dia 17 de noviembre de 2009. Este Reglamento comunitario pretende romper
la paradoja antes indicada de unas Agencias que, emitiendo calificaciones crediticias
de efectos fundamentales sobre los mercados financieros, vivian hasta ahora, en el
ambito comunitario, al margen de toda regulacién imperativa, confiando el sistema en
que su sentido de la responsabilidad les llevaria a cumplir los cddigos de autorregula-
cion voluntaria de los que se habian dotado, inspirados en el Codigo de la OICV/IOS-
CO, tan adecuado en sus normas como falto de imperatividad para las Agencias. Sin
embargo, la realidad tozuda de la crisis financiera global precipitd la conviccion,
largamente madurada, de que, en un mercado oligopolistico de unas pocas Agencias
de calificacion crediticia que operan a nivel global y que viven condenadas a permane-
cer sumidas en un conflicto de intereses sistémico que nace del modelo de retribucion
de aquellas por los emisores que califican; no existian incentivos suficientes para que
la competencia basada en la reputacidn fuera eficiente. En relacion con lo anterior, nos
interesa destacar que el Reglamento (CE) nim. 1066/2009 es “hijo de la crisis finan-
ciera” y en su contenido trascienden los “traumas infantiles” asociados a dicho origen,
por ejemplo, en las especiales exigencias de calificacion crediticia de los instrumentos
financieros estructurados.

Como ya he tenido ocasién de sefialar en otros lugares, la monografia del profesor
Alberto J. TAPIA HERMIDA es un instrumento imprescindible para conocer la regu-
lacion de las Agencias de Calificacion Crediticia que tanta importancia han tenido,
tienen y previsiblemente tendrdn en los mercados financieros.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

Catedrdtico de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid
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TiTULO: MODIFICACIONES ESTRUCTURALES DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES

Autor: AA.VV. (Dirs. profesores Fernando Rodriguez Artigas, Luis Ferndndez de la
Gandara, Jests Quijano Gonzdlez, Alberto Alonso Ureba, Luis Velasco San Pe-
droy Gaudencio Esteban Velasco, actuando el primero de ellos como coordina-
dor). 2 vols. Aranzadi, Thomson-Reuters, Cizur Menor (2009), pp. vol. 1 1077,
pp- vol. I 845.

SUMARIO

1.  Presentacion: la posicién de la Ley 3/2009, de modificaciones estructurales de las socie-
dades mercantiles (LMESM), en el Derecho espafiol de sociedades.

Sobre la necesidad y el alcance efectivo de la LMESM.
Relieve doctrinal y caracteres principales de la obra resefiada.
Breve descripcion del contenido.

Acotaciones y comentarios alrededor de una obra importante.
Consideraciones finales.

SAENANF SIS

1. Presentacion: la posicion de la Ley 3/2009, de modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles (LMESM), en el Derecho espafiol
de sociedades

Como es bien sabido, el Derecho espaiol de sociedades mercantiles ha experi-
mentado en los Gltimos afios numerosas reformas legislativas que, sin alterar esencial-
mente los principios fundamentales de su ordenacién, han introducido cambios desta-
cados en la tipologia y en el tratamiento de algunas de sus instituciones més caracteris-
ticas. En muchos casos, la reforma ha estado motivada por la necesidad de transponer
o completar normas societarias de la Unién europea; pero en otras ocasiones, la altera-
cion legislativa ha encontrado dentro de nuestras fronteras su genuina razén de ser. Esa
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continua accidn legislativa no ha traido consigo, sin embargo, el establecimiento, entre
nosotros, de un régimen completo y sisteméatico del Derecho de sociedades, capaz de
superar el insatisfactorio estado de la regulacion de este importante sector del Derecho
mercantil. No hace falta reiterar, en este momento, los inconvenientes que para la
interpretacion y aplicacion del Derecho de sociedades produce la heterogeneidad de
sus normas, debida, entre otras conocidas causas, a la diversidad de su origen, tanto en
lo que se refiere a la época de su elaboracion, como a la distinta, y a veces contrapues-
ta, ideologia que las inspira. Ademas, los intentos de lograr una formulacién completa
y racional de dicha disciplina no se han visto acompafnados por el éxito. Asi ha sucedi-
do, en los ultimos afios, con la valiosa Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles,
cuyo fracaso pone de manifiesto —como en tantas otras ocasiones en la historia del
Derecho— que para lograr un eficaz cambio legislativo no basta con la sola concurren-
cia de la técnica juridica, por depurada que ésta sea, sino que resulta preciso, inexora-
blemente, contar con un decidido apoyo politico e institucional.

La todavia reciente aprobacion de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (en adelante LMESM), motivo directo de
la obra cuya resefa se afronta en las siguientes paginas, parece reflejar un significativo
cambio de tendencia en lo que atafie a la configuracion general del Derecho espafiol de
sociedades. Y no sélo, desde luego, por el contenido de su articulado, limitado, como
es evidente, a la regulacidn de estas relevantes alteraciones en la estructura organizati-
va y patrimonial de las sociedades mercantiles. Siendo esta circunstancia suficiente-
mente importante en si misma, no agota, con todo, la trascendencia de la LMESM en
el enrevesado camino conducente a lo que, con inclinacidn retdrica, llama su Exposi-
cion de motivos el “perfeccionamiento” del Derecho espanol de sociedades. Como es
notorio, su promulgacidn ha dado pie al legislador para anunciar la elaboracidn de una
“Ley de sociedades de capital”, en cuya redaccion, al parecer, se trabaja aceleradamen-
te en el momento de escribir estas lineas. Aun siendo esta Gltima, por razones que no
cabe exponer aqui, una pieza legislativa de mas reducido alcance al de la obra codifi-
cadora que suponia, esencialmente, la Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles
antes mencionada, es de esperar que su aprobacion traiga consigo un cambio significa-
tivo en nuestro Derecho de sociedades, no obstante las limitaciones derivadas del
proposito regulador, asi como de la técnica normativa —un texto refundido— emplea-
da al efecto.

Del diverso propésito que anima a los dos proyectos de regulacion, a pesar del
reducido lapso de tiempo que los separa, puede deducirse, sin demasiada dificultad, la
ausencia de una politica legislativa clara y coherente a la hora de conseguir una regula-
cién general del Derecho de sociedades en Espafa. Por otro lado, si la Propuesta
aspiraba a ser el punto de llegada de una evolucién legislativa, carente, por desgracia,
de un planteamiento de alcance global, a la vez que un nuevo comienzo para nuestro
Derecho de sociedades, la Ley de sociedades de capital entrard en vigor, presumible-
mente, sin que se nos haya explicado su razén de ser ni su posible contribucion al
“perfeccionamiento” del Derecho espafiol de sociedades. Ademas, su aparicién, como
de soslayo, en la LMESM, no resulta facil de comprender a la vista de los notorios
desajustes existentes entre ambos textos normativos. Quiza el mas relevante consista
en que la LMESM no ha sido incluida entre los textos cuya refundicién dara lugar a la
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aprobacion de la Ley de sociedades de capital. Aunque hay buenas razones para ello,
fundadas, basicamente, en la mayor amplitud subjetiva de la primera frente a la segun-
da, no deja de sorprender que el propésito de superar la conocida heterogeneidad de
nuestro Derecho de sociedades, inherente a ambas leyes, se salde, en apariencia, con
un nuevo impulso para el crecimiento de su complejidad.

2. Sobre la necesidad y el alcance efectivo de la LMESM

En realidad, el reproche que acabamos de formular no deberia dirigirse de manera
prioritaria hacia la Ley de sociedades de capital o, mas propiamente, hacia la erratica
politica legislativa que parece haberla inspirado. Seria, sin duda, mas certero comen-
zar preguntandose por la auténtica necesidad de la LMESM, al margen de la obligada
incorporacion de la directiva sobre fusiones transfronterizas que, en cuanto tal, no
requeria la adopcidn de una ley tan ambiciosa y de tanta dificultad técnica. Y es que ni
la regulacion de las modificaciones estructurales era tan urgente ni el “perfecciona-
miento” del Derecho espafiol de sociedades exigia la adopcion de esta suerte de “esta-
cion intermedia” hacia la formulacién de un régimen general, claro y coherente, de
dicha materia. Asi se podia deducir de la realidad del trafico (sin perjuicio del destaca-
do relieve de algunas modificaciones estructurales, como la transformacion y la fu-
sién), y de la moderada intensidad del debate doctrinal al respecto, sobre todo si
volvemos la vista atras, a la primera mitad de los afios noventa del pasado siglo,
cuando se promulg6 la ley alemana sobre modificaciones estructurales, cuya trascen-
dencia, como disciplina completa y unificada de las mismas, no necesita ser subrayada
ahora.

Con todo, aprobada la LMESM, debe senalarse, de inmediato, el caracter mas
aparente que real de la unificacion del régimen juridico relativo a las modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles conseguido por dicho texto legal. En reali-
dad, no nos encontramos ante una regulacion unitaria, en sentido estricto, de las modi-
ficaciones contempladas por el legislador, puesto que, de hecho, se afronta por separa-
do el tratamiento de cada una de ellas, reservando para el discutido y discutible art. 2
de la LMESM el tinico contenido propiamente unificador de toda la disciplina aproba-
da. Este precepto, introducido en una fase avanzada de la tramitacion del proyecto de
ley, muestra con toda claridad que la LMESM no es el resultado de un planteamiento
riguroso de politica juridica, sino que se trata, mas bien, de un texto legal relativamen-
te oportunista, llamado a tener, sin embargo, una cierta trascendencia para la evolucion
inmediata de nuestro Derecho de sociedades. Al margen, por tanto, de las necesarias
adaptaciones de su contenido a las normas comunitarias que vayan aprobandose, el
hecho de no verse afectada por la Ley de sociedades de capital dota a la LMESM de
una aparente solidez dentro del inestable panorama de la legislacion societaria espafo-
la. Y ello a pesar de que con su promulgacion nuestro legislador parece haber empeza-
do la casa por el tejado en la insoslayable tarea de configurar un Derecho general de
sociedades en nuestro ordenamiento.

3. Relieve doctrinal y caracteres principales de la obra resenada

Con independencia, en todo caso, de la mayor o menor vigencia temporal de la
que pueda disfrutar la LMESM, es indudable que nos encontramos ante un texto legal
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de gran importancia, no aminorada, claro esta, por las criticas expuestas hasta el mo-
mento. Por regular las alteraciones mas relevantes de la estructura societaria, con el fin
de hacer posible la adaptacion de las sociedades a los requerimientos, cambiantes y
exigentes del mercado, la LMESM requiere una atencion especialmente cuidadosa de
la doctrina y de los operadores juridicos; al fin y al cabo, como es bien sabido, toda
modificacion estructural implica cambios de tal trascendencia que la atencion a su
procedimiento de desarrollo, asi como a la tutela de los intereses afectados se convier-
ten en cuestiones determinantes de su viabilidad juridica. Por tal razén, hay que dar
una cordial bienvenida a los dos extensos volimenes que con el titulo “Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles” ha dedicado al analisis de la LMESM un
amplio grupo de estudiosos bajo la direccion de los profesores Fernando RODRI-
GUEZ ARTIGAS, Luis FERNANDEZ DE LA GANDARA, Jests QUIJANO GON-
ZALEZ, Alberto ALONSO UREBA, Luis VELASCO SAN PEDRO y Gaudencio
ESTEBAN VELASCO, actuando el primero de ellos como eficaz coordinador de los
diversos trabajos.

Debe destacarse, como primer mérito relevante de la obra resenada, su cercania a
la fecha de entrada en vigor de la LMESM. Esta circunstancia que por si misma no
seria un elemento distintivo de la calidad de los volimenes que analizamos, al ser tan
comun en nuestros dias, adquiere en el presente caso, sin embargo, un significado
especialmente destacado por la hondura, minuciosidad y rigor que, por regla general,
se observa en los distintos estudios que integran la obra colectiva. A diferencia del
calificativo que, quiza con exceso, hemos aplicado a la LMESM, no se trata de ensa-
yos oportunistas, sino de reflexiones meditadas que, en la mayor parte de los casos,
traen causa de estudios anteriores de los autores sobre las instituciones reguladas en
dicha ley, habiendo adquirido algunos de ellos el rango de trabajos de referencia
dentro de nuestra bibliografia. Este destacado conocimiento previo de las materias
analizadas ha sido, precisamente, el vehiculo idéneo para poder articular en breve
tiempo una obra tan compleja y tan extensa como la que ahora se considera.

En segundo lugar, se ha de destacar, igualmente, el caracter exhaustivo del analisis
llevado a cabo, pues no sélo se estudia el régimen basico de las diversas figuras
contempladas por la LMESM, sino que se aborda el tratamiento de sus numerosas
variedades, asi como de las cuestiones, ciertamente abundantes, tanto desde un punto
de vista tedrico como practico, que suscita el procedimiento de desarrollo de cada una
de las modificaciones reguladas. Aunque los diversos trabajos estan concebidos, como
es natural, desde la perspectiva especifica de la interpretacion y aplicacién de la
LMESM, no faltan referencias a otros ordenamientos juridicos, con especial atencion
al Derecho de la Unién europea, lo que contribuye a facilitar al lector una vision global
de las figuras analizadas, mas alla de las particularidades concretas de nuestro ordena-
miento. Del mismo modo, ayuda a conseguir ese perfil de exhaustividad que distingue
a la obra resefnada el propdsito, presente en la mayoria de los trabajos que la compo-
nen, de “construir” la institucion estudiada desde un riguroso planteamiento concep-
tual. No se ha pretendido, por suerte para el lector, publicar un libro de utilidad limita-
da a la resolucion de ciertas urgencias producidas por la entrada en vigor de una nueva
ley; en el caso que nos ocupa, los autores han aspirado a situar las diversas modifica-
ciones estructurales en el marco del debate doctrinal, en ocasiones muy vivo, relativo a
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su naturaleza juridica, con especial consideracion del procedimiento de desarrollo y de
la tutela de los intereses afectados.

Un ultimo mérito, de cardcter genérico que también conviene exponer es la homo-
geneidad de la obra. Homogeneidad, por supuesto, que va mas alla de la presentacion
formal de los trabajos que la integran y que se refleja en la impronta metodoldgica con
la que se afronta su realizacion. Sin perjuicio de las preocupaciones y tendencias
propias de cada autor, la consulta superficial de los estudios publicados revela inme-
diatamente al lector la existencia de unas premisas compartidas en cuanto al sentido y
fin de la investigacion juridica, pero, del mismo modo, la fijacion de unos objetivos
comunes en lo que atafie a la obra especifica que ahora se resefia. Si esta ultima
vertiente es mérito esencial de quienes han dirigido y coordinado la elaboracion de los
volimenes, la primera constituye, si se quiere, el “caldo de cultivo” necesario para su
feliz ejecucion; de este modo, la conjuncién de ambas vertientes ha terminado de
definir la atmdsfera espiritual necesaria para que una obra como la que nos ocupa haya
podido ver finalmente la luz.

4. Breve descripcion del contenido

a) Premisa

Aunque la obra analizada no tiene un subtitulo especifico que precise el caracter
del estudio llevado a cabo sobre la Ley 3/2009, puede decirse, tras la consulta sumaria
de su contenido, que nos encontramos ante un trabajo eminentemente sistematico,
preocupado, en esencia, por la construccion dogmatica de las figuras objeto de trata-
miento, sin perjuicio, claro esta, de que se expongan con detalle todos los aspectos
relevantes de su régimen juridico. No era ésta, desde luego, la inica opcion posible; a
su lado se encontraba la férmula del comentario legislativo que, en el presente caso,
podia considerarse de mas facil realizacidn ante la notoria proximidad temporal de los
autores a la materia estudiada. La opcion por el estudio sistematico revela, con toda
claridad, la pretension de trascender la mera exégesis de las normas para avanzar, en su
caso, hacia una delimitacién mas aquilatada de las instituciones desde el punto de vista
de su naturaleza y principales caracteres. En la exposicion de las distintas figuras se ha
seguido, con todo, el orden establecido por la LMESM, situando dentro de cada una de
ellas el tratamiento de los principales problemas relativos a la concreta modificacion
estructural estudiada, asi como, en su caso, a las diversas variedades reguladas. De
acuerdo con este mismo orden, se enumeraran a continuacion los trabajos integrantes
de los volumenes reseiiados —constitutivos cada uno de un capitulo de la obra— con
alusidn sintética a su autor y al contenido. Conviene decir, por altimo, que a todos los
estudios sigue una completa relacion bibliogréfica, y que a la obra colectiva acompa-
fian los pertinentes indices sistematico y legislativo, asi como una exhaustiva relacién
de abreviaturas.

b) Contenido del primer volumen: transformacion, fusion, fusiones
transfronterizas comunitarias

Como portico general de la obra, y con cardcter introductorio al estudio especifico
de las modificaciones reguladas en la LMESM, encontramos dos estudios de diverso

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 295



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

alcance que constltuyen cabria decir, una suerte de breve “parte general” del trabajo
colectivo. El primero de ellos, debido al profesor Jesis QUIJANO GONZALEZ, se
titula “El proceso de elaboracion de la ley sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles”, y en €l se describen pormenorizadamente (pp. 25-38) las
diversas circunstancias concurrentes en el proceso de elaboracion de la LMESM, con
puntual mencion de las alteraciones sufridas por el proyecto de ley hasta su conversion
en norma vigente. Por su parte, el profesor Manuel Maria SANCHEZ ALVAREZ lleva
a cabo en su trabajo “La ley de modificaciones estructurales y el concepto de modifi-
cacion estructural” (pp. 39-86), un serio intento de comprension dogmatica de la cate-
goria “modificacion estructural”, desde la perspectiva juridico-positiva, de acuerdo
con la regulacion ciertamente incompleta y no siempre precisa, de la LMESM, pero
también desde una vertiente dogmatica, sobre la base de aportaciones doctrinales
foraneas y espanolas.

Entrando ya en las diversas figuras reguladas por la LMESM, las aportaciones
iniciales toman a la transformacion como objeto esencial de anélisis. El primer trabajo
al respecto se debe al profesor Francisco LEON SANZ y lleva por titulo “Los antece-
dentes y los aspectos generales de la transformacion” (pp. 89-133) y en €l se pasa
cuidadosa revista a la regulacion anterior de la figura, poniendo de manifiesto la
progresiva ampliacién de los supuestos de transformacion y el completo acomodo que
este ultimo criterio ha recibido en la LMESM, con inclusion de sociedades no mercan-
tiles. En segundo lugar, el profesor Marcos SACRISTAN REPRESA se ocupa de la
“Transformacion de sociedad andénima en otros tipos sociales” (pp. 135-190), estu-
diando, de una parte, los aspectos de régimen comitn, con especial atencion a las
distintas fases del procedimiento, para considerar, de otra, los supuestos concretos de
transformacion de la sociedad anénima, segin sea el tipo de la sociedad resultante de
dicha modificacién estructural. El profesor Cristébal ESPIN GUTIERREZ analiza, en
tercer lugar, el tema de la “Transformacion de sociedad de responsabilidad limitada en
otros tipos sociales” (pp. 191-248), que constituye el supuesto mas frecuente en la
practica, concentrando su atencion, sobre todo, en el proceso de realizaciéon de la
figura, con especial incidencia en la informacion de los socios de la sociedad que se
transforma, asi como en los problemas relativos a su posible separacidn, ya sea volun-
taria o automatica. El cuarto trabajo dedicado a la modificacion estructural que ahora
nos ocupa se debe a la profesora Maria Jesis PENAS MOYANO y se titula “Transfor-
macion de sociedades cooperativas (cooperativa nacional y cooperativa europea)”. En
€l (pp. 249-305) se pone de manifiesto la aparente prioridad que ha de concederse a la
legislacion autondmica sobre cooperativas frente a la LMESM, haciendo un cuidadoso
recorrido por el procedimiento de transformacion de dichas sociedades desde la pers-
pectiva, ciertamente compleja, de la variedad y abundancia de sus fuentes reguladoras.
El breve estudio del profesor Ignacio FARRANDO titulado “La calificacion y descali-
ficacion de sociedades andénimas y limitadas como sociedades laborales” (pp.
307-319) saca a la luz la singularidad de esta modificacion societaria, ajena, en princi-
pio, al régimen de la transformacién contenida en la LMESM, la cual, sin embargo, se
aplica a lo que el autor denomina “calificaciones heterogéneas”. El ultimo estudio
dedicado a la transformacion es el de la profesora Reyes PALA LAGUNA, titulado
“Transformacion de sociedades personalistas” (pp. 321-372). En €l se contemplan,
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desde luego, las modificaciones que su titulo anuncia, pero también las transformacio-
nes en sociedades personalistas, aludiendo, entre otros temas, a la significativa dispo-
sicion adicional segunda de la LMESM con su conocida exigencia de regularizacion
previa para las sociedades mercantiles no inscritas.

Dentro de la fusién, el primer trabajo, con el titulo “El concepto de fusion y sus
clementos componentes” (pp- 375-420), se debe al profesor Adolfo SEQUEIRA
MARTIN, quien efectdia una caracterizacion general de dicha flgura destacando su
cardcter basico en la regulacion de la LMESM, al tiempo que precisa la funcién y el
alcance del proyecto comtn de fusion en el marco del procedimiento que conduce a su
efectiva realizacidn, al que habran de ajustarse “estrictamente” los acuerdos que adop-
ten las sociedades participantes. Por su parte, la profesora Rita LARGO GIL se ocupa
de “La fase previa y el proyecto de fusién” (pp. 421-487), analizando minuciosamente
ambos momentos del desarrollo de dicha modificacién estructural, con particular énfa-
sis en el deber de cooperacion presente en la etapa prenegocial, y las muy diferentes
cautelas que afectan al contenido del proyecto comin de fusidn, sin perjuicio de un
interesante apunte final en torno a su posible modificacion, de dificil viabilidad, en
apariencia, segun la disciplina establecida en la LMESM. Dentro del desarrollo de la
fusion, estudia el profesor Juan SANCHEZ-CALERO GUILARTE el “Informe de los
Administradores y de los expertos independientes. Balance de fusion” (pp. 489-526).
Repasa el autor la funciéon de ambos informes y pone de manifiesto, con exhaustivi-
dad, los numerosos matices que afectan a su elaboracidn, sin perjuicio de resenar,
igualmente, el régimen juridico del balance de fusion como pieza contable fundamen-
tal de informacion a los accionistas. En cuarto lugar, la profesora Maite MARTINEZ
MARTINEZ dedica su trabajo al estudio de “La fase decisoria: informacién sobre la
fusion, desarrollo de la junta, publicacion del acuerdo de fusion” (pags. 527-588). En
€l efectia la autora una cuidadosa exposicién de los numerosos matices concurrentes
en el acuerdo de fusidn, al hilo, en particular, de los cambios normativos experimenta-
dos respecto de la normativa anterior, con atencion, finalmente, al llamado “acuerdo
unanime de fusién”. Por su parte la profesora R. Cristina ESCRIBANO GAMIR
analiza el “Derecho de oposicion de los acreedores sociales” (pp. 589-644) y senala
que, bajo la LMESM, no se han producido cambios sustanciales en este instrumento
tuitivo de los acreedores frente a la normativa anterior, si bien debe destacarse que se
ha abandonado la técnica de la remisi6n al tratamiento de la figura en sede de reduc-
cion de capital, con algunas modificaciones interesantes derivadas, precisamente de
su vinculo directo con la fusion. El registrador mercantil, y también profesor universi-
tario, Luis FERNANDEZ DEL POZO dedica su trabajo a “La fase de ejecucién (Es-
critura publica e Inscripcion en el Registro. Impugnacion)”, poniendo de manifiesto en
su detallada exposicion (pp. 645-720) las circunstancias relativas al contenido de la
escritura, asi como la compleja tematica registral que le afecta, sin olvidar el discutido
problema de la impugnacion de la fusidn, cuyo tratamiento en la LMESM combina
con poco acierto el modelo “sanatorio aleméan” y el planteamiento tradicional espaiol
del art. 246 de la Ley de sociedades an6nimas. De la “Fusion posterior a adquisicion de
sociedad con endeudamiento del adqulrente trata el trabajo del profesor Antonio
RONCERO SANCHEZ (pags 721-766), quien describe con rigor las caracteristicas
de esta singular operacion, sin ignorar sus notorios riesgos derivados, entre otras co-
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sas, de su posible conexidn con la prohibicion de asistencia financiera, para concluir
con la exposicion del discutible régimen juridico contemplado al efecto en el art. 35
LMESM. El dltimo trabajo relativo a la fusidn corresponde al profesor Javier JUSTE
MENCIA quien analiza las “Fusiones especiales” (pp. 767-803). Para el autor, la
tipificacion de estas figuras en la LMESM, alterando de manera significativa la nor-
mativa previgente, responde al prop6sito de simplificar el complejo procedimiento de
la fusidn ante situaciones, por lo comin, de grupos de sociedades basados en relacio-
nes de control especialmente cualificado.

La tercera y ultima figura estudiada en este primer volumen es la fusion transfron-
teriza intracomunitaria, cuyo régimen en la LMESM trae causa, como es bien sabido,
de la directiva 2005/56/CE, de 26 de octubre de 2005. En primer lugar, encontramos el
trabajo del profesor Alberto J. TAPIA HERMIDA que lleva por titulo “Introduccion.
Delimitacion del supuesto. Clases y régimen juridico aplicable. Fusiones extracomu-
nitarias” (pp. 807-850), en el cual, tras describir el contexto regulatorio de estas modi-
ficaciones estructurales, se analiza su régimen juridico en punto a sus aspectos esen-
ciales (concepto, clases, y ambito subjetivo, esencialmente). Por su parte, el profesor
Vicente MAMBRILLA RIVERA se ocupa de las “Particularidades de las fases prepa-
ratoria y decisoria” (pp. 851-925), mediante un acertado andlisis comparativo de la
directiva comunitaria y la regulacion de la LMESM, con apuntes criticos en torno a la
actuacion del legislador espaiol al haber elaborado un régimen insuficiente en torno a
la fusién transfronteriza. De nuevo, Luis FERNANDEZ DEL POZO aporta su refle-
xion a la obra resefiada, estudiando, en este caso, “La ejecucion de la fusion transfron-
teriza” (pp. 927-974), cuyo contenido versa, en particular, sobre los aspectos registra-
les de la fusion transfronteriza que, por su propia naturaleza, adquieren una sefialada
dimensién internacional, necesitada de cuidadosa meditacion. Por dltimo, el profesor
Gaudencio ESTEBAN VELASCO introduce la perspectiva juridico-laboral dentro de
la figura que ahora nos ocupa con su trabajo sobre “Derechos de participacion de los
trabajadores en las fusiones transfronterizas intracomunitarias” (pp. 975-1037). El
autor describe con minuciosidad las problematicas circunstancias siempre presentes a
propdsito de la participacion de los trabajadores en las empresas, destacando, singular-
mente, que con la directiva comunitaria se establece un sistema de “implicacion fuer-
te” de los trabajadores que, con motivo de su recepcion por la LMESM, ha dado lugar
en nuestro ordenamiento a una situacién un tanto singular, con remision al Derecho del
Trabajo espafiol y con modificacion, a su vez, de la Ley 31/2006, de 18 de octubre,
sobre implicacion de los trabajadores de sociedades andnimas y cooperativas euro-
peas.

c) Contenido del segundo volumen: traslado internacional del domicilio social,
escision, cesion global de activo y pasivo, otras cuestiones

La primera modificacion estructural estudiada en este segundo volumen es el
traslado internacional del domicilio social, a la que se dedican cuatro trabajos. El
primero de ellos se debe al profesor Francisco J. GARCIMARTIN ALFEREZ y lleva
por titulo “Traslado del domicilio social: delimitaciéon de los supuestos y régimen
aplicable” (pp. 25-49). En su aportacion distingue el autor cuidadosamente entre pro-
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blemas de naturaleza conflictual y problemas de naturaleza material y concluye que el
traslado internacional del domicilio social implica un cambio de lex societatis; para su
tratamiento, procede el principio de aplicacion distributiva entre la ley del Estado de
origen y la ley del Estado de destino, habiendo asumido la LMESM, en esta cuestion,
un “modelo facilitador”. El profesor Manuel SANCHEZ ALVAREZ, en su segunda
contribucién a la obra resefiada, presenta un trabajo titulado “Traslado a Espafa de
sociedad extranjera. Traslado al extranjero de sociedad espafiola. Proyecto de traslado.
Informe de los administradores. Depo6sito del proyecto” (pp. 51-84). En su minucioso
estudio examina el autor la doble faz de la modificacion estructural analizada, sin
perjuicio de estudiar, a su vez, los elementos comunes de régimen juridico de la opera-
cioén que, con la reforma de la LMESM, deja de ser una simple modificacion estatuta-
ria para convertirse en modificacion estructural. Por su parte, el profesor Joseba Aitor
ECHEBARRIA SAENZ se ocupa de la “Fase decisoria. Tutela de los intereses de
socios y acreedores” (pp. 85-118), examinando con precision el conjunto de elementos
que conforman la adopcién del acuerdo, asi como las medidas de proteccidn de socios
disconformes y acreedores, sin olvidar, por dltimo, el problema de la coincidencia en
un mismo acuerdo del traslado del domicilio social junto a otra (distinta) modificacion
estructural. El altimo estudio dedicado a la figura que ahora nos ocupa corresponde, de
nuevo, a Luis FERNANDEZ DEL POZO y lleva por titulo “La ejecucion del traslado
internacional del domicilio social” (pp. 119-170). Destaca el autor la irrelevancia, en
sede registral, de la localizacion de la sede real de la sociedad que inmigra o emigra,
para analizar, seguidamente, la tematica registral de la ejecucion del traslado de socie-
dad espafiola al extranjero como, a la inversa, del traslado a Espafa del domicilio
social de una sociedad extranjera.

La siguiente modificacion estructural examinada en la obra que resefiamos es la
escision y, al igual que en el caso de la fusion, a ella se dedica un amplio conjunto de
estudios como consecuencia, entre otras cosas, de la diversidad institucional que en su
seno ha producido la regulacion de la LMESM. El primer trabajo consagrado a nuestra
figura viene de la mano del coordinador de la obra, el profesor Fernando RODRI-
GUEZ ARTIGAS, y se titula “Escision. Concepto. Funcién econdémica y clases. Re-
quisitos” (pp. 173-207). Repasa el autor las novedades introducidas en dicho dmbito
por la LMESM, que se concentran, esencialmente, en el tratamiento de la segregacion
como una modalidad escisoria, asi como en la insercion en tal categoria de una figura
de no facil analisis como la constitucién de sociedad integramente participada median-
te transmision de patrimonio, mas alld de su natural vinculo, en principio, con el
proceso de fundacion de una sociedad. Por su parte, los profesores Francisco J. ALON-
SO ESPINOSA y Emilio J. LAZARO SANCHEZ se ocupan de las “Especialidades
del procedimiento de escision” (pp. 209-339). En su largo y detallado estudio, los
autores pasan revista a las diferentes fases a las que se acomoda el procedimiento de
escision, analizando con minuciosidad las mdltiples incidencias susceptibles de pre-
sentarse en su desarrollo. En tercer lugar, encontramos el trabajo del profesor Pedro J.
RUBIO VICENTE, bajo el titulo “Escision total. Concepto y elementos configurado-
res” (pp. 341-411). El autor, tras exponer un conjunto de ttiles consideraciones termi-
nolodgicas y conceptuales, se detiene en los elementos que componen el tipo de la
escision total, desde la extincidon de la sociedad que se escinde hasta la integracion de
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sus socios en las sociedades beneficiarias, pasando por la divisién patrimonial y su
traspaso en bloque por sucesion universal a dichas sociedades. En cuarto lugar, el
profesor Angel Marina GARCIA-TUNON se ocupa de la “Escision parcial: concepto y
requisitos” (pp. 413-472), integrando el tratamiento de esta modalidad escisoria, en su
configuracidn, desarrollo y efectos, con el estudio de las principales finalidades econd-
micas a las que sirve la escisién parcial, algunas de las cuales permiten conectar su
operatividad con el funcionamiento de los grupos de sociedades. La profesora Carmen
ALONSO LEDESMA examina, por su parte, las dos nuevas modalidades de escision
tipificadas en la LMESM con un trabajo titulado “Segregacion y constitucion de socie-
dad integramente participada mediante transmisién de patrimonio” (pp. 473-526). En
su estudio, la autora se preocupa de perfilar nitidamente ambas categorias y de analizar
con cuidado su particular régimen juridico. Tras examinar con detalle algunas nociones
basicas, como puede ser la “unidad econdmica”, a propésito de la segregacion, afirma,
como resumen, que la constitucion de sociedad integramente participada es, en reali-
dad, una modalidad de la segregacion, lo que deberia haber conducido al legislador a
un tratamiento conjunto de ambas. El sexto estudio dentro del 4mbito de la escision se
debe al profesor Pedro YANES YANES vy trata de “La tutela del socio en la escision:
continuidad de la participacion, proporcionalidad asignativa y relacién de canje” (pp.
527-552). El enunciado del titulo refleja claramente el contenido del trabajo, cuyo
principio medular, es decir la continuidad de la participacion del socio en la sociedad
escindida, se hace posible merced a la regla de asignacién proporcional de nuevas
partes al socio. El séptimo y ltimo estudio dedicado a la escision ha sido elaborado
por los profesores Jesis QUIJANO GONZALEZ y Luisa M.* ESTEBAN RAMOS y
examina el tema “Tutela de los acreedores: la responsabilidad de las sociedades que
participan en la escision” (pp. 553-626). En €l se analizan cuidadosamente los caracte-
res de dicha responsabilidad en cuanto instrumento especifico de proteccion de los
acreedores ante la escision, sin perjuicio de la concurrencia de otros medios de tutela,
como el derecho de oposicidn de los acreedores, la impugnacion de la modificacion
estructural o, en fin, la responsabilidad de administradores y expertos.

A la cesion global de activo y pasivo, una de las novedades de la LMESM, se
dedican dos trabajos distintos. El primero de ellos, obra del profesor Alberto ALON-
SO UREBA, lleva por titulo “La cesién global de activo y pasivo: elementos de
caracterizacion, clases y régimen” (pp. 629-672), y se ocupa de encuadrar esta figura
dentro del régimen de las modificaciones estructurales, mas alld de su tradicional
utilidad en sede de liquidacion societaria. Destaca el autor las varias funciones que
puede desarrollar la cesién y critica, en conclusion, la escasez de su régimen y la
insuficiente proteccion de socios y terceros. Por su parte, el profesor Antonio CONDE
TEJON concreta su estudio alrededor del “Procedimiento aplicable a la cesion global
de activo y pasivo y efectos” (pp. 673-726), pasando revista a las diferentes fases de
desenvolvimiento de esta modificacion estructural, ciertamente idénticas a las que son
propias de modificaciones estructurales més conocidas, como la fusion o la escision.
Concluye su trabajo con una precisa referencia a la tutela de los acreedores, caracteri-
zada, de nuevo, por establecer instrumentos semejantes a los de las modificaciones
anteriormente mencionadas.
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Bajo el apartado “Otras cuestiones” se recogen dos estudios de diverso alcance
que completan los trabajos resefiados hasta el momento. El primero de ellos se debe a
la profesora Juana PULGAR EZQUERRA que centra su atencion en el tema “Modifi-
caciones estructurales de sociedades en liquidacion y en situacién concursal” (pags.
729-771). En esta contribucion, la autora trata de la compleja conjuncion del régimen
de las modificaciones estructurales con situaciones extremas para la realidad de la
empresa, como son la liquidacion societaria o la insercion de la sociedad en un proceso
concursal. Y asi pasa revista a las multiples y heterogéneas circunstancias susceptibles
de plantearse en tales casos, como la reactivacion, por lo que se refiere a la liquidacion
societaria, o la conclusién y tramitacién del convenio, por lo que se refiere al ambito
concursal. El segundo trabajo de este apartado y ultimo de la obra que resefiamos ha
sido elaborado por los abogados Ricardo GOMEZ BARREDA y Eduardo ABAD
VALDENEBRO y se titula “Principales aspectos fiscales de las modificaciones estruc-
turales” (pp. 773-812). Se trata de un digno colofén al trabajo colectivo, pues constitu-
ye un completo repaso de la insoslayable dimension tributaria de las modificaciones
estructurales. A tal efecto se distingue la transformacion de las modificaciones que
cabria llamar de contenido patrimonial, analizdndose en cada caso el alcance de los
diferentes impuestos susceptibles de aplicarse.

5. Acotaciones y comentarios alrededor de una obra importante

a) Premisa

Toda obra del intelecto humano, y quiza mas las que se afrontan de manera colec-
tiva, se inscribe en unas determinadas circunstancias de espacio y tiempo, mostrando,
a su vez, las preocupaciones y los objetivos de quienes las realizan. También en los
volimenes que resefiamos en las presentes paginas se observan, como consecuencia
del tema analizado y de la orientacién comtn inspiradora del tratamiento, unas carac-
teristicas especificas asi como la consecucion de un conjunto no pequefio de resulta-
dos, cuya utilidad beneficiara, sin duda alguna, al lector interesado en la materia. A su
vez, la calidad de la obra permite al lector seguir pensando por su cuenta, pudiendo
continuar, en su caso, el camino abierto por los autores del trabajo colectivo. En el
marco de este ejercicio intelectual, tan necesario como dificil, y como apartado Gltimo
de la presente resefia, me permitiré formular algunas consideraciones que, mas alla de
coincidencias o discrepancias con los autores de la obra comentada, no son otra cosa
que una cordial manera de honrar la calidad de su trabajo.

b) La paradoja basica de la LMESM: una ley unificadora con un elevado grado
de pluralidad institucional

La primera de dichas consideraciones puede verse como la expresion de una
paradoja, referida, no tanto a los volimenes analizados, sino, mas bien, a la politica
legislativa y a la disciplina establecidas en la LMESM. Retomando, en parte, algunas
ideas ya expuestas, cabe perfilar dicha paradoja alrededor de la contradiccidn existente
entre el designio unitario inspirador de la LMESM vy el resultado especifico de la
regulacion finalmente aprobada, en la que luce un amplio y diversificado elenco de
modalidades o variedades concretas de las modificaciones estructurales tipificadas en
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la ley. Fuera de la transformacion, en la que la pluralidad de supuestos contemplados
por la LMESM, derivada de la compleja interseccidn de los distintos tipos societarios,
no oculta la unicidad de su funcion como modificacion estructural, asi como de la
singular figura que representa el traslado del domicilio social, el resto de las modifica-
ciones reguladas se diversifica en una amplia gama de modalidades de dificil recon-
duccién, para su tratamiento juridico, a una categoria unitaria. El fendmeno se acen-
tla, como es sabido, en el marco de la fusion y de la escision, sin que falten ejemplos,
en tal sentido, dentro del régimen de la cesion global de activo y pasivo. Por lo que a la
fusion se refiere, bastard con mencionar ahora los diversos supuestos de fusiones
especiales, asi como la denominada “operacién asimilada a la fusién”, sin perjuicio,
finalmente, de la singular figura de la fusion posterior a una adquisicion de sociedad
con endeudamiento de la adquirente. En el caso de la escision, a las variedades clasicas
de la escision total y parcial, se han anadido ahora la segregacion y la constitucion de
sociedad integramente participada mediante transmision del patrimonio.

Conviene resaltar, ademds, que nos encontramos ante una realidad de nuevo cufio
que no puede equipararse a la situacion existente con anterioridad a la LMESM, pues
si bien bajo el imperio de la Ley de sociedades an6nimas encontrabamos un significa-
tivo pluralismo en el &mbito de la escision (ciertamente inferior, con todo, al que ahora
nos ocupa), nada impedia, en aquel momento la plena insercion de dichas modalidades
en los moldes genéricos de aquélla. Sin embargo, la amplia diversidad institucional
contenida en la LMESM, con abundancia de particularidades en cada caso, dificulta el
entendimiento unitario de la respectiva figura-madre, o, dicho de otro modo, impide
construir una suerte de supra-concepto de la fusion o de la escisiéon susceptible de
comprender, adecuadamente, a todas sus modalidades. Con todo, no seria éste el pro-
blema principal o mdas grave al que puede conducir la vigente normativa en materia de
modificaciones estructurales. La dificultad mayor se presenta, en mi criterio, a la hora
de buscar el adecuado tratamiento juridico de ese amplio repertorio de modalidades,
pues la intensa labor de tipificacion legislativa no ha ido acompanada, por lo comiin,
del establecimiento de una regulacion suficiente de cada una de ellas; por otro lado, su
variada y, en ocasiones, llamativa singularidad pone serios inconvenientes a la aplica-
cion sic et simpliciter del régimen general de la fusion o de la escision, teniendo en
cuenta que en este tltimo caso, ademas, la “pereza” del legislador, ya perceptible con
motivo de su tratamiento en la ley de sociedades andnimas, ha encontrado lamentable
continuidad en la LMESM.

No obstante, el establecimiento en la LMESM de un minimo régimen basico para
todas las modificaciones estructurales en ella reguladas hubiera podido ser un factor
relevante para la superacion de estos inconvenientes. Esta posibilidad, de no facil
concrecion, ha quedado claramente descartada del texto finalmente aprobado, en don-
de al margen del problematico articulo 2, no resulta posible encontrar normas basicas
de aplicacién comtn a todas las modificaciones estructurales contempladas por la
LMESM. Queda claro, entonces, que el designio aparentemente unitario de la
LMESM ha quedado reducido a una vertiente puramente formal, pudiendo entenderse
que la finalidad dltima de dicha ley, mas alla de la transposicion de las directivas
europeas sefialadas en su exposicion de motivos, ha consistido, en esencia, en aumen-
tar significativamente el elenco de modificaciones estructurales susceptibles de reali-
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zarse licitamente entre nosotros. No puede sorprender, con todo, que esa tipificacion
de nuevos supuestos de hecho se haya concentrado en el marco de las modificaciones
estructurales relativas a la transmision del patrimonio; ello se debe a que es, precisa-
mente, en este campo donde la ingenieria societaria habia configurado, en los tltimos
afios, un mas amplio repertorio de posibilidades, sobre la base de la tan socorrida
“flexibilidad” que, junto con la autorregulacion, han constituido las piedras miliares
del Derecho de sociedades que la crisis econémica ha puesto seriamente en cuestion.
De este modo, y con base en consideraciones de flexibilidad, la LMESM ha dado carta
de naturaleza a muchas de esas figuras, tomando como pretexto, en ciertos casos, al
propio Derecho de la Unién europea. Se ha procedido, de este modo, a una tipificacion
individualizada que ha obviado, por desgracia, la, a todas luces necesaria, vertiente
reguladora, bien de las nuevas figuras, en particular, bien del entero conjunto de las
modificaciones estructurales, como elemento sustentador de las insuficiencias concre-
tas que en cada caso pudieran existir.

Es de suponer que la puesta en practica de muchas de las variedades de modifica-
ciones estructurales recogidas en la LMESM traera consigo dificultades considerables
de tratamiento juridico como consecuencia de las circunstancias que se acaban de
advertir. Algunas de esas dificultades han sido objeto de meditado anélisis en la obra
resefiada, poniendo de manifiesto la, en ocasiones, imprecisa o inexacta delimitacion
de las concretas variedades reguladas, con los consiguientes problemas de adscripcion
a la figura madre (esencialmente, fusion o escision). Este andlisis resulta, indudable-
mente, de gran valia intelectual, asi como de considerable utilidad para la realidad
empresarial donde éstas encuentran su auténtica razén de ser. Con todo, la trascenden-
cia de esas aportaciones doctrinales tiene un alcance, por lo general, restringido al ser
el objeto de los volimenes comentados la comprension sustancial de la LMESM, cuya
novedad y complejidad seguramente impedian en una primera fase ir mas alla de la
esencial tarea hermenéutica, cuya utilidad para el lector interesado, dado el ya adverti-
do rigor de los trabajos en ellos contenidos, queda fuera de toda duda.

¢) La necesidad de delimitar mas precisamente el significado
de la sucesion universal

La segunda consideracion que resulta necesario formular en este momento tiene,
como la anterior, un caricter transversal y se refiere a una aparente omision de la obra
ahora comentada. Se trata de la figura de la sucesion universal, entendida como una de
las caracteristicas tipicas de las modificaciones estructurales que sirve para expresar,
con particular claridad, la “economia de técnica juridica” inherente a estas trascenden-
tales alteraciones de la estructura societaria y que constituye, en el fondo, la auténtica
razén de ser de su tipificacion legislativa. Por regla general, el tratamiento de la suce-
sion universal ha sido cominmente marginado en la doctrina espafnola anterior a la
LMESM, quiz4 por pensar que se trataba de una realidad no problematica, de operati-
vidad automatica y plena, sobre la base, entre otros extremos, de una implicita equipa-
racion de la o las sociedades resultantes de la modificacion con supuestos bien perfila-
dos del Derecho de sociedades. En realidad, la propia practica empresarial, sobre todo
en casos de fusion, ha puesto de relieve la necesidad de perfilar mas precisamente qué
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debe entenderse por sucesion universal, a propdsito, en particular, de las dudas surgi-
das en torno al efectivo traslado a la o las sociedades resultantes de la modificacion de
determinadas relaciones o instituciones juridicas. Cabe pensar, a este respecto, en el
debate doctrinal existente sobre la posible continuidad de las clausulas restrictivas de
la transmisibilidad de las acciones o sobre la transmisién y, en su caso, ejecucion de
ciertos contratos o de otras particulares relaciones juridicas en el &mbito de la sociedad
resultante de la fusion, por ser ésta, como acabamos de senalar, la modificacidn estruc-
tural que ha concitado mayor atencidn respecto del concreto alcance de la sucesion
universal, sin perjuicio de la extensién de estos u otros temas, con matices en cada
caso, a las restantes modificaciones estructurales reguladas.

La ausencia de un tratamiento especifico de la sucesion universal en la obra que
comentamos puede ser, como en el caso de la consideracion anterior, un tributo, si se
quiere inconsciente, al modo en que se ha procedido a regular las modificaciones
estructurales en la LMESM, prescindiendo, como ya se ha advertido, de toda regula-
cion genérica de dichas alteraciones societarias. O, al margen de esta suposicion, quiza
sea tan s6lo un eco més de la doctrina cldsica en la materia, en cuyo 4mbito la sucesion
universal venia a situarse en el terreno de las consecuencias o de los efectos de la
modificacion correspondiente. Con independencia de la razon que pueda explicar este
extremo, la figura que ahora nos ocupa merece, al hilo de su trascendental significa-
cion, referencias frecuentes en la obra resenada, algunos de cuyos autores discuten,
precisamente, ciertos supuestos controvertidos en torno a la operatividad de la suce-
sién universal dentro de la concreta modificacion estructural examinada en cada caso.

d) La insercién de las modificaciones estructurales en el Derecho
de sociedades, su conexion con otros sectores del ordenamiento juridico
y su cercania a la realidad empresarial de los grupos

La tercera y ultima consideracion que pretendo exponer no se limita, como las dos
anteriores, a contemplar la regulacion de las modificaciones estructurales en si misma,
bien desde la perspectiva genérica de la elaboracion de un régimen comin a todas
ellas, bien desde el andlisis particularizado de uno de los elementos, como la sucesion
universal, que ponen de manifiesto la especialidad de las alteraciones societarias que
nos ocupan. En este momento, el objetivo consiste en afirmar el vinculo de la regula-
cién de las modificaciones estructurales con otros sectores del ordenamiento juridico,
como singularmente sucede con el Derecho de sociedades, en cuyo dmbito se insertan,
asi como con el Derecho tributario y, en menor medida, con el Derecho del Trabajo. Se
trata de evitar, de este modo, que al amparo de la autarquia normativa que la LMESM
parece poner de manifiesto, se convierta la regulacion legislativa que nos ocupa en una
especie de ambito juridico autonomo y autosuficiente.

Esta suerte de cautela sistematica que se acaba de formular no ha de verse como
una reaccion contra una tendencia consolidada entre nosotros, si bien no han faltado ni
faltan aproximaciones al estudio de las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles mas preocupadas por acentuar sus perfiles y peculiaridades instituciona-
les, que por conectar su interpretacion y tratamiento con los sectores juridicos —sobre
todo, el Derecho de sociedades— en cuyo ambito adquieren su sentido esencial. Tam-
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bién pueden incluirse en este plano aquellos criterios que privilegian la vertiente tribu-
taria frente a la societaria o viceversa, sobre la base de la tradicional e importante
normativa que desde ambos sectores del ordenamiento ha concurrido desde antiguo
para comprender juridicamente las modificaciones estructurales.

Nada de esto sucede en el libro comentado donde, sobre la base de una articula-
cién eminentemente societaria, concurre una pluralidad de autores consciente en todo
momento de la cautela que acabamos de senalar. A lo largo de su contenido quedan
numerosas huellas de la necesaria comprension global de las modificaciones estructu-
rales, gracias, entre otras cosas, a la atencion prestada a la vertiente tributaria, a la
consideracion precisa de aspectos destacados de la tematica juridico-laboral, asi como
a la minuciosa consideraciéon de aspectos de Derecho internacional privado, cuyo
relieve en la economia globalizada de nuestros dias no parece necesario destacar.

Por dltimo, resulta conveniente sefialar la frecuencia con la que se alude a los
grupos de sociedades en el marco de muy distintos trabajos de la obra resenada. Ello se
debe, en primer lugar, al hecho de que los continuos reajustes que se producen en la
estructura empresarial de los grupos, como medio para adecuar su funcionamiento a la
conveniencia de las sociedades que los integran, asi como a los imperativos del merca-
do, encuentran en las modificaciones estructurales uno de los vehiculos preferentes
para su realizacion. Pero, en segundo lugar, y de acuerdo con la experiencia de otros
paises, como Alemania, resulta bien posible observar similitudes notorias entre grupos
y modificaciones estructurales en lo que atafie al disefio juridico general de dichas
figuras, al procedimiento de desarrollo, asi como, por tltimo, a los intereses necesita-
dos de tutela con motivo de su puesta en practica. Estas similitudes, que ya se habian
observado entre nosotros, en el marco de un rico debate doctrinal, no suponen una
identidad absoluta de las instituciones que nos ocupan, si bien ponen de manifiesto la
conveniencia de evitar un tratamiento excesivamente parcelado que ignore las mencio-
nadas conexiones como consecuencia de una vision individualizada de las mismas.
Los numerosos ejemplos que, en tal sentido, pueden aducirse dentro de la obra comen-
tada expresan con toda nitidez el sentido de este comentario y apuntan en la buena
direccion para el inmediato futuro de los grupos y las modificaciones estructurales,
como realidades de relevante implantacion en el mundo actual de la empresa, cuyo
régimen juridico muestra entre nosotros una evidente asimetria que debera ser corregi-
da en el futuro.

6. Consideraciones finales

Esta ya larga exposicion no ha pretendido otra cosa sino dar cuenta de una obra
importante que ha venido a tratar con rigor y caricter exhaustivo una materia, como la
relativa a las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, cuya reciente
regulacion en la LMESM supone, entre nosotros, una importante renovacion institu-
cional de trascendentales consecuencias para la practica empresarial. Aunque la cues-
tion no solo afecta al Derecho de sociedades, tal y como se ha sefialado més arriba, en
dicho sector del ordenamiento ha de ubicarse sistematicamente la vigente normativa y
desde el mismo debe canalizarse la respuesta doctrinal al reto que supone su entrada en
vigor, sin perjuicio, claro estd, de la necesaria conexion con el resto de los sectores
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juridicos afectados. La obra colectiva resefiada constituye una aportacion de alta cali-
dad que ofrece una interpretacion y encuadramiento sistematico de las diversas figuras
reguladas que, a buen seguro, serd de gran utilidad para quienes se interesan por el
régimen de las modificaciones estructurales, y también, mas en general, para los estu-
diosos del Derecho de sociedades. Ademas, la LMESM constituye un eslabon singular
en la continua y no siempre bien orientada renovacion de dicho sector del ordenamien-
to juridico, pasando a ocupar, en la actualidad, una posicién central, aparentemente no
afectada, en el inmediato futuro, por la refundiciéon que se pretende conseguir con la
ley de sociedades de capital. En tanto que se da curso a esta relevante reforma legislati-
va, s6lo queda recomendar vivamente la lectura de los dos amplios volimenes inte-
grantes de la obra colectiva y, al mismo tiempo, felicitar a sus autores, directores y
coordinador por el excelente resultado conseguido.

José Miguel Embid Irujo

Catedrdtico de Derecho Mercantil
Universidad de Valencia
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TiTUuLO: LAS MUJERES EN LA NUEVA REGULACION DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION DE SOCIEDADES MERCANTILES ESPANOLAS

Autor: Maria Isabel Huerta Viesca. Editorial Aranzadi, Cizur Menor (2009), 470 pp.

La participacion de las mujeres —mejor dicho, su escasa participacion— en los
6rganos de administracion de las grandes empresas viene siendo en los dltimos afos
objeto de intenso debate. De hecho, el propio legislador ha intervenido en el mismo
con la promulgacién de la—polémica— Ley 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad
efectiva de mujeres y hombres, promoviendo la composicion igualitaria de los Conse-
jos de nuestras grandes empresas.

Precisamente es la promulgacion de esta norma (principalmente, el articulo 75 de
la Ley Igualdad) la que impulsa a la autora a realizar este meritorio trabajo, en el que
parte acertadamente, desde una base empirica, de la realidad social de la —escasa—
presencia de las mujeres en los puestos de administracion de las empresas y las causas
que explican este fenémeno. Tomando ya desde un principio postura en defensa de la
oportunidad de promover la diversidad de género en los 6rganos de administracion (si
bien, siempre desde los criterios de mérito y capacidad), procede a plantear exhausti-
vamente las diversas medidas adoptadas en otros ordenamientos juridicos para favore-
cer el acceso de las mujeres a estos Organos, lo que permite tener una interesante
perspectiva de derecho comparado sobre la cuestion.

Hecha esta ardua labor introductoria para plantear la problematica que estudia en
su trabajo, entra ya a abordar los conceptos de esencial manejo en este contexto, cuales
son el significado de los conceptos de igualdad y no discriminacion de las denomina-
das “acciones positivas”, para luego analizar en profundidad el articulo 75 de la Ley de
Igualdad.

En un primer lugar presta una especial atencion a su dmbito subjetivo, lo que le
lleva a concluir que aunque la norma adolece de gran imprecision sobre su obligatorie-
dad (lo que ha llevado a la doctrina a distintas interpretaciones sobre la propia natura-
leza de la norma: simple recomendacion, norma de “baja imperatividad”, etc.), el
verbo “procurar” empleado por el legislador debe ser interpretado como un “hacer
algo”, lo que a su juicio permite acoger la idea de que el articulo 75 acoge una verdade-
ra obligacion de resultado.

Pasa luego a estudiar el ambito objetivo de la conducta impuesta por la norma
—concretamente, la diligencia debida por la sociedad y sus administradores para pro-
curar su cumplimiento— y los supuestos en los que procede el nombramiento de
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administrador con respecto a la necesidad de composicion equilibrada de los Consejos
y las posibilidades de impugnacién de los acuerdos sociales que contradigan la presen-
cia equilibrada de las mujeres en estos drganos, asi como la posible responsabilidad
civil de los administradores que no han llevado a la Junta nombres de candidatas
—cuando el Consejo no es proporcional— a sabiendas de que existian candidatas
mujeres con mejor cualificacion (o igual) que las de los candidatos varones propues-
tos. Finalmente la autora también analiza otras cuestiones no menos importantes,
como la posibilidad de que los Estatutos expresamente prevean la necesaria presencia
equilibrada de mujeres en el 6rgano de administracién y la problematica que ello
supondria en relacion con el ejercicio del derecho de voto (llegando a una conclusion
positiva) y la repercusion que en los sistemas de cooptacion y representacion propor-
cional tendria el cumplimiento de esta norma.

Concluye la autora puntualizando que aun cuando queda mucho trabajo para con-
seguir esta presencia equilibrada, reconocer la necesidad de un cambio es, en si, un
importante precursor del propio cambio. Y aun cuando no cesa en denunciar la ausen-
cia de mujeres en los 6rganos de poder de las empresas, insiste en la idea central de su
discurso, cual es la de que “no se puede, ni se debe, designar como consejera a una
mujer por el hecho de ser mujer. La designacién y el nombramiento deben venir en
todos los casos porque la mujer —o el hombre— retne los requisitos de competencia y
profesionalidad necesarios”.

Abhora bien, advierte la autora que esta ausencia no se justifica por la falta de
preparacion, sino porque la sociedad civil y empresarial atin no perciben esta ausencia
como algo discriminatorio. Por ello afirma que falta rotundidad en las normas e incen-
tivos que hagan apetitosa la “apertura” de los consejos a mujeres.

Y es que, aunque ciertamente el articulo 75 de la Ley de Igualdad propicia que los
méritos —que ya existen— de las mujeres dejen de ser invisibles y lleguen a valorarse
realmente, considera que dicha norma no es suficientemente eficaz para el fin que
persigue; por ello propone otras medidas juridicas que, junto a una regulacion legal
mas clara y dotada de mayor eficacia, a su juicio, permitirian alcanzar mejor el objeti-
vo sefialado. Entre otras, las medidas mas resenables que propone son: que el sector
publico tome la iniciativa como “modelo de referencia de organizaciones ptblicas y
privadas”; se ratifiquen convenios y tratados internacionales que favorezcan la igual-
dad; se adopten medidas educativas y de sensibilizacion social; la elaboracion de un
censo de empresas cumplidoras; una reforma de la legislacion reguladora de la califi-
cacion registral de tal forma que pase a exigir la identificacion del sexo de los adminis-
tradores; la exigencia legal expresa de informacion por las empresas implicadas en un
sitio de Internet; el fomento de programas de auditoria interna de las empresas en
cuestiones de género; el empleo de mecanismos de seleccion ciegos a través del exa-
men del curriculum numerado, sin nombre, que permita la evaluacion basada simple-
mente en la formacidn y experiencia profesional; el job sharing; y muy especialmente,
que se articulen medidas de verdadera conciliacion en las empresas de la vida familiar
y laboral que no recaigan en exclusiva sobre la mujer, en tanto debe fomentarse la
utilizacion por los hombres de los mecanismos de conciliacion ya que si sdlo se disfru-
tan por mujeres se conseguird el efecto justamente contrario: el reforzamiento del
techo de cristal.
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En conclusidn, se trata éste de un estudio realmente detallado y muy interesante
cuya cuidada elaboracion y extensa bibliografia lo convierten en un trabajo de referen-
cia imprescindible a la hora de estudiar esta actual y candente cuestion.

Mbénica Fuentes Naharro

Prof. Contratado Doctor
Departamento de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid
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TituLo: EL NUEVO REGIMEN DE LA CONTRATACION A DISTANCIA CON
CONSUMIDORES (ESPECIAL REFERENCIA A LA RELATIVA
A SERVICIOS FINANCIEROS)

Autor: Nuria Ferndndez Pérez. Editorial La Ley, Madrid (2009), 634 pp.

1. La obra acomete el estudio sistematico de una materia que paraddjicamente
ha sido regulada de una forma muy poco sistematica: la contratacién a distancia con
consumidores. Esta materia ha sido abordada desde perspectivas muy distintas, tales
como la relativa a las personas intervinientes en la contratacion (el derecho del consu-
mo); la relativa a los bienes o servicios objeto de la contratacién (por ejemplo los
servicios financieros); o los medios a través de los cuales se efectia la contratacion
(venta por catdlogo, internet, teléfono). Todo ello hace tremendamente dificil abordar
el estudio de esta materia pues la normativa, aunque reciente en la mayoria de los
casos, resulta muy fragmentada, lo que produce en ocasiones solapamientos con la
consiguiente inseguridad juridica que ello conlleva. La situacin anterior se ve agrava-
da por el hecho de que dicha materia no haya sido abordada sélo por el legislador
nacional, como se hacia en los preceptos originales del Cédigo de Comercio y del
Codigo Civil, sino que ademds se aborda desde una nueva perspectiva que es la propia
del derecho comunitario, que tiene por objeto inicial la proteccién del consumidor en
el marco de la contratacion a distancia.

Por todo ello resulta imprescindible la monografia ahora comentada pues la mis-
ma tiene como fin sistematizar una materia tan deslavazada como la relativa a la
contratacidon a distancia, lo que pone de manifiesto su utilidad. Dicho esfuerzo siste-
matico es acompafiado con un solvente analisis doctrinal de la materia, alcanzando
soluciones satisfactorias a las dificiles cuestiones planteadas y denunciando las incon-
gruencias que aparecen en la normativa. Asimismo, también cabe destacar el rigor con
el que se ha realizado la obra analizada que se manifiesta tanto en la utilizacion de una
amplisima bibliografia como en la metodologia adoptada.

El trabajo se estructura en cinco partes distintas, en las que se analiza de forma
pormenorizada la materia relativa a la contrataciéon a distancia. De este modo, se
aborda el estudio 1) de cuestiones generales de la contratacion a distancia como puede
ser la prestacion de consentimiento o la perfeccion de los contratos a distancia; 2) el
marco normativo aplicable a la contratacion a distancia, poniendo de relieve la falta de
armonizacion entre las distintas normas; 3) los contratos a distancia en los que inter-
vienen los consumidores; 4) cuestiones relativas al régimen juridico del maximo inte-

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 311



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

rés como pueden ser el derecho de informacion y el de desistimiento, y 5) los sistemas
de resolucién de disputas.

2. En el primer apartado se abordan los aspectos generales relativos a la contra-
tacion a distancia. Al margen de cuestiones de caracter mas introductorio, en esta
primera parte destacan otros aspectos como pueden ser los relativos a la prestacion del
consentimiento, a la perfeccion de los contratos a distancia o la prueba del contrato.

En relacion con el consentimiento, la autora desmonta con acertados argumentos
la opinién segin la cual se exigia una declaracion escrita para determinar la existencia
de consentimiento en la contratacion a distancia. De este modo, la profesora FER-
NANDEZ PEREZ argumenta que resulta plenamente valido el consentimiento otorga-
do a través de gestos, como puede ser la presién del botén derecho del raton sobre la
ventana “aceptar” o cualquier otro procedimiento analogo.

En cuanto a la perfeccion de los contratos a distancia, se diferencia entre las
cuestiones derivadas de la localizacion del lugar de perfeccion y las relativas a la
determinacion del momento. Respecto a las segundas, se sefala acertadamente que es
necesario distinguir entre los contratos de formacion sucesiva y los de formacion
instantinea. Asi, la técnica actual permite la celebracion de contratos a distancia en los
que la formacién se dé de forma simultanea, como ocurre en la contratacion entre
presentes, pese a que las partes se encuentren alejadas. Si la formacién del consenti-
miento se produce de forma sucesiva, segtin se pone de manifiesto en la obra comenta-
da, deberia regir el criterio de la emision en la contratacion en la que participen consu-
midores y usuarios, por ser un sistema mas garantista, mientras que deberia regir el
criterio de la recepcion en la contratacion entre empresarios.

3. En la segunda parte del trabajo se aborda el marco normativo aplicable a la
contratacidn a distancia, poniendo de relieve la fala de coordinacion entre las normas
que regulan esta materia. Se analiza en primer lugar la incidencia de la normativa
comunitaria en la contratacion a distancia; en segundo lugar se analiza el Texto Refun-
dido de la Ley General de Defensa de los Consumidores y usuarios; y en tercer y
altimo lugar la normativa sobre contratacion electrénica.

En relacion con el segundo de estos apartados, es decir, el relativo al Texto Refun-
dido, se analiza con criterio si la decision adoptada por el legislador de excluir, del
Texto Refundido de Ley General de Defensa de los Consumidores y Usuarios, los
servicios financieros resulta acertada o no, concluyendo que dicha exclusién no esta
justificada. Siendo la proteccion de los consumidores el criterio aglutinador utilizado
por el Texto Refundido carece de sentido la exclusion a la que se ha hecho mencion
pues, por un lado, a la contratacion de servicios financieros por parte de consumidores,
le serd de aplicacion su propia normativa; y por otro, porque el grado de proteccion
dispensado por la Ley de Contratacion a Distancia de Servicios Financieros ofrece un
grado de proteccion al consumidor muy similar al que proporciona el propio texto
refundido. Ademds, llama la atencién la profesora FERNANDEZ PEREZ sobre el
hecho de que la opcidn elegida por el legislador espaiol es la contraria a la elegida por
el legislador francés y el alemén, que incluyen materia en el Code de la Consommation
y en BGB, respectivamente.

Por otro lado, se argumenta acertadamente que todo lo dicho en el parrafo anterior
también es predicable de la exclusion del crédito al consumo, materia cuya regulacién
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también ha sido excluida del Texto Refundido “en consideracion a su incidencia espe-
cifica, también en el ambito financiero”. Asi, la falta de armonizacién, como se pone
de manifiesto en la obra comentada, se plasma por ejemplo en la existencia de dos
conceptos distintos de “préstamo vinculado”, uno contemplado en el articulo 15 de la
Ley 7/1995 de de Crédito al Consumo y otro en el articulo 77 del Texto Refundido.
Argumenta la autora que, el Texto Refundido fracasa en su intento de armonizar esta
materia, pues utiliza como criterio sistematizador la proteccién de los consumidores y
usuarios. Sefiala que no es posible organizar una materia en torno a este criterio, ya que
dificilmente se puede incluir toda la materia protectora de los consumidores en una
sola norma.

4. También en la parte cuarta se analiza exhaustivamente la incidencia de la
Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, publicada el ocho de
octubre de 2008, que tiene como fin armonizar la materia sobre proteccién de los
consumidores, que no tuviera caracter sectorial en la materia regulada por el Texto
Refundido. La propuesta de directiva trata de armonizar las directivas sobre contratos
negociados fuera de establecimientos mercantiles (Directiva 85/577/CEE); sobre clau-
sulas abusivas en los contratos de consumidores (Directiva 93/13/CEE); sobre contra-
tos a distancia (Directiva 97/7/CE); y sobre la venta y las garantias de los bienes de
consumo (Directiva 99/44/CE). El problema al que se enfrentaban estas directivas en
cuanto a su papel armonizador consistia en que todas ellas establecian clausulas de
armonizacién de minimos, lo que permite que los estados miembros introduzcan un
régimen mas severo respecto a la proteccion de los consumidores. Segtin se analiza, lo
anterior tuvo como resultado que los distintos estados adoptaran distintos marcos de
proteccion al consumidor lo que provocé la falta de armonizacién en esta materia,
problema que trata de resolver la propuesta citada.

La profesora FERNANDEZ PEREZ analiza la propuesta de directiva a la que
previamente se ha hecho mencion, sefialando que si ésta fuera promulgada seria nece-
sario reformar de nuevo la materia que ahora regula el Texto Refundido de la Ley
General de Defensa de los Consumidores y Usuarios. En este sentido, en el libro
resefiado se hace un exhaustivo analisis de la normativa propuesta por el Consejo y por
el Parlamento Europeo, sefialando que la promulgacion de la propuesta de directiva en
multitud de casos seria bien recibida, pues vendria a paliar algunas de las deficiencias
advertidas en la normativa regulada por el actual Texto Refundido.

Siguiendo el trabajo ahora analizado, cabria destacar algunos de los aciertos de la
propuesta como es el hecho de haber incorporado un régimen que sistematiza los
aspectos comunes que afectaban a las distintas directivas, eliminando incongruencias
y lagunas. Al regular la materia comin, la Propuesta de Directiva define al consumidor
como una persona fisica, utilizando un concepto maés restringido que el que utiliza el
reciente Texto Refundido aprobado en Espafia, en el que el concepto de consumidor es
aplicable a las personas juridicas también. Asimismo, también difiere el concepto de
comerciante contenido en ambos textos, pues la propuesta de directiva afiade el ele-
mento intencional, al exigir que la actividad deba desarrollarse “con un propdsito
relacionado con la actividad comercial, empresa, oficio o profesion”.

Ademas, la autora valora de forma muy positiva el hecho de que la propuesta de
directiva al regular la contratacion a distancia la defina como un contrato en el que el
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comerciante utiliza “uno o mas medios de comunicacion a distancia”. De este modo,
se elimina la exigencia de que el comerciante disponga de un sistema de venta a
distancia organizado, lo que permite tomar en consideracion la venta a distancia reali-
zada con caracter excepcional o las ventas en las que se haya utilizado la plataforma de
contratacion de un tercero, elevando el nivel de proteccion a los consumidores, pues
éstos se veran protegidos por esta normativa con independencia de si el empresario
utiliza de forma habitual la contratacion a distancia o no.

Por 1ltimo en lo que a la Propuesta de Directiva se refiere, sefiala la autora que se
regula de forma conjunta tanto para las ventas realizadas fuera de establecimiento
mercantil, como para los contratos celebrados a distancia, los aspectos relativos a la
obligacidon de proporcionar informacidn, asi como lo relativo al derecho de desisti-
miento. Ambos aspectos son objeto de estudio detenido en la parte cuarta de la obra
comentada.

5. En la tercera parte se presta especial atencion a los contratos celebrados a
distancia en los que hayan intervenido los consumidores, tomando en cuenta que en
dichos contratos no se produce la presencia fisica del comprador y del vendedor. En
este apartado se hace una clasificacion de los distintitos medios a través de los cuales
es posible la contrataciéon a distancia.

Dado que constituye un requisito sine qua non de esta categoria la participacion en
la contrataciéon de un consumidor, resulta fundamental la definicién de este tipo de
contratante. Por ello, en la obra comentada se aborda su analisis de forma rigurosa
destacando la novedad que supone el concepto del Texto Refundido que permite a las
personas juridicas adquirir la condicion de consumidor, lo que contrasta con la vieja
regulacion de la Ley General de Defensa de los Consumidores Usuarios, que sélo
permitia a las personas fisicas adquirir tal condicidon. De esta forma, se considera
consumidores y usuarios a los destinatarios finales de los productos o servicios, con
independencia de su naturaleza fisica o juridica.

6. En la cuarta parte del trabajo la autora analiza con detenimiento el régimen
juridico aplicable al derecho de informacién y para ello distingue entre el valor que se
debe otorgar a las invitaciones a comerciar (invitation to trade) y las ofertas en firme,
senalando que sélo tendran el caracter de oferta en firme aquellas en las que los
elementos del contrato aparezcan claramente definidos. Acerca de esta cuestion llama
la atencidn sobre el reforzamiento de las obligaciones informativas en tres supuestos
especificos: contratacion telefonica, contratacion a través de un sistema automético de
llamada sin participacién humana y las comunicaciones por medios electronicos o
teleméticos. Asi, a modo de ejemplo, cuando la contratacion se produzca a través del
teléfono el comerciante deberd comunicar el nombre y la intencién comercial de la
llamada.

Por otro lado, en el caso de los servicios financieros, en los que no entra el Texto
Refundido, la Ley de Comercializacion a Distancia de Servicios Financieros dispone
que tanto las condiciones contractuales como la informacién previa debera ser propor-
cionada en papel o en un soporte duradero, lo cual es valorado de forma positiva por la
profesora FERNANDEZ PEREZ pues de este modo distingue entre la forma escrita y
el soporte duradero al cual debe incorporarse el contrato o la informacién previa.
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Ademas, hay que tener en cuenta la Ley 34/2002, de 11 de julio, de Servicios de la
Sociedad de la Informacién y de Comercio Electrénico que dispone, en su articulo
décimo, que la informacion identificativa del proveedor (nombre; inscripcion en el
Registro Mercantil, en su caso; ntimero de identificacion fiscal, etc.) “debera estar
disponible de manera claramente visible e identificable”. Ante la indefinicion de la
norma, la autora considera acertado estimar que esta norma se cumple cuando dicha
informacion aparezca en la pagina web del proveedor, bien en la pagina principal o en
una secundaria que sea facilmente identificable.

El articulo 94 del Texto Refundido dispone que, en las comunicaciones comercia-
les por correo electronico u otros medios de comunicacidn electrénica y en la contrata-
cion a distancia de bienes o servicios por medios electrénicos, serd de aplicacion lo
establecido en la normativa sobre servicios de la sociedad de la informacién y comer-
cio electronico. Segun se dice en la monografia comentada, en el caso de que ambas
normativas sean dispares habrd que dar prioridad a la establecida en la regulacion
propia de la contratacion electronica. En ese caso, si existe una remision a un régimen
de caracter mas especifico, sera este ultimo el que tenga preferencia por aplicacion del
criterio de ley especial de interpretacion de los conflictos de normas. Sin embargo, tal
y como sefala la autora el problema se produce porque el articulo 23.1 de la Ley
34/2002 de Servicios de la Sociedad de la Informacién y de Comercio Electrénico,
dispone que los contratos electronicos se regiran “por las restantes normas civiles o
mercantiles sobre contratos, en especial, las normas de proteccién de los consumidores
y usuarios y de ordenacion de la actividad comercial”. Razén por la cual concluye
acertadamente que en cualquier caso no podra aplicarse un régimen que implique una
proteccion inferior a la dispensada por la normativa relativa a consumidores y usuarios
(TRLGDCU), lo que implica segin la autora un obstaculo fundamental en el desarro-
llo de la contratacion electronica. Sefiala que ésta debe ser considerada como una
consecuencia involuntaria pues la intencion del legislador es la de levantar barreras y
no la de imponer obstaculos.

7. Enrelacion con el derecho de desistimiento, en la obra comentada no sélo se
hace un extenso andlisis sobre el régimen legal del desistimiento (plazo de ejercicio,
forma, excepciones y efectos) sino que ademas se critica de forma acertada que el
Texto Refundido no haya establecido un procedimiento Gnico, pues se contempla un
mecanismo de desistimiento especifico para la contratacion a distancia y otro para la
venta fuera de establecimiento mercantil.

8. La obra analizada concluye dedicando su tltima parte al estudio de la resolu-
cion de conflictos entre consumidores y proveedores. Se dedica una especial atencion
a la resolucién extrajudicial de conflictos. Esta constituye una materia de la maxima
importancia en el ambito de la proteccion a los consumidores y usuarios, pues, como
dice la autora, de nada sirve tener un sistema de proteccién proporcionado si no existen
mecanismos eficientes a través de los cuales hacer efectivos los derechos otorgados a
consumidores y usuarios. Aunque la obra se centra de forma principal en el arbitraje de
consumo que se configura como un sistema gratuito, también son objeto de analisis
otros instrumentos de tutela, como puede ser la resolucién judicial de conflictos, y en
especial la accion de cesacion, a través de la cual se puede obligar al prestatario a cesar
en la realizaciéon de una determinada conducta.

RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010 315



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

9. Por dltimo, y a modo de conclusion, cabe senalar que, a la vista de la profun-
didad de los contenidos y del tratamiento realizado de éstos, con el recurso obligado al
derecho comparado asi como a la jurisprudencia, el libro analizado constituye una
obra de referencia en el campo de la contrataciéon a distancia.

Jorge Moya Ballester

Profesor Ayudante
Universidad de Alicante
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TiTuLo: MANUAL DE DIREITO DOS VALORES MOBILIARIOS
Autor: Paulo Camara, Editorial Almedina, Coimbra (2009), 941 pp.

1. Desde el pais vecino, Portugal, nos llega la magnifica obra del profesor y
abogado PAULO CAMARA, colaborador habitual de esta Revista, algo que nos honra
enormemente. El alcance y magnitud de la misma y el conocimiento del autor la hace
acreedora de este comentario personal que intentard poner de relieve, por un lado, la
importancia y calidad del trabajo realizado y, por otro, la necesidad de realizar y, sobre
todo, actualizar, trabajos de este tipo en la doctrina espafiola que permitan al estudioso
y al profesional una consulta de materiales con la mayor cercania posible a la legalidad
y también, por tanto, de la realidad vigente. La complejidad del Derecho del Mercado
de Valores y la celeridad de los cambios que sufre motivan la gran satisfaccion que se
produce entre el colectivo de profesionales relacionados con la materia y, en particular
los docentes, cuando surge algiin manual actualizado que ordena y presenta nueva-
mente esta materia. Conocedores del enorme esfuerzo que supone realizar esta tarea,
de forma inmediata surge el agradecimiento por quien ha tenido la valentia de realizar-
la a sabiendas de que tendrd que retocarla en breve para mantener su actualidad.

La obra del profesor CAMARA, profundo conocedor de la materia en un entorno
amplio como es el Derecho comunitario europeo y el Derecho estadounidense, procura
y permite una comprension unitaria de este sector normativo que tan necesaria se
presenta. Partiendo del texto legal portugués, el Codigo dos Valores Mobiliarios, apro-
bado por DL n.? 486/1999, de 13 de noviembre, y modificado en sucesivas ocasiones
—pero del que afirma que no agota en absoluto el contenido de la disciplina, ni es
suficiente para trazar, mas que a titulo preliminar, una delimitacion de su 4mbito—,
ofrece esa vision compresiva que permite afirmar que se han abordado los aspectos
fundamentales del Derecho de los valores mobiliarios (terminologia que utilizaremos
en este comentario, en lugar de la nuestra de valor negociable) con la suficiente clari-
dad y profundidad, y en un orden acertado como puede deducirse del indice general de
la obra, dividida en dieciséis capitulos (Introduccion. Del valor mobiliario a los instru-
mentos financieros. Los sujetos del mercado. El origen de los valores mobiliarios. La
transmision de valores mobiliarios. La intermediaciéon en instrumentos financieros.
Estructuras de negocio. Liquidacién y compensacion. Sociedades abiertas. Ofertas
publicas. Deberes de informacién y responsabilidad civil. Operaciones de salida del
mercado. Gestidn de patrimonios colectivos. Capital-riesgo. Delitos del mercado. De-
recho Internacional de los valores mobiliarios), que ponen de relieve el gran interés
tanto practico como cientifico del Manual. Su autor incluso nos indica que el momento
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de su publicacion, el afio 2009, lo ha considerado propicio para realizar esta exposi-
cion general y sistematica sobre el Derecho de los valores mobiliarios portugués,
después de las importantes reformas habidas con ocasion de la trasposicién de impor-
tantes Directivas, como acervo decisivo de textos comunitarios —la MiFID y la Direc-
tivas de OPAs, de transparencia, abuso del mercado, folletos informativos o acuerdos
de garantia reciproca— y las intervenciones normativas propiciadas con ocasion de la
crisis financiera que se vive desde el 2007.

El resultado que se presenta es la consecuencia de una ingente labor investigadora
y de la actividad docente y profesional realizada también en los dmbitos del Derecho
financiero y societario a lo largo de bastantes afios, en los que el autor ha ido elaboran-
do sucesivos trabajos doctrinales —que pueden consultarse detalladamente en el proli-
jo anexo de bibliografia también presentado— y que con ocasidn de esta publicacion a
modo de compendio, se han revisado, actualizado e incluso también se ha profundiza-
do en ellos.

2. Delimitar el objeto de estudio constituye la tarea inicial del autor a la que se
concede, como no puede ser de otra manera, una importancia excepcional. Se trata de
una tarea siempre compleja y dificil, con independencia del tema tratado, y de extraor-
dinario valor como punto de partida. Presentarlo ademas, de un modo sencillo, resulta
doblemente dificil, pero se ha logrado en el caso concreto. El sector del Derecho que
aqui se trata, engarzado en el ambito mas amplio del Derecho del sistema financiero,
con ese importantisimo matiz que lo aleja en cierto modo de la delimitacién del sector
en Espafia centrado en los mercados, tiene por objeto los valores mobiliarios, e igual-
mente, los negocios, las personas y los patrimonios auténomos a ellos asociados.
Puede afirmarse, en consecuencia, que regula un componente central de las modernas
relaciones patrimoniales privadas. Ademas, la demarcacién de su dmbito puede trazar-
se a través o por referencia a dos dimensiones: una de caracter horizontal (o interna)
referente a la contraposicion entre el concepto de valor mobiliario y la mis amplia de
instrumento financiero en la que se puede incluir; otra dimension de caracter vertical
(o externa) en este caso, que se refiere a la relacion entre este subsector y el Derecho de
los demas subsectores del sistema financiero, el Derecho bancario y el Derecho del
seguro, de los cuales hace un breve esbozo, en particular de las notas comunes y
transversales que afectan a los tres y que permanece como un tema esencialmente
abierto en el que conviven zonas compartidas entre productos con caracteristicas se-
mejantes en los diversos subsectores del sistema financiero.

En relacion a la primera de las delimitaciones, el autor se esfuerza en presentar
perfectamente fundamentada la autonomia de los valores mobiliarios de modo que
cuanto mas nitida sea la diferenciacion con el resto de instrumentos financieros, mas
facil sera también discernir el contenido del Derecho que toma a aquellos como su
objeto. En el Derecho portugués ya desde el DL n.® 8/1974, de 14 de enero, se elevo el
concepto de valor mobiliario como niicleo fundamental de esta materia, opcion que el
autor sigue considerando valida a pesar de las Directivas comunitarias que se han
fundamentado en el concepto de instrumentos financieros. De este modo, en la con-
frontacion entre el concepto de instrumento financiero como género, y el de valor
mobiliario como especie, que integra junto a los contratos sobre derivados aquel géne-
ro, se destaca como un importante indicio de la autonomia de los valores mobiliarios

318 RDBB niim. 118 / Abril-Junio 2010



RECENSIONES

su profunda autonomia circulatoria, que no se encuentra en los contratos sobre deriva-
dos. A ello anade otro importante elemento: el riesgo que constituye un elemento
natural subyacente a cada valor mobiliario.

Situado el elemento central de la disciplina, llega el turno de sefalar cuéles son
sus caracteristicas, marcadas por la heterogeneidad, tanto de sus influencias, su conte-
nido y sus fuentes, aspectos todos ellos perfectamente aplicables a la disciplina presen-
te en nuestro pais. De este modo, si bien el Derecho privado mobiliario ocupa un lugar
central, las zonas de Derecho publico son de gran importancia, por el elevado nimero
de actos administrativos que se realizan y por el también elevado nimero de atribucio-
nes y competencias que se atribuyen, tanto de control como de aplicacion del régimen
sancionador, a la autoridad administrativa de supervision. Dicha autoridad que en el
pais vecino se corresponde con la Comisiéon del Mercado de Valores Mobiliarios,
siendo su abreviatura CMVM, es la homologa a nuestra Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, CNMY, tal y como la venimos conociendo desde su creaciéon. Uno de
los motivos fundamentales que genera la heterogeneidad normativa a la que nos esta-
mos refiriendo es la gran dificultad existente para determinar globalmente la naturale-
za de esta disciplina, pues si bien se procede a ubicarla dentro del Derecho mercantil
como consecuencia de su vertiente privada, hay también quien considera reconducirla
al Derecho administrativo de la economia. La respuesta, también generalmente aporta-
da y aceptada por la doctrina espafiola, es considerar que nos estamos moviendo en el
ambito del Derecho mercantil, de modo que su pertenencia al Derecho administrativo
econdmico seria de naturaleza instrumental. Realizada esta aproximacion y continuan-
do con la delimitacién del objeto del Manual, el profesor CAMARA no descuida
ninguna de las posibles relaciones del Derecho de los valores mobiliarios con otros
conjuntos normativos y, en particular, con el Derecho de sociedades, respecto al que
sefala la importancia de su distincion por las profundas vinculaciones que mantiene
con aquél, en particular, por la naturaleza esencialmente transmisible de las acciones y
su inherente vocacion para circular en el mercado. A ello debe afadirse el papel
destacado que cumplen las sociedades mercantiles como las principales entidades
emisoras privadas en el mercado. Estas dos realidades trabadas en el tiempo (aunque
se destaca también el caracter “progresivo” del Derecho de los valores mobiliarios por
su intensa evolucion en los dltimos diez afios) vienen a justificar, en cierto modo, el
tratamiento normativo que reciben ambas, en particular, la inclusidon de algunas mate-
rias de lo que denomina Derecho mobiliario en leyes societarias, siendo mas raro el
fendmeno inverso, a pesar de que las abreviadamente denominadas sociedades abier-
tas (estudiadas en el capitulo IX del Manual), esto es, las sociedades con capital
abierto a la inversion del publico estdn reguladas en el Cédigo de valores mobiliarios
portugués, como nuestra sociedad cotizada ocupa el titulo X de la Ley del mercado de
valores, al menos, de momento, a la espera de lo que suceda con los respectivos
Cédigos de sociedades.

De particular interés consideramos que es la exposicion del autor en relacion al
fundamento del Derecho de los valores mobiliarios, asi como sus caracteristicas basi-
cas. Serian ademas dos cuestiones relacionadas puesto que algunas de esas caracteris-
ticas pueden ser utilizadas para explicar el fundamento de la regulacioén de esta mate-
ria. Asi sucede con la masificacién de estos mercados y su caricter abierto a pesar de
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que el acceso a algunas estructuras de negociacion y a algunas operaciones requiera
necesariamente la figura de un intermediario; la circunstancia de que los instrumentos
financieros sirvan, bien directa o indirectamente, para cumplir funciones relacionadas
con la vinculacién espacial y temporal de recursos financieros y su transmision, a la
cobertura y diversificacion del riesgo teniendo en cuenta que existe riesgo de pérdida
total de la inversion realizada y por ello la necesidad de proteger la eficiencia funcio-
nal de los mercados. El caracter crecientemente sofisticado de los mercados y de los
valores mobiliarios también queda resaltado, poniéndose de manifiesto la utilizacion
cada vez mas extendida de contratos sobre derivados y de técnicas de titularizacion (a
las que dedica un estudio profundo en la segunda parte del capitulo IV) cuya valora-
cion del riesgo resulta especialmente dificil, incluso por parte de inversores cualifica-
dos, con la problemaética que esta circunstancia puede conllevar en la practica. Su
caracter permeable a la crisis es también valorado y como contrapartida la necesaria
proteccion de los inversores resultando esencial la preservacion de su confianza. La
actual integracion internacional de los mercados agrava la situacion la crisis que se
padece al haberse propagado de forma practicamente inmediata sus efectos fuera del
espacio en el que tuvieron su origen. Todas estas caracteristicas servirian para funda-
mentar los objetivos principales asociados a la regulacion del mercado de valores
mobiliarios: la proteccion de los inversores, la defensa de un funcionamiento equitati-
vo, eficiente y transparente del mercado y la reduccion del riesgo sistémico. Todos
ellos no dejan de ser factores de equilibrio con los que este sector del Derecho pretende
pertrechar al sistema financiero.

La exposicion de esta interesantisima introduccion a la materia se complementa
con un recorrido histérico por los momentos fundamentales (las raices europeas, la
contribucion norteamericana, la armonizacién comunitaria...) a tener en cuenta para la
configuracion de este sector, asi como con una exhaustiva mencién al sistema de
fuentes a la que se anade, incluso, un panorama de la doctrina portuguesa y una lista de
bibliografia a consultar.

3. Realizada en el capitulo I la tarea fundamental de delimitacién del objeto de
tratamiento del Manual, basada fundamentalmente en el valor mobiliario, el capitu-
lo II, el mas extenso, de nuevo esta a €l dedicado con el titulo “Del valor mobiliario a
los instrumentos financieros”, haciendo un recorrido de lo mas prolijo y que no deja
aspecto sin tratar a lo largo de estas paginas, desde el concepto, sus tipos y formas de
representacion, a los instrumentos financieros propiamente dichos, tanto los derivados
como los de naturaleza monetaria. Mas adelante en otros capitulos de la obra y con
cardcter mas monogréafico dedica otros dos capitulos al origen y a la transmision de los
valores mobiliarios.

La frase con la que inicia este tratamiento no puede ser mas significativa de como
se ha abordado: “El arsenal terminoldgico del Derecho de los mercados de valores esta
marcado por la coexistencia y parcial coincidencia entre dos conceptos distintos: valor
mobiliario e instrumento financiero”. Y como primer analisis del contenido de estas
categorias que sirve ademas como conclusién indica que la opcién en Portugal ha sido
la de mantener un concepto de valor mobiliario en sentido estricto que no incluye a los
derivados (a diferencia del contenido del art. 2 de nuestra LMV) que resulta incontes-
table ya en el Codigo de Valores Mobiliarios de 1999. El principal factor que argumen-

320 RDBB niim. 118 | Abril-Junio 2010



RECENSIONES

ta esta posicion reside en la mayor estabilidad y cohesion de este concepto, mucho més
elaborado, a diferencia de lo que sucede con el universo de los instrumentos financie-
ros, cuya frontera esta en continua tensidon con la profusién de productos financieros
procedentes del drea bancaria o aseguradora. De este modo, sefiala con mucha agudeza
el profesor CAMARA, y teniendo en cuenta que el concepto de instrumento financiero
no sirve para acoger todas las operaciones de aquellos dos sectores, queda atin por
elaborar un concepto acabado de producto financiero capaz de abarcar tanto los con-
tratos como los documentos de negociacién y contratacién usuales en el sistema ban-
cario, mobiliario y asegurador. Se estd, pues, ante una insatisfaccion ideolégica que
pone de manifiesto el periodo de transicidon que se estd viviendo y por ello sigue siendo
un buen fundamento trabajar sobre el concepto mas elaborado, con mejor tradicion y
metodolégicamente mas seguro, a pesar de ser objeto de formulaciones legislativas
dispares. En definitiva, el concepto de valor mobiliario se erige como el concepto
director de esta disciplina de modo que cuanto més amplio sea este concepto més
amplio serd también el perimetro de la disciplina en lo que se refiere a normas de
naturaleza privada como a la normativa de supervisiéon administrativa. El problema
reside entonces en reconducir el concepto de valor mobiliario a un concepto Unico, y
readaptarlo conforme se van sucediendo las modificaciones legislativas que afectan a
esta materia. Si a ello se afiade la variada posibilidad de clasificaciones que pueden
adoptar las diferentes categorias de valores mobiliarios, el recorrido realizado por el
Manual resulta realmente exhaustivo, mereciendo una especial atencién los criterios
de calificacion de los valores mobiliarios segtn el Derecho vigente, asi como el con-
cepto de categoria de valor mobiliario que adquiere también una importancia funda-
mental (el concepto de categoria estd predefinido por dos requisitos: la coincidencia de
la entidad emisora y la homogeneidad de situaciones juridicas representadas, de modo
que dentro de cada categoria los valores mobiliarios son fungibles), de igual modo que
su forma de representacion que determina sustancialmente su régimen. Pero, como ya
hemos indicado, también se ocupa el Manual de los instrumentos financieros, comen-
zando por los derivados con un estudio en particular de los futuros, las opciones, los
swaps, los contratos sobre indices, para hacer referencia también a los instrumentos
financieros de naturaleza monetaria y a los que han tenido que ser objeto de incorpora-
cién como consecuencia de la normativa comunitaria. Llegados a este punto, el autor
reflexiona sobre el problema que surge con ocasion de la Directiva sobre mercados de
instrumentos financieros —MiFID—y el titulo del Cédigo portugués, considerando si
deberia sufrir una modificacion para pasar a denominarse Codigo de los instrumentos
financieros. La respuesta a esta cuestion estd ya en parte reflejada en lo que brevemen-
te hemos ido manifestando, ademas se sefiala como el concepto de instrumento finan-
ciero es, de facto, anterior al Cédigo de 1999 y que en su elaboracion se discutid si
debia utilizarse un concepto amplio de valor mobiliario que incluyese a los derivados,
0 un concepto estricto o técnico, por el que finalmente se optd. La publicacion de la
MiFID no se ha considerado como causa suficiente para alterar el titulo de la norma,
puesto que dicho titulo debe ser el reflejo del contenido del Codigo y de la técnica
normativa utilizada. Y es que a diferencia de los valores mobiliarios que tienen un
régimen juridico completo en cuanto a su intermediacidn, liquidacion, supervision y
disciplina, no sucede lo mismo con ocasion de los instrumentos financieros respecto a
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los que la transposicion de la Directiva ha supuesto tinicamente un régimen general
sobre los mismos y, en definitiva, un régimen fragmentario —lo cual no significa que
la parte general del Codigo les resulte aplicable— y respecto a los que hay que tener en
cuenta que todo lo relativo a las ofertas puablicas resulta inaplicable a los mismos.

4. Otra parte fundamental del Manual esta referida a los sujetos del mercado
incluyendo, sin embargo, en este capitulo, ademés de a los emisores, inversores e
intermediarios financieros, los mercados o sistemas multilaterales de negociacion (que
enlaza con el contenido del capitulo VII sobre estructuras de negociacion), la actividad
de supervision y su regulacion, para finalizar con la resena de los prestadores de
servicios accesorios de interés publico por la labor informadora y de expresion de
opiniones que conlleva, incluyendo a los auditores y analistas y a las sociedades de
calificacion del riesgo o agencias de rating. La importancia sustancial de los emisores
radica en su consideracion como productores de valores mobiliarios, de modo que a
ellos se les imputa la declaracién de voluntad que sirve de decisivo impulso para el
proceso genético subyacente a su emision. Se destaca en este sentido, la inexistencia
de un régimen unificado en relacion a la capacidad de emision de cada uno de estos
sujetos de modo que su delimitacion obliga a un analisis previo que viene determinado
por la norma que regula cada tipo concreto de valor mobiliario. El capitulo IX de la
obra esta especialmente dedicado a las sociedades cotizadas o abiertas a quien se las
dota de una importancia excepcional puesto que su autonomia como categoria funcio-
na como motor del desarrollo del Derecho de los valores mobiliarios y de la creacién
de autoridades de supervision y se revela como un subtipo societario con caracteristi-
cas que la distinguen en relacion a la sociedad anonima. Las paginas dedicadas a los
inversores parten de la distincion entre inversores cualificados y no cualificados, y en
relacidn a estos ultimos se mencionan algunas de las garantias establecidas para su
proteccién como los sistemas de indemnizacion. Los intermediarios financieros ocu-
pan también el comentario agudo del autor, después de realizar las precisiones termi-
noldgicas necesarias como consecuencia en este caso de su regulacion también por un
DL n.2298/1992, de 31 de diciembre, por el que se aprueba el Régimen general de las
instituciones de crédito y de las sociedades financieras.

Respecto a los mercados y a los sistemas multilaterales de negociacion (desarro-
llados después en el capitulo VII con el titulo estructuras de negociacion) el autor nos
recuerda como en el Derecho portugués no existe la consagracion legal de la clasifica-
cion de los mercados en primarios (sobre esta materia también vuelve, en este caso en
el capitulo IV para hacer referencia a la creacion de valores mobiliarios) y secundarios
(el capitulo V esté dedicado a su transmisién, como siempre con un exhaustivo estudio
de las diferentes modalidades de transmision posibles en el Derecho portugués tras la
previa resefia de la evolucion habida en esta materia). En aquel Derecho, la bolsa habia
sido tradicionalmente el mercado secundario de referencia, hasta la transposicion de la
directiva de abuso de mercado a través del DL n.® 56/2006, de 15 de marzo, que ha
supuesto la eliminacién del concepto de bolsa del Cédigo dos Valores Mobilidrios,
basandose en el argumento de la adecuacion al régimen comunitario y al régimen de
las entidades gestoras. Esta decision legislativa merece la critica del profesor CAMA-
RA quien considera que para alinearse plenamente con los datos comunitarios hubiera
bastado considerar el concepto de mercado reglamentado. En esto caso, se destaca el
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papel que estan asumiendo las bolsas de valores con cada vez mayores volimenes de
negociacion, hablandose de ellas como mercado de mercados. Con la transposicion de
la MiFID pasa a imponerse como categoria el concepto de estructuras organizadas de
negociacion que comprende el concepto de mercado reglamentado, los sistemas multi-
laterales de negociacion y la internalizacin sistemética. Esta concurrencia de bolsas
con otros intermediarios financieros asume caracteristicas de especial complejidad y
ambivalencia, en particular, en sistemas financieros con fuerte peso del sector banca-
rio, como es el caso portugués. Esta concurrencia se ve exponencialmente aumentada
cuando por la transposicion de la Directiva sefialada se suprime el principio de concen-
tracion de ejecucion de 6rdenes en los mercados reglamentados, permitiendo la inter-
nalizacién sistematica de 6rdenes, esto es, por clientes fuera del mercado y a expensas
de la cartera propia del intermediario.

En lo que se refiere al repaso de temas como la supervision financiera —en cuanto
sistema de verificacion de conformidad con las normas preexistentes y la diferencia-
cioén y ventajas y desventajas entre sistemas monistas y sistemas de supervision espe-
cializados por 6rganos o por la funcién que desempeiien— y la regulacion de este
sector, el autor destaca en su obra la gran importancia que adquiere en este ambito la
autorregulacion con las implicaciones que esta posibilidad conlleva y que, sin embar-
g0, en ningln caso debe ser considerada como un sustituto, sino como un complemen-
to de las intervenciones legislativas y reglamentarias. Completa este apartado con una
referencia dedicada al interesante debate entre la regulacién basada en reglas y la
regulacion basada en principios y los exponentes de esta tltima modalidad presentes
tanto en la estrategia legislativa de la Comision Europea como en el IOSCO, aunque
también es cierto que esta discusion no se circunscribe en absoluto al Derecho del
mercado de valores ni puede zanjarse decantandose por una regulacion u otra sino mas
bien por la presencia de ambos sistemas en la mayoria de los Ordenamientos juridicos.
En todo caso, los sistemas basados en principios contemplan previsiones legislativas
normalmente mas sintéticas, apareciendo la codificacién de este material normativo
como una forma de contribuir a este resultado dada la mayor estabilidad que se presu-
pone en los Codigos, aunque también es cierto que no queda garantizada en absoluto
dada la enorme produccion reglamentaria producida por las autoridades de supervision
con las que, por otro lado, mantienen un mayor didlogo de igual modo que con los
participantes en el mercado. Este sistema ademds es menos permeable a las lagunas
juridicas y se ajusta en mayor medida a un mercado en evolucién, demostrando la
mayor madurez de éste y de sus participantes. Por el contrario, un sistema basado en
reglas es mucho mas rigido pero aporta mayor certeza juridica (en este sentido, no
cabe duda de que la MiFID es una directiva asociada a una regulacidon basada en
principios lo que se pone de manifiesto en su autocontencion para el desarrollo norma-
tivo de los temas por ella planteados, como los denominados de armonizacién maxima
que impiden a los Estados ese mayor desarrollo en los Derechos internos).

5. La actividad de intermediacion, clarificando el régimen de los deberes gene-
rales de los intermediarios financieros y la prevencion del conflicto de intereses, asi
como de los contratos celebrados para llevar a cabo esta actividad, ocupa también un
lugar de fundamental importancia en el Manual, junto a los temas anteriormente sefia-
lados, mencionando expresamente la reserva de actividad o el exclusivo ejercicio de
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actividades de intermediacion financiera; los servicios y las actividades de inversion y
los servicios auxiliares (puede consultarse en esta misma Revista, “El deber de ade-
cuacion de los intermediarios financieros a la MiFID en el derecho portugués”, nim.
3, pags. 147-159).

6. Un estudio especial requieren por parte del autor las ofertas publicas, estudia-
das extensamente en el capitulo X de la obra y también en el titulo del Cdodigo dos
Valores Mobiliarios mas extenso, en concreto, en los articulos 108 a 197 donde se
recogen pormenorizadamente las reglas procedimentales relativas a las ofertas, los
deberes de informacion ligados al contenido del folleto y los poderes de fiscalizacion
de la autoridad de supervision, ademas de iniciarse con una parte general relativa a
todo tipo de ofertas puablicas sin circunscribirse a las ofertas pablicas de suscripcion,
con el objetivo de lograr un tratamiento mas sistematico de todos los institutos genera-
les ligados a las ofertas publicas. A partir de estas reglas generales, se realiza un
tratamiento mucho mas riguroso de las reglas especiales dedicadas a diversos tipos de
ofertas. De este modo, la OPA tiene su tratamiento en la parte general, mientras que la
OPA obligatoria lo tiene en la parte especial. Con esta regulacion lo que se pretende es
evitar incoherencias sistematicas, repeticiones y remisiones en exceso. El legislador se
ha preocupado ademds de elaborar un concepto normativo de oferta ptiblica para no
dejar a la consideracion del intérprete cudndo nos encontramos ante una oferta de estas
caracteristicas y procurar que sus destinatarios se vean rodeados de la maxima protec-
cioén que es, fundamentalmente, informativa, pero que también propicia una interven-
ciéon mas profunda de las autoridades de supervision.

7. Laamplitud y profundidad de temas recogidos en este Manual han permitido
también al autor transitar por cuestiones mas colaterales pero tan interesantes como los
delitos del mercado cuyo estudio no es considerado como un apéndice, sino como
parte integrante del Derecho de los valores mobiliarios (en el Derecho portugués son
considerados como tales el abuso de informacién privilegiada y la manipulacién del
mercado) o el Derecho internacional de los valores mobiliarios con el que lo cierra,
destacando la ampliacidn de posibilidades que su existencia determina, la libre elec-
cion de los inversores y de los operadores, pero al tiempo el importante incremento de
los riesgos que supone. Y atin antes encontramos capitulos dedicados al capital riesgo
y a la gestion de patrimonios colectivos con la misma agudeza, capacidad de exposi-
cion sencilla y razonada a que nos ha acostumbrado el autor a lo largo de las numero-
sas paginas de este Manual.

8. En repetidas ocasiones al hacer referencia a la gran cantidad de materias cuyo
tratamiento se compila en este trabajo hemos podido leer al autor la caracteristica de la
transitoriedad para hacer referencia a ellas (por mencionar algunos, el propio concepto
de valor mobiliario o la estructura de la supervision financiera). Ello pone de nuevo de
manifiesto el enorme esfuerzo que supone acometer materias tan amplias y complejas
a sabiendas del caricter evolutivo y no cerrado de las mismas que obligard a su revi-
sion en un plazo mas o menos breve. Por ello, no podemos por menos que finalizar esta
resefia, animando al profesor CAMARA a mantener a lo largo del tiempo esta gran
labor realizada, perseverando en ella para ofrecer al publico en general y al especiali-
zado, nociones claras y de referencia sobre el Derecho del Mercado de Valores, sobre
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el Direito dos valores mobilidrios, cuya lectura, con la perspectiva comunitaria e
internacional que tiene incluida en sus pédginas, permite que sea de gran valor para
cualquiera que desde su ordenamiento se aproxime a sus paginas.

Maria Jesiis Perias Moyano

Profesora Titular de Derecho Mercantil
Universidad de Valladolid
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CRITERIOS ORIENTADORES PARA LOS COLABORADORES DE LA

REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil publica, con una periodicidad trimes-
tral, trabajos originales de investigacién que contribuyan a dar a conocer al mundo
académico y profesional las uiltimas aportaciones en materia de derecho bancario y
bursatil, que sirvan de apoyo a las investigaciones que se realicen en este campo y
garanticen el impacto de la Revista en el ambito académico. Los trabajos en ella reco-
gidos reflejan los puntos de vista de las personas o instituciones que los suscriben y
no representan la opinién de la Direccién o Redaccion de la Revista. Las opiniones en
ellos vertidas son responsabilidad exclusiva de sus autores y la Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil declina cualquier responsabilidad derivada de los mismos.

El envio de originales supone la aceptacion de las siguientes condiciones:

1.

Todos los trabajos y libros para recensiones deberdn remitirse a la sede de
la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil (C/ Quintana, 2, 2.2, 28008 MA-
DRID), en caso de correo postal, o bien, ala direccién de correo electrénico:
rdbb@sanchezcalero.com, a la atencion de Mari Carmen Amor.

En el caso de su envio por correo postal, los originales deberan presentarse,
por medio de un texto impreso, acompanado del correspondiente soporte
informatico (Microsoft Word).

La recepcion de los trabajos no implica compromiso alguno para su publi-
cacion. La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil se reserva el derecho pre-
ferente de publicar los articulos enviados, presumiendo que los mismos
son inéditos y no se encuentran sometidos a evaluacién por ninguna otra
publicacién.

El Consejo de Redaccion de la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, tras
una preseleccion de los articulos recibidos, someterd los mismos a la revi-
sién de dos arbitros anénimos y externos. Se comunicara a los autores la
aceptacion o no de los articulos y, si es caso, las indicaciones o sugerencias
que los evaluadores hayan efectuado y el autor deba incorporar, indicando-
le asimismo el volumen y nimero en que se prevé la efectiva publicacién
del articulo.

Por regla general, los trabajos no superaran las 40 paginas a doble espacio,
numeradas correlativamente. El tamano de letra utilizado serd del 12, y de-
beran ir precedidos de una hoja en la que figure el titulo del trabajo, el
nombre del autor (o autores), situacién académica y, en su caso, nombre de
la institucién cientifica a la que pertenecen.

Eltrabajo debera ir acompanado igualmente, de un resumen de su conteni-
do (de 100 a 125 palabras) y entre 4 y 6 palabras clave, todo ello tanto en

RDBB niim. 118 /Abril-Junio 2010 327



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

328

castellano como en inglés. A continuacion debera incluirse un «Sumario»
que permita identificar los distintos epigrafes y apartados del original.

Los trabajos destinados a la Seccion «Jurisprudencia», ademas de contar
con el contenido recogido en los nimeros 5y 6 anteriores, deberan ir prece-
didos de la cita textual total o parcial (en los términos relevantes para el
comentario) de los fundamentos de Derecho de la sentencia comentada.

Las notas se incorporaran a pie de pagina, y si se trata de referencias biblio-
graficas, aun cuando se mencione el autor en el texto, deberan guardar una
numeracion Unica y correlativa para todo el trabajo, debiendo acomodarse
a la norma ISO 692/1987:

* LIBRO: AUTOR, Titulo de la publicacion, num. Edicion, lugar de publica-
cion, editor, ano, pagina (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, F, La junta general
en las sociedades de capital, Thomson-Civitas, Madrid, 2007, pp. 15y ss.)

e ARTICULO: AUTOR, “Titulo del articulo”, Titulo dq la fuente (revista u
obra colectiva), nimero, ano, paginas (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, F,
“De nuevo sobrela regulacion de los grupos de sociedades”, RDBB, num.

77, 2000, pp- 7V SS.)

El autor podra auto-archivar en el Repositorio de su Institucién la version
ya evaluada y aceptada por la Revista transcurridos 12 meses desde su pu-
blicacion.
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