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LOS OCHENTA ANOS
DEL PROFESOR MANUEL OLIVENCIA

1. Afinales de los afios cincuenta y comienzo de la siguiente década del pasado
siglo, obtuvieron la Catedra de Derecho mercantil unos jévenes profesores, que, con el
paso del tiempo, habrian de tener una especial significacion en la vida juridica espafno-
la. Los mercantilistas de esa generacion, vinculados ya desde entonces por inquebran-
tables lazos de amistad, han sido, sin lugar a dudas, los grandes protagonistas de esa
“expansion” —o, quiza mejor, “explosion”— del Derecho mercantil espafiol. A ellos
se deben las mas importantes reformas legislativas de los distintos sectores que com-
ponen ese Derecho privado especial, y a ellos se debe la vocacion de muchos universi-
tarios por esta singular disciplina cientifica.

El tiempo ha sido generoso con la mayor parte de los miembros de aquella gene-
racion. Ha sido generoso porque no les ha hecho viejos, sino venerables; y ha sido
generoso porque les ha mantenido la claridad de la mente y —lo que es admirable—
porque les ha mantenido también el espiritu de trabajo.

El dltimo en adquirir la condicién de octogenario ha sido Manuel OLIVENCIA,
nacido el 25 de julio de 1929, que ha tenido el privilegio de obtener la Catedra en la
misma Universidad en la que habia estudiado la licenciatura de Derecho —la Hispa-
lense— y de ejercer el magisterio en Sevilla hasta su jubilacion en el curso académico
de 1999/2000. Desde esa ciudad la proyeccion —nacional e internacional— de este
mercantilista ha sido extraordinaria.

La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil —de cuyo Consejo de redaccion
forma parte desde 1983— se alegra de que este ceuti de estirpe, rondefio de nacimiento
y sevillano de vida haya alcanzado ese “hito en el camino”; y, al detenernos con él para
contemplar la senda recorrida —a veces creada por €l mismo en la intrincada selva—,
apreciamos una vida plena y, por plena, generosa, pues no hay plenitud sin generosi-
dad.

La Revista no pretende hacer inventario de la obra del Profesor OLIVENCIA
desde que, en 1960, obtuviera la Catedra de Derecho mercantil. Otros lo han hecho,
con acierto, en ocasiones anteriores (y, de modo especial, en 2005 cuando se publica-
ron los cinco volumenes de los Escritos juridicos de Manuel OLIVENCIA RUIZ y los
cinco gruesos tomos de los Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Ma-
nuel Olivencia). Pero quiza sea oportuno destacar algunos de los aspectos mas signifi-
cativos de la personalidad de este singular jurista desde el momento de la jubilacién
académica hasta esta nueva significativa fecha de su biografia.
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2. (Qué destacar de estos diez afios de actividad juridica de Manuel OLIVEN-
CIA? La seleccion supone siempre un empobrecimiento, porque deja en la sombra
aspectos significativos o, incluso, relevantes para comprender los perfiles mas exactos
del biografiado. Quien selecciona, reduce; quien destaca unos rasgos en detrimento de
otros, ofrece una vision parcial de la persona a la que esos rasgos pertenecen; quien
resalta, oscurece lo que deja al margen del énfasis. Ademas, en toda seleccion esta
presente la personalidad de quien la realiza, con el riesgo que ese inevitable subjetivis-
mo comporta. Y, si ese riesgo es inevitable, es ain mas grave en el caso que nos ocupa,
porque, como ha manifestado el Profesor OLIVENCIA en alguna ocasion, nunca ha
trabajado tanto —y en tantas cosas distintas— como en los afos de este siglo XXI.

Con todo, cualquier observador imparcial debera coincidir en que, al menos, en la
actividad mas reciente de este ahora octogenario destacan los arbitrajes, la emision de
dictdmenes y la preparacion, la explicacion y la tutela de la vigente Ley Concursal.

3. Ante las dificultades comprobadas de nuestros Jueces y Magistrados para
afrontar las més intrincadas cuestiones del Derecho mercantil contemporéaneo, el arbi-
traje comercial se ofrece como el cauce mas adecuado para la solucion de conflictos.
Pero no hay arbitraje sin arbitros, es decir, sin personas capaces de ejercer la “funcién
arbitral”. El prestigio del arbitraje es directamente proporcional a la calidad de quienes
arbitran. No es arbitro quien quiere, sino aquel que quieren las partes en conflicto. No
abundan los letrados que pueden ejercer esa funcién con competencia: muchos preten-
den ser arbitros y alguna vez lo consiguen; pocos lo merecen. El presupuesto para que
un jurista sea nombrado arbitro —una y otra vez— es el reconocimiento general de
una soélida formacion juridica, de una independencia inquebrantable y de la pondera-
cion necesaria para la dificil tarea de juzgar y resolver. Estas cualidades estan presen-
tes en el Profesor OLIVENCIA —coautor, ademds, de la Ley 60/2003, de 23 de
diciembre, de Arbitraje—, y eso explica que estos afios se hayan caracterizado por la
muy frecuente presencia de Manuel OLIVENCIA en muy distintas Cortes arbitrales y
la calidad de los laudos que de €l emanan.

Pero el jurista de prestigio no s6lo estd llamado a juzgar, sino también a ayudar a
juzgar. En este sentido, la labor del Profesor OLIVENCIA como autor de dictimenes
ha sido especialmente significativa en esta década. Se trata de dictimenes —pro veri-
tate o pro parte—intensamente trabajados, en los que la cuestidon planteada es objeto
de un andlisis minucioso y profundo, con s6lida metodologia y con argumentos impe-
cables. En los dictimenes de OLIVENCIA no hay concesiones a la intuicién o a la
improvisacion; no hay concesiones a la brillantez. La exposicién de los argumentos
tiene un natural “poder de conviccién” que es dificil encontrar en otros dictimenes
emitidos por juristas igualmente eminentes. Se podra estar o no de acuerdo con las
conclusiones, pero combatir un dictamen de OLIVENCIA no es tarea sencilla.

4. Junto con estos dos aspectos, en el periodo que ahora nos ocupa ha destaca-
do, atin mas, la condicién de concursalista de Manuel OLIVENCIA, acreditada ya
desde hace décadas. Como Presidente de la Seccidn especial constituida en la Comi-
sién General de Codificacion para la elaboracion de la que habria de ser la vigente Ley
Concursal, el Profesor OLIVENCIA consiguié que culminara esa “larga marcha”,
iniciada casi cincuenta afios antes, para que el Derecho espafiol pudiera comenzar a
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superar el arcaismo que caracterizaba muchas de las concepciones basicas del Derecho
de quiebras y de suspensiones de pagos. Sin la presencia —y la influencia— de OLI-
VENCIA es muy probable que el Anteproyecto hubiera fracasado, como sucedi6 con
intentos anteriores, por el efecto combinado de las incomprensiones y de los “intereses
creados”. OLIVENCIA patrocin6 el texto; lo tutelé con su autoridad, durante la trami-
tacion parlamentaria (aunque no siempre pudo impedir alteraciones erréneas o técni-
camente defectuosas), y explicd con claridad, en Universidades y en los mas diversos
foros, las lineas maestras, primero, de la reforma proyectada y, luego, de la Ley. Hay
una “paternidad” reconocida; y de ahi ese afecto filial por la “criatura”. Por estas
razones, es comprensible —y es justo— que la Ley de 2003 mantenga una vinculacion
indisoluble con su nombre. AGn més, en estos primeros afios de vigencia, Manuel
OLIVENCIA ha ejercido una especial tutela sobre ese texto legal; lo ha defendido
apasionadamente frente a las criticas, y ha proclamado a todo aquel que, sin prejuicios,
ha querido escucharle que algunos de los defectos y de las insuficiencias que se atribu-
yen a dicha Ley no son “defectos intrinsecos”, sino “extrinsecos”, es decir, consecuen-
cia de la escasez del nimero de Jueces llamados a aplicarla y de los conocidos proble-
mas de organizacién de las oficinas judiciales.

5. Con el prestigio acumulado por tantos méritos, Manuel OLIVENCIA sigue
ofreciendo a las sucesivas generaciones de mercantilistas un muy valioso ejemplo.
Con esa inteligencia que es don recibido; con la bondad, que es don adquirido, y con el
trabajo, que es expresion de la voluntad de servicio. La Revista de Derecho Bancario y
Bursdtil hace votos para que ese ejemplo continiie muchos afos.

ANGEL ROJO
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MESA REDONDA

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL:
LA RESPUESTA ESPANOLA

Se reproducen a continuacion los textos de algunas de las intervenciones que
tuvieron lugar en el desarrollo de la indicada Mesa Redonda, celebrada en la Facultad
de Derecho de la Universidad Complutense el 20 de febrero de 2009.

La Mesa Redonda estuvo organizada por el Departamento de Derecho Mercantil
de la UCM, la sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, SA y la Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil. Cont6 con el patrocinio de Bolsas y Mercados Espafioles, SA, la
Revista de Derecho Bancario y Bursdtil y la Editorial Lex Nova.

RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009 11



INTRODUCCION )
(PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA)

MANUEL OLIVENCIA RUIZ

Catedrdtico Emérito de Derecho Mercantil
Consejero de Bolsas y Mercados

RESUMEN

La crisis financiera, con independencia de
su origen, no se queda en una crisis sectorial,
sino que se propaga a muchos otros sectores
productivos y a la economia en su conjunto,
que ha visto cémo en un mercado con bajisi-
mos tipos de interés y alta liquidez, el incre-
mento del volumen de endeudamiento ha au-
mentado el riesgo hasta convertirlo en sinies-
tro. En Espana, ademds, la crisis se ha acom-
paniado de circunstancias propias que han
agravado nuestros males, especialmente, el
agotamiento del sector inmobiliario, el consi-
guiente aumento del paro y el sobreendeuda-
miento exterior. Desafortunadamente, la res-
puesta de nuestro Estado ha sido tardia, lo que
ha agravado la situacion. En cualquier caso, a
pesar de las particularidades que presenta la
crisis en Espana, su dimension internacional
exige un alcance correlativo en la respuesta,
que debe ser por tanto de dimension global,
evitando los efectos perversos que ocasiona el
nacionalismo.

Palabras clave: Crisis financiera, sector
inmobiliario, dimension nacional, dimension
internacional.

ABSTRACT

The financial crisis, regardless of its origin
is not a sectoral crisis, but spreads to many
other productive sectors and the economy as a
whole; we have seen how a market with very
low interest rates and a high liquidity, has in-
creased the volume of indebtedness and turned
the financial risk into a disaster. In Spain,
moreover, the crisis has been accompanied by
aggravating circumstances, especially the
depletion of the housing sector, the resulting
increase in unemployment and an external debt
overhang. Unfortunately, the response of our
Government has been late, thus aggravating
the situation. In any case, despite the peculia-
rities of the crisis in Spain, its international
dimension requires a corresponding range in
the response, which must therefore be given a
global dimension, avoiding the adverse effects
caused by the nationalism.

Key words: Financial crisis, real estate, na-
tional scope and international dimension.

Agradezco a los organizadores la invitacion a participar en esta “Mesa Redonda”,
lo que me proporciona, una vez mas, la alegria de volver a esta Casa, en la que vivi una
etapa inolvidable de mi carrera docente, como profesor adjunto en la Catedra de don
JOAQUIN GARRIGUES, desde la inauguracién de este inmueble, en octubre de
1956, hasta mayo de 1960, en que gané la citedra de Sevilla.
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Precisamente esos recuerdos me traen a la memoria que la magnifica mesa, en
torno a la cual nos reunimos, no es redonda, sino, como la defini6 el profesor PEREZ
SERRANO en la primera Junta de Facultad aqui celebrada, “un rombo truncado por
sus vértices”, de donde dedujo que era “geométricamente imposible que los acuerdos
de la Junta aqui adoptados saliesen regulares”. Espero que nuestras ponencias y deba-
tes de esta mafana escapen a la conclusion que hace mas de medio siglo le oi a don
Nicolas.

El tema que nos convoca hoy se enuncia en el titulo del programa: Crisis finan-
ciera internacional: la respuesta espaiiola. El enunciado encierra algunas claves de la
problematica, cuyo planteamiento se me ha encomendado en esta Introduccion: la
crisis se internacionaliza; la respuesta se nacionaliza.

La “internacionalizaciéon” de la crisis se ha utilizado en nuestro caso tanto para
significar que su origen es foraneo como para aludir al alcance multinacional de sus
efectos. Es cierto que el mal de la crisis se convierte en epidemia o en pandemia en una
economia globalizada. Pero mal de muchos no puede ser consuelo, ni de tontos ni de
listos, en el intento de imputar la responsabilidad a los de fuera de nuestras fronteras.
Voy a recurrir reiteradamente a la metafora médica, porque, en definitiva, la crisis es
una enfermedad y no leve, por cierto. Dicen los médicos que no hay enfermedades,
sino enfermos, y el virus que propaga la enfermedad de la crisis anida en cada enfer-
mo, en su propia naturaleza y en su concreto estado de salud en el momento del
contagio. El origen de la crisis puede estar en las hipotecas subprime de los Estados
Unidos; puede propagarse a través de los multiples canales de contaminacion abiertos
en una economia globalizada (“titularizaciones”, “paquetes de productos financieros”,
“participaciones” de unas empresas en otras, promiscuidad de males en una mezcla
confusa), pero, al fin, afecta al individuo, a cada victima.

Conviene, ante todo, precisar que, con independencia de su origen, la crisis que
afecta al sistema financiero no queda en una crisis sectorial, sino que se propaga a
otros sectores productivos y a la economia en su conjunto, porque vivimos en un
modelo econémico crediticio, basado en la concesion del crédito, en su transmision y,
en definitiva, en su proteccion juridica. El crédito implica riesgo, y ha sido el excesivo
desarrollo del crédito en un mercado de bajos tipos de interés y alto grado de liquidez
el que, al incrementar el volumen de su endeudamiento, ha deteriorado la calidad del
crédito y ha aumentado el riesgo hasta convertirlo en siniestro.

El sistema crediticio, basado en el credere —aunque los acreedores profesionales,
las entidades de crédito solo lo presten, como Santo Tomas, si meten el dedo en la llaga
de buenas garantias— se ha convertido en desconfianza —la negacidn de la fe en otro;
nadie se fia de nadie, por eso “hoy no se fia” y manana, tampoco— lo que explica su
colapso, que comienza en el mercado interbancario —no se fian los bancos unos de
otros— y se extiende a todo el sector financiero, al mercado de valores, a la inversion
colectiva y a la economia en general, para concluir, como consecuencia final, en una
drastica reduccion del consumo.

En Espafia —en nuestro caso singular—, la crisis se acompana de circunstancias
propias: el agotamiento del sector inmobiliario, en cuyo modelo se bas6 fundamental-
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mente el desarrollo econdmico; el consiguiente aumento del paro, y el sobreendeuda-
miento exterior son agravantes del diagndstico de nuestros males.

Pero, ademas —y seguimos con el simil de la Medicina—, el enfermo debe acudir
al médico al sentir los primeros sintomas y someterse de inmediato a tratamiento, para
evitar el progreso de sus males y procurar su curaciéon. Mas en nuestro caso, el médico,
encargado de tratar la enfermedad, se empefid en ocultar su existencia en lugar de
diagnosticarla y tratarla. Es el diagndstico precoz la mejor garantia de curacidn, inclu-
so de las enfermedades mas graves; si de €l se prescinde o se enmascara en eufemis-
mos, el mal progresa y el remedio llega tarde. Pero la realidad es mas tozuda que la
semantica y termina por imponerse al discurso simulador, aunque sea con retraso.

Esa es la situacion econémica en la que nos hallamos y a la que se trata de
responder. “La respuesta espanola” que enuncia el titulo de nuestro encuentro es,
forzosamente, una respuesta juridica; es el Derecho el que acude a salvar del naufragio
econdmico los intereses dignos de tutela, y, correlativamente, el que sanciona las
conductas ilicitas que han provocado o agravado la crisis.

Pudiera pensarse que todo el “Derecho de crisis” es un Derecho excepcional o
singular, desviado del normal por razones (excepcionales) de conveniencia (contra
tenorem rationis), como ensefnaba en esta Casa el maestro DE CASTRO; lo es, en gran
parte, porque trata de buscar soluciones en situaciones andmalas y, por ello, transito-
rias —aunque de duracion incierta—. Las guerras, los grandes siniestros, las catastro-
fes naturales... las crisis econémicas reclaman un Derecho excepcional, de emergen-
cia, que admite contradicciones de la normal ratio iuris. Obsérvese como el salvamen-
to del sistema econdmico liberal capitalista se ensaya ahora desde la implantacion de
medidas de injerencia del Estado en socorro de aquellos cuyo credo limita al minimo
la intervencion publica en la economia. Por seguir con la Medicina: se aplica un
tratamiento “homeopéatico”; un Derecho excepcional, en relacion con la regla general,
con la generalidad.

Pero hay otro Derecho que no puede ser excepcional ni de emergencia, sino que
debe estar previsto en la normalidad para adelantarse a la crisis. De nuevo, la Medici-
na: es, como la preventiva, el Derecho que trata de prever la crisis, de evitarla o, al
menos, de amortiguar sus efectos letales o mas agudos.

En noviembre de 1987, siendo yo Consejero del Banco de Espaia, se me enco-
mend¢ la direccidn de un ciclo de conferencias sobre Aspectos Juridicos de las Crisis
bancarias (Respuesta del Ordenamiento Juridico). La ocasion la brindaba entonces la
crisis bancaria padecida en la década de los setenta y primeros anos de los ochenta. El
ciclo, organizado por el Centro de Estudios Judiciales con la colaboracion del Banco
de Espana, se public6 (Madrid, 1988). He hojeado, veinte anos después, ese libro y sus
ensefanzas ofrecen motivos suficientes de profunda reflexion en estos momentos.

En mis palabras de clausura de aquel ciclo —que son de apertura en este encuen-
tro— distinguia yo entre “medidas de prevencion”, “medidas de saneamiento” y “me-

didas de liquidaciéon”, y afirmaba:

“Lo que importa al jurista es la repercusion que la crisis, como tal, tiene
sobre el sistema en su conjunto y sobre un cimulo de intereses, publicos y priva-
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dos, generales y particulares. Es la tutela y la composicion de esos intereses la
misién del Derecho y, por tanto, el tema que ha centrado la atencién de las
Jornadas.

]

La mision del Derecho es, ante todo, evitar en lo posible la crisis de las
entidades bancarias; corregir a tiempo las causas controlables; reprimir las con-
ductas que conducen a ella; detectar su produccion, una vez provocada, y tratar de
reconducirla a soluciones de justicia.

Prevenir antes de tratar es aqui, como en medicina, el ideal perseguido frente
a ese fenémeno patoldgico. No puede confiarse en una virtud taumatdrgica de las
leyes, pero tampoco ignorarse el valor de una regulacion de las conductas en la
prevencion y en el tratamiento de la crisis.

Prevenir es regular el acceso a la actividad bancaria y el recto ejercicio de
ésta; asegurar la estructura patrimonial de las empresas, su solvencia y su liqui-
dez, controlar su titularidad, su gestion, sus riesgos. Ordenar, en definitiva, el
sector con el caracter especial que corresponde a su relevante importancia en el
sistema econémico, financiero y del ahorro del pais.

Cierto que esa normativa ha de ir acompafada de un régimen de autoridad,
control, vigilancia e inspeccion del sector que, sin incurrir en un excesivo inter-
vencionismo —a veces de efectos contrarios—, garantice el cumplimiento de las
reglas de ordenacién, sometiéndolo a una especial disciplina, sancionadora —si
asi procede— de las conductas infractoras, con efectos restablecedores del orden
quebrantado, a la vez que ejemplificadores y disuasorios de la reproduccién. Y no
es que la crisis tenga siempre por causas las conductas de los gestores; hay crisis
fortuitas, que se provocan con independencia de la correccion, la profesionalidad,
la ortodoxia y la prudencia en la administracién. Pero esa prevencion contribuye a
la normalidad del sistema y aminora la produccién de crisis.

Si ésta se provoca, la funcion del Derecho es facilitar su deteccidn, limitar su
alcance, aminorar los dafios, reparar los causados, proteger con prioridad a los
depositantes, depurar responsabilidades en que haya podido incurrirse y definir el
futuro de la entidad afectada, en funcion, sobre todo, del interés publico. El
dilema saneamiento-liquidacion se plantea aqui junto a otro: administrativiza-
cioén-judicializacion de la crisis.”

Aquella crisis fue la causa de la creacion de los Fondos de Garantia de Dep6sitos
y propicié una actualizacion de la legislacion bancaria, que desemboco en la Ley
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito,
en cuya elaboracion trabajabamos varios de los ponentes de aquel ciclo.

Por eso, cuando en Espafia se recibi6 la crisis con la tranquilidad de disfrutar del
mas solido sistema financiero, la afirmacion era cierta si se referia a un Derecho
preventivo y a unos mecanismos encomendados por Ley a la funcion inspectora y
disciplinaria del Banco de Espana.
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Y, finalmente, una matizacion a la nacionalizacion de la respuesta, a la “respuesta
espafola”. La dimension internacional de la actual crisis exige un alcance correlativo
en la respuesta, que ya no puede ser aislada, sino global o, al menos, regional. El
nacionalismo provocara en el tratamiento de la crisis efectos perversos, ruptura de
homogeneidad en areas comunitarias, alteracién de la igualdad en la competencia,
asimetrias de consecuencias juridicas. Una economia globalizada exige la respuesta de
un Derecho globalizado.

Nada mads, sino agradecer su atencidn. Muchas gracias.
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RESUMEN

El trabajo analiza la crisis financiera y
economica iniciada en 2007, con una perspec-
tiva internacional. Se analizan primero algu-
nas variables economicas destacadas cuya
evolucion caracteriza la citada crisis, como
son la situacion de los bancos, la caida de las
Bolsas, la contraccion del crédito o el desplo-
me de la confianza de los consumidores, asi
como el impacto sobre el PIB y el empleo. Co-
mo algunas causas de la crisis se senalan la
burbuja inmobiliaria, la burbuja financiera y
la proliferacion de novedosos productos finan-
cieros “mdgicos” en el caldo de cultivo que
genero el exceso de liquidez provocado por la
politica monetaria. El articulo concluye con
algunas reflexiones sobre el diserio de la politi-
ca econdmica.

Palabras clave: crisis econémica, crisis
financiera, sobreendeudamiento, regulacion
financiera, innovacion financiera, politica
econdémica, politica monetaria, medios de
comunicacion.

ABSTRACT

The paper analyses the financial and eco-
nomic crisis which began in 2007, with an in-
ternational perspective. First some prominent
economic variables whose evolution charac-
terise the aforementioned crisis are analyzed,
such as the bank’s situation, the decrease of the
Stock Exchanges, the economic slowdown or
the plummeting of consumer confidence, in
addition to its impact on GDP and employ-
ment. Some of the causes of the crisis have
been pointed out to be the real-estate bubble,
the financial bubble and the proliferation of
innovative “magical” financial products in the
petri dish that generated the excess of cash
flow prompted by the monetary policy. The ar-
ticle concludes with some thoughts about the
design of the economic policy.

Key words: economic crisis, financial cri-
sis, overindebtedness, financial innovation,
economic policy, monetary policy, media.
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III. ALGUNOS APUNTES SOBRE LAS CAUSAS DE LA CRISIS.

Exceso de endeudamiento.
Burbuja inmobiliaria.

Hipotecas subprime en Estados Unidos.

Eal ol A

La “magia” financiera.

IV. REFLEXIONES FINALES.

I.  INTRODUCCION

En el verano de 2007 comenzaron a aparecer noticias en los medios de comunica-
cién que trasladaban una cierta alarma por una crisis financiera desatada en Estados
Unidos alrededor de un producto financiero llamado “hipotecas subprime”.

Desde aquel momento, ha venido desarrolldndose un proceso paralelo de crisis
financiera y crisis econdmica, que esta teniendo su reflejo evidente en el deterioro de
la solvencia de bancos de numerosos paises asi como en una contraccion general de la
economia, de magnitud no vista en décadas.

El presente articulo comienza con una breve descripcion de algunos datos rele-
vantes para enmarcar la crisis. A continuacién se analizan varios elementos que han
podido influir en la gestacion de la situacidn actual para concluir con algunas reflexio-
nes acerca de lo que podrian ser las lineas maestras de la politica econémica.

II. CARACTERIZACION DE LA CRISIS

La primera tarea al tratar de analizar la crisis econémica y financiera es identifi-
car las variables relevantes cuyo deterioro es indicador y reflejo de dicha crisis. Se ha
optado por seleccionar cuatro o cinco indicadores que sean suficientemente represen-
tativos y que permitan desarrollar una descripcién precisa de la situacion.

1. Primeras senales de crisis: sector financiero

La crisis actual se inici6 en el sector financiero, que fue el primero en el que se
hicieron visibles las sefales de que estaba sucediendo algo desagradable.
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En este sentido, hay cuatro variables muy expresivas de la situacion:

a) La situacion de los bancos, especialmente en Estados Unidos —aunque no
s6lo— donde fue necesaria una accién de rescate publico del Banco Bear
Stears o la absorcion del gigante Merrill Lynch por parte del Bank of Ameri-
ca, entre otras actuaciones publicas.

Especialmente significativa por la ola de desconfianza que desencadend fue
la quiebra del banco Lehman Brothers (. Poco después de este episodio se
produjeron nacionalizaciones de bancos en Holanda, Bélgica, Reino Unido y
se canalizaron ayudas masivas a la banca en paises como Estados Unidos,
Suiza o Alemania y ahora también en otros, incluido Espana.

Una primera variable a tener presente, por tanto, es que la crisis coloco en
situacion delicada a numerosos bancos en paises muy diversos, pero especial-
mente del llamado mundo desarrollado.

b) Las Bolsas de Valores, haciendo buena una vez més la idea de que se adelan-
tan a la evolucion econdmica general, han sufrido una caida generalizada de
las cotizaciones que, con pequefias diferencias entre paises, han supuesto una
reduccién a la mitad de la capitalizacion bursatil desde los méaximos del
verano de 2007.

En la primera mitad de 2009, los precios han recuperado algo de su caida,
pero atn estan lejos de sus maximos. La gran visibilidad que tienen las coti-
zaciones bursatiles ha sido un elemento relevante a la hora de trasladar al
publico la impresion de que estaba sucediendo algo grave.

c) El crédito al sector privado, que venia creciendo a tasas espectaculares
desde hacia afios, sufrié un parén violento a medida que la situacién de los
bancos iba haciéndose mas confusa y que éstos necesitaban destinar cantida-
des crecientes de recursos a financiar sus propios balances, no teniendo, por
tanto, capacidad para aumentar la financiacién a terceros.

El par6n del crédito —que significa, en roman paladino, que los bancos han
dejado de prestar— ha sido probablemente el canal mas visible por el que la
crisis financiera se ha extendido hacia el resto de las actividades econdmicas.
Se ha puesto de manifiesto asi de manera muy cruda que las modernas econo-
mias desarrolladas, a su vez, para poder funcionar necesitan sistemas finan-
cieros solidos y que funcionen bien.

d) La combinacién de los elementos anteriores (desconfianza en los bancos,
desplome de las bolsas, restriccion del crédito) ha conducido, a su vez, a un
desplome de la confianza de los consumidores, cuya percepcion sobre las
perspectivas econdmicas ha caido en picado desde mediados de 2007.

(1) Con la perspectiva que otorga el transcurso del tiempo, quiza podria sostenerse que las
autoridades americanas no evaluaron correctamente las implicaciones de dejar quebrar a Lehman.
De hecho, no ha habido mas quiebras bancarias desde entonces, lo que refuerza esta impresion.
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Este deterioro en la confianza de los consumidores, aunque no es la Gnica
causa, estd en el origen del par6n experimentado por el consumo, especial-
mente de los llamados bienes duraderos, donde la financiacion juega un papel
relevante, como los automéviles o los electrodomésticos, cuya demanda se ha
reducido de forma simplemente espectacular.

Este brusco ajuste del consumo ha sido otro de los aspectos mas visibles de la
crisis actual.

Como se analiza a continuacion, lo que se inicié como una crisis financiera, con
sefales de alarma en algunos bancos, ha acabado convirtiéndose en una crisis econo-
mica generalizada.

2.

Reflejo de la crisis en la economia

Con algo de retraso respecto de los datos puramente financieros, los datos econé-
micos reflejan la intensidad de la desaceleracion econdmica.

a)

b)

El Producto Interior Bruto (PIB) se ha reducido de manera significativa,
con caidas de entre el 2% y el 4% en el Gltimo afio y perspectivas no muy
halagiienas para el futuro cercano.

En el caso espaiiol, la crisis ha supuesto el final de una década en la que el
PIB creci6 sistematicamente muy por encima del resto de Europa, acercando
la economia espafiola a la del resto de nuestros vecinos.

Este brusco par6n en el ritmo de crecimiento del PIB ha tenido, a su vez,
reflejo en el mercado de trabajo, con importantes aumentos en las cifras de
paro y pérdidas de cientos de miles de puestos de trabajo.

De hecho, a medida que la crisis se ha ido agravando, el empleo ha ido
colocandose crecientemente como la principal preocupacion tanto para los
Gobiernos como para los economistas y, por supuesto, la poblacién en gene-
ral.

Con todo, y sin pretender quitar ni un apice de su importancia al deterioro del
empleo, el caso de Espafa debe ser puesto en perspectiva. Con esta finalidad
se acompanan los Graficos 1 (Tasa de paro) y 2 (Empleados) que muestran,
respectivamente, la evolucion de la tasa de paro y del nimero de empleados
en Espana entre 1996 y 2008.
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Resulta especialmente interesante comprobar que, entre 1996 y 2008, la eco-
nomia espafola genero cerca de siete millones de nuevos puestos de trabajo, a
pesar de la pérdida de un millén adicional entre 2007 y 2008.

Un posible resumen de la crisis, en conclusion, es que un episodio de origen
financiero debilita la situacion de una parte de la banca mundial, lo que, a su vez,
provoca una caida en las bolsas y una fuerte contraccién del crédito. La confianza de
los consumidores se desploma, lo que reduce fuertemente el consumo, especialmente
en algunos sectores muy visibles. Todo ello tiene rapido reflejo en el PIB y el empleo.

La pregunta relevante es “por qué sucedid esto”. A intentar responderla se dedi-
can las siguientes lineas.

III. ALGUNOS APUNTES SOBRE LAS CAUSAS DE LA CRISIS

Una de las explicaciones mds extendidas sobre los origenes de la crisis gira alre-
dedor de la idea de que se estin purgando excesos del pasado.

Es verdad que esta linea de analisis tiene un componente de tipo moral, plantean-
do una relacién entre los males del presente y los pecados del pasado. No es menos
cierto, sin embargo, que entre 2001 y 2007 se aceptaron como normales situaciones
que hoy es evidente que fueron excesivas.

De entre los excesos cometidos —aceptados, si se prefiere— interesa destacar
cuatro que, con la perspectiva que otorga el tiempo, parecen especialmente significati-
VoS!

a) El excesivo endeudamiento.

b) La burbuja inmobiliaria.
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c) El crecimiento de las hipotecas subprime en USA.
d) La proliferacion de productos financieros “magicos”.

1. Exceso de endeudamiento

Entre los afios 2001 y 2007 el endeudamiento del conjunto de los agentes econé-
micos crecid de forma espectacular. Este proceso de apalancamiento fue generalizado
en todos los paises del occidente desarrollado y muy evidente en los Estados Unidos.

El crecimiento del endeudamiento fue especialmente intenso en el sector finan-
ciero americano, donde crecid de 9,3 billones de ddlares en 2002 a 16,1 billones en
2007, casi duplicandose en cinco afios. También fue muy significativo el crecimiento
del endeudamiento hipotecario, que pasé de 5,4 a 10,6 billones de ddlares en el mismo
periodo.

En este contexto de aumento generalizado del endeudamiento, es muy relevante,
por las implicaciones que después tuvo, el comportamiento del mercado de titulizacio-
nes. En el caso de los Estados Unidos, el saldo vivo de Bonos de Titulizacién de
Hipotecas Residenciales (RMBS, en la jerga del sector) se triplico en cuatro anos,
entre 2003 y 2007. En los afios en los que esto estaba sucediendo, se aceptaba como
natural esta evolucion, dado que al titulizar las hipotecas los bancos las sacaban de su
balance, obteniendo nuevos fondos y ganando asi capacidad para prestar nuevas hipo-
tecas, que también se titulizaban para recuperar la capacidad de volver a prestar, en un
proceso en apariencia ilimitado de crecimiento infinito del crédito.

La realidad ha venido a recordarnos que si hay limites.

2. Burbuja inmobiliaria

Tanto en algunos paises de Europa, incluida Espafia, como en Estados Unidos se
desatd una burbuja inmobiliaria, que tuvo un final brusco a mediados de 2007.

Entre los afios 2000 y 2007 asistimos a un crecimiento continuo y aparentemente
imparable de los precios de los inmuebles, sector en el que se instald la impresion —no
s6lo en Espafia— de que las revalorizaciones continuarian sin limite y que, por tanto,
las ganancias estaban garantizadas en practicamente cualquier caso.

Este componente de la génesis de la crisis es bien conocido y no parece necesario
insistir en él. Baste decir que desde 2007 hemos asistido a una caida de precios de entre
el 20% y el 30%.

3. Hipotecas subprime en Estados Unidos

Las primeras noticias sobre la crisis, incluso los primeros andlisis efectuados,
identificaron lo que estaba sucediendo como la “crisis subprime en Estados Unidos”.

Se identifican como subprime aquellos prestatarios cuya capacidad de devolver
los préstamos que reciben es dudosa y claramente inferior a la media.
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Entre 2003 y 2007 este mercado tuvo un crecimiento extraordinario, jugando con
la combinacidn de dos factores ya mencionados: el continuo crecimiento de los precios
inmobiliarios y la aparentemente ilimitada capacidad de titulizar hipotecas.

Como referencia llamativa puede destacarse que en 2007 mas de la mitad de las
hipotecas nuevas contratadas en USA tenian una relacion préstamo/tasacion cercana al
100%. En 1991, casi todas las hipotecas tenian una relacién préstamo/tasacion en el
entorno del 80%. A lo que apuntan estos datos es a la evidencia de que al calor de la
burbuja inmobiliaria y de la burbuja de endeudamiento financiero se produjo un dete-
rioro espectacular en la calidad del crédito. En cuanto la situaciéon econémica se ha
complicado un poco y los precios inmobiliarios han dejado de crecer, los bancos han
debido hacer frente a elevadas tasas de morosidad.

4. La “magia” financiera

Uno de los aspectos mas relevantes de la crisis actual es la importancia destacada
que han tenido en su origen algunos comportamientos y practicas especificas del
sector financiero, como el desarrollo de productos muy sofisticados (los credit default
swaps, por ejemplo) negociados en mercados completamente opacos.

Particularmente llamativo resulta el proceso de “estructuracion de productos” que
mediante un moderno mecanismo de alquimia era capaz en apariencia de convertir el
plomo (hipotecas subprime de mala calidad) en oro (bonos AAA con la maxima cali-
dad crediticia).

De manera muy esquematica, el proceso de alquimia de transformar una subpri-
me en un triple A consistia en jugar (“estructurar”) con la emision simultanea de varios
tipos de Bonos sobre las mismas hipotecas, otorgando a cada uno de ellos diferentes
niveles de preferencia a la hora del cobro de los intereses y el principal.

Asi, una estructura tipica podria tener tres tramos:

a) El tramo “super-senior”, con rating AAA, y que era el primero en cobrar;

b) un tramo “mezzanine” o “junior”, que sdlo cobraria una vez atendidos todos
los pagos del tramo anterior, y

¢) un tercer tramo, llamado eufemisticamente equity, que s6lo cobraria cuando
lo hubieran hecho los dos anteriores.

La idea de reclasificar los riesgos por el procedimiento de generar bonos de muy
alta calidad (AAA) en base a jugar con las preferencias de cobro es buena y efectiva-
mente produce el efecto de obtener oro (Bonos AAA) a partir del plomo (hipotecas
subprime).

El problema es que en el otro extremo también se generaban Bonos de pésima
calidad (de hecho, incluso peor que las hipotecas subprime que estaban en su origen)
que los generadores de estas estructuras tenian que conservar y financiar. Estos “acti-
vos toxicos” —lo que queda del plomo después de extraer el oro— cuyo casi nulo
valor real ha colocado al borde de la quiebra a algunos grandes bancos, nos han
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recordado con violencia que no toda la innovacidn financiera es deseable y que la
regulacion y supervision tienen un papel muy importante que jugar, al que probable-
mente renunciaron, al menos en parte, para no detener la muy alabada innovacién, en
particular en Estados Unidos.

En el origen de la crisis tenemos, asi, la combinacién de un exceso de endeuda-
miento y una burbuja inmobiliaria acompafnados de un deterioro de la calidad del
crédito y de un proceso incontrolado de “innovacion” financiera.

Todo apunta a que, en esta ocasion, el origen de la crisis se centra en el sector
financiero (;inmobiliario?) y que los efectos sobre la economia en general se desenca-
denan inicialmente a través de los efectos sobre la confianza de los consumidores y por
las consecuencias de la brusca restriccion del crédito.

IV. REFLEXIONES FINALES

Si se acepta que el origen de la crisis estd en una burbuja inmobiliaria y en
excesos de endeudamiento, especialmente en el sector financiero, tiene interés intentar
profundizar en cudles fueron las causas que generaron las citadas burbujas inmobilia-
ria y financiera.

El Grafico 3 muestra el crecimiento de la cantidad de dinero en circulacién en
Europa (variable controlada por el Banco Central Europeo en desarrollo de su politica
monetaria) y lo compara con la evolucion del PIB en el periodo 2003-2008. Como
puede observarse, la cantidad de dinero disponible en el sistema (inyectada por el
Banco Central) ha crecido mucho mas deprisa que el conjunto de la economia.
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Grafico 3
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Este exceso de liquidez ha sido el que ha alimentado la burbuja inmobiliaria y la
burbuja financiera y al ser “causa de la causa”, debe considerarse “causa del mal
causado”. Como consecuencia de la crisis serd necesario revisar muchos aspectos del
sistema financiero, incluyendo, sin duda, la forma en que se gestiona la politica mone-
taria.

Una segunda reflexion es la que surge del andlisis del Grafico 4, en el que se
muestra la evolucion comparada del IBEX-35 y del Indice de Medios de Comunica-
cion.
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Como se observa, la evolucion de los Medios de Comunicacion es mucho peor
que la del conjunto de empresas ya desde el afio 2006, probablemente como conse-
cuencia del cambio teldrico que la rapida expansion de Internet ha supuesto para toda
la industria de la comunicacién en general.

Cuando comenzo la crisis financiera a mediados de 2007, los medios de comuni-
cacion ya llevaban cerca de un afio teniendo que afrontar su propia crisis. Sin querer,
en absoluto, minimizar la gravedad de la situacion actual, si que se produce la impre-
sion de que los medios han tendido a exagerar la gravedad de la crisis, especialmente
en los inicios —naturalmente de manera inadvertida— elevando a categoria de gran
crisis existencial general algo que s6lo afecta a su propio sector, como es el cambio
tecnoldgico asociado a Internet. No se quiere decir que la crisis no exista —existe y es
grave— pero si se quiere introducir la duda de si los medios no habran exagerado su
gravedad, creyendo que su situacidn particular era reflejo de la situacién general.
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Pero, con independencia de que se haya exagerado o no, lo cierto es que afronta-
mos una situacion econémica muy complicada.

(Cudles deberian ser las lineas de accién de la politica econdmica?

Sin 4nimo ni muchisimo menos exhaustivo, y a modo de conclusion, parece que
una posible guia de politica econdmica podria ser la siguiente:

a) Medidas a corto plazo:

— Recapitalizar los bancos que lo necesiten.
— Recuperar la confianza de los consumidores.
— Procurar sostener la demanda agregada.

— Desdramatizar y pensar en el futuro.

b) Medidas a medio plazo:

— Revisar la regulacion y supervision del sistema financiero.

— Revisar el papel de la politica monetaria y de los Bancos Centrales.
— Gestionar el exceso de endeudamiento.

— Recuperar el equilibrio en las cuentas del sector publico.

Con todo, una cosa es segura: vivimos tiempos dificiles y va a ser necesario
esforzarse mucho para mantener lo alcanzado en los dltimos veinte afos.
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RESUMEN

El trabajo enumera y analiza las principa-
les normas que se han dictado por parte de las
autoridades espariolas para dar respuesta a la
crisis financiera internacional y sus efectos en
Espana, tratando de poner de manifiesto las
diferencias en su naturaleza y alcance con las
medidas que se han adoptado en otros Esta-
dos.
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les, fondo de garantia de depdsitos, adquisi-
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mediante fondos puiblicos.

ABSTRACT

This paper refers to the measures and ini-
tiatives adopted by the Spanish Authorities in
response to the international financial crisis.
The article is aimed to reflect the differences
that exist between the Spanish measures and
those adopted by other European States, both
in their nature and effects.

Key words: credit institutions, public gua-
rantee, deposits guarantee schemes, assets ad-
quisition, competition, recapitalisation with
public resources.
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L. LA SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL AL COMIENZO DE LA
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL.

II. LAS MEDIDAS ADOPTADAS EN LOS ESTADOS EUROPEOS: UNA PANORAMI-

CA GENERAL.

(1) Esta ponencia fue presentada el 20 de febrero de 2008. Aunque he procedido a su adaptacién a
un formato escrito en fecha posterior, he considerado intelectualmente obligado no aprovechar esta
circunstancia para ampliar materialmente su contenido para adaptarlo a las medidas posteriormente
adoptadas. Tampoco he creido razonable modificar sustancialmente ninguna de las afirmaciones realiza-
das a pesar de que, acontecimientos posteriores, como la crisis de la Caja de Castilla-La Mancha,

pudieran haber permitido alguna matizacion.
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III. LAS MEDIDAS DE RESPUESTA A LA CRISIS FINANCIERA EN ESPANA.
IV. OTRAS MEDIDAS.
V. CONCLUSION.

I. LA SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL AL COMIENZO
DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Aunque seguramente los problemas del sistema financiero internacional habian
comenzado meses antes, las primeras manifestaciones externas de la grave crisis fi-
nanciera que ha afectado a los mercados internacionales en los dos Gltimos afios se
produjeron, como todos recordaremos, en agosto del ano 2007.

En un primer momento, aquellos problemas, a los que se les denominé “turbulen-
cias financieras”, seguramente para restarles importancia, se percibieron exclusiva-
mente como una crisis de liquidez derivada del cierre de los mercados financieros
internacionales y, en consecuencia, las medidas adoptadas por los bancos centrales
consistieron basicamente en dotar de la mayor liquidez posible a las entidades de
crédito.

Sin embargo, el transcurso de los meses hizo evidente que, para una parte impor-
tante de las entidades de crédito del mundo, los problemas iban mas alla de una crisis
de liquidez. El problema de fondo era y es, ni mas ni menos, que un insuficiente nivel
de capitalizacion para afrontar los compromisos derivados de las obligaciones real-
mente contraidas que iban mucho maés alla, por la utilizacién de diversos instrumentos
juridicos y financieros, de lo que hasta el momento habian reflejado sus balances.

Esos problemas no afectaron a entidades de pequefo tamafo, como habia ocurri-
do en crisis anteriores, sino, mas bien, a grandes instituciones financieras internacio-
nales (incluso un gigante mundial en el area del seguro, como AlG, se vio gravemente
afectado), de gran tamafio, que precisaron ingentes ayudas del sector piblico para
sobrevivir.

La gravedad de la situacion se hizo particularmente evidente a partir de septiem-
bre de 2008, cuando, coincidiendo con la quiebra de Lehman Brothers, comenzaron a
conocerse los graves problemas que afectaban a grandes instituciones norteamericanas
y europeas. Con la perspectiva del tiempo transcurrido desde entonces, podemos decir
que, en aquellos momentos, el sistema financiero mundial estuvo al borde del colapso
y que solamente la decidida intervencion de los bancos centrales y los Estados impi-
dieron el desastre.

La crisis acabd con las grandes instituciones que formaban la banca de inversion
norteamericana, que hubieron de reconvertirse en bancos comerciales, consentir su
absorcion por otras entidades financieras o, simplemente, desaparecer.

Las entidades de crédito espafnolas sobrevivieron a esta “primera oleada” con
relativa comodidad. Ninguna de ellas sufrié en aquel momento problemas compara-
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bles a los que habian aquejado a sus competidores internacionales y no se vivieron
situaciones similares a las que habian forzado la intervencion publica en buena parte
de los grandes bancos europeos.

La razén de este comportamiento diferencial —en positivo— es mudltiple. En
primer lugar, un modelo de negocio mas tradicional, orientado al cliente de banca
minorista, en el que la actividad de captacion de depdsitos y el préstamo a familias y
empresas continuaba siendo el eje central de la actividad bancaria.

En segundo término, la regulacién espafola habia aportado elementos diferencia-
les, igualmente positivos, frente a otras regulaciones internacionales, al establecer un
perimetro mas amplio de entidades y actividades sujetas a regulacion y supervision e
introducir elementos novedosos —que ahora son modelo internacional— como la ya
famosa provisién anticiclica (genérica).

En estrecha conexion con lo anterior, el supervisor bancario espafol, el Banco de
Espaiia, no consintid en su interpretacion y aplicacion de ese marco regulatorio, de por
si exigente, algunas de las practicas que si fueron aceptadas en otras jurisdicciones
(como, sobre todo, la “centrifugacion” aparente del riesgo a vehiculos diversos que
evitaban el reconocimiento en balance de importantes compromisos de las entidades).

La buena situacion de partida de las entidades de crédito espafiolas que, por todas
estas razones, continuaron presentando resultados positivos a lo largo del ejercicio
2008, permiti6 que la economia espafiola no afrontase los peores efectos de la crisis
hasta bien entrado ese afio. Las entidades de crédito espafiolas, lejos de constituir el
origen de la crisis de la economia real, como habia sucedido en otros paises del mundo,
actuaron como un “colchén” amortiguador que proporcion6 un valioso tiempo adicio-
nal para que familias y empresas pudieran prepararse para la grave crisis que venia.

Sin embargo, los desequilibrios acumulados a lo largo de los afios por parte de la
economia espafiola, con la intermediacion de las entidades de crédito y, en particular,
su alta tasa de endeudamiento frente al exterior (superior al 10% del PIB espafiol) y la
concentracion de riesgo en el sector inmobiliario, hizo que las entidades de crédito
comenzara a sufrir los efectos de “segunda ronda” de la crisis econdmica sin que los
mercados financieros internacionales se hubiesen recuperado.

Los mayores bancos espafioles encontraron en la diversificacién un apoyo sélido
frente al rapido deterioro de la economia espafiola con lo que, a diferencia de lo que
estaba sucediendo en otras latitudes, ninguna entidad “sistémica” ha sufrido proble-
mas comparables a los que afrontan grandes instituciones internacionales.

Esta situacion diferencial, explica que, como trataré de explicar en esta ponencia,
los instrumentos juridicos utilizados por el Estado espafiol no hayan alcanzado el
volumen ni la importancia relativa de los que se han tenido que emplear en Estados
Unidos y grandes Estados europeos. Frente a una situacion sélida del sistema financie-
ro espaiiol, el Estado ha tenido que utilizar predominantemente herramientas destina-
das a facilitar liquidez a las entidades de crédito y no, como ha sucedido en otros
lugares, proceder a la recapitalizacion directa de entidades utilizando vias diversas.
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II. LAS MEDIDAS ADOPTADAS EN LOS ESTADOS EUROPEOS:
UNA PANORAMICA GENERAL

La respuesta de los Estados europeos al rapido deterioro de sus sistemas banca-
rios nacionales fue, ante todo, una respuesta unilateral. En contra de lo que posterior-
mente pudiera decirse, cada Estado adopt6, en un primer momento, las medidas que
entendid imprescindibles para garantizar la estabilidad de su sistema financiero. Ello
implicé (Irlanda) la formalizacidn de una garantia publica global sobre las obligacio-
nes contraidas por las entidades de crédito “nacionales” (lo que hubo de ser posterior-
mente corregido) como intervenciones coordinadas de supervisores para permitir la
continuidad de grandes bancos internacionales.

Al igual que empezaba a suceder a nivel internacional (G-20), tanto para evitar la
repeticion de los errores cometidos por los Gobiernos en su respuesta a la crisis de
1929 (la Gnica comparable a la actual por su profundidad y extensién), como para
asegurar su propia efectividad, en Europa se hizo bien pronto evidente que esa res-
puesta inicial de los Estados habia de ser coordinada de alguna manera.

Por este motivo, a lo largo del mes de octubre de 2008, se alcanzaron acuerdos de
importancia en los distintos niveles de las instituciones europeas, que culminaron en
los acuerdos alcanzados por el Consejo Europeo de Bruselas de los dias 15 y 16 de
octubre.

En esencia, esos acuerdos establecian una tipologia de las medidas que los Esta-
dos podian adoptar para dar respuesta a la crisis de las entidades de crédito y, en
realidad, venian a certificar la heterogeneidad de las medidas ya adoptadas por los
Estados: la garantia de los depdsitos (instrumentada en una revision de la Directiva
europea), la garantia publica a las emisiones realizadas por las entidades de crédito, la
compra de activos sanos o dafiados de las entidades de crédito y las medidas de recapi-
talizacion.

La necesidad de una actuacién coordinada tenia otro fundamento. Algunas de
esas medidas constituian auténticas “ayudas de Estado” que, para su efectividad, ha-
bian de ser autorizadas por la Comisiéon Europea una vez constada su compatibilidad
con las rigidas normas europeas en materia de defensa de la competencia. Parte de los
acuerdos adoptados consistieron, precisamente, en agilizar los procedimientos y flexi-
bilizar los criterios utilizados por la Comision para el enjuiciamiento de la compatibili-
dad con el Tratado de tales ayudas, de modo que, en plazos asombrosamente breves,
muchos mecanismos de apoyo a sistemas bancarios y entidades sistémicas pudieron
ser aprobados.

Los Acuerdos adoptados no concretaron los requisitos y condiciones que habian
de concurrir para la concesién de las ayudas ni tampoco concretaron su alcance por lo
que existi6 un alto grado de heterogeneidad, lo que llevaba implicito, de forma inevita-
ble, una distorsiéon de la competencia en Europa.

No todas las medidas adoptadas tenian una misma capacidad de perturbacion de
la libre competencia en el mercado bancario europeo. Algunas, como la recapitaliza-
cion de las entidades de crédito en dificultades con capital piblico o la compra de
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activos dafiados (sin que se establecieran condiciones homogéneas para dicha adquisi-
cion) resultaban mucho maés lesivas que los instrumentos puramente orientados a pro-
porcionar liquidez a las entidades de crédito, complementando asi la labor realizada
por el Banco Central Europeo desde el comienzo de la crisis.

El Comité Europeo de Reguladores Bancarios (CEBS) realizé un andlisis de una
parte de las ayudas concedidas: la recapitalizacion con fondos publicos, dando a cono-
cer sus conclusiones en un estudio de fecha 5 de febrero de 2009, titulado “Analisis
sobre los planes nacionales para la estabilizacion de los mercados”. En dicho informe,
se afirmaba, textualmente, lo siguiente: “existen ventajas competitivas potenciales
para los bancos que se han beneficiado de inyecciones de capital por parte de sus
autoridades nacionales”.

El informe afiadia que “los bancos que han recibido estas inyecciones pueden
encontrarse en mejor situacion para obtener financiaciéon en el mercado, garantizar
préstamos o desarrollar planes futuros, incluso una vez que la situacion de crisis gene-
ral se haya resuelto”.

Se confirmaba asi que, a pesar del esfuerzo realizado por la Comisiéon Europea,
las medidas adoptadas por los Estados habian tenido una elevada diversidad, una
notable falta de transparencia y habian provocado una distorsion relevante de la com-
petencia entre las entidades de crédito en Europa. Esta circunstancia se agravaba por el
hecho de que los requisitos y condiciones fijados por la Comision para la autorizacion
de las Ayudas de Estado no fueron siempre conocidos, resultando mucho mas eficaces
en los mercados de origen que en el supuesto de una actividad desarrollada por entida-
des beneficiarias de las ayudas en otros Estados.

Las dificultades de la Comision en este ambito son evidentes. Al margen de los
acuerdos sucesivamente alcanzados por los Gobiernos reunidos en los distintos Conse-
jos Europeos, que han venido insistiendo en una mayor flexibilidad en la aplicacion de
la normativa europea sobre ayudas de Estado, el elemento corrector de esas distorsio-
nes competitivas que se habian producido, la exigencia de una reestructuracion ambi-
ciosa de las entidades beneficiadas con las ayudas, no lleg6 a ser efectivamente im-
puesto, habiendo postergado sucesivamente la publicacién de un documento de la
Comision que contenia criterios para la exigencia y realizacion de esa reestructuracion
de las entidades.

De este modo y, para concluir, el panorama a comienzos de este afio 2009 es que
una parte importante de los competidores internacionales de las entidades de crédito
espafolas han recibido relevantes ayudas de Estado que les han permitido sobrevivir
en situaciones de méaxima dificultad, compitiendo en condiciones ventajosas en el
mercado europeo en aspectos tan relevantes como la retribucion de los depositos o la
obtencién de financiacion publica en condiciones mejores que las ofrecidas por los
mercados.

Solo en ese contexto pueden analizarse las medidas adoptadas por el Gobierno
espafol.
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II. LAS MEDIDAS DE RESPUESTA A LA CRISIS FINANCIERA
EN ESPANA

El Gobierno espaiol se anticip6 a los Acuerdos adoptados a nivel europeo, apro-
bando el Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que, sin modificarlo for-
malmente, se elevaron los importes garantizados por los Fondos de Garantia de Depo-
sitos en virtud del Real Decreto 2626/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia
de Depdsitos.

En esa misma fecha, y también adelantandose a los Acuerdos europeos, se aprobd
el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se creé el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (inmediatamente conocido como “FAAF”).

El Real Decreto-Ley no constituia un instrumento equiparable a las medidas
adoptadas por otros Estados europeos. En esencia, se trataba de posibilitar la adquisi-
cién de activos de maxima calidad (no activos dafiados o deteriorados, como era
caracteristico del mecanismo conocido como bad bank, ya ensayado en otras jurisdic-
ciones) a precios de mercado con lo que el beneficio obtenido por los bancos no era
otro que el acceso a una liquidez que los mercados financieros no podian proporcionar.
No era, en consecuencia, un mecanismo de recapitalizacion ni un instrumento destina-
do a reparar o reforzar la solvencia de las entidades.

El Real Decreto-Ley fue desarrollado por la Orden EHA/3118/2008, de 31 de
octubre, en la que se concretd la composicion de la Comision Técnica que asesoraria al
Organo central del Fondo, su Comision Ejecutiva, se establecieron las condiciones
generales de las subastas y el modo de convocatoria, las clases de ofertas y las condi-
ciones de presentacion, las reglas para la resolucion de la subasta, la liquidacion de las
operaciones y la publicaciéon de los resultados.

Posteriormente, el propio Fondo fue adoptando los acuerdos necesarios para su
funcionamiento y la sucesiva convocatoria de las subastas para la adquisicion de acti-
vos, que se publicaron bajo la cobertura formal de diversas Resoluciones de la Direc-
cién General del Tesoro y Politica Financiera (27 de octubre y 7 de noviembre de
2008).

Una vez alcanzados los primeros Acuerdos a nivel europeo (reunion de Jefes de
Estado y de Gobierno del Area Euro de 12 de octubre de 2008), y en ejecucion, en
cierto modo de los mismos, como indica su propia ribrica, se aprobd el Real Decreto-
Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econdmico-Financiera
en relacion con el Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro.

Este Real Decreto-Ley, a diferencia del anterior, contiene ya medidas anilogas a
las adoptadas a nivel europeo y, concretamente, dos instrumentos a los que se ha hecho
referencia anterior: el otorgamiento de un aval del Estado a determinadas emisiones de
las entidades de crédito y el establecimiento de un mecanismo (hasta el momento no
utilizado) que permitia la recapitalizacion con fondos publicos de las entidades de
crédito con necesidad de recursos propios.

Al igual que en el caso del Real Decreto-Ley 6/2007, este Real Decreto-Ley fue
desarrollado mediante una Orden Ministerial del Ministerio de Economia y Hacienda.
Concretamente, se tratd de la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre.
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Una vez establecido el mecanismo, algunas entidades de crédito (no todas) co-
menzaron a realizar emisiones con la garantia del Estado. También en este caso se
trataba de facilitar el acceso a liquidez, a través de los mercados internacionales, y no
de proporcionar ayudas de capital. En cambio, el mecanismo de las recapitalizaciones
con fondos puiblicos permanecid y aun hoy permanece inédito, lo que constituye una
singularidad del caso espafol frente a la situacion que en el dltimo trimestre del afno
2008 se vivia en no pocos mercados europeos.

Tras estas normas con rango legal, se aprobd el Real Decreto 1975/2008, de 28 de
noviembre, sobre las medidas urgentes a adoptar en materia econdmica, fiscal, de
empleo y de acceso a la vivienda. El capitulo II de este Real Decreto estableci6 las
condiciones para que las personas desempleadas y los auténomos que hubieran visto
significativamente reducidos sus ingresos pudieran acceder a una moratoria temporal
y parcial en el pago de sus hipotecas.

Este mecanismo, que tuvo dificultades de aplicacion practica, fue completado
con los acuerdos adoptados por la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos del 11 de diciembre de 2008, que instruy6 al Instituto de Crédito Oficial
respecto de las condiciones en las que debian materializarse las ayudas.

El modelo de convenio en que debia formalizarse la adhesion de las entidades de
crédito a este nuevo instrumento, se public6 en los primeros dias de enero de 2009 con
lo que su efectividad préctica, una vez realizadas las correspondientes adaptaciones de
aplicaciones informaticas y procedimientos internos en las entidades, se demor6 hasta
bien entrado el afio 2009.

La ultima medida adoptada hasta el momento ha sido la aprobacién del Real
Decreto 97/2009, de 6 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto a que se ha
hecho referencia en los dos parrafos anteriores.

El objetivo de este Real Decreto, entre otras muchas medidas adoptadas, fue el de
dar mayor flexibilidad en la utilizacion de las medidas a instrumentar por el Instituto
de Crédito Oficial para la financiacién de moratorias del 50% de las cuotas hipoteca-
rias de los colectivos a que se ha hecho referencia anterior. El plazo de dicha moratoria
pas6é de dos a tres afios.

IV. OTRAS MEDIDAS

Al margen de la aprobacion de las normas a que se ha hecho referencia en el
apartado precedente, el Gobierno espafol ha establecido importantes mecanismos de
apoyo a la financiacion empresarial, basicamente instrumentados a través del Instituto
de Crédito Oficial.

Sin animo exhaustivo, y con el exclusivo propdsito de poner de manifiesto la
importancia cuantitativa y cualitativa de estos instrumentos, baste con hacer referencia
a las siguientes lineas:
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— Linea ICO-Pyme, dotada con 10.000 millones de euros.

— Linea ICO-Crecimiento empresarial, dotada con 600 millones de euros.
— Linea ICO-internacionalizacion, dotada con 200 millones de euros.

— Linea ICO-emprendedores, dotada con 100 millones de euros.

— Linea ICO-liquidez, dotada con 5.000 millones de euros.

— Linea ICO-moratoria PYME, dotada con 5.000 millones de euros.

— Préstamo Plan Avanza, dotado con 1.300 millones de euros.

— Linea ICO-vivienda, dotada con 3.000 millones de euros.

— Linea ICO-Fondo de Titulizacion de Viviendas de Proteccion Oficial, dotada
con 5.000 millones de euros y

— Otras lineas sectoriales, dotadas con 1.800 millones de euros.

Al incluir una referencia a estas ayudas, que pudieran parecer extrafias a un
trabajo de corte netamente juridico, como el presente, se trata de proporcionar una
vision completa de los mecanismos establecidos entre septiembre de 2008 y febrero de
2009 para dar respuesta a la grave situacion de crisis econdmica en Espaia, insistiendo
en la idea de que todos los mecanismos establecidos presentan la caracteristica comin
de no constituir ayudas a la solvencia de las entidades de crédito sino, exclusivamente,
instrumentos para facilitar liquidez.

Tanto por la naturaleza de los mecanismos de apoyo establecidos como por sus
caracteristicas, podemos afirmar que la importancia de las ayudas concedidas por los
poderes publicos en Espafia al sector financiero no ha tenido nada que ver, ni desde el
punto de vista cuantitativo, ni, sobre todo, desde el punto de vista cualitativo, con los
mecanismos que se han utilizado en otras jurisdicciones y mercados, lo que viene a
confirmar la distinta situacién de partida de las entidades de crédito en unos y otros
mercados.

La segunda idea que ha pretendido ponerse de manifiesto es que, ante esa diversi-
dad en las medidas adoptadas, las entidades de crédito espafolas se han situado en una
posicién de desventaja competitiva frente a otras entidades de crédito internacionales,
sin que los esfuerzos realizados por la Comisiéon Europea hayan podido evitar este
efecto, tan contrario al establecimiento de un mercado unico europeo de servicios
financieros.

Y es que un breve repaso a las medidas adoptadas en unos Estados y otros permite
ilustrar estas afirmaciones.

Asi, aunque se haya pretendido elevar de forma armonizada el nivel de proteccion
de los depdsitos a través de los distintos sistemas de garantia, se ha mantenido la
diferencia tradicional entre sistemas en que las entidades de crédito financian ex ante,
como sucede en Espaiia, los fondos necesarios y otros, no precisamente minoritarios,
en los que la financiacién se produce ex post.

También han existido diferencias profundas en la naturaleza y caracteristicas de
los activos adquiridos a las entidades de crédito: activos de méaxima calidad, en el caso
espafiol, y activos deteriorados o dafiados en otras jurisdicciones.
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Por ultimo, las condiciones de precio y de otra indole, incluida su calificacién a
efectos del computo de recursos propios, han hecho que otros instrumentos, como la
garantia publica de las emisiones realizadas por las entidades de crédito o, donde se
han producido, las operaciones de refinanciacion de las entidades de crédito en dificul-
tades, hayan sido considerablemente distintas, provocando una incuestionable distor-
sién competitiva.

V. CONCLUSION

Aunque la opinién publica espafiola haya podido tener una percepcion distinta, la
situacion diferenciada (por positiva) de las entidades de crédito espafolas que, hasta el
momento, contrasta vivamente con los problemas padecidos por entidades sistémicas
en otros mercados internacionales, ha permitido al Estado espanol la adopcion de
medidas que, por su naturaleza y efectos, han sido muy diferentes de las que se han
adoptado por otros Estados europeos y que, sobre todo, no han tenido hasta el momen-
to un coste relevante para los contribuyentes.

Ello no quiere decir que los instrumentos que se han establecido no hayan sido
beneficiosos para un buen nimero de entidades de crédito espafiolas que han encontra-
do en ellos un complemento imprescindible para los mecanismos de facilitacion de
liquidez establecidos por el Banco Central Europeo.

Sin embargo, al no haberse producido ayudas publicas de recapitalizacion, con
las dificultades de toda indole que ello hubiera conllevado, y con la inevitable distor-
sién competitiva que su existencia llevaria aparejada, puede afirmarse, razonablemen-
te, que los mecanismos de respuesta frente a la crisis econdmica y de apoyo a la
empresa espafiola que se han establecido hasta este momento en nuestro pais no plan-
tean los graves inconvenientes juridicos y las incégnitas acerca de su desarrollo futuro
que si se estan planteando, a dia de hoy, en otros mercados.
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RESUMEN

En este trabajo se pretende investigar sobre
la cualidad de flexibilidad a la hora de estable-
cer, a través de la contabilidad, la situacion y
resultados de una entidad econémica, discu-
tiendo acerca de su naturaleza y alcance, asi
como de los casos en los que esta flexibilidad,
tomada en exceso, puede desnaturalizar el
proceso de reconocimiento, registro y presen-
tacion de la informacion contable para rendi-
cion de cuentas. En resumen, en los casos don-
de se puede utilizar algiin grado de flexibilidad
(por ejemplo, escogiendo opciones o desarro-
llando tratamientos contables para completar
las lagunas normativas), su aplicacion ayuda
a conseguir o expresar la imagen fiel de la si-
tuacion y la actividad. Hay otros casos en los
que la propia empresa (mediante la contabili-
dad creativa) o el regulador contable (conce-
diendo privilegios a ciertos tipos de entidades)
hacen una utilizacion impropia de la flexibili-
dad, con lo que perjudican la norma contable,

ABSTRACT

This conceptual paper investigates the na-
ture and scope of the flexibility of accounting
standards in terms of recording, valuation and
reporting economic events and circumstances
in the financial statements of companies, and
how the use of this flexibility may enhance or
distort the financial position of a firm. On the
one hand, we describe cases in which the flexi-
bility of accounting standards contributes to
improve the true and fair view of a firm (e.g.,
by providing alternative accounting choices or
extending accounting procedures). On the
other hand, we also discuss cases where an
incorrect interpretation of this flexibility, such
as regulators allowing certain industries to
adopt extraordinary accounting standards,
and window dressing, may lead firms to a
biased use of the accounting information. Fi-
nally, we also discuss the recent changes made
to the “book value of equity” by the Royal De-
cree-Law 10/2008 as a clear example of an in-
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Redonda sobre “Crisis financiera internacional: 1a respuesta espafiola”, patrocinada por la Editorial Lex
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apoyo del Ministerio de Educacién (Proyectos de Investigacion SEJ2007-62215/ECON y SEJ
2006-14021) y de la beca postdoctoral Fulbright EX2004-0294, que permitié a A. GUIRAL la estancia
en la Universidad de California-Riverside (EE.UU.) durante 24 meses.
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que debiera ser coherente y neutral. Por iltimo
se evaliian los cambios introducidos en la defi-
nicion de patrimonio contable a efectos mer-
cantiles por el Real Decreto Legislativo
10/2008, de 12 de diciembre, para evitar situa-
ciones comprometidas a los administradores
de empresas con pérdidas, que sin embargo
pudiera no tener efectos beneficiosos para los
terceros (socios, acreedores,...) implicados en
las operaciones de la entidad.

Palabras clave: flexibilidad contable, ima-
gen fiel, marco conceptual de la contabilidad,
importancia relativa, patrimonio neto, con-
curso.

correct use of accounting flexibility by the
Spanish accounting regulator.

Key words: accounting flexibility, true and
fair view, financial reporting conceptual
framework, materiality, owner’s equity, insol-
vency.
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I. INTRODUCCION: ACEPCIONES POSIBLES

En este trabajo se pretende profundizar en los significados que el vocablo “flexi-
bilidad” tiene en el lenguaje, la normativa y la practica contable. Hay que tener en
cuenta que la tradicion contable, tal como la hemos recibido en el siglo XXI, es la
consecuencia de una dilatada historia de practicas empresariales, que se remontan por
lo menos a costumbres de los comerciantes del siglo XV europeo, y que han sido
abordadas y modificadas por normativas mercantiles y fiscales, pasadas por el tamiz
de concepciones muy diferentes y variables en el tiempo sobre la mision de la empresa
en el mundo econémico y sobre la idea de rendicién de cuentas de los administradores
de las sociedades.

En la contabilizaciéon de las transacciones y demds sucesos econémicos, y en la
posterior preparacion de los informes financieros que resumen el devenir de un perio-
do o ejercicio, las entidades siguen una serie de reglas o normas contables que son
producto de siglos de evolucion de la doctrina y la prictica contables, pero que en los
ultimos cincuenta afios, como producto de multiples influencias sociales, se han codi-
ficado en la mayoria de los paises desarrollados, e incluso se han hecho converger en
areas econdmicas integradas. Tal es el caso de Espafia, donde existe un Plan General
de Contabilidad desde 1973, que ha ido evolucionando primero para adaptarse a la
normativa proveniente de la antigua Comunidad Econémica Europea (hoy Uni6n Eu-
ropea, UE) en 1990 y mas recientemente, en 2007, para seguir de cerca las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por la UE para las cuen-
tas consolidadas de las sociedades cotizadas en Bolsa.

A pesar de la indudable evolucion de la técnica contable, la presentacion de
informacioén financiera (por ejemplo, de cuentas anuales) sigue respondiendo al dere-
cho y a la obligacion de rendicion de cuentas, por parte de los administradores de las
sociedades, ante quienes tienen derecho o necesidad de conocer sobre la marcha de las
entidades. Asi, los administradores utilizan la informacién contable para dar cuenta de
c6émo han gestionado la entidad en el periodo cubierto por ella, asi como los resultados
conseguidos y la posicién financiera alcanzada el final de dicho periodo.

Aunque la normalizacién contable haya resuelto muchos problemas (por ejemplo,
el tipo y formato de estados contables que las entidades presentan, o la informacién
narrativa obligatoria a revelar), sigue habiendo un amplio margen para que los admi-
nistradores puedan exponer su actividad, resultados y situacion financiera alcanzados
en el periodo, sin por ello transgredir el conjunto de normas que regulan la contabili-
dad. Algunos administradores se aprovechan de esta posibilidad para forzar a su favor
la rendicién de cuentas, sin contravenir las normas, prictica que se conoce con el
nombre de “contabilidad creativa”, y que se convierte en “falsedad contable” cuando
se omiten hechos o transacciones, o se reportan de forma equivocada para ocultar la
realidad.

En los escéndalos financieros mas sonados en Espana (Banesto, Gescartera,...)
no solo se forzo la interpretacion de algunas normas, sino que se incumplieron normas
de obligado cumplimiento con el fin de deformar la realidad en las cuentas anuales, al
igual que pasé con otros casos foraneos con Enron o World Com. De esta forma se
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produjeron dafios a los accionistas y a terceros, utilizando como instrumento la mani-
pulacion de las cifras contables.

Este trabajo no pretende tratar situaciones donde se vulneren las normas conta-
bles para producir desinformacion a los destinatarios de los estados financieros, cuyos
perjuicios corresponde estudiar desde el punto de vista del derecho punitivo, sino
indagar en el fenémeno de la flexibilidad con que todas las entidades cuentan a la hora
de reportar sobre su actividad y situacion. En tal sentido, la contabilidad creativa no
cabe, como se vera mas tarde, en el concepto de flexibilidad y por supuesto la falsedad
contable cae dentro de la categoria de delito.

Para entender el escenario en que se va a desarrollar la exposicion y discusion,
basta con imaginarse el hecho de que si se le pide a varios fotégrafos que tomen una
determinada instantdnea de un paisaje, cada uno de ellos hara una fotografia diferente
combinando posicidn, luz y otras variables. Todos relataran lo mismo, pero segura-
mente ninguna de las imagenes que obtengan sera equivalente a cualquiera de las
otras, y todas ellas —si no hay intencion fraudulenta— podrian servir para ofrecer una
instantdnea del paisaje fotografiado.

Si los antiguos cddigos relativos a la contabilidad y su forma de reflejar la reali-
dad hablaban de claridad, exactitud, veracidad y otras caracteristicas dificiles de ma-
nejar en la practica, la influencia de la Union Europea en la legislacion espafiola ha
hecho que se haga referencia, al marcar a los administradores la cualidad a perseguir al
elaborar y presentar la informacion contable, a un concepto juridico indeterminado
que es la imagen fiel. Por esta razdn las cuentas anuales deben ofrecer “la imagen fiel”
de la situacién financiera y los resultados de la entidad, segin el articulo 34.2 del
vigente Codigo de Comercio, en la redaccion dada por la Ley 16/2007, de 4 de julio,
de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable.

Aunque se admite, por lo general, que el producto de la contabilidad es propor-
cionar un retrato econdémico de la empresa, y a lo largo de las dos tltimas décadas los
sujetos contables se han ido familiarizando con un enunciado muy complicado de
aprehender como es el de que la contabilidad debe ofrecer la “imagen fiel del patrimo-
nio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa”, buena parte de esos
sujetos, de la profesion contable y de los que tienen que intervenir en cuestiones
litigiosas relativas a la contabilidad y la formulacién de cuentas anuales saben que la
imagen fiel es un resultado (un objetivo a conseguir), lo que no implica que haya un
conjunto de normas o de procedimientos cuyo seguimiento lleve a obtenerla de forma
automatica.

Sin entrar a fondo en el concepto y las consecuencias del objetivo de dar una
imagen fiel, ya que este trabajo no se plantea tal finalidad, es necesario remarcar,
respecto a dicho objetivo, que:

— Hay una presuncidn, en todo sistema de normas contables establecido, como
puede ser el espafiol, que entronca dichas normas en el seno del derecho
mercantil, de que su cumplimiento integral deberia producir estados financie-
ros que proporcionaran una imagen fiel de la situacién y actividad empresa-
rial. Por tanto, la imagen fiel es prima facie el corolario que se puede derivar
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del cumplimiento de las normas. Para aplicar las normas contables existe de
forma explicita por primera vez en el Plan General de Contabilidad, aprobado
por Real Decreto 1415/2007, de 15 de noviembre (PGC-07), una jerarquia,
que va desde el marco conceptual de éstas (donde se fijan los objetivos, las
caracteristicas y los componentes de la informacion financiera) a las interpre-
taciones emitidas por los 6rganos competentes.

— Sin embargo, las situaciones econdmicas son tan variadas y cambiantes que
es imposible que puedan quedar recogidas plenamente en cualquier codifica-
cién normativa, por muy completa que ésta sea. Mediante el recurso a la
deduccion, a partir de normas mas generales, al sujeto contable se le otorgan
las posibilidades de optar entre tratamientos contables alternativos en algunos
casos, asi como de desarrollar normas contables ad hoc para reconocer y
reportar estos sucesos y situaciones no contempladas en las reglas de aplica-
cién general, utilizando principios mas generales y validos para todos los
sujetos obligados.

— El sujeto obligado a elaborar informacion financiera puede no encontrar justi-
ficacidn, en la normativa, para fundamentar un tratamiento adecuado a sus
transacciones o sucesos, de manera que se anula la presuncion de que el
cumplimiento de las normas contables lleve a la imagen fiel. Esta posibilidad
esta contemplada en diversos cuerpos normativos (por ejemplo, en la Cuarta
Directiva de derecho de sociedades de la Union Europea o en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el International Ac-
counting Standards Board, IASB) y se puede denominar “principio de preva-
lencia de la imagen fiel sobre las normas contables”. En este caso el sujeto
contable viene obligado a establecer y justificar su propio tratamiento sobre
las transacciones o sucesos en los que haya abandonado la normativa aplica-
ble, asi como a explicar, en las notas a las cuentas anuales, las diferencias
valorativas causadas por el tratamiento que haya establecido @.

Dentro de este marco de actuacion cabe situar el problema de la flexibilidad
contable. Cada sujeto contable tiene la posibilidad de hacer un relato propio de su
actividad en el ejercicio y la situacion financiera a la que ha llegado al final del mismo,
utilizando las normas contables como apoyo fundamental para conseguir el objetivo
de la imagen fiel.

(@ Probablemente ésta sea una frase muy larga pero traduce el espiritu de la inglesa “true and fair
view override”, cuyo contenido y alcance puede verse en el trabajo de K. VAN HULLE “The true and
fair view in the European Accounting Directives”, European Accounting Review, vol. 6 nim. 4, 1997,
pp. 711-720. En los ordenamientos continentales no hay, por lo general, permisos para que el sujeto
obligado tome la decision de no aplicar normas juridicas en aras de alcanzar un objetivo superior, de ahi
las escasas ocasiones en las que se ha tomado esta determinacion por parte de las empresas en Espania,
como puede verse en el articulo de J.L CEA y R. VIDAL, “Escenarios de excepcion de prevalencia de la
imagen fiel sobre los principios y normas contables legales: anélisis conceptual y evidencia empirica
para las empresas espafiolas cotizadas en el IBEX 35”, Estudios Financieros. Revista de Contabilidad y
Tributacién, nam. 308, 2008, pp. 113-150.
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En este trabajo se van a repasar diferentes exponentes de la flexibilidad contable
enunciada, debidamente justificados en razén del tamano de la entidad, su posibilidad
de optar entre tratamientos contables alternativos, la falta de significatividad de los
efectos de incumplir alguna norma y el caso de la subjetivizacion de transacciones en
funcién de la finalidad que cumplan en la entidad.

Con estos ejemplos se pretende demostrar que la flexibilidad contable esta some-
tida, en Espafa, aunque se podrian extrapolar las situaciones a otros sistemas conta-
bles, a limites precisos, y que salir de dichos limites puede ir en contra del objetivo de
la imagen fiel, por lo que conviene precaverse contra determinadas interpretaciones
del caracter flexible del registro y presentacion de informacion contable. En particular
se abordaran los efectos de las interpretaciones laxas del concepto de patrimonio
contable, al hilo de la modificacion que del importe del patrimonio mercantil ha esta-
blecido el Real Decreto Legislativo 10/2008, de 22 de diciembre, donde se contiene
una modificacion del articulo 36.1.c) del Cédigo de Comercio y, posteriormente, se
aplica la nueva férmula de calculo a los casos obligatorios de disminucién de capital y
disolucion de sociedades cuyo patrimonio haya caido hasta situarse en un porcentaje
determinado del capital por debajo del nominal fijado en estatutos.

El corolario que se pretende obtener con la exposicion es sencillo: la flexibilidad
contable existe, y es imposible disefar sistemas regulatorios donde no se contemple; y
se mueve en unos limites conocidos y aceptados, pero existe el peligro de que quiera
ampliarse de forma desmesurada hasta permitir cualquier juego con las cifras conta-
bles, en cuyo caso es la propia contabilidad la que pierde su esencia y se desnaturaliza.

II. FLEXIBILIDAD COMO ADECUACION ENTRE EL TAMANO
Y LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION

La acepcién més obvia y legitima de la flexibilidad es la que, procedente del
propio sistema normativo que regula la formulacién y presentacion de informacion
financiera, permite que las sociedades vayan graduando su informacién a medida que
son mas grandes o estdn formadas por estructuras mis complejas. De esta forma las
sociedades mas pequefas pueden cumplir sus obligaciones de informacién econdémi-
co-financiera, al formular las cuentas anuales, ofreciendo una informacién menos
detallada y mas selectiva, mientras que las sociedades grandes han de incluir en las
cuentas anuales una mayor desagregacion de las cifras y un mayor detalle sobre las
transacciones realizadas.

Esta flexibilidad ligada al tamafo proviene de la filosofia recogida en las Directi-
vas de sociedades de la Unidén Europea, especialmente en la Cuarta Directiva del
Consejo (787660/EEC), relativa a las cuentas anuales de las sociedades que limitan la
responsabilidad de sus socios, y en la Séptima Directiva del Consejo (83/349/EEC),
relativa a las cuentas consolidadas de los grupos de sociedades. Todos los Estados
miembros de la Unién Europea han adoptado, a efectos de formulacion de cuentas, las
excepciones por razén de tamafio que permiten utilizar formatos abreviados o simplifi-
cados para su formulacién, presentacion y depdsito.

La Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacidn de la legislacién mercantil
en materia contable para su armonizacidn internacional, establece o menciona, en su
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caso, hasta cinco tamanos o categorias de sociedades a efectos de asignarles obligacio-
nes contables, que se han recogido en la TABLA 1, y que son de utilizacion exclusiva-
mente a efectos de formulacién de cuentas anuales. Los nombres asignados a cada
categoria son los habituales en la literatura, ya que las normas no utilizan denomina-
ciones particulares para cada uno de ellos.

TABLA 1: CINCO CATEGORIAS DE SOCIEDADES

(cifras financieras en millones | Si no pasan 2 de los siguientes limites durante
de euros) 2 aios consecutivos
Cifra de Media de
Activos negocios empleados

1 2 10
2,85 5,7 50
11,4 22,8 250

el resto de las sociedades

Las obligaciones contables son mucho més completas y estrictas en la categoria
de emisores de titulos cotizados (C), cuya normalizacion contable, a efectos de elabo-
racion de cuentas consolidadas, queda fuera de la legislacion emitida en Espafia, de
forma que la medida y presentacion de éstas se hace utilizando Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera (NIIF) aprobadas por la Unién Europea desde 2005.
Ningtn Estado Miembro de la UE puede imponer a estos sujetos contables otras reglas
para formular cuentas anuales consolidadas. A los efectos de formulacién de cuentas
individuales, sus obligaciones son iguales que las empresas grandes (G).

Salvo lo especificado en el parrafo anterior, las empresas grandes, medianas y
pequeias elaboran y formulan su informacién financiera individual y consolidada
sometiéndose a los preceptos del Codigo de Comercio y de la Ley de Sociedades que
les corresponde, en la que se establece que la disposicion reglamentaria a seguir para la
formulacion de cuentas es el Plan General de Contabilidad, aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, contemplando modelos de cuentas anuales
normales o abreviados para el balance (B), la cuenta de pérdidas y ganancias (PyG), el
estado de cambios en el patrimonio neto (ECPN)), el estado de flujos de efectivo (EFE)
y las notas que componen la memoria (M). En la TABLA 2 se han recogido las
posibilidades al respecto, ya que la utilizacién de modelos abreviados es opcional por
parte de las sociedades que tengan la dimensién apropiada para hacerlo.

Como se puede ver en la TABLA 2, la confeccidn del informe de gestion y la
obligacion de auditar son requisitos exigibles s6lo para empresas medianas y de tama-
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o superior, por la relevancia que las entidades de estas categorias pueden suponer
para los usuarios y la trascendencia de su informacion.

La normativa espafiola en materia mercantil y, consecuentemente, su desarrollo
reglamentario a través de la normalizacion contable, han tratado de hacer que la carga
de la elaboracion de la informacion contable y su auditoria estén proporcionadas y se
correspondan con la relevancia publica de la entidad y, por tanto, con la utilidad que el
conocimiento de tal informacién puede aportar al conjunto de sus destinatarios. En tal
sentido es patente que hay una flexibilidad normativa, en razén del tamafio, dentro de
la informacién contable.

TABLA 2: OBLIGACIONES CONTABLES EN FUNCION DEL TAMANO

(*: opcion de utilizar el PGC de PYMES; s: simplificado; a: abreviado;
c: consolidado)

CUENTAS ANUALES INFORMES

B*(s), PyG* (s), ECPN* (s), M*(s) -
B*(a), PyG*(a), ECPN* (a), M*(a) -

B, PyG(a), ECPN, EFE, M Gestion, Auditoria

B, PyG, ECPN, EFE, M Gestion, Auditoria

B(c), PyG(c), ECPN (c), EFE, M (c¢) | Gestion (c), Auditoria (c)
Como las grandes, pero presentan la informacién consolidada

utilizando las NIIF aprobadas por la UE

Puede afirmarse que, tanto en Espafia como en el resto de los paises de la UE, la
informacion contable tiene la caracteristica de bien puablico (esto es, son datos que
estan disponibles para el ptblico en general y que cada uno de los interesados puede
usar sin por ello impedir la plena utilizacién por parte de los demas).

Esta flexibilidad, que aqui se muestra como un principio de actuacion al fijar las
obligaciones de informacion contable, estd en continua evolucion, puesto que el legis-
lador busca el equilibrio adecuado entre coste y utilidad de la informacién exigida, de
manera que es de esperar que, al amparo de la evolucién de las propias Directivas de
sociedades de la UE, queden en el futuro més descargadas las empresas mas pequeifias,
dentro del proyecto de reduccién de la carga administrativa a las empresas, que persi-
gue un funcionamiento mas sencillo y agil de ellas, y es especialmente relevante en
materia contable para las de reducida dimension .

(®  La propuesta de Directiva para simplificar las obligaciones contables de las microempre-
sas puede verse en la siguiente direccion de Internet, correspondiente a la Direccién General
de Mercado Interior de la Comisién: [http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUri-
Serv.do?uri=COM:2009:0083:FIN:ES:PDF] (consultada el 3 de agosto de 2009).
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No obstante, si la tentacion del legislador europeo es rebajar la carga de informa-
cion contable establecida en la Cuarta Directiva para las empresas que limitan la
responsabilidad de los socios, deberd ser consciente de que la informacién contable
suficiente también tiene efectos beneficiosos para las relaciones de todo tipo de la
sociedad (por ejemplo, con los clientes y con los acreedores, especialmente los finan-
cieros), de forma que una reduccién excesiva de la informacion financiera obligatoria
podria significar mayores costes por entablar y mantener las relaciones comerciales o
financieras, por lo que la tendencia a la opacidad debe ser evitada en aras del buen
funcionamiento de los mercados y de la reduccion del riesgo y, consiguientemente, de
los costes de capital de las empresas beneficiarias.

III. FLEXIBILIDAD COMO POSIBILIDAD DE OPTAR
ENTRE CRITERIOS ALTERNATIVOS

Probablemente la acepcion de flexibilidad contable mas tenida en cuenta por los
profesionales es la que consiste en elegir entre tratamientos o criterios contables alter-
nativos, en la medida que estan contemplados o permitidos por la normativa contable.
Asi, por ejemplo, las existencias de las empresas pueden valorarse al coste medio o
segun el criterio FIFO (primera entrada, primera salida) y los instrumentos financieros
hibridos, que contengan un contrato principal de deuda y un derivado que sea un activo
0 un pasivo, pueden contabilizarse por separado o de forma conjunta, a eleccion de la
empresa, siempre que se den determinadas condiciones.

El efecto de optar entre criterios alternativos supone que un mismo hecho, trans-
accion o circunstancia puede verse reflejado de mas de una forma en las cuentas, lo
que provoca en los legos una cierta perplejidad, y en los que no lo son la pregunta
sobre el sentido y utilidad de tal opcion.

Pueden distinguirse cuatro tipos de opciones que, en materia contable, se ofrecen
a los sujetos que deben registrar las transacciones y otros sucesos, a saber:

1. Opcion sobre el hecho material del registro. Ciertas opciones permiten al
sujeto reconocer contablemente una transaccion o suceso, o bien no proceder
a su reconocimiento, en cuyo caso si se trata de una informacién importante
se reflejard en las notas. Esta es, por ejemplo, la esencia de la contabilidad
simplificada aplicable a las microempresas (véase la TABLA 2), que sacrifica
informacion relevante en los estados principales (arrendamientos financieros
e impuestos diferidos) en aras de evitar costes a las empresas mas pequefias
para evaluar dichas situaciones.

2. Opcion sobre el momento del registro. En este caso la opcion tiene que ver
con el momento concreto de la contabilizacion, que puede anticiparse o dife-
rirse a voluntad de la empresa, pero guardando cierta coherencia. Por ejem-
plo, la adquisicion de valores cotizados en los mercados se puede registrar en
el momento de la adquisicion o en el momento de la liquidacion y entrega
efectiva (pocos dias mas tarde). Las empresas suelen decantarse por el mo-
mento de la liquidacion, buscando la simplicidad, y ésta es también la regla
en las normas de las entidades especializadas en tales tipos de transacciones.
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3. Opcion sobre el criterio de valoracion aplicable.  Es el caso més frecuente y
conocido. Las normas contables permiten a los sujetos optar, manteniendo la
eleccidn en el tiempo y en el espacio, entre tratamientos valorativos distintos,
ya sea porque la base de valoracion puede decidirse, ya sea porque ciertos
componentes del valor pueden ser incorporados a éste o no. Se han citado
como ejemplos caracteristicos la férmula de valoracion de las salidas en las
existencias o la separacion en el caso de los instrumentos hibridos, pero hay
muchos mas casos ¥, como la denominada “opcidon del valor razonable” para
cualquier instrumento financiero o la del método a aplicar a la consolidacion
de los negocios conjuntos, que puede ser la consolidacion proporcional o el
método de la participacion.

4. Opcion sobre la desagregacion de la informacion presentada. Esta opcion
suele materializarse en la posibilidad de presentar informacién mas sumaria o
mas detallada en los estados financieros principales o en las notas, o bien en
la posibilidad de presentar o no ciertos estados financieros o cuadros de des-
glose. Ya se ha citado el caso de los formatos de las cuentas anuales, que son
electivos en ciertas ocasiones, por ejemplo, una empresa pequefa puede optar
por los modelos abreviados de cuentas anuales o los que forman parte del
PGC para PYMES. En general, los formatos mas reducidos y los menores
desgloses son de libre uso por parte de las empresas que tienen derecho a
utilizarlos, ya que pueden optar por cualquier otro mas completo que conten-
ga mayor informacion.

Salvo esta dltima posibilidad, referente a la desagregacion de la informacion
financiera, la existencia de opciones, que efectivamente se ejerciten, va en contra de la
comparabilidad, que es una de las cualidades que debe poseer la informacidn contable,
hasta tal punto que en el PGC-07, como en las NIIF, se ha limitado de alguna manera al
exigir que cada empresa seleccione por el procedimiento que desee las opciones que
va a incorporar a sus criterios contables, de entre los posibles, y las mantenga en el
tiempo.

Si en alglin momento se plantea cambiar la opcion previa elegida, porque da lugar
a una representacion mejor de la realidad econdmica, debe cambiarla desde que la
empez0 a aplicar, y calcular de nuevo todos los valores a incluir en los estados finan-
cieros que presente de los afios anteriores. La fecha de cambio coincide con la de inicio
del ejercicio econémico y los ajustes acumulados se llevan contra resultados de todos
los afos en los que se estuvo aplicando dicho criterio, lo que supone generalmente
modificar, si se presenta un solo ano de informacién comparativa, los resultados y las

() En las NIIF hay opciones tan radicales, por ejemplo, como utilizacién del método del coste o
del valor razonable para los inmovilizados (material, inmaterial e inversiones inmobiliarias). Véanse la
NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo, 1a NIC 38 Activos Intangibles y 1a NIC 40 Inversiones inmobilia-
rias. El ordenamiento espafiol ha elegido, por lo general, el método del coste para los inmovilizados,
prescindiendo de otras opciones, con lo que ha seguido la tradicién establecida. Estas normas estin
disponibles en la pagina web del ICAC, en la siguiente direccién de Internet: [http://www.icac.meh.es/
Normativa/Contabilidad/Internacional/NormInterInfoFina.aspx] (consultadas el 8 de agosto de 2009).
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reservas finales de ese ejercicio, con lo que el cambio afecta al patrimonio neto de la
entidad.

Uno de los principales inconvenientes de esta manera de proceder es que, si bien
consigue la comparabilidad temporal (una empresa emite cifras contables que son
comparables en el tiempo), no estd asegurada la comparabilidad espacial (cada empre-
sa define un conjunto de criterios contables distinto, que dificulta la comparacion con
las demas).

Las opiniones de los expertos contables estan divididas respecto a la convenien-
cia de mantener opciones. En un extremo estidn los que piensan que la eleccién de
criterios contables puede ser buena ya que permite a la entidad formular cuentas segin
su propio estilo, que puede estar relacionado con la manera de ver las transacciones y
otros sucesos econémicos, mientras que en el otro extremo estan los repetidos estudios
y experimentos hechos por los académicos desde hace décadas, en la mayoria de los
cuales demuestran que los usuarios especializados no se ven afectados, en sus decisio-
nes, por la utilizacién de uno u otro criterio, y que por tanto permitir las opciones no
lleva asociado ningtin provecho econdmico.

En palabras de J.A. LAINEZ:

“Cuanto mayor es el grado de opcionalidad en las normas, o cuanto mds detalladas
son éstas, mayor es la posibilidad que tiene la empresa de hacer una eleccién contable no
guiada por el interés de expresar la imagen fiel, que es el objetivo del regulador al introdu-
cirlas, sino con el fin de obtener la imagen deseada de la empresa” 4 (cursiva afiadida).

La mayor preocupacion de los emisores de normas contables, asi como de la
mayoria de los grupos de usuarios de la informacidn contable, es avanzar en la reduc-
cion de alternativas en materia de valoracion de las partidas. De ahi que el IASB, al
igual que otros emisores nacionales de normas contables, persiga la reduccidon de
opciones y sélo las permita cuando las circunstancias impiden arbitrar un tnico trata-
miento.

En esta linea pueden verse cambios en la normativa contable como, por ejemplo,
la prohibicion de utilizar el criterio LIFO (dltima entrada, primera salida) para la
valoracion de las existencias (no obstante se dejan otros como el FIFO, primera entra-
da, primera salida, o el precio medio ponderado); la imposibilidad de optar entre
diferentes métodos de conversion de estados financieros de negocios en el extranjero
(antes se utilizaban dos métodos, el monetario-no monetario y el de cambio de cierre y
ahora se ha impuesto este tltimo), o la obligacion de capitalizar los costes financieros
del inmovilizado construido por la empresa (que antes podian llevarse contra el resul-
tado del ejercicio, a voluntad de la entidad).

() J.A.LAINEZ, “Efectos de la reforma contable sobre la discrecionalidad informativa”, Revista
de Derecho del Mercado de Valores, nim. 3, julio-diciembre 2008, pp. 59-78.
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IV. FLEXIBILIDAD COMO CAPACIDAD DE DESARROLLO NORMATIVO

Hay una acepcion de flexibilidad contable tan ejercida por las empresas como
poco comentada en los textos y en las demas referencias a la informacidn contable, que
es la posibilidad que los sujetos contables tienen para desarrollar de forma coherente
una politica contable propia, mas alla del contenido de las normas, para completarlas
de manera que puedan registrarse y valorarse transacciones y sucesos no contempla-
dos previamente en ellas.

La necesidad de completar, desde el interior de las empresas, la normativa conta-
ble no es nueva ya que responde al hecho de que las reglas no contemplan todas las
transacciones, ni todas sus variantes, ni resultan siempre aplicables a las nuevas opera-
ciones que dia a dia van apareciendo en las entidades.

Por tanto, la estrategia contable incluye la eleccion entre tratamientos alternati-
vos, de lo que se ha hablado en el apartado anterior, asi como el disefo y puesta en
préctica de tratamientos que completen los existentes cuando no alcancen a reflejar de
forma adecuada hechos o situaciones a los que se enfrente la entidad.

El reconocimiento de la flexibilidad que se comenta en este apartado era mani-
fiesto en el PGC de 1990, justificindola por la imposibilidad de hacer normas conta-
bles que cubriesen a todas las empresas en todas las situaciones imaginables, para lo
que incluia un parrafo bastante explicito en su contenido, que no es necesario comen-
tar (©):

“27. Finalmente, otra de las caracteristicas del nuevo Plan es su flexibilidad. Este
texto no debe entenderse como un reglamento rigido que ha de aplicarse en su sentido
literal mas estricto. El nimero tan importante de empresas del sistema econémico, la
pluralidad de sus actividades, su constante evolucién en el tiempo y el casuismo tan
inmenso y tan cambiante que concurre en los modos de operar del mundo de los negocios,
harian imposible la aplicacién de una reglamentacion contable carente de una razonable
flexibilidad” (Introduccién al PGC, aprobado por Real Decreto 1643/1990, de 22 de
diciembre).

Ante la existencia de estas circunstancias, que hacen insuficientes las normas
contables y probablemente se dan en todas las entidades en mayor o menor medida, el
sujeto contable debe disefnar soluciones propias, basadas en el marco conceptual de la
informacion financiera, los principios generalmente aceptados y las normas existentes,
implantarlas y mantenerlas en el tiempo. De esta manera cada empresa que presenta
informacioén contable ejerce una potestad normativa que, unida a la que ya se ha
comentado referente a las opciones o tratamientos alternativos permitidos, determinan
su politica contable.

©)  véase el trabajo de J. TUA, “El Plan General de Contabilidad y el Derecho contable”, Revista
Espariola de Financiacion y Contabilidad, nim. 65, octubre-diciembre 1990, pp. 823-837, en especial el
apartado 5, donde se habla de la posibilidad de aplicar principios contables facultativos. Por desgracia,
no se ha incluido un texto similar al citado en el PGC-07, aunque dichos principios contables facultativos
formen parte del bagaje contable de todas las sociedades.
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Para que esta politica contable, que no es otra cosa que un conjunto de criterios
para reconocet, valorar e informar de las transacciones y demds sucesos econdmicos,
sea util al destinatario de la informacién contable debe estar:

a) Convenientemente descrita en los estados financieros, que contendran una
nota o apartado donde se describan dichos criterios.

b) Aplicada de forma coherente y uniforme, tanto en el espacio como en el
tiempo, lo que quiere decir que ha de ser valida para todas las partes que
componen la entidad empresarial (esto es importante sobre todo en el caso de
cuentas consolidadas de grupos de sociedades) y que las elecciones contables
deben ser las mismas de un ejercicio a otro.

c) Suficientemente justificada y documentada en caso de que se cambie, ya que
tanto la normativa internacional como las nacionales, que se basan en las
NIIF, consideran que el cambio de criterio s6lo se hace cuando el nuevo
contribuye a la imagen fiel mas que el antiguo y, por tanto, el efecto del
cambio trata de enmendar el error que se cometid en la eleccion anterior, de
forma que se aplica retrospectivamente, lo que quiere decir que se reexpresan
las cifras contables de todos los periodos anteriores para acomodarlas al nue-
vo criterio (.

d) La necesidad de fijar criterios propios que desarrollen normas contables para
la contabilizacién de transacciones en las entidades se presenta con més fre-
cuencia en la medida que las normas contables no evolucionan o se actualizan
siguiendo las tendencias del comercio o los mercados financieros, es decir,
que en no pocas ocasiones vienen a cubrir el vacio dejado por un tratamiento
normativo insuficiente o incompleto.

Dicho en otras palabras, esta flexibilidad da pie a las empresas para definir y
alimentar un espacio de autorregulacion contable, que no sélo sirve para complemen-
tar las normas existentes y para disefiar una politica contable que tenga proyeccion
hacia el exterior, sino —lo que es mas importante— para constituir un instrumento de
informacion interna que permita a los administradores conocer mejor la situacion y los
riesgos de la entidad, con el fin de gestionarlos de una manera més eficiente.

La autorregulacion descrita no es solamente una cuestion de definicién de regis-
tros y medidas de ciertas transacciones, asi como de la informacién a suministrar sobre
éstas en las cuentas anuales, sino que se extiende al disefio de procedimientos vélidos
dentro de las organizaciones, que aseguren el cumplimiento de las directrices emana-
das de la gerencia en las transacciones que se pretenden regular.

() Enla préctica, este tratamiento se simplifica mucho, ya que sélo implica datar el cambio al
inicio del periodo contable y modificar la informacion comparativa correspondiente al ejercicio anterior,
ajustando al nuevo criterio tanto los resultados de dicho ejercicio como las reservas por ganancias
acumuladas al final de ésta. Para ver la solucién que la normativa espafiola da a este extremo, consultese
el trabajo de R. INIGUEZ, “Cambios en criterios contables, errores y estimaciones contables (NRV
22%”, incluida en G. Lépez Espinosa (coord.) Fundamentos tedricos y prdcticos del nuevo Plan General
de Contabilidad, editorial Aranzadi, Zizur Mayor (Navarra), 2008, pp. 819-842.
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Esta capacidad de desarrollo normativo de las empresas es diferente de la posibi-
lidad de abandono de algunas normas contables particulares en aras de la imagen fiel,
que se ha descrito en el apartado introductorio al hablar del principio de prevalencia de
la imagen fiel, puesto que este principio supone una separacion del cuerpo normativo,
sustituyendo unas normas del mismo por otras mas adecuadas para reflejarla, mientras
que la posibilidad de desarrollo normativo opera cuando no hay ninguna norma que
aplicar para reflejar transacciones o hechos econdmicos, y la entidad contable se ve
precisada a elaborar y aplicar una que cubra sus necesidades.

La entidad que elabore y aplique este tipo de normas de desarrollo particular para
su necesidades esta respetando todas las demads, e incluso utilizindolas para derivar
sus propias soluciones, por lo que no debe invocar el principio de prevalencia de la
imagen fiel para abandonar las normas contables establecidas, al no precisar ninguna
desviacion de éstas.

Por ltimo, la existencia de desarrollos normativos contables propios, a partir de
los principios contables de general aplicacion, puede verse afectada por la emision de
nuevos principios obligatorios que contemplen las transacciones y demds sucesos
econdmicos objeto de tales desarrollos, en cuyo caso la entidad contable deberia seguir
las normas promulgadas y abandonar las suyas, puesto que no tendria sentido conti-
nuar con sus procedimientos propios al estar disponibles soluciones generales a los
problemas que trat6 de atajar con su elaboracién y aplicacion.

V.  FLEXIBILIDAD COMO EQUILIBRIO COSTE-BENEFICIO:
LA IMPORTANCIA RELATIVA

A pesar de ciertas creencias mas o menos extendidas, informacidn contable co-
rrectamente elaborada siguiendo la normativa pertinente no es sinébnimo de absoluta
precision en la medida, ni mucho menos de exactitud en la valoracion de la situacion
financiera y los resultados de la entidad.

Aun en las entidades de mas modesta dimension, hacer buena esta equivalencia
tendria un coste prohibitivo, en términos de trabajo de los técnicos para tomar en
consideracion todas las transacciones que se han producido y afinar en su identifica-
cién, medida y registro.

Por tanto, la precision con que se establecen los valores de activos, pasivos,
gastos e ingresos en los estados financieros, que va a determinar su calidad y el cum-
plimiento de las normas contables que les atafien, tiene que guardar una relacion
proporcionada con el coste de obtener y procesar los datos correspondientes. No se
puede pretender aumentar la exactitud a costa de un consumo desmesurado de tiempo
y otros recursos de la entidad. Para legitimar esta forma de actuar, en la relacion de
principios contables generalmente aceptados se encuentra el de “importancia relativa”,
que establece:

“Se admitira la no aplicacion estricta de algunos de los principios y criterios conta-
bles cuando la importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la varia-
cion que tal hecho produzca sea escasamente significativa y, en consecuencia, no altere la
expresion de la imagen fiel. Las partidas o importes cuya importancia relativa sea escasa-
mente significativa podrdn aparecer agrupados con otros de similar naturaleza o fun-
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cion.” (Real Decreto 1515/2007, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad,
Primera parte, I11.6).

La importancia relativa tiene, por tanto, dos derivaciones diferentes. La primera y
mas importante es la posibilidad de no aplicar algin principio o criterio obligatorio
cuando el efecto producido en la informacién sea irrelevante. De esta version tratara
con preferencia el resto del apartado, ya que la segunda de las derivaciones, que se
refiere a la posibilidad de agrupar partidas similares en los estados financieros, siem-
pre que sean relativamente insignificantes, puede entenderse mejor sin explicacion
adicional.

No obstante, las dos versiones de este principio tienen idéntica justificacion,
basada en la economia del proceso de obtencion y presentacion de la informacién
financiera, y mas concretamente en el equilibrio coste-beneficio de la funcién conta-
ble. Si, para ciertas transacciones o hechos econémicos, la aplicacion estricta de la
normativa contable supondria un coste tal que sobrepasase la utilidad de la informa-
cion adicional proporcionada, podrian contabilizarse utilizando métodos menos rigu-
rosos pero mas asequibles.

Posiblemente el ejemplo mas grafico de la utilizacion de este principio es el
tratamiento contable de inmovilizados de coste muy pequefio (por ejemplo, calculado-
ras de mesa en oficinas o pequefias herramientas de escaso valor en talleres). Una
calculadora o un martillo pueden durar en la entidad varios afnos y, por tanto, se
debieran tratar como inmovilizados en el balance de situacion pero, por causa de su
escaso valor, la empresa los considera gastos corrientes, ya que ni la situacion finan-
ciera ni los resultados van a ser muy diferentes con una u otra opcion, pero si se cargan
como gastos se evitara el engorroso registro de la partida como inmovilizado y su
amortizacion. La mayoria de las empresas suelen utilizar, para los pequefios elementos
de inmovilizado, una cifra de referencia por debajo de la cual evitan su capitalizacion y
amortizacion, para lo cual suelen fijar un importe (por ejemplo, 1.000 euros) a partir
del cual merece la pena registrar y controlar el activo inmovilizado correspondiente.

De esta manera, la contabilidad se flexibiliza permitiendo pequefas incorreccio-
nes, que aunque son desviaciones de principios y criterios de obligado cumplimiento,
no tienen efecto sobre la imagen fiel que los estados contables deben expresar, pero
aligeran la carga que supone la elaboracién de las cifras contables ®).

®)  El principio de importancia relativa tiene relevancia tanto en la preparacion de la informacién
contable como en su verificacion, aunque los criterios utilizados por la entidad que informa y por el
auditor no tienen necesariamente que coincidir. Un trabajo clasico sobre este principio es el de
O. YEBRA, “Sobre el concepto de importancia relativa”, Partida Doble, nim. 21, 1992, pp. 35-42. Por
lo que se refiere a las repercusiones en auditoria puede verse el articulo de H. MOLINA SANCHEZ,
“Anilisis de la Norma Técnica de importancia relativa”, Partida Doble, nim. 108, 2000, pp. 50-73. La
tesis doctoral de Javier MONTOYA DEL CORTE, La vertiente cualitativa de la materialidad en audito-
ria: marco tedrico y estudio empirico para el caso espaiiol, Universidad de Cantabria, 2008, obtiene
conclusiones sobre la utilizacién que los auditores hacen del principio de importancia relativa, y
puede obtenerse en la direccion [http://www.tesisenred.net/TESIS_UC/AVAILABLE/
TDR-0224109-122040//TesisIMC.pdf] (consultada el 2 de agosto de 2009).
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El principio de importancia relativa juega, por tanto, como una especie de “navaja
de Occam” en la préctica contable, ya que afirma que el tratamiento contable més
sencillo y barato es preferible al mas riguroso, para elementos con valor relativamente
despreciable, puesto que el beneficio de la informacion adicional aportada sobre ellos
puede no justificar, en tal caso, el coste de obtenerla.

Este principio actia, y por tanto debe entenderse, de forma acumulativa. En otras
palabras, si se ha utilizado en diferentes elementos (por ejemplo, en diferentes activos
y pasivos dentro de un mismo balance de situacion), la importancia relativa a conside-
rar es la de toda la informacion pérdida en conjunto, de manera que la acumulacion de
incorrecciones sobre las normas aplicables, basadas en el principio de importancia
relativa, tiene también que ser “inmaterial” para la lectura y comprension de los esta-
dos financieros.

Los términos “material” e “inmaterial”, aplicados a los errores que se cometen al
abandonar los principios contables son comunes en el vocabulario de los profesionales
de la contabilidad y de la auditoria, procedentes de usos de la lengua inglesa, en la que
“material” es sindnimo de relevante o importante. Por esta razon el principio de impor-
tancia relativa también se conoce como el de materialidad, aunque la traduccion sea un
calco y la lengua espafola no justifique tal uso del término.

La medida de si una incorreccidn o error, causado por la falta de aplicacién de un
principio obligatorio en contabilidad, es importante tiene mucha dificultad. La refe-
rencia a que no distorsione la imagen fiel, contenida en la definicion del Plan General
de Contabilidad, no suministra una guia operativa para distinguir entre las incorreccio-
nes tolerables y no tolerables por omision de principios contables, de manera que hay
que recurrir a otros procedimientos de decision que sean mas practicables a la hora de
tomar decisiones.

A continuacién se van a comentar brevemente dos de esos procedimientos de
decision, que no son mutuamente excluyentes sino, posiblemente, complementarios:
el que recurre al cambio de decision del usuario como limite de la incorreccidn tolera-
ble y el que la limita a una proporcidn determinada sobre las partidas mas importantes
de los estados financieros.

El primer procedimiento supone recurrir al usuario comdn de los estados conta-
bles, que debe ser una persona interesada e informada, para establecer cuando una
incorreccion es importante y, por ello, debe evitarse mediante la aplicacion rigurosa de
los principios que se pretendian abandonar, por ser su efecto irrelevante en la expre-
sién de la imagen fiel. Si este usuario, que necesita la informacion para tomar decisio-
nes econdmicas, corre el riesgo de cambiar su decision por la falta de aplicacion de un
principio contable de registro, valoracién o presentacion, el principio no debe ser
obviado. Si, por el contrario, la falta de aplicacion del principio no cambiase la deci-
sién a tomar por el usuario, puede acudirse al principio de importancia relativa para no
utilizarlo al confeccionar la informacion financiera.

Son, probablemente, las normas de auditoria las que mas han incidido en este
criterio general. Como ejemplo caracteristico se puede tomar este parrafo de la Norma
Internacional de Auditoria, que trata de la incidencia del principio de importancia
relativa en el trabajo del auditor:
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“2.  Los marcos conceptuales de la informacién financiera a menudo se refieren al
concepto de importancia relativa en el contexto de la preparacion y presentacion de esta-
dos financieros. Aunque dichos marcos de informacién financiera pueden referirse a la
importancia relativa en distintos términos, por lo general sehalan que:

Las incorrecciones, incluidas las omisiones, se consideran significativas si, indivi-
dualmente o de forma agregada, puede esperarse razonablemente que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basiandose en los estados financie-
ros;...” ),

Aungque el criterio de influencia en el usuario cree una referencia valida e inequi-
voca para ayudar a interpretar la significatividad de una incorreccion por falta de
aplicacién de otros principios contables, es interesante contar, para aplicar de forma
realista este principio, con alguna pista sobre el tamafio de la incorreccion que permita
tomar decisiones en la practica diaria. Por lo general esto es una prerrogativa de la
propia entidad contable, que debe fijar la magnitud tolerable de las incorrecciones en
funcion de variables tales como la partida a la que se refieran, el tamafo de la entidad,
su objeto social o —llegado el caso— el usuario al que se dirigen los estados contables
elaborados.

Lo mas frecuente es que se establezcan niveles de importancia relativa, que en el
balance de situacion estardn en funcién del importe total de la partida a la que se
refiere la incorreccidn, o bien del total del activo o del patrimonio neto. Por lo que
respecta a las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias, las referencias habituales
para determinar la importancia relativa son el importe total de la partida o las cifras
clave del estado contable (ventas, resultados de la explotacion, resultados del ejerci-
cio,...).

En Espafa, para uso de los auditores y, en consecuencia, de referencia para las
entidades que debian presentar informes de auditoria junto con sus cuentas, se ha
utilizado durante muchos afios una tabla con porcentajes contenida en la Norma Técni-
ca de Auditoria sobre “El concepto de importancia relativa”, que venia a establecer
como importante, en el caso del balance de situacion, un importe igual o mayor del 3%
del total de la variable adecuada del balance (fondos propios, activo circulante o no
circulante, pasivo circulante o no circulante), pudiendo extenderse la cifra hasta el 5%
en determinadas circunstancias. En el caso de la cuenta de resultados, la referencia

®  El texto insertado es una traduccién de la Norma Internacional de Auditorfa 320 “Importancia
relativa en la planificacion y ejecucién de la auditoria”, emitida por la Federacién Internacional de
Contadores (IFAC) y contenida en el Handbook of International Standards on Auditing and Quality
Control, New York, 2009, pp. 322-330. Puede consultarse en la web de Internet de la organizacién
citada: [http://web.ifac.org/download/2009_Auditing_Handbook_A018 ISA 320.pdf ] (consultada el 4
de agosto de 2009).
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habitual para el umbral de “materialidad” era de un 5% de la cifra de resultados de las
actividades ordinarias, ampliable hasta el 10% en ciertos casos (9.

El principio de importancia relativa puede verse como una oportunidad de justifi-
car sesgos en el reconocimiento o valoracion de determinadas partidas. Por ejemplo,
llevar sistematicamente como gastos las compras de activos inmovilizados de cuantia
insignificante implica disminuir el resultado actual y aumentar el de ejercicios futuros.
Este riesgo, que debe importar especialmente al usuario de los estados financieros, no
perjudica necesariamente la expresion de la imagen fiel si el criterio seguido se des-
cribe en las notas a los estados contables y se aplica de manera uniforme y consistente
periodo a periodo.

En definitiva, la imagen fiel, que no es sin6nimo de exactitud, admite aproxima-
ciones razonables a ésta que se justifiquen porque el coste de aplicar con rigor los
principios y normas contables sea mayor que el beneficio que aportarian las cifras
obtenidas en el proceso, con lo que permite abandonar estas reglas si la incorreccion
obtenida no es significativa. Esta flexibilizacion de las normas permite aplicar crite-
rios de economicidad en la elaboracién y preparacion de los estados financieros.

VI. UNA ULTIMA POSIBILIDAD: FLEXIBILIDAD COMO
SUBJETIVIZACION DE CIERTAS PARTIDAS CONTABLES

Aparte de las acepciones de flexibilidad comentadas anteriormente, que tienen
una dilatada historia en la doctrina y la practica contables, es preciso hacer referencia a
una més que esta surgiendo con fuerza en la estandarizacion contable, y hace que los
mismos elementos o partidas puedan estar recogidas y tratadas de diferentes formas en
funcion de la intencion que tenga la entidad al adquirirlas y gestionarlas, lo que supone
una auténtica subjetivacion o relativizacion de estas partidas al sujeto que las man-
tiene.

Como ejemplo caracteristico, facil de asimilar, puede mencionarse el caso de los
edificios, que pueden ubicarse en cuatro lugares diferentes, dentro del activo del ba-
lance de situacién, en funcidn de su origen y, especialmente, del propdsito que tenga la
entidad con respecto a los mismos. En concreto, un mismo edificio podria ser un
elemento de:

1. Inmovilizado material (activo no corriente), siempre y cuando estuviese ocu-
pado y destinado al uso en la actividad propia del negocio de su duefio (por
ejemplo, como nave industrial o como oficinas). En este caso el edificio se

(10)  Este parrafo se ha redactado a titulo meramente ilustrativo. El juego de los porcentajes,
sometido al criterio general de influencia o no de la incorreccién en las decisiones del usuario, es
bastante mas complejo de lo que sugieren estas reglas generales. Puede verse la norma citada en la
Resolucién de 14 de junio de 1999, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de cuentas por la que se
publica la Norma Técnica de Auditoria sobre el concepto de “importancia relativa” (BOE de 17 de
octubre de 1999). Puede descargarse también en la direccién: [http://www.icac.meh.es/
Temp/20090811193148.PDF ] (consultada el 5 de agosto de 2009).
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valoraria al coste historico menos la amortizacion y el deterioro del valor
acumulados.

2. Inversion inmobiliaria (activo no corriente), siempre que el edificio no estu-
viese ocupado por su duefio o éste fuera a recuperar la inversion efectuada
por otros medios distintos al uso de éste en el curso ordinario de las operacio-
nes (lo que ocurrira, por ejemplo, cuando lo tenga para la obtencion de rentas
de alquiler o plusvalias, o ambas cosas). En este caso los terrenos y edificios
con estas finalidades deberan presentarse en una clasificacion independiente,
dentro del activo no corriente, aunque los criterios de valoracion son iguales
que si dichos bienes se utilizasen por la empresa para sus actividades de
explotacion.

3. Activos no corrientes mantenidos para la venta (activo corriente), siempre
que el edificio no estuviese en explotacion y su inversion se fuese a recuperar
mediante la venta en lugar de a través del uso continuado. Esta clasificacion,
dentro del activo no corriente, implica que se estd buscando activamente un
comprador y que se espera disponer de la propiedad a corto plazo. En ésta el
edificio no seria objeto de amortizacion, aunque se deberia reconocer cual-
quier deterioro del valor de la inversion efectuada en éL

4. Existencias (activo corriente), en el caso de que el edificio hubiese sido
construido por la empresa, en el curso ordinario de las operaciones, y lo
tuviese a la venta. En este caso la valoracion seria por el coste de produccion
menos los eventuales deterioros del valor del bien.

Las clasificaciones alternativas tienen que ver con el destino que las partidas
tienen dentro de la entidad que presenta informacién financiera, ya que esta informa-
cion puede llegar a ser muy util para el usuario de los estados financieros cuando trate
de entender e interpretar su situacion y actividad. Este destino es consecuencia de las
decisiones de gestion tomadas por los administradores de la entidad, que mediante la
clasificacion oportuna de la partida declaran las caracteristicas que rodean al elemento,
respecto a su naturaleza (corriente o no corriente), al régimen de uso (explotacion o
inmobiliario) y, por ultimo, a si habiendo sido inmovilizado, han decidido disponer de
él a corto plazo.

Esta flexibilizacion de la contabilidad tiene por objeto ajustar de una forma mas
precisa la informacion financiera de las empresas a los objetivos de gestion marcados
y decididos por sus administradores (el “modelo de negocio”). Cada categoria conta-
ble donde pueden entrar los edificios de la entidad tiene caracteristicas diferentes, lo
que se debe reflejar en las formas de valoracion, amortizacién y deterioro de los
elementos que entran en ellas. Por ejemplo, en el caso anterior, si el edificio se mantie-
ne en explotacidn se amortizard sisteméticamente, pero si estd en venta no se computa-
rd amortizacion alguna y se valorard al valor menor entre el coste y el precio de
mercado.

La flexibilizacion contable requiere controles especiales para que produzca infor-
macion efectiva, ya que las tentaciones de utilizar las diferentes categorias para alcan-
zar ciertos efectos deseados pueden llegar a ser fuertes y los administradores pueden,
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de no existir, practicar una politica de “arbitraje” contable, de forma que ubiquen los
activos no donde corresponde seglin su vocacion, sino donde mejor contribuyan a dar
la imagen fiel deseada, por esta razon la autenticidad de estas clasificaciones debe
someterse a comprobacion para hacerla mas creible a los usuarios, y en los casos de las
empresas mas pequefias, que no presentan informe de auditoria, la categoria de “acti-
vos no corrientes mantenidos para la venta” puede ser mds cuestionable.

Por esta razon, en el PGC para PYMES, que esta disponible s6lo para uso de las
sociedades que no tengan que auditar sus cuentas anuales, la categoria citada no esta
contemplada, privando asi a este tipo de entidades de la posibilidad de utilizarla.

Donde mayores consecuencias tiene esta subjetivizacion de la contabilizacion de
ciertas partidas ha sido, sin duda, en el caso de los instrumentos financieros de activo,
caso en el que cabe distinguir hasta cinco categorias diferentes para clasificarlos y
tratarlos contablemente en consecuencia (cinco “carteras”). Seria superfluo tratar de
justificar el hecho de que, al adquirir una accién, una obligacién o un bono del gobier-
no, la entidad puede tener en mente diferentes escenarios de utilizacién de éstos, de
manera que el conjunto de riesgos asumidos depende de la pretendida finalidad a que
se destinen los mismos.

El PGC-07 recoge las cinco categorias de instrumentos financieros de activo en
funcion de la vocacién que tengan en la empresa, de forma que desde el mismo mo-
mento de la adquisicion de los titulos o créditos deberan clasificarse en una de ellas, y
normalmente permanecerdn en la misma hasta que sean dados de baja en cuentas.

En la TABLA 3 se han consignado las categorias de activos financieros, asi como
sus caracteristicas y forma de valoracién. La decision inicial, que sirve para la clasifi-
cacion, depende de si se tienen para vender (esta presente el riesgo de precio) o para
conservar (no hay riesgo de precio), y también de si los que se pretenden conservar
sirven como instrumentos de control de otras entidades o no. Los criterios de valora-
cién a emplear tienen estricta relacién con la vocacion de cada una de las “carteras”
que posea la entidad.

De esta forma, las carteras que se desean conservar y cobrarlas cuando llegue su
vencimiento, que son los préstamos y partidas a cobrar que genera la empresa en su
actividad normal, asi como las inversiones en titulos de deuda cotizados que la empre-
sa piense conservar durante el periodo de emision, se valoran por el coste amortizado,
igual al precio de adquisicién mas los intereses devengados que se cobraran al reem-
bolso (intereses implicitos), porque esta informacion es la mas relevante para la enti-
dad tenedora.

Por el contrario, las inversiones que la entidad tiene para vender, ya sea por
negociar con ellas continuamente (cartera de negociacion), ya sea por esperar vender-
las en algin momento futuro (cartera de disponible para la venta, a la que van las
inversiones que no caben en otra categoria), se valoran continuamente por su valor
razonable, que es el dato més relevante porque en una y otra existe un evidente riesgo
de precio. No obstante, este riesgo no opera de la misma forma, ya que en la cartera de
negociacion se manifiesta a corto plazo, por lo que las variaciones en el valor razona-

58 RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009



FLEXIBILIDAD EN LAS NORMAS CONTABLES

ble se llevan a la cuenta de resultados, mientras que las que experimenta la cartera de
disponible para la venta, al no tener una proyeccion tan inmediata, se llevan a cuentas
de patrimonio neto hasta que se vendan las inversiones correspondientes.

TABLA 3: LAS CARTERAS DE ACTIVOS FINANCIEROS EN EL PGC

préstamos y cuentas |coste amortizado resultados

a cobrar

mantenidos hasta el | coste amortizado resultados
vencimiento

para negociar valor razonable resultados

disponibles para la |valor razonable patrimonio neto
venta

inversiones en em- |coste menos deterio- |resultados
presas del grupo, [ro del valor
multigrupo y asocia-
das

Por 1ltimo, el PGC incluye una tdltima cartera de control, formada por las inver-
siones en titulos que le dan el control de otras entidades, o bien el control conjunto o la
influencia significativa. Esta cartera se valora al coste de adquisicion, corrigiendo este
valor en el caso de que el valor recuperable de la inversion correspondiente dismi-
nuya (1),

De nuevo esta flexibilizacion contable, que consiste en tratar hechos similares
(las inversiones financieras) en funcion del propdsito o vocacién que cumplan en la
entidad, va dirigida a que las entidades puedan expresar de forma mas fidedigna su
forma de actuar con los instrumentos financieros de activo, de forma que el usuario de
la informaci6n financiera perciba mejor el riesgo que ésta tiene al invertir en esos
instrumentos, juzgando sobre el grado de riesgo que asume.

(1) Sobre la filosofia de esta clasificacién de los instrumentos financieros, que proviene de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, puede verse la obra de J.A. GONZALO, Instrumen-
tos financieros no derivados, tomo 3, monografia 11, de la obra Monografias sobre las Normas Interna-
cionales de Informacién Financiera, dirigidas por L. Canibano y J.A. Gonzalo, Madrid: Expansion y
AECA, 2004. Una version reducida de esta misma obra esta recogida en el capitulo titulado “Instrumen-
tos financieros”, con Felipe HERRANZ MARTIN, en el libro Las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera: Andlisis y Aplicacion, dirigido por L. Canibano y Araceli Mora, Cizur Menor, Navarra:
Thompson-Aranzadi, 2006.
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VII. ACEPCIONES DISCUTIBLES DE LA FLEXIBILIDAD:
ALGUNOS EJEMPLOS

La flexibilidad contable, justificable en casos como los que se han tratado en los
apartados precedentes, tiene limites que a veces se traspasan, dando asi lugar a practi-
cas contables inapropiadas o, al menos, discutibles. Este apartado estd dedicado a
exponer algunos de los casos méds prominentes, como son la contabilidad creativa o la
existencia de normas contables especiales para algunos sectores de actividad econdmi-
ca que introducen privilegios sobre los demas.

En el siguiente apartado se abordaridn las consecuencias de la normativa que
regula en Espafia, a partir de diciembre de 2008, el guantum del patrimonio neto desde
el punto de vista mercantil, que ha supuesto una ruptura con la determinacién contable
del mismo como diferencia entre activos y pasivos, y conlleva determinadas conse-
cuencias que pudieran ser perniciosas para la proteccion de los propietarios de la
entidad y los terceros.

La flexibilidad contable, en los apartados anteriores, se ha descrito y defendido
como la posibilidad que da la normativa al sujeto contable para que tome determinadas
decisiones con respecto al proceso de registro y presentacion de informacion contable
relativa a transacciones y otros sucesos econdmicos. La entidad toma, en algiin mo-
mento, determinadas decisiones (acogerse al derecho de presentar cuentas abreviadas,
llevar a gastos los pequeiios desembolsos hechos en elementos de inmovilizado, consi-
derar como cartera de negociacién unos activos financieros en funcioén de la gestion
prevista para éstos...), y desde ese momento fija sus propias reglas contables, comple-
mentarias a las procedentes del derecho positivo, y las respeta de forma coherente en el
espacio y en el tiempo.

Las decisiones tomadas forman parte de lo que se ha denominado estrategia
contable (también podria designarse como politica contable) de la entidad, que debe
estar formulada explicitamente y revelada, en la medida de lo necesario, en las cuentas
anuales y otros documentos contables para que el usuario pueda comprender sus
cifras.

Si de lo anterior se desprende que la entidad y el usuario necesitan conocer las
claves a partir de las cuales esta elaborada la informacion para aprovecharla plenamen-
te, cualquier clase de incoherencia o incongruencia que se introduzca en el proceso
—vya sea por parte de la entidad o por un tercero— producira ruido y perjudicara la
calidad de la comunicacién, quitando toda virtualidad a dicha informacién contable.

El principal peligro, pues, que tiene la flexibilidad es la posibilidad de que derive
en discrecionalidad o arbitrariedad permanente, lo que significa que la entidad pueda
jugar a su antojo con la normativa contable, para producir determinados efectos. Los
inductores de esta discrecionalidad, contraria y hasta opuesta a la flexibilidad, pueden
ser tanto las entidades que elaboran informacién contable como los reguladores. En
efecto, las primeras pueden variar los criterios que constituyen su estrategia contable de
forma continua, de manera que siempre se acojan a la posibilidad que produzca cifras
mas ventajosas para quienes las elaboran (contabilidad creativa), mientras que los
segundos pueden permitir a determinadas entidades que apliquen criterios distintos de
las demas, con el fin de conseguir determinadas formas de proteccion.
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1. Contabilidad creativa

El primero de los problemas que se van a abordar es, por tanto, la denominada
contabilidad creativa, que ha sido definida como el:

“[... ] proceso de manipulacion de la contabilidad para aprovecharse de los vacios de
la normativa contable y de las posibles elecciones entre diferentes practicas de valoracién
y contabilizacion que ésta ofrece, para transformar las cuentas anuales de lo que tienen
que ser a lo que, quienes las preparan, prefieren que sean ... en lugar de reflejar estas
transacciones de forma neutral y consistente” (12),

Para que se puedan apreciar los efectos de la contabilidad creativa puede ser
interesante ofrecer algunos ejemplos habituales (13, entre los que se podrian citar:

— Las practicas de alisamiento de beneficios, de manera que los usuarios no
perciban efectivamente los cambios que la actividad produce en la entidad, lo
que se puede conseguir, por ejemplo, variando los porcentajes de amortiza-
cioén de elementos del inmovilizado o las estimaciones del deterioro de valor
del fondo de comercio, de las existencias o de los saldos de clientes. La cifra
de resultado evoluciona asi de manera suave, ocultando las variaciones que
en ella determinan los cambios en la actividad de la empresa y, especialmen-
te, retrasando la aparicion de pérdidas.

— La realizaciéon de beneficios o pérdidas determinando el momento en que
éstas se reconocen en la cuenta de resultados. El medio mas habitual es la
venta de activos inmovilizados o inversiones financieras, con los que los
administradores suelen hacer aflorar ganancias en periodos en los que la
explotacion arroja pérdidas (también pueden aparecer pérdidas en momentos
donde la explotacion ofrece ganancias grandes). Estos resultados, que antes
se denominaban extraordinarios o atipicos, ahora se incluyen en los resulta-
dos de la explotacion, lo que no implica que haya cesado la manipulacién del
beneficio por tal causa (4.

(12)  NASER, K., Creative Financial Accounting: Its Nature and Use, Londres: Prentice Hall,
1993; citado por O. Amat y E. Oliveras, “Propuestas para combatir la contabilidad creativa”, Universia
Business Review, 1.°T trimestre 2004, pp. 10-17.

) (13)  Obras ya clasicas en el tratamiento de las practicas contables arbitrarias son las de J.A.
LAINEZ y S. CALLAO, Contabilidad creativa, Madrid: Civitas, 1999 y O. AMAT y J. BLAKE, Conta-
bilidad creativa, Barcelona: Gestion 2000, 2000.

(14)  Véase el trabajo de L. PARTE y J.A. GONZALO, “;Afaden las partidas extraordinarias
calidad al resultado™, Universia Business Review, 2.° trimestre 2008, pp. 36-55. Disponible en la direc-
cién de Internet: [http://ubr.universia.net/pdfs_web/UBR0022008028.pdf] (consultada el 6 de agosto de
2009).
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— La realizacion de “transacciones artificiales” (19, cuyo efecto por lo general
es aflorar ganancias o plusvalias, aunque también se pueden disefiar para
traspasar pérdidas. Para este propoésito se utilizan entidades interpuestas o
instrumentales, que no estan sometidas a los mismos requerimientos o disci-
plina que la entidad principal, y que normalmente no se incluyen en las
cuentas consolidadas de ésta. En el pasado estas transacciones se hacian con
acciones propias, pero el PGC de 2007 ha conjurado la posibilidad de mani-
pular el beneficio con titulos propios, ya que las diferencias entre los precios
de compa y venta forman parte del patrimonio neto, sin pasar por la cuenta de
pérdidas y ganancias. Actualmente se utilizan otros instrumentos financieros
(por ejemplo, derivados, mediante los que se transfiere el riesgo a las entida-
des subalternas) o bien se hacen con activos o pasivos (por ejemplo, si han
subido los intereses, la entidad puede ceder uno de sus préstamos a un tercero
por su valor en el mercado y solicitar de éste un nuevo préstamo por el mismo
principal al tipo de interés vigente, con lo que generard una ganancia igual a
la diferencia entre el citado precio de mercado y el valor contable del présta-
mo transferido).

Las practicas de contabilidad creativa podrian no suponer, consideradas aislada-
mente, la violacion clara de ninguna norma contable, ya que caerian dentro de las
posibilidades que tienen las empresas para escoger de entre varias opciones posibles, o
de establecer tratamientos propios donde ninguna norma se ha pronunciado explicita-
mente. En los casos de las transacciones artificiales, las operaciones que se realizan no
estan fuera de la ley, ni estan explicitamente prohibidas por los ordenamientos, por lo
cual muchas entidades que las practican se sienten legitimadas para realizarlas. En
otras ocasiones se aplican, por analogia, formas de proceder derivadas de la legislacion
fiscal, que no son trasladables a la operatoria contable. Ciertos gastos fiscales, por
ejemplo, son deducibles en cualquier cantidad fijada de acuerdo con la legislacién
vigente, sin necesidad de seguir criterios uniformes en el espacio ni en el tiempo (16).

Sin embargo, la normativa contable es mucho mas exigente, ya que no permite el
tratamiento singular de ninguna transaccidn, ni el cambio arbitrario de ningtn criterio
o0 préctica contable, puesto que exige una elevada dosis de coherencia en el registro y
presentacion de las transacciones y demas hechos econdmicos, amparada por el princi-
pio contable de la uniformidad:

(15)  véase el trabajo de J.J. BLASCO, “De la contabilidad creativa al delito contable”, Partida
Doble, nim. 85, enero 1998, pp. 33-39.

(10) " La normativa fiscal no impone, por ejemplo, reglas de uniformidad en determinados gastos
cuya estimacién es dificil. Por ejemplo, las amortizaciones de los elementos pueden situarse, de forma
discrecional, dentro de una horquilla de porcentajes (por ejemplo entre el 3 y el 5%), y no es necesario
hacer ninguna elecciéon que haya de conservarse en el tiempo, puesto que el gasto serd efectivo y
deducible en cualquier punto dentro de los extremos citados. Véase al respecto el trabajo de E. SANZ
GADEA, “Normas fiscales frente a normas contables”, Partida Doble, nim. 6, noviembre 1990, pp. 4-9.
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“Uniformidad: Adoptado un criterio dentro de las alternativas que, en su caso, se
permitan, deberd mantenerse en el tiempo y aplicarse de manera uniforme para transaccio-
nes, otros eventos y condiciones que sean similares, en tanto no se alteren los supuestos
que motivaron su eleccion. De alterarse estos supuestos podrd modificarse el criterio
adoptado en su dia, en tal caso estas circunstancias se hardn constar en la memoria,
indicando la incidencia cuantitativa y cualitativa sobre las cuentas anuales”. (PGC 2007,
Parte 1.3.23, Principios contables).

Para completar este principio y poner mas obstaculos a cualquier cambio arbitra-
rio, las disposiciones contables obligan a retrotraer el efecto de cambio en el criterio
contable, ya que se trata como si el anterior criterio que se ha cambiado fuera erréneo,
y es preciso reexpresar toda la informacién comparativa presentada en las cuentas
anuales.

La contabilidad creativa se previene, sobre todo, mediante medidas de control
interno dentro de las entidades, que obliguen a definir y especificar los criterios conta-
bles seguidos en todas las transacciones y, en el caso de que aparezcan otras nuevas, a
establecer el tratamiento contable desde el principio, de forma que los procedimientos
internos obliguen a todos dentro de la organizacioén. Los procedimientos internos, que
son la base del funcionamiento diario de la entidad, se formulan por escrito y se
aprueban por los 6rganos de gobierno competentes, para ser mas efectivos.

Algo mas complicado, desde luego, es el hecho de concitar la realizacion de
transacciones artificiales, y tanto mas dificil es atajarlas cuanto mas pequefa sea la
entidad y més centralizado esté el proceso de toma de decisiones. Hasta el momento,
sin que la eficacia haya quedado asegurada fuera de toda duda razonable, se han
empleado dos medios principales, de distinta naturaleza y alcance:

1. Por una parte, la obligacion de consolidar para los grupos de sociedades bajo
control de una dominante, tratando de que el conjunto de la consolidacion sea
lo més completo posible, de forma que estén en €l todas las entidades depen-
dientes, lo que implica, por ejemplo, que entidades de propdsito especial u
otros vehiculos utilizados para realizar este tipo de transacciones artificiales
queden dentro de las cuentas consolidadas. No obstante, esta medida puede
no ser efectiva en ciertas ocasiones, ya que deja intactas las cuentas indivi-
duales que son la base, por ejemplo, del reparto de dividendos, y ademds no
afecta a las transacciones realizadas con personas fisicas o juridicas inter-
puestas si no estan sometidas a la normativa mercantil que las incluya en la
consolidacion.

2. Por otra parte, los cddigos de conducta que velan por el buen gobierno (go-
bernanza) de las organizaciones contemplan a menudo la prohibicion de rea-
lizar ciertas transacciones con partes vinculadas, lo que impide la generacion
de pérdidas o ganancias de forma artificial.

Por dltimo, estas practicas pueden atajarse por la actuacion eficaz de los audito-
res, en aquellas entidades que tienen que presentar un informe de auditoria que se
refiera a las cuentas anuales. En algunas jurisdicciones, las entidades que cotizan en
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Bolsa estan obligadas a recoger las salvedades o reservas de los auditores en las
cuentas presentadas finalmente a los usuarios, de forma que la auditoria es una forma
muy efectiva de control de las tentaciones de contabilidad creativa. Por desgracia, esta
posibilidad no esta contemplada todavia en la legislacion espafiola.

2. Privilegios en la normativa contable

Uno de los problemas que tiene cualquier intento de regular la actividad humana
es la constante tentacion de los reguladores de establecer reglas del juego diferentes en
funcién de las presiones que sobre ellos ejercen los grupos interesados y, en particular,
de arbitrar tratamientos preferentes para ciertos sujetos, en detrimento de los demaés.

En muchas ocasiones se ha discutido la oportunidad de modificar las reglas con-
tables en funcidn del sujeto, permitiendo asi que una determinada adscripcién (por
ejemplo, el sector industrial o la ubicacién geografica) discrimine sobre la norma
aplicable. Es habitual concluir que no hay razén para discriminar, pero también es
habitual acabar concediendo privilegios en funcién de razones mas o menos justifica-
bles.

En Espafia, por ejemplo, es tradicional la coexistencia de tres reguladores conta-
bles de sectores especificos (banca, seguros y empresas de servicios de inversion), que
emiten normativa diferente de la general, representada por el Plan General de Contabi-
lidad vigente en cada momento. Por otra parte, también es tradicional la aparicién de
ciertos planes de cuentas sectoriales que conceden a las empresas de algunos sectores
de actividad econdmica el derecho a seguir procedimientos contables diferentes a los
exigidos a los demaés.

No obstante, el modelo de regulacion que se estd imponiendo en el mundo (el del
IASB, por ejemplo, creado a imagen y semejanza del Financial Accounting Standards
Board estadounidense) aborrece la emision de normas en razén del sujeto, validas por
tanto para quien pertenezca a una clase determinada de entidades (bancos, inmobilia-
rias, concesionarias de servicios, etc.) y ha optado claramente en los ultimos afnos por
elaborar y aprobar normas generales, aplicables a transacciones —por ejemplo, arren-
damientos, seguros, concesiones— o a partidas especificas —por ejemplo, activos
intangibles, existencias, gastos de personal, instrumentos financieros— sin considerar
cudl era el objeto de la entidad que tenia que aplicarlas.

Asi, el conjunto formado por las NIC 32 y 39, junto con la NIIF 8, pueden ser
tomadas como el cuerpo normativo que recoge la contabilidad bancaria, pero dichas
normas son de aplicacién a cualquier empresa, se dedique principalmente al negocio
bancario o a otro distinto. Ademas los bancos tendrdn que aplicar todas las demas
NIIF, en la medida que les afecten. De esta forma se evita imponer mas o menos reglas
a un tipo determinado de entidad, contribuyendo a la idea de independencia y equidad
del sistema de regulacién contable.

Establecer privilegios a través de la normativa contable es una forma de discrimi-
nacion, que por lo general suele consistir en flexibilizar las normas para determinados
sujetos (en ocasiones se endurecen), con lo que se alcanza la imagen fiel informando
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de una manera diferente. Las discriminaciones pueden revestir diferentes formas, entre
las que cabe citar:

1. La existencia de dos tipos de normas aplicables segtn el tipo de entidad. Por
ejemplo, ya se ha comentado que las sociedades con valores cotizados en
Bolsa tienen que utilizar para presentar la informacién consolidada las NIIF,
mientras que el resto de los grupos consolidan utilizando, a su eleccion, las
NIIF o la normativa espafola. Este problema podria haberse solucionado
imponiendo la consolidaciéon con NIIF en cualquier caso, pero el legislador
espafiol no lo consider6 oportuno. Las normas espafiolas son, por el momen-
to, menos exigentes que las internacionales, lo que —ademas del problema de
discriminacién— presenta un problema de comparabilidad entre las cifras de
los grupos que utilicen un conjunto u otro de normas, ya que ni la cifra de
resultados ni el patrimonio neto son equiparables, salvo que se consiga una
regulacion nacional sustancialmente igual a la elaborada por el IASB (7.

2. La existencia de normas aplicables a sectores concretos, procedentes de los
reguladores financieros o de planes sectoriales que permiten la contabiliza-
cion de transacciones o hechos econémicos de diferente manera que en el
PGC. Como ejemplos caracteristicos de esta situacion se pueden mencionar,
en Espana, los mecanismos de dotacion de “provisiones” bancarias en exceso
a la hora de recoger el deterioro del valor de los créditos (8), o la posibilidad

(17)  Esta fue, precisamente, una de las escasas peticiones desatendidas por el regulador contable
de las contenidas en el denominado Libro Blanco para la reforma de la contabilidad en Esparia, elabora-
do por una Comision de Expertos nombrada por el Vicepresidente segundo del Gobierno y Ministro de
Economia y Hacienda, cuyo trabajo se desarroll6 en el periodo 2001-2002, y cuyas conclusiones han
servido de base para la reforma contable llevada a cabo en 2007. El documento completo se puede
consultar en la siguiente direccion de Internet: [http://serviciosweb.minhac.es/apps/icac/nic/LIBRO-
BLA.PDF] (consultada el 10 de agosto de 2009), y la peticién sobre cuentas consolidadas puede verse en
las paginas 88 y 89.

(18)  El deterioro de los créditos, en el modelo contable general, se evalia segiin las circunstancias
que se dan en el momento presente, mientras que la Circular 4/2004 del Banco de Espana prescinde de
dichas circunstancias y establece, a efectos contables y regulatorios, que los créditos no cobrados se
llevan a resultados en funcién del tiempo que haya pasado desde su vencimiento. Por lo general, este
modelo mecénico implica que se sobrevalora el deterioro en épocas de bonanza y se infravalora en
periodos de crisis, lo que implica disminuir prematuramente los resultados y, por ello, crear reservas
tacitas, de manera que la entidad tiene un valor patrimonial artificialmente menor cuando hay bonanza,
lo que parece ser que genera un colchén para absorber pérdidas futuras no esperadas, y pone las cosas en
su sitio en el punto 4lgido de la fase depresiva del ciclo. Se trata sin duda de un ejercicio de terapia
psiquica regulatoria para evitar la descapitalizacion via reparto de resultados: el regulador podria, alter-
nativamente, obligar a las entidades a dotar reservas de beneficios para cubrir insolvencias futuras, con
lo que no habria que rebajar artificialmente ni el beneficio ni el valor de los créditos. Con todo, parece
que la légica contable habitual de reflejar sdlo las pérdidas incurridas no es demasiado confortable para
el Banco de Espafia o para las entidades de crédito, quizé porque los deterioros acelerados tienen un
tratamiento fiscal de gasto deducible y las reservas no lo tendrian, y por otra parte el propio IASB estd
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para las empresas concesionarias de activar costes por intereses en inmovili-
zados que ya han entrado en funcionamiento.

3. La definicion de variables financieras relevantes, cuando tienen efectos juri-
dicos o econdmicos colaterales, a conveniencia de ciertas entidades. El caso
mas patente, en los tltimos afos, puede ser la redefinicion de patrimonio neto
introducida por el Real Decreto Legislativo 10/2008, con el 4nimo de prote-
ger de incurrir en situaciones de insolvencia a determinados tipos de empre-
sas. En este caso, que sera abordado en el apartado siguiente, se ha pretendido
forzar la nocién econémica de patrimonio neto, desconociendo que el sistema
contable lo ha establecido a partir de un marco conceptual, que de esta mane-
ra queda cuestionado y, en cierta manera, deslegitimado.

Los dos casos tratados en este apartado (contabilidad creativa y existencia de
privilegios por discriminacion en las normas) muestran dos aspectos del comporta-
miento de las empresas y de los reguladores, respectivamente, que rompen la filosofia
de la deseable flexibilidad contable para forzar soluciones que benefician a una enti-
dad o a un determinado sector, con lo que la contabilidad, que deberia ser un instru-
mento neutral respecto al comportamiento de las empresas, es el vehiculo utilizado
para conseguir determinados efectos.

VIII. (ES FLEXIBLE LA DEFINICION DE PATRIMONIO SOCIETARIO?

La ecuacidén contable basica establece que el patrimonio neto (o simplemente, el
neto) de una entidad es la diferencia entre el valor de sus activos y el valor de sus
pasivos. La cifra de patrimonio neto es una de las variables financieras fundamentales,
ya que establece el importe al que asciende, en cuentas, la participacion de los propie-
tarios (19),

estudiando un cambio de modelo para evaluar el deterioro, con el fin de introducir la posibilidad de
valorar el deterioro en funcién de los cobros finales esperados, y no de la situacién de los deudores en la
fecha del balance (es decir, utilizar las pérdidas esperadas en lugar de las pérdidas incurridas). Ademas,
la banca internacional ha valorado bien el comportamiento de los bancos espafoles en la crisis, gracias al
modelo de regulacién adoptado por el Banco de Espafia, una de cuyas piezas clave es la sobrevaloracion
permanente del deterioro de los créditos. Una defensa muy conseguida de la filosofia del Banco de
Espafia, relativa a la contabilizacion de las pérdidas esperadas, puede verse en el capitulo 7 del libro de
J. PEREZ RAMIREZ, Banca y contabilidad. Historia, instituciones, riesgos y Normas Internacionales
IFRS, Madrid: Marmal Pons, 2009.

(19 Hasta el punto de haberse incluido entre las cuentas anuales un nuevo estado para reflejar la
evolucién del patrimonio neto describiendo detalladamente las transacciones y hechos que han produci-
do aumentos o disminuciones en él. Véanse, al respecto, los trabajos de S. OTAL y R. SERRANO, “El
estado de cambios en el patrimonio neto”, Parttda Doble, num. 79, 1997, pp. 22-31; de M. REJON
“Estado de cambios en el patrimonio neto en el nuevo PGC (1 'y I1)”, Partlda Doble, nims. 188 y 189,
2007, pp. 44-61 y 32-43, respectivamente, y de Ana MARTINEZ-PINA, “El estado de cambios en el
patrimonio neto”, Estrategia Financiera, nim. 144, 2007, pp. 10-21.
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El valor del patrimonio neto, que no hay que confundir con el hipotético valor o
precio que se pagaria por la entidad, marca sin embargo una cota minima para el
mismo: en efecto, puesto que cada uno de los activos se valora, como maximo, por su
importe recuperable, mientras que los pasivos se valoran por su nominal o, en otro
caso, por el valor actual de los flujos de efectivo que se espera pagar en el futuro hasta
su liquidacion, la diferencia entre el importe de activos y el de pasivos deberia marcar
el valor minimo de la entidad.

El patrimonio neto es, desde el punto de vista econdmico, el resultado de una
diferencia entre la cifra de activos y la de pasivos y, por tanto, un resto o residuo. La
normativa juridica de cada pais, y en especial la de caricter societario, es la que
dispone sobre la denominacion y régimen legal de las diferentes porciones que compo-
nen este patrimonio neto. En el caso espafiol, la definicion de patrimonio neto esta
contenida en el articulo 36 del Codigo de Comercio (segin la redaccién dada por la
Ley 6/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacién de la legislaciéon mercantil en
materia contable), donde se dan las definiciones de los elementos que son activo y los
que son pasivo y se especifica que el patrimonio neto es la diferencia entre los totales
respectivos (20),

Las fuentes que explican, en el PGC, el origen del patrimonio neto son tres (véase
la TABLA 4, donde se ha reproducido la parte del balance correspondiente):

— A-1: Las aportaciones efectivas de los socios, ya sea a titulo de capital, de
prima de emision o asuncion de capital, de resultados de ejercicios anteriores
no distribuidos (ganancias) o no aplicados contra otras reservas (pérdidas) y
la cifra de pérdidas y ganancias todavia no aplicadas en el ejercicio actual.
Este componente recibe el nombre de Fondos propios.

— A-2: Los ajustes por cambios de valor de determinados activos y pasivos que
se llevan contablemente por su valor razonable o por su valor actual, impu-
tando directamente a patrimonio dichos cambios. En especial se llevan como
ajustes los cambios, ya sean positivos o negativos, en el valor razonable de la
cartera de instrumentos financieros disponibles para la venta y de los instru-
mentos de cobertura de flujos de efectivo por operaciones previstas altamente
probables. Este componente se evalia neto de impuestos, y no se considera
realizado contablemente, por lo que no es repartible hasta que pase por la
cuenta de pérdidas y ganancias y se incorpore a los Fondos propios.

— A-3: Las subvenciones, donaciones y legados recibidos, netos de impuestos,
que también se consideran realizados cuando transiten por la cuenta de pérdi-
das y ganancias, no siendo disponibles hasta ese momento.

(20)  Puede verse un tratamiento sistematico de las definiciones de activo, pasivo y patrimonio
neto en los capitulos VI 'y VII de la obra de José Maria GARRETA, E! derecho contable en la Ley
16/2007 (Las cuentas anuales), Madrid: Marcial Pons, 2007. Es interesante, para lo que sigue, acotar la
afirmacion que este autor hace en la pagina 285 en el sentido de que el patrimonio es el conjunto de
bienes y derechos que permiten a la entidad cumplir sus fines y responder del cumplimiento de sus
obligaciones, pero anadiendo que los pasivos también son parte del patrimonio, y en tal sentido se habla
de patrimonio “neto”.
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En razén de la importancia que la cifra patrimonial tiene 21, la normativa mer-
cantil toma en consideracién su valor a la hora de regular determinadas operaciones
societarias. Por ejemplo, el articulo 213 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas (segun la redaccion de la Ley 6/2007, de 4 de julio) prohibe el reparto de
dividendos si el patrimonio neto resulta inferior al capital social, estableciendo ademas
cautelas sobre determinados activos inmateriales como los gastos de investigacion y
desarrollo, que no se consideran activos a estos efectos, y el fondo de comercio, que
debe ser cubierto por una reserva obligatoria a ritmo del 5% anual de su importe antes
de decidir los eventuales repartos de beneficios.

TABLA 4: EL PATRIMONIO CONTABLE DENTRO DEL BALANCE
(Fuente: PGC-07 y Modelos utilizados para el deposito de las cuentas anuales)

HOTAS DE
PATRIMON 10 NETO Y PASINO LA MEMORIA | EJERCICIO 11} | EJERCICIO 12)

A)  PATRIMONIO NETO . ...................cooeeoe.no..... | 20000
A-1) Fondos propios 21000
L CRPRAL . oot e ae e, | 21100
1. Capilalescilurate ... ... ... | 21110
2 {Capilal no exigida) 21120
I Prima de emision 21200
. Reservas ............ 21300
1. Legaly estalularias ... . 21310
2 OIS SSIVAS . ...l | 21320
I [Acciones y participaciones en patrimonio propias) . .. ........ | 21400
V. Resultados de ejercicios anteriores. ... .................... | 21500
1 REMENSNI. ... .ottt e et | 21510
2 {Resullados negalivos de ejercicios anlesores). . .. ... .. ........ | 21520
VL Otras aportaciones de SOCI0S. ... .. ........................ | 21600
VI. Resultado del ejercicio . . - o . 21700
VI [Dividendo acuenta) . ... .. .. .........oooooeeo. ..., | 21800
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto. ... ... ............... | 21900
A-2) Ajustes por cambios de walor o . 22000
L. Activos financieros disponibies parala verta . .. ... .......... | 22100
IL  Operaciones de cobertura. o . 22200
ll.  Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la

O I .1
IV Diferencia de COMISION. .. .. ... .......................... | 22400
Vo OIOB ... .. | 22500
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos. . ... .. ........ | 23000

De la misma forma, la cifra de patrimonio se utiliza en supuestos de reduccion de
capital o de disolucién obligatoria. Asi el articulo 163 del TRLSA obliga a la entidad a
reducir el capital social cuando las pérdidas hayan disminuido el patrimonio hasta
hacerlo menor de las dos terceras partes de la cifra de capital. En el articulo 260 se
establece la obligacion de disolver la sociedad cuando las pérdidas hayan dejado redu-
cido el patrimonio neto por debajo de la mitad del capital social, salvo que se aumente
o se reduzca el capital en la medida necesaria.

(1) Véase al respecto el trabajo de M. ALONSO, “Efectos mercantiles de la nueva definicién de
patrimonio neto”, Partida Doble, nim. 212, julio 2009, pp. 10-15.
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El propésito del Real Decreto Legislativo 10/2008, al modificar lo que se debe
entender por patrimonio a los Unicos efectos del reparto de beneficios, de la reduccién
de capital y de la disolucién por pérdidas es la de suavizar el concepto contable ana-
diendo y quitando algunos componentes. Para alcanzar este fin, el legislador introduce
unos cambios permanentes en la definicion de patrimonio y otros cambios que sélo
tienen efectividad en los dos primeros ejercicios cerrados por las sociedades con poste-
rioridad a la aprobacion del Real Decreto Legislativo, ya que tratan de atajar situacio-
nes producidas por la crisis econdmica, que se supone pasajera. Por esta razon, y por el
diferente calado que comportan, se van a tratar por separado a continuacion 2.

1. Cambios permanentes en la definicion de patrimonio

En la disposicion final primera del Real Decreto Legislativo 10/2008 se procede a
la modificacion del articulo 36.1.c) del Cédigo de Comercio, anadiendo a la definicion
de patrimonio neto contable, que ya existia en la redaccion anterior, un nuevo parrafo
con una precision relativa a las situaciones societarias citadas anteriormente (distribu-
cion de beneficios y obligatoriedad de reducir el capital o proceder a la disolucién de
la entidad), que tiene como efecto modificar de forma permanente, a efectos mercanti-
les y para los propdsitos especiales referidos, la citada definicion:

“Patrimonio neto: constituye la parte residual de los activos de la empresa, una vez
deducidos todos sus pasivos. Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de
su constitucion o en otros posteriores, por sus socios o0 propietarios, que no tengan la
consideracion de pasivos, asi como los resultados acumulados u otras variaciones que le
afecten.

A los efectos de la distribucion de beneficios, de la reduccidn obligatoria de capital
social y de la disolucién obligatoria por pérdidas de acuerdo con lo dispuesto en la regula-
cion legal de las sociedades an6nimas y sociedades de responsabilidad limitada, se consi-
derara patrimonio neto el importe que se califique como tal conforme a los criterios para
confeccionar las cuentas anuales, incrementado en el importe del capital social suscrito no
exigido, asi como en el importe del nominal y de las primas de emision o asuncién del
capital social suscrito que esté registrado contablemente como pasivo. También a los
citados efectos, los ajustes por cambios de valor originados en operaciones de cobertura
de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias no se
consideraran patrimonio neto.” (Articulo 36.1.c) del Cédigo de Comercio, modificado por
el Real Decreto Legislativo 10/2008, de 12 de diciembre).

En resumen, este patrimonio mercantil especial es el resultado de anadir al patri-
monio contable dos componentes y restar el importe de un tercero. Los componentes
afiadidos son los dividendos pasivos (que aparecen restando en la TABLA 4 con el
nombre de capital no exigido, en la clasificaciéon A-1.2) y el capital y la prima de emi-
sion procedentes de emisiones de titulos con privilegios que se consideran contable-

(22) ' Un anélisis de los cambios introducidos por el Real Decreto Legislativo y su trascendencia
contable puede verse, también, en el Memento Plan General Contable 2009, Varios autores, Madrid:
Editorial Francis Lefebvre, 2009, apartados 45566 y siguientes.
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mente una obligacién y figuran con la denominacion de “deudas con caracteristicas
especiales” dentro del pasivo del balance (seria el caso de ciertas emisiones de acciones
sin votos rescatables. El tercer componente viene constituido por los ajustes de valor en
los instrumentos de cobertura de flujos de efectivo, que se restan con su signo del im-
porte del patrimonio neto, y que en la TABLA 4 aparecen en la clasificacion A-2.11.

El capital no desembolsado, que no es patrimonio contable porque al no haber
sido aportado no puede contribuir a los fines de la explotacion de la sociedad, constitu-
ye sin duda un crédito a favor de la sociedad y en contra de los propietarios suscripto-
res de los titulos, por lo que su inclusion en este capital mercantil especial puede estar
justificada Gnicamente para el computo del patrimonio neto en las situaciones citadas,
pero nunca para su reflejo como activo en el balance. Otro problema es que tal crédito
sea facilmente realizable, por lo que sumar mecanicamente su importe, sin considerar
la cobrabilidad de dicho derecho, como se hace con el resto de los créditos que tiene la
sociedad, puede llevar a ilusiones nada beneficiosas en el caso de sociedades que,
presumiblemente, utilicen este cilculo en situaciones de estrechez patrimonial.

Es mucho més discutible que el nominal y las primas de los titulos de propiedad
que tengan algin privilegio, y en razén de éste sean exigibles a la sociedad, se hayan
considerado patrimonio mercantil especial, ya que se trata de deudas sin ningln géne-
ro de duda, aunque puedan tener un grado muy bajo de preferencia en casos de liquida-
cién de la sociedad.

Pero en todo caso, lo que carece de sentido econdmico y juridico es la exclusion
del patrimonio de los ajustes por cambio de valor de instrumentos de cobertura de
flujos de efectivo futuros. En este caso la entidad habr iniciado una operacion de
cobertura para asegurarse el precio de transacciones futuras altamente probables (por
ejemplo, los pagos de intereses en un préstamo con interés variable), contratando un
instrumento financiero idéneo (por ejemplo, una permuta de tipos de interés que con-
vierte en fijos los intereses variables pactados) que se contabiliza al principio por su
coste y después por su valor razonable, imputando los cambios de valor al patrimonio
neto, ya que son ganancias o pérdidas que se realizaran en el futuro, cuando tengan
lugar los pagos que se trata de cubrir. Estos cambios de valor hubieran sido llevados a
resultados en caso de no estar afectados a las coberturas correspondientes, con lo que
estar acogidos a esta contabilizacion especial retrasa, pero no anula, su consideracién
como resultados en el futuro, y por tanto es l6gico mantenerlos como componentes del
patrimonio a todos los efectos.

Dicho de otra manera; por su propia naturaleza, los cambios de valor de los
instrumentos que sirven de proteccién contra las variaciones de los precios de las
transacciones futuras se producen en la empresa desde el mismo momento que se
contratan, pero no pueden llevarse contra esas variaciones en los precios porque las
transacciones cuyos flujos de efectivo protegen no se han realizado todavia, razon por
la cual dichos cambios, que son pérdidas o ganancias, se “almacenan” provisional-
mente en el patrimonio neto, hasta que los flujos cubiertos tengan lugar. Los elementos
patrimoniales que dan lugar a estos ajustes de valor son, con caracter pleno, activos y
pasivos de la empresa, de manera que la entidad vale mas o menos a medida que se van
produciendo. Por esta razén excluirlos del célculo del patrimonio neto carece de senti-
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do econémico, y por ende juridico: es como si se hubieran excluido las amortizaciones
del inmovilizado o las diferencias de cambio de partidas en moneda extranjera.

Es posible que la exclusion de los ajustes por cambio de valor en la evaluacion
mercantil especial del patrimonio se haya hecho para proteger a determinados sectores
empresariales que, en los ultimos anos, habian acumulado importantes cantidades de
ajustes por cambios de valor negativos al cubrir flujos de efectivo, como consecuencia
de la politica de rebaja de tipos de interés adoptada para paliar los efectos de la crisis
econdmica, pero en todo caso esta causa es pasajera y no deberia haberse utilizado
para introducir modificaciones permanentes en una cifra tan comprometida como la de
patrimonio contable. Cuando los tipos de interés inicien una senda ascendente, las
pérdidas potenciales se convertirdn en ganancias, y posiblemente perjudicaran los
intereses de las mismas empresas que forzaron el cambio legislativo.

En definitiva, la modificacion permanente del concepto de patrimonio contable,
dando lugar a lo que se podria denominar patrimonio mercantil especial, queda justifi-
cada unicamente en lo que respecta a los dividendos pasivos, ya que las otras dos
modificaciones carecen de fundamento econdémico. Por esa razon constituyen un ex-
ponente de flexibilizacion contable no justificada ni deseable, inducida Ginicamente
para proteger intereses particulares, provenientes en general de los administradores
societarios de los sectores econémicos afectados, que deseaban justificar —ex post y
mediante las modificaciones de una ley— determinadas consecuencias de su gestion
financiera pasada, que podrian forzarles a realizar operaciones societarias molestas
para su reputacion.

2. Cambios temporales en la definicion de patrimonio

El Real Decreto Legislativo 10/2008, que se estd comentando, procede a realizar
otra modificacion del concepto de patrimonio contable con validez temporal, limitada
a los dos primeros ejercicios cerrados tras la aprobacion del Real Decreto Legislativo:

“Disposicion adicional inica. Coémputo de pérdidas en los supuestos de reduc-
cion obligatoria de capital social en la sociedad anénima y de disolucion en las socie-
dades anénimas y de responsabilidad limitada.

1. Alos solos efectos de la determinacion de las pérdidas para la reduccién obliga-
toria de capital regulada en el segundo parrafo del articulo 163.1 del texto refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, y para la disolucioén prevista en los articulos 260.1.4.° del citado texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y 104.1.¢) de la Ley 2/1995, de 23 de marzo,
de Sociedades de Responsabilidad Limitada, no se computaran las pérdidas por deterioro
reconocidas en las cuentas anuales, derivadas del Inmovilizado Material, las Inversiones
Inmobiliarias y las Existencias.

2. Lo dispuesto en el apartado anterior tinicamente serd de aplicacion excepcional
en los dos ejercicios sociales que se cierren a partir de la entrada en vigor de la presente
disposicion.”

El objetivo de la medida es excluir, temporalmente, del computo del patrimonio
neto a efectos mercantiles, los deterioros acumulados sufridos en el inmovilizado
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material, las inversiones inmobiliarias y las existencias. Los deterioros de valor (anti-
guamente denominados “provisiones por depreciacion”) reflejan situaciones en las
que el valor contable de estas partidas no puede recuperarse por el uso o la venta, de
manera que se rebaja y el importe correspondiente pasa a reducir también el resultado
del ejercicio, de manera que pasa a incorporarse al patrimonio neto como disminucion
del mismo. Los deterioros de valor son reversibles, y si en el futuro queda garantizada
la recuperabilidad se reduce el valor del deterioro aumentando los resultados del ejer-
cicio, y de esta manera se aumenta también el patrimonio neto contable.

Hay sectores econdmicos especialmente afectados por la rebaja del valor de in-
movilizado y existencias, como puede ser el sector de la construccion o el inmobilia-
rio, aunque también algunos sectores industriales que han visto disminuir las expecta-
tivas futuras a consecuencia de la crisis que estalld en 2007.

La racionalidad que parece estar detrds de esta medida se antoja, en el mejor de
los casos, ingenua, pero probablemente su promulgacion se haya considerado de efec-
tos balsamicos para los encargados de la administracion de las empresas afectadas. De
una parte, se excluyen los deterioros del célculo del patrimonio neto, lo que evitaré a
las entidades con pérdidas por estas causas de disminuir capital o de aumentarlo para
restablecer el equilibrio patrimonio-capital, o bien de solicitar la declaracion de situa-
cion concursal por parte de los administradores de sociedades muy perjudicadas eco-
nomicamente. De otra parte, se establece una duracidn corta para este privilegio, ya
que en un plazo que va desde un minimo de dos afos a un maximo de tres, dependien-
do de la fecha de cierre del ejercicio, deberan proceder a modificar el capital o solicitar
el concurso, y nadie garantiza que en ese “corto” intervalo de tiempo hayan salido de
los problemas econdmicos que determinaron el registro del deterioro.

En caso de que las sociedades no hayan podido superar dichos problemas, y por
ello se vean abocadas a la disolucidn, la flexibilidad contable temporal que se estd
describiendo s6lo habra servido para perjudicar a los socios o a los acreedores, que son
los grupos a los que tradicionalmente ha tratado de proteger la normativa mercantil
espanola. Si el deterioro de ciertos sectores contintia al ritmo de los afios 2007 y 2008,
pronto habra muchas sociedades que, con patrimonio contable negativo por causa de
los deterioros contables, podran seguir operando sin problemas gracias a una norma
que pretende dar vida artificialmente a entidades que no tienen ningin capital, y por
ello ninguna posibilidad, para responder de su actividad o sus deudas.

Hay otra lectura de la medida, que puede escalonar en el tiempo las solicitudes de
concurso de acreedores, con lo que aliviaré el saturado sistema judicial en el intervalo
de tiempo en el que esté vigente aquélla.

No obstante, y considerando que el legislador tiene la obligacién de velar por la
estabilidad del sistema econdmico en su conjunto, no puede negarsele la posibilidad de
intentar ganar tiempo a través de disposiciones como la que se estd comentando. En
todo caso, también se puede prorrogar el plazo inicial si no se han solucionado los
problemas econdmicos al agotarse éste, aunque ello vaya en detrimento de los grupos
que se mueven en torno a la sociedad, porque la garantia de operar con ella se vera
menoscabada todavia mais.
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IX. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha pretendido abordar el concepto de flexibilidad en
la contabilidad, partiendo de la idea de que el objetivo de las cuentas anuales de las
sociedades y demds entidades obligadas a formularlas es presentar la imagen fiel de la
situacion y los resultados del ejercicio.

Normalmente, es el seguimiento de los principios y normas contables el que
determina la consecucién de la imagen fiel, pero la entidad tiene la posibilidad de
invocar el principio de prevalencia de la imagen fiel sobre las normas concretas para
dejar de cumplirlas y sustituirlas por otras, en determinadas transacciones y otros
hechos econémicos, siempre que de su aplicacion no se derive el objetivo deseado.

Aparte de esta situacion excepcional, la aplicacion de los principios y normas
contables debe entenderse sometida a un cierto grado de flexibilidad, que es un expo-
nente de la libertad que los administradores de las entidades tienen para explicar su
actuacion en la rendicidn de cuentas periddica que realizan ante los propietarios o sus
equivalentes en entidades no societarias. En concreto la flexibilidad en el registro,
elaboracién y presentacion de cuentas anuales alcanza a extremos muy concretos co-
mo son los cinco que se han tratado a lo largo del trabajo, a saber:

— La posibilidad de utilizar formatos abreviados o simplificados de cuentas
anuales en el caso de empresas mas pequeiias, en las que la envergadura de
las operaciones o la trascendencia de la actividad es menor.

— La posibilidad de adoptar, en la medida que la normativa lo contemple, uno u
otro de varios criterios alternativos de tratamiento contable, con el fin de
asegurar el mejor registro de las transacciones escogiendo el criterio que se
adecue en mayor medida al reflejo fiel y relevante de éstas.

— La capacidad de disenar criterios de registro y contabilizacion que comple-
menten los existentes, cuando la empresa se enfrente a lagunas normativas o
tenga que reflejar transacciones y otros sucesos que no estén contemplados en
la normativa vigente. Las elecciones contables del punto anterior y los desa-
rrollos normativos propios tienen que poseer continuidad en el tiempo y en el
espacio, de forma que no se utilicen para modificar las cifras arbitrariamente.

— La posibilidad (y quiza la obligacion) de definir umbrales de importancia
relativa que hagan més econdmica la funcion contable, lo que supone que
ciertas partidas pueden estar exentas de cumplir escrupulosamente con la
normativa contable, siempre que el efecto sea insignificante y no distorsione
la informacién de forma que pueda llevar a que los usuarios modifiquen sus
decisiones.

— La obligacién de fijar criterios, que sean coherentes y estables, para registrar
e informar de ciertas partidas o transacciones en funcion de la vocacién o
destino de ellas (instrumentos financieros, propiedades de inversion, etc.), lo
que puede llevar a que la informacién sea mas util a los usuarios de la misma.
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Limitada la flexibilidad contable a estos casos descritos, se han comentado tam-
bién algunas acepciones poco coherentes de la flexibilidad, que tienen el efecto de
desnaturalizar la informacidn contable. En tal sentido se ha tratado el problema de la
contabilidad creativa, que es el producto de una mala interpretacion de las normas
contables o de la realizacion de transacciones artificiales por parte de las entidades que
son sujetos contables.

También el regulador contable utiliza en ocasiones la flexibilidad de una manera
espuria, y a menudo contraproducente, para introducir discriminacién por razén de la
actividad de la empresa. Son frecuentes los casos de normas contables especiales y
mas favorables para determinados sectores, que plantean problemas de equidad en el
sistema de informacién contable, aunque puedan ser elementos de utilidad para los
reguladores de estos sectores.

Por ltimo, y como exponente mas reciente de flexibilidad contable mal entendi-
da, se ha tratado la redefinicién de patrimonio neto contable introducida en el Real
Decreto Legislativo 10/2008, en el que se introduce un patrimonio mercantil especial
con el objeto de exonerar a las sociedades de determinadas limitaciones u obligaciones
inducidas por la reduccion del patrimonio neto por debajo del capital social.

La modificacion establecida tiene dos componentes, uno permanente, en el que se
suman al patrimonio neto los dividendos pasivos, el capital y las primas contabilizadas
como pasivo y los ajustes de valor por coberturas de flujos de efectivo; y otro tempo-
ral, por un plazo de dos afos, en el que se suman ademas los deterioros del valor
acumulados del inmovilizado material, las inversiones inmobiliarias y las existencias.

De las anteriores modificaciones se desprende, en general, que el legislador ha
tratado de proteger de las situaciones concursales a ciertas sociedades de sectores
econdmicos concretos, para lo cual ha forzado la definicién de patrimonio aplicable a
ciertas situaciones mercantiles de especial relevancia. Sin embargo, aunque sea posi-
ble que la normativa pueda salvar las actuaciones de los administradores de estas
sociedades, e inducir menos situaciones concursales a corto plazo, no esta tan claro
que los socios y los acreedores de las entidades vayan a obtener beneficios permanen-
tes de ellas.

Si el patrimonio contable de una entidad ha disminuido por debajo de la cifra de
capital, ninguna norma ni practica, por muy legitimadas que estén, haran que aumente
ni siquiera un centavo, y quienes se relacionen con las sociedades perjudicadas (accio-
nistas o acreedores) tendran que poner las cautelas necesarias para no permitir que la
mala situacidn les sea presentada como buena, lo que les supondri tanto costes como
otras incomodidades.

Este problema puede tener repercusiones también en la labor de los auditores de
las cuentas anuales, porque en la mayor parte de los casos la empresa no deja de ser
insolvente, ni se le solucionan otros problemas, sélo por aplicacién de una norma que
se ha vuelto generosa, de forma que tendran que emitir informes con salvedades o con
opinién negativa aunque la entidad se encuentre “sana” desde el punto de vista mer-
cantil, lo que traerd no pocos problemas y roces con los administradores que han
llevado a la sociedad a dicha situacion.
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En conclusion, la flexibilidad es una caracteristica natural y deseable de la norma-
tiva contable, que se inserta en la doctrina y la practica de las sociedades para favore-
cer la expresion de la imagen fiel de su situacion y sus resultados, pero que se presta a
manipulaciones y se llega a confundir, en ocasiones, con la discrecionalidad, que es la
principal fuente de desnaturalizacién de la informacion contable. Esta discrecionali-
dad no proviene sélo de practicas de los sujetos contables obligados, sino que esta
presente incluso en normas contables positivas, mediante las que se discrimina positi-
va o negativamente a ciertos sectores empresariales, o se hacen redefiniciones o inter-
pretaciones de ciertas variables econdémicas al objeto de confundir la situacion real de
las entidades.
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RESUMEN

Los sucesivos Reales Decretos-leyes anti-
crisis aprueban, entre otros extremos, créditos
extraordinarios en cantidades desorbitadas y
la correspondiente deuda puiblica para finan-
ciarlos asi como avales del Estado en cifras
igualmente astronomicas. Esto supone, en pri-
mer lugar, una honda transformacion del gasto
publico, al que se atribuye la nueva funcion de
sostenedor del sistema financiero y crediticio.
En segundo lugar, y en lo que atariie principal-
mente a la aprobacion de los ingentes créditos
extraordinarios, esto supone también una posi-
ble vulneracion del principio de legalidad en
materia presupuestaria, en virtud del cual todo
gasto puiblico debe ser aprobado por las Cortes
Generales en la oportuna Ley de Presupuestos
Generales del Estado o en las subsiguientes le-
yes de créditos extraordinarios y suplementos
de crédito.

Palabras clave: Crisis econdémica, fondos
publicos, presupuestos.

ABSTRACT

The various anti-crisis executive legal
instruments (the so-called Royal Decree-Act)
have passed, among other issues, extraordi-
nary credits in exorbitant amounts and the
corresponding debt to finance them, as well as
State guarantees in equally astounding figures.
This implies, in the first place, a deep
transformation of public expenses, to which a
new function of support of the financial and
credit system is applied. Secondly, and in what
concerns mainly the approval of huge
extraordinary credits, this may constitute an
infringement of the legality principle for
national budget, by virtue of which every
public expense must be approved by
Parliament via the State’s General Budget Act
or in the further acts on extraordinary credits
or credit’s supplements.

Key words: Economic crisis, public funds,
budget.
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VI. ;LOS FONDOS SIN PERSONALIDAD JURIDICA SON LAS ESTRUCTURAS OR-
GANIZATIVAS ADECUADAS PARA CANALIZAR TAN INGENTE GASTO PUBLI-
CO ANTICRISIS?

1. Planteamiento.
2. Los fondos carentes de personalidad juridica como instrumento organizativo
excepcional.

VII. LAS TRANSFORMACIONES SILENCIOSAS DEL REPARTO DEL PODER ENTRE
EL GOBIERNO Y LAS CORTES GENERALES CON MOTIVO DE LAS MEDIDAS
ANTICRISIS.

1. Planteamiento.
2. El debilitamiento de las Cortes Generales.
3. Sobre la calidad de nuestro sistema democratico.

I.  INTRODUCCION

La crisis econdmica que padecemos esta produciendo una lenta y silenciosa trans-
formacién juridico-financiera.

El Gobierno de la Nacion va tomando medidas excepcionales para intentar paliar
los efectos devastadores del huracidn de la crisis. Lo ha ido haciendo a través de
instrumentos aparentemente adecuados para la situacion de urgencia y excepcionali-
dad en la que nos movemos.

Sin embargo, como escribié hace aproximadamente un siglo el politico liberal
José CANALEJAS MENDEZ “es muy otro el arte del gobernante de la técnica inflexi-
ble del jurista” ). Aunque a lo de la técnica inflexible del jurista haya que poner
muchos peros en la época en la que nos movemos, es indudable que el arte del gober-
nante es distinto a la técnica del jurista.

En cualquier caso, es incumbencia del jurista de hoy examinar si, bajo la aparien-
cia de normalidad en el uso de los instrumentos a los que ha acudido el Gobierno de la
Nacion para afrontar la crisis, se ha actuado correctamente desde un punto de vista
juridico, sobre todo juridico-constitucional.

A este propo6sito responden las lineas que siguen.

II. LA APORTACION MASIVA DE FONDOS PUBLICOS

1. Planteamiento

La reaccion del Gobierno de la Nacién, en la linea con lo que ha constituido la
respuesta internacional, ha sido la de inundar la economia con una cantidad enorme de
gasto publico.

(O J. CANALEJAS MENDEZ, La politica liberal en Espaiia. Renacimiento, Madrid, 1912,
p. V del prélogo.
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Repasemos con brevedad las disposiciones normativas que han inyectado tan
cuantioso gasto publico en la economia espafola.

El Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, senald en su articulo 2.1 que “El
Fondo de Adquisicidn de Activos Financieros se dotara con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado por un importe de 30.000 millones de euros, ampliable hasta un
maximo de 50.000 millones de euros”. La disposicidn final primera del Real Decreto-
ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito, rebaja el importe aplicable “hasta un
méximo de 43.250 millones de euros”.

El Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, dispuso en su articulo 1.6 que “En
el ano 2008, se podran conceder avales hasta un importe méximo de 100.000 millones
de euros, considerandose incrementado en dicha cuantia el limite establecido en el
articulo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el ano 2008” @.

El Real Decreto-ley 9/2008, de 28 de noviembre, credé “por un importe de
8.000.000.000 de euros, un Fondo adscrito al Ministerio de Administraciones Publi-
cas, destinado a financiar la realizacion de actuaciones urgentes en el ambito munici-
pal en materia de inversiones especialmente generadores de empleo” (articulo 2, parra-
fo primero). Por este mismo Real Decreto-ley (articulo 11) también “se dota un Fondo
por un importe de 3.000.000.000 de euros, a disposicion del Gobierno, para la realiza-
cion de actuaciones de inmediata ejecucion y de amplio 4mbito geografico con objeto
de mejorar la situacién coyuntural de determinados sectores econémicos estratégicos y
acometer proyectos con alto impacto en la creacion de empleo” (articulo 11, parrafo
primero).

@  El articulo 54.Uno de la Ley 2/2008, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado, dispone que “El importe méximo de los avales a otorgar por el Estado durante el ejercicio del
afio 2009 no podra exceder de 100.50.000 miles de euros”. El apartado dos del mismo precepto anade
que “Dentro del total sefialado en el apartado anterior, se reserva el importe de 100.000.000 miles de
euros para garantizar las obligaciones derivadas de operaciones de financiacion a las que se refiere el
articulo 1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econdmico-
Financiera en relacion con el Plan de Accidon Concertada de los Paises de la Zona Euro. El importe de los
avales concedidos para garantizar operaciones de refinanciacion de las senaladas en el parrafo anterior u
operaciones que sustituyan a las mismas no contabilizara a efectos del limite establecido en el apartado
Uno”, se hace en consonancia con la disposicion adicional segunda del Real Decreto-ley 9/2009, de 26
de junio. Este precepto dispone en su letra a) que “Hasta el 31 de diciembre de 2009, la Administracién
General del Estado podra otorgar avales por un importe maximo de 27.000 millones de euros, con cargo
al limite establecido en el articulo 54.Uno del la Ley 2/2008, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado, para el afio 2009”. Estos avales se otorgan —segun el parrafo primero de la misma
disposicion adicional— “en garantia de las obligaciones econdmicas exigibles al Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria derivados de las emisiones de instrumentos financieros, de la concertacion de
operaciones de préstamo y crédito, asi como de la realizacion de cualesquiera otras operaciones de
préstamo y crédito, asi como de la realizacién de cualesquiera otras operaciones de endeudamiento que
resulten de dicho Fondo”.
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El Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre, “autoriza la concesion de un
crédito por la Administracion General del Estado al Instituto de Crédito Oficial, por un
importe maximo de cinco mil millones de euros, cuya finalidad serd la creacion y
puesta en marcha de una nueva linea de mediacion del Instituto de Crédito Oficial para
atender a las necesidades de financiacion de capital de las pequefas y medianas em-
presas que, siendo solventes y viables, estén sometidas a una situacion transitoria de
restriccion de crédito”.

El Real Decreto-ley 8/2009, de 12 de junio, por el que se conceden créditos
extraordinarios y suplementos de crédito por importe total de 19.821,28 millones de
euros, y se modifican determinados preceptos de la Ley 38/1992, de 28 de diciembre,
de Impuestos Especiales. “De dicha cuantia —se lee en el preambulo de este Real
Decreto-ley, 16.898,05 millones de euros— se dotan en el Ministerio de Trabajo e
Inmigracion destinado fundamentalmente al servicio pablico de empleo estatal para
atender los mayores gastos en prestaciones y compensar la pérdida de ingresos en sus
cotizaciones”.

Por ultimo, el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, crea en su
articulo 12 el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria con “dotacion mixta a
cargo de los Presupuestos Generales del Estado y de las aportaciones de los Fondos de
Garantia de Depdsito en Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorros y Cooperati-
vas de crédito” (articulo 2.1). “El importe de la dotacion con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado serd de 6.750 millones de euros. La dotacion de la aportacion
patrimonial al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria se financiard con cargo
al crédito 15.16.931M.879, para el cual se realizaran las modificaciones presupuesta-
rias, que procedan, de conformidad con lo establecido en la Ley 47/2003, de 26 de
noviembre, General Presupuestaria” (articulo 2.3). Todo ello sin perjuicio de avales
por importe de 27.000 millones de euros para garantizar operaciones propias del Fon-
do de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria, de conformidad con la disposicion final
segunda del Real Decreto-ley 9/2009, que modifica el articulo 54.dos de la Ley
2/2008, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado, precepto que fija el
importe maximo de los avales a otorgar por el Estado durante el ejercicio del afio 2009.

2. Estamos ante gasto publico anticrisis

1. Segtn su entendimiento méas admitido, podemos predicar del gasto ptblico
en general las siguientes caracteristicas 4.

a) Entrana movimiento de dinero.

b) Este movimiento de dinero ha de efectuarse conforme a los mecanismos
establecidos en Derecho.

() Sobre el particular puede consultarse en nuestro Derecho Financiero y Tributario, Thomson-
Aranzadi, 10.* edicién, Pamplona, 2009, p. 97.
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c) La aplicacion por parte de los entes publicos de los correspondientes fondos
ha de ir precedida de la aprobacidn previa pertinente en términos juridicos.

d) La aplicacidn efectiva de fondos que entrafia el gasto publico sirve para que
el ente publico concernido pueda afrontar las obligaciones de contenido econémico
que le correspondan.

2. Todas estas caracteristicas son reproducibles con respecto a las disposiciones
de fondos que los Reales Decretos-leyes anticrisis autorizan. Podemos, pues, hablar de
que nos hallamos ante un cuantioso gasto publico cuya causa se encuentra en el intento
de atajar o al menos paliar la crisis econdmica que nos azota.

III. LA TRAN~SFORMACIC’)N FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO
EN ESPANA CON LAS MEDIDAS ANTICRISIS

1. Consideraciones iniciales

La Constitucion de 1978 hizo en su momento un loable esfuerzo por constitucio-
nalizar el tratamiento del gasto publico. Asi naci6 su articulo 31.2. Segun este precep-
to, el gasto publico “realizara una asignacion equitativa de los recursos publicos” ®.

El entendimiento constitucional del gasto publico debe integrarse, a su vez, den-
tro de la férmula de Estado social y democratico de Derecho que proclama el articulo
1.1 de la Constitucién .

Dentro de este marco, el gasto publico cumple principalmente la funcién de
atender los servicios publicos basicos del Estado —orden publico, justicia, relaciones
exteriores y defensa— y las prestaciones sociales —educacion, sanidad y demés enca-
jables dentro de esta amplia denominacién— propias del llamado Estado del bienestar.

Como escribi hace ya afios ® con relacion al tratamiento del gasto ptblico en la
Constitucion, “asignacion equitativa es semejante a distribucion con arreglo a la equi-
dad, la cual es la propia justicia aquilatada y ajustada a las circunstancias concretas de
cada situacion”. A la vista de ello, el principio de justicia material en el gasto publico,
al aparecer revestido del ropaje de la equidad, insintia su temporalidad, su dependencia
de las circunstancias sociales, politicas y econémicas de cada momento, la inconve-
niencia, en definitiva, de interpretar de modo rigido y monolitico el postulado de la
justicia material en el gasto publico.

4 Para mas detalle puede verse, entre otros muchos, el comentario que dedico al articulo 31.2 de
la Constitucién en Comentarios a la Constitucion, Civitas, 3.2 ediciéon, Madrid, 2001, p. 739 y siguientes.

() Sobre el alcance y sentido de la férmula estatal que formula el articulo 1.1 de la Constitucion
puede consultarse las reflexiones de M. ARAGON REYES, “Del Estado intervencionista ...”, p. 27 y
siguientes.

(©  En Comentarios a la Constitucion, p. 7T42.
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La equidad matiza el valor justicia y lo ajusta a la realidad concreta. Mas la
interpretacion del principio de la justicia material en el gasto ptblico ha de tener un
norte claro. El Estado contemporaneo ha de proporcionar a sus ciudadanos un minimo
indispensable para la subsistencia; ha de garantizarles, por otro lado, junto a este
minimo material, lo que se ha venido a llamar “calidad de vida”, que engloba un
conjunto de prestaciones sociales muy variadas. Es en otras palabras, lo que GARCIA
PELAYO llam6 “procura existencial” ().

2. Nuevas y viejas funciones del gasto piblico
A) Planteamiento

Reconozcamos que la presencia del principio de equidad en la articulacion del
gasto publico pone de relieve que sus funciones dentro del Estado contemporaneo son
cambiantes y que las circunstancias econdmico-sociales de cada momento y las nece-
sidades que de ellas se desprendan han de tenerse muy presentes a la hora de la
aplicacién del gasto publico.

Sin embargo, los Reales Decretos-leyes que nos ocupan van bastante mas alld de
la mera adaptaciéon de la asignacidon del gasto publico a las nuevas circunstancias
econdmicas traidas de la mano de crisis econdmica. Estas disposiciones con rango de
ley abren la puerta a algunas nuevas funciones del gasto publico, que transforman
parcialmente el sentido de éste tal como hasta ahora ha sido entendido en el seno del
Estado social y democratico de Derecho.

B) La nueva funcién del gasto publico de sostenimiento
del sistema financiero

a) Adelanto que, a mi juicio, el gasto publico articulado a través de los Reales
Decretos-leyes analizados en las lineas siguientes ha asumido, por una parte, la fun-
cion de sostenimiento del sistema financiero en general y del bancario en particular, y,
por otro, la de suplir las deficiencias de ambos en la situacion econdmica que atravesa-
mos. No pudo estar mas claro el Presidente del Gobierno José Luis Rodriguez Zapate-
ro cuando reconocié en el Congreso de los Diputados que “el Estado ha hecho de
banca de la banca” ®).

b) Lanueva funcion del gasto ptblico que acabo de apuntar, tan ajena a lo que
tradicionalmente se asigna a éste, aparece reflejada en el articulo 4.1 del Real Decreto-

(M Sobre el tema, puede verse a M. GARCIA PELAYO, Las transformaciones del Estado con-
tempordneo, Alianza Editorial, Madrid, 1977, pp. 26 y siguientes.

(®  Como proclamé a las claras el Presidente del Gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, en el
ultimo debate del estado de la Nacion, Cortes Generales, Diario de Sesiones del Congreso de los Diputa-
dos, afio 2009, IX legislatura, nimero 82, p. 21: “En Espafna hemos hecho de banca de la banca, para
simplificar mucho, el Estado ha hecho de banca de la banca. Por un lado, les compra activos financieros,
que luego se los volvera a vender, pero asi les da liquidez y, por otro lado, les avala para salir al mercado,
a las emisiones de deuda que hacen las entidades financieras para captar recursos en su actividad ordina-

et}
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ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisicion de
Activos Financieros. Este precepto senala que tal Fondo “Invertird en instrumentos
financieros emitidos por entidades de crédito y fondos de titulizacion respaldados por
créditos concedidos a particulares, empresas y entidades no financieras”. Esta medida
busca como finalidad dltima “poner en marcha una medida que impulse la financia-
cioén a empresas y ciudadanos por parte de las entidades financieras” (parrafo tercero
del preambulo del Real Decreto-ley) y “apoyar la oferta de crédito a la actividad
productiva de empresas y a los particulares” (articulo 1.1 del mismo Real Decreto-
ley) ©. Pero, al margen de manifestaciones despistantes, lo cierto es que, por mucho
que se quieran apuntar otros cometidos, el gasto pablico que se instrumenta merced al
Real Decreto-ley de 10 de octubre de 2008 se propone principalmente sostener o
apoyar el sistema financiero en general y el bancario mas en concreto para que pueda
seguir desarrollando las tareas que le son propias.

Por otro lado, el Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas urgentes
en materia econdmico-financiera en relacién con el plan de accién concertada de los
paises de la zona euro, atribuye a una forma indirecta y potencial de generar gasto
publico, como es la prestacion de avales por el Estado, la funcién de suplir las dificul-
tades de acceso de ciertas entidades financieras al mercado crediticio. En tal sentido, el
articulo 1.1 de dicho Real Decreto-ley sefiala como objeto propio “autorizar el otorga-
miento de avales del Estado a las operaciones de financiacion nuevas que realicen las
entidades de crédito residentes en Espafa a partir de la entrada en vigor de este Real
Decreto-ley”. Por tal camino el gasto publico potencial e indirecto en que puede des-
embocar la prestacion de avales por el Estado, se constituye, como apuntaba antes, en
un instrumento para suplir las dificultades de las entidades crediticias para acceder al
mercado de capitales y subsanar, por tanto, parte de las carencias que las atenazan en
los momentos actuales.

El gasto publico también contribuye al sostenimiento del sistema financiero en
forma de reestructuracién ordenada del sector bancario a través de su participacion,
por la via de los Presupuestos Generales del Estado, en la dotacion econdémica del
fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria 19 y en el otorgamiento de avales para

®  Larealidad parece ir por otro camino. Segiin la informacién que aparece en EI Mundo, lunes,
29 de junio de 2009, p. 33, citando como fuente el Banco de Espafa: “El sector publico se queda con los
créditos. Los préstamos al Estado y a las Comunidades Auténomas crece 10 veces mas que los de las
familias. Tras la quiebra de Lehman, la banca ha «congelado» los fondos a hogares y empresas”.

(10)  El Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria creado por el Real Decreto-ley 9/2009, de
26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de
crédito, “gozard de personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada para el desarrollo de
sus fines” (articulo 1.3); “tiene una dotacién mixta a cargo de los Presupuestos Generales del Estado y de
las aportaciones de los Fondos de Garantia de Depdsito a Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro y
Cooperativas de Crédito” (articulo 2.1), y, entre otros cometidos, podrd adquirir los titulos a que se
refiere el apartado 3 de este articulo (participaciones preferentes convertibles en acciones, cuotas parti-
cipativas y aportaciones al capital social) emitidos por entidades de crédito residentes en Espafia” (ar-
ticulo 9.1).
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garantizar obligaciones econdmicas propias de dicho Fondo, en los términos que he
recogido en lineas precedentes.

C) El Estado como adquirente de titulos participativos en entidades
de crédito

Cuando todavia suenan cercanos los ecos de las privatizaciones que transmitieron
a manos particulares participaciones accionariales del Estado en entidades crediticias,
como fue, entre otros, el caso de Argentaria, vuelve a aparecer el gasto publico tenden-
te a que el Estado pueda recobrar la condicién de accionista de entidades crediticias
privadas.

El articulo 2.1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas urgen-
tes en materia econdmico-financiera en relacién con el plan de acciéon concertada en
los paises de la zona euro, dispone que “Con caricter excepcional, y hasta el 31 de
diciembre de 2009, se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda para la adquisi-
cion de titulos emitidos por las entidades de crédito residentes en Espafa, que necesi-
ten reforzar sus recursos propios y asi lo soliciten, incluyendo participaciones prefe-
rentes y cuotas participativas”.

En la fecha en la que redactamos estas lineas, el Ministro, hoy la Ministra, de
Economia y Hacienda no ha hecho uso de esta autorizacién, al contrario de lo que ha
ocurrido en otros Estados de la Unioén Europea. En el supuesto de que se hiciera uso de
esta potestad, el gasto publico se constituiria en cauce para que el Estado se convirtiera
directamente en accionista, titular de participaciones preferentes o cuotaparticipe, po-
sicién que ya parecia haber abandonado definitivamente en los recientes procesos de
privatizacion llevados tan a rajatabla en Espafa.

D) El fortalecimiento de funciones tradicionales del gasto publico
a través de los Reales Decretos-leyes anticrisis

Por muchas transformaciones que las funciones del Estado contemporaneo hayan
sufrido en los tltimos afios, el gasto piblico ha seguido siendo un motor fundamental
de la economia a través, entre otros canales, de la ejecucion de lo que podemos deno-
minar genéricamente obra publica.

El Real Decreto-ley 9/2008, de 28 de noviembre, por el que se crean un Fondo
especial de inversion local y un Fondo especial del Estado para la dinamizacion de la
economia y el empleo y se aprueban créditos extraordinarios para atender a su finan-
ciacién, da nuevos brios a esta funcion tradicional del gasto publico.

Recordemos que, como se lee en el parrafo primero del articulo 2 del Real Decre-
to-ley que acabamos de mencionar: “Se crea, por un importe de 8.000.000.000 de
euros un Fondo, adscrito al Ministerio de Administraciones Publicas, destinado a
financiar la realizacion de actuaciones urgentes en el ambito municipal en materia de
inversiones especialmente generadoras de empleo”. Mas adelante, el parrafo primero
del articulo 11 del mismo Real Decreto-ley anade que “Se dota un Fondo por un
importe de 3.000.000.000 de disposicién del Gobierno, para la realizacién de actuacio-
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nes de inmediata ejecucion y de amplio ambito geografico, con objeto de mejorar la
situacion coyuntural de determinados sectores econémicos y acometer proyectos con
alto impacto en la creacion de empleo”.

Por 1ltimo, el Real Decreto-ley 8/2009, de 12 de junio, aprueba créditos extraor-
dinarios y suplementos de crédito por un importe de 19.821,28 millones de euros. Una
parte muy sustancial de este importe —16.898.05 millones de euros— se consagra a
una funcidn caracteristica del gasto publico del Estado social de Derecho. Asi es, este
ultimo importe se destina “fundamentalmente al servicio publico de empleo estatal
para atender los mayores gastos en prestaciones y compensar la pérdida de ingresos en
sus cotizaciones”, como se lee en las primeras lineas del predambulo del antecitado
Real Decreto-ley.

3. Conclusion: fortalecimiento de la accion del Estado mediante
la atribucion de nuevas funciones al gasto pablico y revitalizacion
de alguna de las tradicionales

A la luz de las lineas precedentes, s6lo podemos llegar a una conclusion: los
Reales Decretos-leyes anticrisis traen consigo un fortalecimiento de la accién del
Estado en Espafia mediante la atribucion de nuevas funciones al gasto publico y la
revitalizacién de alguna de las consideradas tradicionales.

Las nuevas funciones del gasto publico del Estado consisten, por una parte, en el
sostenimiento del sistema financiero a través de la adquisicion de activos financieros
de las entidades crediticias o de su participacion financiadora con el Fondo de Rees-
tructuraciéon Ordenada Bancaria, y, por otra, en suplir deficiencias del propio sistema
financiero por medio de la prestacion de avales por el Estado a emisiones de titulos de
entidades financieras o del Fondo que acabo de mencionar.

Los Reales Decretos-leyes anticrisis traen también consigo la revitalizacion de
alguna de las funciones tradicionales del gasto ptblico, como es la de constituir cauce
inversor en obra publica y en actividades generadoras de empleo.

4. Las nuevas funciones del gasto publico tras los Reales Decretos-leyes
anticrisis a la luz del articulo 31.2 de la Constitucién

ALBINANA GARCIA-QUINTANA escribi6 con acierto que “El gasto piiblico
tiene tan numerosas aplicaciones y tan distintas unas de otras, que hubiera sido
dificil, por no decir imposible, elaborar unas directivas, ni siquiera a nivel constitu-
cional, por las que el gasto pudiese ser calificado de equitativo segin el orden regla-
do. Basta considerar el abanico de objetivos que puede proponerse la politica econd-
mica para admitir que nuestros contribuyentes tuvieron que decidirse por el «concep-
to juridico indeterminado»” (1),

(1) C. ALBINANA GARCIA-QUINTANA, “Articulo 31. El gasto piiblico”, en Comentarios a
la Constitucion, dirigidos por Oscar Alzaga, tomo 2, Edersa, Madrid, 1983, p. 441.
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Por otra parte, es momento de recordar ahora que, aunque hoy es opinién muy
prevaleciente que la norma constitucional tiene naturaleza juridica, la constitucional
relativa al gasto puablico es de una acentuada textura abierta, que como tal admite
variedad de contenidos. Es también oportuno en este momento recordar someramente
las consideraciones sobre la estructura de la norma constitucional de HESSE y MU-
LLER, ligadas a la jurisprudencia del Tribunal Constitucional aleman (2. La realidad,
en sus cambiantes manifestaciones, debe formar parte de la norma constitucional co-
mo algo perteneciente a su esencia. No es que la norma constitucional deba tener en
cuenta, para evitar diluirse en las tinieblas de la abstraccion, la realidad circundante y
sus sucesivas variaciones, es que tal realidad forma parte de la sustancia de la norma
constitucional. Como escribe CALZADA CONDE, que recoge y glosa esta doctrina:
“La realidad, considerada en cada caso segiin sus peculiares circunstancias, conforma-
ra el ambito normativo; y en la medida en que éste se ve afectado por el mandato
contenido en el precepto o, mas concretamente, en el texto de la norma, es decir, en
tanto en cuanto es afectado por el programa normativo, la realidad pasa a ser un
elemento constitutivo de la propia norma” (3.

Sin entrar en honduras y matizaciones que escapan al sentido de estas lineas,
comparto los planteamientos reflejados en el parrafo anterior. Reconozco, también,
que este enfoque cobra inusitada fuerza cuando se trata de una realidad tan agobiante y
poderosa como la de la crisis que se nos ha venido encima casi sin enterarnos.

Pero, admitido lo anterior, me parece que estaba lejos del pensamiento del consti-
tuyente la idea de que el destino del gasto publico al sostenimiento del sistema finan-
ciero tal como lo conocemos hoy cumpliria con la asignacion equitativa que el articulo
31.2 de la Constitucion demanda.

(Es justo, es equitativo, entendido en el sentido que apuntaba lineas atras, que los
Reales Decretos-leyes de continua referencia destinen, por un camino u otro, un tan
elevado monto de gasto publico al sostenimiento del sistema financiero y dejen de lado
otras funciones mas propias del Estado social y democratico de Derecho cuando,
ademads, estas ultimas tienen tantas carencias? (14,

La contestacion a esta pregunta arrastra a un terreno en el que lo juridico se
difumina ensombrecido por la fuerza de lo politico.

(12)  vid. K. HESSE, “Limites de la mutacién constitucional”, en Escritos de Derecho Constitu-
cional (seleccion), traducido por P. Cruz Villalén, Centro de Estudios Constitucionales, Madrid, 1983,
p- 91, y las menciones y citas que hace a los trabajos de F. Miiller.

(13) R.CALZADA CONDE, “Poder constituyente y mutacién constitucional: especial referencia
a la interpretacion judicial”, en Jornadas de estudio sobre el titulo preliminar de la Constitucion, Secre-
taria General Técnica, Centro de Publicaciones, Ministerio de Justicia, Madrid, 1988, pp. 1100 y 1101.

(14)  Es ilustrativo en tal sentido el trabajo de J.G. BEDOYA, “Trampas y miserias ...”. Entre
otras afirmaciones se lee en este trabajo: “Los servicios publicos, atascados por la crisis, desvian ciuda-
danos hacia Céritas Espafia destina a gasto social 74.000 millones menos de lo que corresponderia por su
nivel de desarrollo”.
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En una primera impresion podria pensarse que la asignacion del gasto publico
que los Reales Decretos-leyes examinados llevan a cabo pugna con la exigencia de la
equidad en la materia que reclama el articulo 31.2 de la Constitucion. Asi, seria mante-
nible que no puede ser considerado como equitativo el destino del descomunal gasto
publico que propician las disposiciones anticrisis al sostenimiento del sistema finan-
ciero cuando Espafia tiene tantas carencias en el campo social que podrian ser resueltas
o paliadas con dicho gasto publico.

Frente a este planteamiento, que, reconozcamoslo, no tiene los pies sobre la tierra
de la crudeza y hondura de la crisis econdmica que padecemos, hay que oponer argu-
mentos mas basados en la realidad y en los limites a los que toda norma juridica debe
atemperarse, més cuando se trata de una norma como la contenida en el articulo 31.2
de la Constitucién.

El gasto publico anticrisis consagrado a sostener el sistema financiero y a suplir
sus deficiencias se condensa, en suma, en comprar ciertos activos financieros a las
entidades crediticias y en avalar sus emisiones de renta fija, sin perjuicio de las actua-
ciones mas a largo plazo del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria. Esto
significa que con la enajenacion futura de los activos adquiridos y con las comisiones
que perciba por la prestacion de avales (19, el Estado puede hacerse con ingresos que
podran ser destinados a fines mas equitativos desde el punto de vista del gasto publi-
co (9. A su vez, el destino del gasto publico anticrisis generado para el sostenimiento
del sistema financiero puede considerarse transitorio, que, con el tiempo por medio y
segln las circunstancias econdmicas y politicas lo permitan, desembocard, de confor-
midad con lo que acabo de sefalar, en ingresos publicos susceptibles de ser aplicados a
fines més acordes con los requerimientos del Estado social y democratico de Derecho.

(15 Adviértase, no obstante, que, segiin el parrafo segundo de la disposicién adicional segunda
del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, de los avales otorgados por el Estado en garantia de las
obligaciones econdmicas contraidas por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria “no devenga-
ran comisién alguna”.

(16)  Como indicé el Presidente del Gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, en el dltimo debate
del estado de la Nacién, Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, ya citado, p. 21: “En Espana
hemos hecho de banca de la banca, para simplificar mucho, el Estado ha hecho de banca de la banca. Por
un lado, les compra activos financieros, que luego se los volvera a vender, pero asi les da liquidez y, por
otro lado, les avala para salir al mercado, a las emisiones de deuda que hacen las entidades financieras
para captar recursos en su actividad ordinaria. Pero eso no es inyectarles dinero. Lo he explicado en mas
de una ocasion. Sé que esto es dificil, muy dificil, y que mucha gente cree que hemos dado dinero a los
bancos. No. Es més, lo normal, si la evolucidn del sistema y de los mercados financieros es positiva, es
que el Estado tenga beneficios de esta operacion, porque el Estado cobra sus comisiones por prestar, por
financiar y por avalar”.

Por otro lado, como se lee en la informacion firmada por M. Ramos, publicada en La Gaceta de los
Negocios, jueves 2 de julio de 2009, p. 12: “Hasta 4.000 millones de euros cosechara el erario publico el
proéximo afio a cuenta de los apoyos concedidos ya por el Estado a los bancos y cajas. Los primeros 1.000
millones corresponden a las comisiones que devengarian los avales otorgados a las emisiones de bancos
y cajas autorizadas, cuyo importe asciende a 38.000 millones, desveld ayer la directora general del
Tesoro, Soledad Nuez.

Los 3.000 millones de ganancia restante los recibird por las operaciones realizadas por el Fondo de
Adquisicién de Activos (FAAF)”.
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Por otra parte, la prestacion de avales por el Estado no da lugar inicialmente a
gasto publico en sentido estricto. S6lo podria dar lugar a gasto publico de modo
indirecto en el supuesto de que el deudor principal incumpliera.

Pero, por encima de estas razones, se sitian otras que influyen mucho en que haya
que aceptar que el que llamo gasto publico anticrisis encaja, aunque sea a duras penas,
en el articulo 31.2 de la Constitucion. Recordemos, una vez mas, la textura abierta de
este ultimo precepto y la poderosa presencia de elementos politicos, sociales y econé-
micos en la interpretacion del concepto juridico indeterminado que contiene.

Junto a ello, el articulo 31.2 de la Constitucién no puede ser entendido aislada-
mente. No hay principio constitucional, por muy vigoroso que sea, que no tenga limi-
tes marcados por otros principios o exigencias enumerados en la propia Constitucion.
El texto constitucional debe entenderse como un cuerpo integrado y armonioso y no
como un conjunto de elementos aislados y desconectados.

Estas afirmaciones generales nos sirven para traer a colacién varios preceptos
constitucionales con los que tiene que integrarse el entendimiento del alcance del
articulo 31.2 de la Constitucién. El articulo 38 sefiala con respecto a la libertad de
empresa en el marco de la economia de mercado que “los poderes piblicos garantizan
y protegen su ejercicio”. Por su lado, el primer inciso del articulo 40.1 advierte que
“los poderes publicos promoveran las condiciones favorables para el progreso social y
econémico”. Por fin, el primer inciso del articulo 128.2 proclama que “se reconoce la
iniciativa publica a la actividad econdmica” (7).

A la luz de todos estos preceptos, nos podemos preguntar ;siendo garante el
Estado del funcionamiento y desarrollo del sistema econdmico espaiol, podria haber-
se quedado con los brazos cruzados con base en las dudas juridicas antedichas ante el
peligro de derrumbamiento que ha asediado en ciertos momentos al sistema financiero
espafiol, crujia del sistema econdémico basado en la economia de mercado? Creo que
no, que el Estado no podia quedarse con los brazos cruzados ante tal situacion. Creo
que, con anclaje en los preceptos constitucionales invocados, estaba obligado, incluso
constitucionalmente, a aplicar el gasto publico a la finalidad del sostenimiento del
sistema financiero y de suplencia de alguna de sus deficiencias. Como sefiala Pablo
LUCAS VERDU: “Cuando se cuestionan necesidades vitales del Estado, entonces las
normativizaciones de una regulacion legal tienen s6lo valor secundario, pues el senti-
do de la Constitucion consiste en abarcar al Estado como totalidad vital y no tanto en
la fijacion de proposiciones rigidas y heterénomas que pretendan ser siempre vali-

(17)  Como sefiala M. HERRERO DE MINON, “La Constitucién econémica: desde la ambigiie-
dad a la integracion”, Revista Espaiiola de Derecho Constitucional, ano 19, nimero 57, septiembre-di-
ciembre, 1999, p. 26: “El citado articulo 128.2 CE, en relacion con el 38 de la misma norma fundamen-
tal, responde a un sistema de economia paulatinamente mixta, en la que el principio de compatibilidad
permite la expansion del sector puablico y, muy especialmente, su control de los servicios publicos en
sentido material”.
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das” (8. Y es indudable, por otra parte, que la amenaza del derrumbamiento del
sistema financiero y crediticio espafiol, pulmén de toda economia contemporanea,
podia poner en peligro la subsistencia del orden econdmico espaiol, del cual el dltimo
garante es el Estado (19).

Esta conclusidn no obsta a que las funciones del gasto publico se hayan transfor-
mado parcialmente de la mano de la normativa anticrisis. Han aparecido nuevas fun-
ciones desconocidas por completo hasta ahora o conocidas dentro de unos limites
mucho més estrechos.

En apretada sintesis final, defiendo la constitucionalidad de las funciones que los
Reales Decretos-leyes anticrisis han confiado al gasto publico.

Cuestion distinta es, sin embargo, la del cauce juridico escogido para ello, que me
suscita serias dudas sobre su constitucionalidad, segin intentaré argumentar en los
apartados siguientes.

IV. LOS REALES DECRETOS-LEYES ANTICRISIS ABREN GRIETAS
EN PRINCIPIOS DEL ESTADO DE DERECHO

1. Introduccion

Los razonamientos que he seguido han concluido en el epigrafe anterior en la
correccidn constitucional de que el gasto publico cumpla las funciones que le atribu-
yen los Reales Decretos-leyes anticrisis.

Con esta firme base, doy un paso mas y me pregunto ;es correcto constitucional-
mente el camino normativo escogido para ello? Dicho de otro modo, ;los Reales
Decretos-leyes anticrisis constituyen el cauce normativo previsto en la Constitucién
para aprobar las medidas que contienen? No hablo, pues, del gasto publico anticrisis
en si, sino de los instrumentos normativos que han sido escogidos para instrumentarlo.

Recordemos sin entrar en detalles para evitar reiteraciones que los sucesivos
Reales Decretos-leyes anticrisis aprueban créditos extraordinarios modificando la co-
rrespondiente Ley de Presupuestos Generales del Estado, aprueban la emision de deu-
da publica para financiarlos y autorizan la contraccion de crédito por el Estado en
forma de aval, todo ello con las distintas finalidades a las que me referi con cierto
pormenor en lineas que han quedado atras.

(18) P LUCAS VERDU, “Una aportacién ejemplar a la teoria de las mutaciones constitucionales:
la obra de Hsii Dau-Lin”, prélogo a la traduccion al espafiol de Christian Forster de la obra de Hsii
Dau-Lin, Die Verfassungswandlung, Walter de Gruyter, Berlin, 1932.

(19 Con jugosa expresién . KRUGMAN, The return ...”, p. 153, manifiesta: “Los bancos son
algo maravilloso cuando hacen bien su trabajo. Y normalmente lo hacen. Pero, cuando no lo hacen,
pueden desencadenarse todos los males del infierno, como ha ocurrido en los Estados Unidos y gran
parte del mundo a lo largo del pasado afio”.
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2. Sobre la aprobacion del ingente gasto publico anticrisis
mediante Reales Decretos-leyes.

A) Planteamiento

Como expuse en un apartado anterior, los Reales Decretos-leyes anticrisis suman
en total un gasto publico directo y efectivo aproximadamente de hasta 86.000 millones
de euros, e indirecto y potencial de 186.000 millones de euros.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2009, segtn el apartado uno del
articulo 2 de la Ley 2/2008, de 23 de diciembre, ascienden a 350.213.281°51 miles de
euros. A su vez, el articulo 2.uno de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Presupues-
tos Generales del Estado para 2008, aprobé créditos presupuestarios por un importe de
314.322.266°91 miles de euros.

Esto significa que por decreto-ley, los anticrisis, se ha modificado la Ley de
Presupuestos Generales del Estado correspondiente y se han aumentado los gastos
publicos en un porcentaje muy elevado.

La cuestion que nos plantea este proceder es si la aprobacion de los medios
econdémicos extraordinarios a los que aludo por la via del decreto-ley es respetuosa con
la Constitucién o no.

B) Desarrollo

El articulo 134.1 de la Constitucion, sintonizando con ecos historicos, con el
constitucionalismo moderno y con las exigencias de publicidad e integracion de inte-
reses propias del Parlamento contemporaneo, es claro: a las Cortes Generales corres-
ponde el “examen, enmienda y aprobacién” de los Presupuestos Generales del Esta-
do 0,

Los Presupuestos Generales del Estado aprueban inicialmente todos los gastos u
obligaciones de contenido econémico que prevé realizar el Estado y estiman o calcu-
lan los ingresos con los que los va a afrontar. Pero la variabilidad de las circunstancias
de todo tipo que puede producirse a lo largo del ejercicio econdmico obliga a plantear-
se el problema de como abordar juridicamente la mayor necesidad de financiacion de
un gasto previsto y que se ha mostrado insuficiente o la necesidad de financiar un gasto
imprevisto por completo.

La respuesta de la Constitucion ante estas situaciones es tan clara como conso-
nante con el principio de universalidad de la competencia parlamentaria en materia
presupuestaria. El primer inciso del apartado 5 del ya citado articulo 134 es cristalino

(20) Segun el articulo 32 de la Ley 47/2003, de 23 de noviembre, General Presupuestaria: “Los
Presupuestos Generales del Estado constituyen la expresion cifrada, conjunta y sistematica de los dere-
chos y obligaciones a liquidar durante el ejercicio por cada uno de los 6rganos y entidades que forman
parte del sector pablico estatal”.
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en tal sentido: “Aprobados los Presupuestos Generales del Estado, el Gobierno podra
presentar proyectos de ley que impliquen aumento del gasto ptblico”. Asi pues, si el
Gobierno a lo largo del ejercicio presupuestario tiene necesidad de mas gasto publico
por el motivo que sea, ha de presentar el pertinente proyecto de ley a las Cortes
Generales y éstas, si lo estiman procedente, aprobar la correspondiente ley V.

En suma, y como he escrito en otro lugar: “Estos preceptos establecen con clari-
dad y plena justificacion que la competencia de las Cortes Generales va més alla de la
aprobacion de los Presupuestos y que cualquier modificacion que signifique aumento
de las consignaciones presupuestarias, por via de ampliacion o de crédito extraordina-
rio, requiere aprobacion de las Camaras. De lo contrario, por esta via se podria defrau-
dar la competencia presupuestaria de las Cortes Generales que consagra el articulo
134.1 de la Constitucion” 2.

Frente a estas exigencias constitucionales se yerguen los Reales Decretos-leyes
anticrisis que aprueban créditos extraordinarios por el enorme montante que nos es
conocido y que alteran materialmente la Ley de Presupuestos Generales del Estado en
vigor (23,

La pregunta que de inmediato asalta visto lo anterior es si, con independencia de
que haya llegado a la conclusién de que el gasto publico anticrisis es constitucional en
si, el cauce escogido para aprobarlo —decreto-ley— es respetuoso o no con la Consti-
tucion.

Los preceptos constitucionales son claros tanto en su tenor literal como en su
finalidad. Las Cortes Generales tienen que aprobar el gasto publico anual en los
oportunos Presupuestos Generales del Estado y si, a lo largo del periodo anual de que
se trate, el gasto publico aprobado se muestra insuficiente, las Cortes Generales, a
iniciativa del Gobierno, tienen que aprobar las pertinentes leyes de crédito extraordi-
nario o de suplemento de crédito. Remacha esto que la designacion constitucional del
6rgano a quien compete la aprobacion del gasto publico se hace por la via orgénica

(1) A su vez, el articulo 64.1 de la Ley General Presupuestaria agrega que “Cuando haya de
realizarse con cargo a los Presupuestos Generales del Estado algtin gasto que no pueda demorarse hasta
el ejercicio siguiente y no exista en ellos crédito o sea insuficiente y no ampliable el consignado, el
Ministro de Hacienda, previo informe de la Direccion General del Tesoro y Presupuestos y dictamen del
Consejo de Estado, elevard al acuerdo del Gobierno la remision de un proyecto de ley a las Cortes de
concesion de un crédito extraordinario, en el primer caso, o de un suplemento de crédito, en el segundo,
y en el que se especifique el recurso que ha de financiar el mayor gasto publico”.

(22)  En Comentarios a la Constitucién, p. 2283.

(23)  En tal sentido el primer parrafo del articulo 2.2 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de
octubre, sefiala que “A tal fin, mediante este Real Decreto-ley, se concede un crédito extraordinario al
Presupuesto en vigor de la seccién 15, Ministerio de Economia y Hacienda, servicio 16, Secretaria de
Estado de Economia, programa 931 M «Prevision y Politica Econémica», concepto 879 «Aportacién al
Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros», por importe de 10.000 millones de euros. Dicho
crédito tendra caracter ampliable hasta un importe de 30.000 millones de euros, para el ejercicio 2008™.
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—Cortes Generales—, no por la via de designar el cauce normativo —ley— a través
del cual debe efectuarse la aprobacidn del gasto publico en cualquiera de los posibles
supuestos 9.

Si el tenor literal del articulo 134, apartados 1 y 5, del texto constitucional es
cristalino, no lo es menos su finalidad. Arrancando de cuajados antecedentes, los
preceptos constitucionales invocados persiguen que sea el 6rgano representativo por
excelencia en el Estado contemporaneo, el Parlamento, quien apruebe el gasto publi-
co. Lo persiguen porque las Cortes Generales son la Gnica institucion que lo puede
hacer respetando las funciones de integracion de intereses, publicidad, transparencia
y legitimacion del gasto publico aprobado por el consentimiento indirecto de los
afectados.

C) La dudosa constitucionalidad de aprobar el ingente gasto publico
anticrisis por decreto-ley

Sabido es que el ingente gasto publico anticrisis ha sido aprobado por sendos
Reales Decretos-leyes en contradiccion con los apartados 1 y 5 del articulo 135 de la
Constitucion.

No podemos olvidar, empero, que a pesar de las normas constitucionales, hay
numerosos decretos-leyes concediendo créditos extraordinarios con anterioridad a la
aprobacion de las disposiciones anticrisis (29).

(24)  Destaco la siguiente opinién coincidente con lo que expongo de D. LOPEZ GARRIDO. Lo
hago no sélo por la categoria juridico-cientifica del autor, sino por el importante papel parlamentario que
ha ocupado —secretario general y portavoz del Grupo Parlamentario Socialista del Congreso de los
Diputados— y gubernamental que ocupa ahora —secretario de Estado para la Unién Europea—.

La opinion es la siguiente, “Reflexiones sobre la constitucionalidad del Real Decreto-ley 1/1992,
de Medidas urgentes sobre fomento del empleo y proteccion del empleo”, Revista Espafiola de Derecho
Constitucional, ano 13, nimero 38, mayo-agosto, 1993, p. 48: “El decreto-ley modifica la Ley de
Presupuestos Generales del Estado de 1992, ya que deroga su articulo 72.5, lo que es contrario a los
articulos 66.2 y 134 de la Constitucién, que prescriben que la aprobacion y modificaciéon de los
Presupuestos Generales del Estado deben hacerse por ley votada en Cortes”. Antes, p. 42, el autor citado
habia escrito: “El articulo 66.2 de la Constitucién concede a las Cortes Generales la potestad de aprobar
los Presupuestos Generales del Estado. Se trata de una afirmacién solemne que hace el citado precepto,
ya que, junto a la potestad legislativa y el control de la accién del Gobierno, el articulo 66.2 menciona
unicamente como potestad propia y diferenciada de las Cortes Generales la de aprobar los Presupuestos
del Estado. Ello incluye, se entiende, la modificacién de los citados Presupuestos. Por eso los créditos
extraordinarios y los suplementos de créditos pasan también por la aprobacién de las Cortes Generales™.

(5 Los ejemplos son numerosos; entresacamos, entre otros, los siguientes: Real Decreto-ley
9/2008, de 28 de noviembre, que crea un Fondo Estatal de Inversion Local y un Fondo Especial del
Estado para la Dinamizaciéon de la Economia y el Empleo y aprueba créditos extraordinarios para
atender a su financiacion; Real Decreto-ley 22/1999, de 17 de diciembre, que concede un crédito ex-
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Sin embargo, antes de seguir con la argumentacion, resulta fundamental, a mi
parecer, diferenciar con nitidez lo que separa a los Reales Decretos-leyes que han ido
aprobando a lo largo del tiempo ciertos créditos extraordinarios y suplementos de
créditos de los Reales Decretos-leyes que contienen las medidas anticrisis, de los que
forman parte los créditos extraordinarios de los que ya tenemos noticia. No menos
importante es subrayar que las argumentaciones que formularé a continuacion no son
aplicables al Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, por el que se crea el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria. Esta disposicion no aprueba propiamente crédi-
tos extraordinarios, sino que modifica el destino de créditos presupuestarios aprobados
con caracter previo.

Una diferencia sustancial es la de la cuantia del gasto pablico que aprueban unos
y otros Reales Decretos-leyes. Los dictados antes de los anticrisis aprueban cantidades
relativamente modestas. De las astrondmicas cuantias que albergan las disposiciones
anticrisis tenemos sobrada informacién. La diferencia primordial, pues, entre unos y
otros desde un punto de vista cuantitativo es que los Reales Decretos-leyes anticrisis
desfiguran o alteran sustancialmente los Presupuestos Generales del Estado en vigor,
mientras que los anteriores a los anticrisis no suelen hacerlo propiamente, dadas las
cantidades a las que abren paso.

Hay otra diferencia importante. Los Reales Decretos-leyes que aprobaron crédi-
tos extraordinarios o suplementos de crédito antes de los anticrisis suelen cumplir a
satisfaccion con el principio de especialidad presupuestaria cualitativa; dicho de otra
manera, especifican con detalle la finalidad de los gastos concretos que se aprueban.
No se puede afirmar lo mismo con respecto a los Reales Decreto-leyes anticrisis. Estos
hablan genéricamente de invertir “en instrumentos financieros emitidos por entidades
de crédito y fondos de titulizacion, respaldados por créditos concedidos a particulares,
empresas y entidades no financieras”, de “otorgamiento de avales del Estado a las

traordinario por importe de 38.472.463.379 pesetas, para aplicar a presupuesto las indemnizaciones
satisfechas a los afectados por el sindrome tdxico; Real Decreto-ley 4/1999, de 9 de abril, que adopta
medidas urgentes para reparar los dafios causados por las lluvias torrenciales y el temporal acaecidos en
enero de 1999 en la Comunidad Auténoma de Canarias; Real Decreto-ley 1/1996, de 19 de enero, que
concede créditos extraordinarios y suplementarios destinados a atender la actualizacion de retribuciones
y otras obligaciones de personal activo, la financiacién de la sanidad publica, el traspaso de competen-
cias a las Comunidades Auténomas en materia de universidades, la participacion en los ingresos del
Estado de las Comunidades Auténomas y Corporaciones Locales y determinadas actuaciones inversoras
en la cuenca del Guadalquivir; Real Decreto-ley 16/1993, de 1 de octubre, de concesioén de un crédito
extraordinario para atender insuficiencias producidas durante 1992 en materia de gestion de prestaciones
de desempleo y un suplemento de crédito para completar las actuaciones del Estado a la Seguridad
Social con destino a las pensiones no contributivas; Real Decreto-ley 4/1993, de 26 de marzo, por el que
se autoriza resarcimiento de los dafios causados como consecuencia de la rotura de la presa de Tous y se
concede un crédito extraordinario por importe de 19.000 millones de pesetas.

Cito dos mas que aparecen cuando escribo estas lineas: Real Decreto-ley 7/2009, de 22 de mayo, de
concesion de un crédito extraordinario al Presupuesto de Industria, Turismo y Comercio, para la ayuda a
la adquisicion de vehiculos y la renovacion del parque de vehiculos Plan 2000E, por importe de
100.000.000 de euros, y el Real Decreto-ley 8/2009, de 12 de junio, por el que se conceden créditos
extraordinarios y suplementos de crédito por un importe de 19.821,28 millones de euros, y se modifican
determinados preceptos de la Ley 38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos Especiales.
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operaciones de financiacion nuevas que realicen las entidades de crédito residentes en
Espafa”, de “financiar la realizacion de actuaciones urgentes en el &mbito municipal
en materia de inversiones especialmente generadoras de empleo”, de “la realizacion de
actuaciones de inmediata ejecucion y de amplio dmbito geografico con objeto de
mejorar la situacion coyuntural de determinados sectores econdmicos estratégicos y
acometer proyectos con alto impacto en la creacién de empleo”, y, por fin, de “la
creacion y puesta en marcha de una nueva linea de mediacion del Instituto de Crédito
Oficial para atender las necesidades de financiacion de capital circulante de las peque-
nas y medianas empresas que, siendo solventes y viables, estén sometidas a una situa-
cion transitoria de restriccion de crédito”.

Aunque en algin supuesto la especificacion sea mayor, la determinacién tan
abierta y amplia del destino del gasto publico aprobado por los Reales Decretos-leyes
anticrisis permite afirmar, a mi juicio, que éstos no cumplen con el principio de espe-
cialidad cualitativa que consagra el articulo 42 de la Ley General Presupuestaria.

(Qué significa esto en el fondo? Salta a la vista: que se deja las manos casi libres
al Gobierno para que maneje una cuantia ingente de gasto publico que desfigura de
manera sustancial los Presupuestos Generales del Estado en vigor.

Si los Reales Decretos-leyes previos a los anticrisis que aprobaban créditos ex-
traordinarios y suplementos de crédito ya planteaban dudas de constitucionalidad (20,
las dudas se disparan ahora con respecto a los Reales Decretos-leyes anticrisis, conoci-
das las caracteristicas que los acompafan y no por su contenido sino por el camino
normativo que se ha escogido.

Para salvar la constitucionalidad de los Reales Decretos-leyes distintos a los anti-
crisis que aprobaban gasto publico, podria acudirse, a través de una forzada analogia, a
la mas reciente doctrina que ha acunado el Tribunal Constitucional con respecto al
decreto-ley en materia tributaria.

El Tribunal Constitucional ha desarrollado una doctrina que ha conectado el de-
creto-ley en materia tributaria con el deber general de contribuir. En tal sentido, el
Tribunal Constitucional, cambiando el criterio seguido hasta entonces, estableci6 un
su Sentencia 182/1997, de 28 de octubre, y sea dicho en muy pocas palabras, que
queda excluida del decreto-ley en materia tributaria toda medida que suponga una
alteracion sustancial del ordenamiento tributario. O, como afirma la Sentencia del
Tribunal Constitucional 189/2005, de 7 de julio, es inconstitucional un decreto-ley en
materia tributaria cuando haya “afectado sensiblemente al deber de los ciudadanos de
contribuir al sostenimiento de los gastos publicos de acuerdo con su capacidad econé-
mica, tal como ésta se configura en el articulo 31.1 CE” @7,

Si trasladamos esta doctrina al campo del gasto publico, podria argumentarse que
los Reales Decretos-leyes que aprobaron créditos presupuestarios distintos a los que

(20 Vid. “Comentarios...”, p. 2283.

(27)  Para mas detalle sobre esta doctrina jurisprudencial puede consultarse L.M.* CAZORLA
PRIETO, Derecho Financiero y Tributario, 10.* edicion, Thomson-Aranzadi, Pamplona, 2009, pp. 146 y
siguientes, y F. PEREZ ROYO, Derecho Financiero y Tributario, 15.# edicion, Thomson-Civitas, Ma-
drid, 2005, pp. 91 y siguientes.
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denomino anticrisis no alteraban de modo esencial los correspondientes Presupuestos
Generales del Estado dada su cuantia y la especificacion cualitativa que contenian, y
que por ello tampoco afectaban “sensiblemente” al derecho de los ciudadanos a que el
gasto publico que tienen que afrontar sea aprobado por las Cortes Generales (28).

Esta argumentacion, de por si ya muy discutible ante el tenor tajante del articulo
135.1 y 5 de la Constitucidn, es, a mi parecer, inaplicable a los Reales Decretos-leyes
anticrisis que, como es conocido, alteran sustancialmente los Presupuestos Generales
del Estado y afectan a la esencia del derecho de los ciudadanos a que el gasto publico
sea aprobado por la institucion representativa por excelencia.

D) La convalidacién no transforma un decreto-ley en ley

La incorporacion definitiva del decreto-ley a nuestro ordenamiento juridico no
termina con su aprobacién por el Gobierno. Es preciso que aquél sea sometido a un
debate de totalidad en el Congreso de los Diputados a los treinta dias de su promulga-
cién. La Camara parlamentaria convalidara o denegard el decreto-ley en cuestion (29).

Con independencia de la discutida naturaleza del acto de convalidacion 4%, como
escribe ASTARLOA HUARTE-MENDICOA: “En nuestro sistema, el acto de conva-
lidacién o derogacion toma la forma de una resolucion firmada por el Presidente del
Congreso, por la que se ordena la publicacién del acuerdo adoptado por la Camara.
Formalmente no es, por tanto, una ley. Como tampoco lo es materialmente, dado que
es decidido por una sola Camara y que su contenido no es directamente regulador de
situaciones juridicas” GD.

Pero, al margen de estas consideraciones sobre la naturaleza y efectos de la con-
validacion de los decretos-leyes, lo cierto es que, a la luz de los articulos 15 y siguien-
tes de su Reglamento que regulan el procedimiento de convalidacidn, el Congreso de

(28)  Los articulos 50 y 55 de la Ley 4/2003, de 26 de diciembre, General Presupuestaria, parecen
acogerse a ese planteamiento. El Consejo de Ministros puede aprobar créditos extraordinarios y suple-
mentos de crédito por via de decreto, siempre que se financien con cargo al Fondo de contingencia de
ejecucion presupuestaria, que asciende a un 2% del total de los gastos aprobados por la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado pertinente.

(29 El articulo 86.2 de la Constitucién dice: “Los decretos-leyes deberan ser inmediatamente
sometidos a debate y votacién de totalidad al Congreso de los Diputados, convocado al efecto si no
estuviere reunido, en el plazo de los treinta dias siguientes a su promulgacién. El Congreso habra de
pronunciarse expresamente dentro de dicho plazo sobre su convalidacion o derogacion, para lo cual el
reglamento establecerd un procedimiento especial y sumario”.

(30)  Sobre la naturaleza del acto de convalidacién puede verse, entre otros, a A. DE LA IGLE-
SIA, “La «convalidacién» parlamentaria del decreto-ley en Espana”, Revista de las Cortes Generales,
Madrid, 1998, nimero 44, pp. 8 y siguientes, y A. M. CARMONA CONTRERAS, “Los efectos de la
convalidacion parlamentaria del decreto-ley. Analisis critico”, en Parlamento y control del Gobierno, V
Jornadas de la Asociacién Espafiola de Letrados de Parlamentos, Aranzadi, Pamplona, 1998, pp. 381 y
siguientes.

(1 1. ASTARLOA HUARTE-MENDICOA, en Comentarios a la Constitucion espaiiola de
1978, Cortes Generales, Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid, 1992, p. 233.
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los Diputados tiene sus facultades modificativas y su funcion de integracion reducidas
a la nada®?, todo ello en el seno de un debate parlamentario Gnico y sometido a
restricciones que limitan mucho la funcioén de publicidad tan propia del Parlamento
contemporaneo. En conexion con lo cual, es destacable la siguiente afirmacién de
SANTOLAYA MACHETTI: “La convalidaciéon no ofrece las suficientes garantias
para la actuacion parlamentaria, lo que constituye, desde mi punto de vista, uno de los
mayores problemas para la consideracion de los decretos-leyes como instrumentos
plenamente democréticos en el ordenamiento juridico espafiol” 33).

E) Las deficiencias de los Reglamentos del Congreso de los Diputados y
del Senado se hacen especialmente apreciables en situaciones
de urgencia legislativa

Una de las muestras de las dificultades de nuestra clase politica actual de ponerse
de acuerdo en aspectos basicos de nuestra organizacién politica, incluso en temas y
momentos criticos 34, es la subsistencia a lo largo de décadas de unos Reglamentos
del Congreso de los Diputados y del Senado desfasados y con numerosas deficien-
cias 9,

El sistema parlamentario estatal espafiol, bicameral y con un procedimiento legis-
lativo lento y repetitivo, carece de mecanismos para que se pueda tramitar con rapidez
y en pocos dias un proyecto de ley. Por esta razén adolece de mecanismos procedimen-
tales que sirvan para afrontar una situacion de verdadera urgencia.

Recordemos que la convalidacion por el Congreso de los Diputados que el articu-
lo 86.2 de la Constitucion impone a los decretos-leyes no los transforma en ley aproba-
da por las Cortes Generales, por lo que, convalidado, el decreto-ley sigue siendo

(32)  Afirma J. SALAS HERNANDEZ, “Los decretos-leyes en la teoria y en la practica constitu-
cional”, Estudios sobre la Constitucion espariola, homenaje al profesor Eduardo Garcia de Enterria,
tomo I, Civitas, Madrid, 1991, p. 305: “El Congreso, como es sabido, no tiene, en principio, otra opcién
que convalidar o derogar, en bloque, el decreto-ley sometido a su consideracion. Cualquier modificacién
del mismo, en base a la aceptacion de las correspondientes enmiendas, ha de seguir un procedimiento
distinto al considerado hasta ahora”.

(33) P. SANTOLALLA MACHETTI, E! régimen constitucional de los decretos-leyes, Tecnos,
Madrid, 1988, p. 256.

(4 Como se lee en el editorial de EI Pais del sibado 23 de mayo de 2009, p. 34: “El momento no
aconseja ni excesos retdricos ni grandes representaciones. En mitad de una recesion, ciertas medidas en
ambitos como la fiscalidad, los estimulos de la demanda o la reforma del sistema bancario exigen
acuerdos. Y, desde luego, deben presentarse una vez bien estudiados y con la viabilidad de su aplicacién
asegurada. Gobierno y PP necesitan fortalecer la seriedad de sus actuaciones y no contribuir a la crecien-
te erosion de la confianza de los ciudadanos™.

(5 De esta cuestién me he ocupado, entre otros escritos, en EI Congreso de los Diputados (su
significacion actual), Aranzadi, Pamplona, 1999, pp. 131 y siguientes.
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tal 30), Junto a ello, un Gobierno urgido porque se apruebe una ley no puede acogerse a
procedimientos parlamentarios rapidos y urgentes que le garanticen que una medida
legislativa urgente quedara aprobada o rechazada en un plazo de tiempo corto y some-
tido a limites temporales estrictos.

He aqui una carencia que deberia subsanarse sin demora para evitar que un Go-
bierno urgido se apoye en tal carencia para justificar la aprobacion por via de decreto-
ley de aquello que deba ser aprobado por ley votada en Cortes Generales, como es el
caso, en mi criterio, de los créditos presupuestarios aprobados por los Reales Decretos-
leyes anticrisis.

3. Sobre la constitucionalidad de las ingentes cantidades de deuda piblica
autorizadas por los Reales Decretos-leyes anticrisis

A) Introduccién

Los créditos extraordinarios que conceden los Reales Decretos-leyes anticrisis se
financian con deuda publica, como indican las distintas disposiciones enumeradas en
lineas precedentes. Nos hallamos, en consecuencia, ante la emisién de deuda publica
autorizada por un decreto-ley.

B) Desarrollo

Analicemos el rigor constitucional de un proceder normativo como el indicado.

De acuerdo con el articulo 135.1 de la Constitucion: “El Estado habra de estar
autorizado por ley para emitir deuda publica o contraer crédito”. A su vez, el primer
inciso del articulo 94.1 de la Ley General Presupuestaria remacha que “La creacion de
deuda del Estado habra de ser autorizada por ley”. A la Ley de Presupuestos Generales
el Estado incumbe, con arreglo a este mismo precepto, fijar “el limite de la variacion
del saldo vivo de la deuda del Estado de cada ejercicio presupuestario”.

El problema que plantea la utilizacion del decreto-ley para aprobar la emision de
la deuda publica es algo distinto al de la aprobacion del gasto publico.

La Constitucion no habla de que las Cortes Generales han de aprobar la deuda
publica; habla del instrumento normativo, la ley, a tal efecto.

Visto lo cual, jcabe aprobar la emision de deuda publica por decreto-ley?, ;es
admisible constitucionalmente que los Reales Decretos-leyes anticrisis hayan modifi-
cado la exigencia de la Ley General Presupuestaria de que los Presupuestos Generales
del Estado correspondientes fijen el limite del saldo vivo de aquélla?

(36 Como seiiala J. IMENEZ CAMPO, “Decreto-ley”, en Enciclopedia Juridica Bdsica, volu-
men II, Civitas, Madrid, 1995, p. 1941: “No cabe, sin embargo, afirmar sin matices que el decreto-ley
ostente, también «valor de ley», es decir, que pueda ser dictado para cumplir o integrar las diferentes
previsiones constitucionales que instituyen una reserva de ley”.
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Estamos ante una cuestion vidriosa y de no ficil contestaciéon con afirmaciones
generales referidas a todos los supuestos posibles.

Hace afios ya me incliné por que el decreto-ley pueda ser instrumento valido
constitucionalmente para aprobar deuda publica G7. Dada la naturaleza de este trabajo,
no procede repetir aqui los argumentos que me llevaron a esa conclusion 38,

Esta opini6n se basa en los supuestos de extraordinaria y urgente necesidad consi-
derables como normales, es decir, aquellos en los que la deuda puablica aprobada por
decreto-ley no alteraba sustancialmente o de una manera muy importante el saldo vivo
de la deuda publica aprobada en los Presupuestos Generales del Estado.

No es éste el caso de la deuda publica autorizada por los Reales Decretos-leyes
anticrisis. Su excepcional cuantia y la alteracion tan sustancial que suponen del saldo
vivo de la deuda publica prevista presupuestariamente 3% arrojan dudas sobre la opi-
nién que expuse en su momento de un modo general y sin matices. Mds dudas me
asaltan cuando me vienen a la cabeza las exigencias del Estado social y democratico
de Derecho concretadas en la transparencia, publicidad, integracién de intereses y
derecho de los ciudadanos a que el Estado espafol no se endeude sin mediar consenti-
miento del 6rgano representativo por excelencia, las Cortes Generales. Las dudas se
disparan, por fin, si recordamos la reciente jurisprudencia del Tribunal Constitucional
sobre el alcance del decreto-ley en materia tributaria. En la linea marcada por esta
jurisprudencia, no trasladable sin mas aqui pero si orientativa, cabria el decreto-ley
aprobatorio de la deuda publica si no modificara “sensiblemente” o en un porcentaje
importante el saldo vivo de la deuda publica aprobada presupuestariamente. No es éste
el supuesto de la deuda publica autorizada por los Reales Decretos-leyes anticrisis; su
extraordinaria cuantia y la alteracion tan sustancial que supone del saldo vivo de la
deuda publica emitida abonan, a la luz de los argumentos esgrimidos, serias dudas
acerca de su viabilidad constitucional.

Reconozco, sin embargo, que esta opinion es més discutible que la expuesta con
relacidn a la aprobacion del gasto publico por decreto-ley. Es innegable que la Consti-
tucion consagra que las Cortes Generales como d6rgano constitucional sean las que
aprueben el gasto, mientras que sélo habla de ley como instrumento normativo en el

(7 No obstante, F. DE LA HUCHA CELADOR, “La deuda piblica: analisis de su evolucién
desde la aprobacion de la Constitucién de 1978”, Cuadernos de Derecho Piiblico, nimero 25, mayo-
agosto, 2005, defiende con argumentos muy apreciables la inconstitucionalidad de la aprobacién de la
emision de deuda publica por decreto-ley.

(8)  Estos argumentos se encuentran en “Comentarios...”, pp. 2349 y siguientes.

(39 Para datos econémicos sobre este punto puede consultarse el documento Memoria de Deuda
Publica 2008, Banco de Espaiia, Madrid, 2009. En la p. 22 de esta Memoria se lee lo siguiente: “Si a
comienzos del afio se esperaba que el saldo vivo de la deuda del Estado en circulacién apenas variase con
respecto a 2007, finalmente se ha producido, a diferencia de los Gltimos afnos, un aumento del saldo de la
deuda del Estado anotada, por un importe de 51.750,9 millones de euros, lo que supone un aumento de
17,6% con respecto al afio anterior. De esta forma, el saldo vivo de deuda del Estado ascendia, al
concluir el ejercicio 2008, a 345.115,6 millones de euros”.
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supuesto de la deuda publica y el decreto-ley tiene el mismo rango jerarquico-normati-
vo que la ley.

4. Sobre la constitucionalidad de los avales que por ingentes cuantias
autorizan los Reales Decretos-leyes anticrisis

El articulo 135.1 de la Constitucién también establece que “el Gobierno habra de
estar autorizado por ley para [...] contraer crédito”.

Los mismos razonamientos y conclusiones expuestos en el apartado anterior con
respecto a la constitucionalidad de la deuda publica autorizada por los Reales Decre-
tos-leyes anticrisis son reproducibles aqui. Para evitar reiteraciones me remito, pues, a
lo ya tratado.

5. Sobre la adquisicion de activos financieros

El articulo 5.6 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las
Administraciones Publicas, recoge la posibilidad de que las Administraciones ptblicas
adquieran bienes y derechos por titulo oneroso “0.

Adquisicion onerosa de “instrumentos financieros emitidos por entidades de cré-
dito y fondos de titulizacion, respaldados por créditos concedidos a particulares, em-
presas y entidades no financieras” “) es lo que compete hacer al Fondo para la Adqui-
sicion de Activos Financieros que puso en pie el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de
octubre.

Hasta aqui nada de particular desde un punto de vista juridico. Si desde un punto
de vista politico. A través de este mecanismo el Estado se transforma en importante
titular de activos financieros con la finalidad de apuntalar el sistema financiero,
aunque tal finalidad se quiera hacer mas aceptable politicamente al ser presentado
como un medio “para fomentar la financiaciéon a empresas y particulares residentes
en Espafna” (42),

Sin embargo, llama la atencidén juridica que el “Fondo para la Adquisiciéon de
Activos Financieros no tendra la consideracion de sector publico a los efectos previs-
tos en la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Publico” 3. Esto

(40)  Es importante tener en cuenta con relacién a las posibles adquisiciones de activos por el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, primero, que en ese caso no seria el Estado quien adqui-
riria tales activos, y que, segundo, “el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria no estara sujeto a
las disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Publi-
cas” (articulo 1.4, in fine, de dicho Real Decreto-ley).

(1) Articulo 4.1 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre.
(42)  Articulo 4.1 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre.
(4#3)  Articulo 1.3 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre.
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quiere decir que las reglas generales establecidas para las adquisiciones por el Estado
no se aplicardn a la adquisicion onerosa en la que, a la postre, recale la inversién en
instrumentos financieros por la Administracion del Estado a la que me refiero. Se
aplicaran las muy singulares que detalla el propio Real Decreto-ley 6/2008 y las dispo-
siciones que lo desarrollan 44).

Este proceder no es reprochable juridicamente. La Constitucién no impone que
las reglas de contratacion de las Administraciones publicas tengan que ser aprobadas
por ley de las Cortes Generales. Es cierto, por otra parte, que el articulo 1.3 del Real
Decreto-ley 6/2008 ha restringido el alcance de la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de
Contratos del Sector Publico, pero no es menos cierto que tal Real Decreto-ley es una
disposicion de igual rango jerarquico que la Ley de Contratos del Sector Publico, y
que como tal puede modificar el alcance subjetivo de esta dltima disposicion.

Pero dejemos de lado el plano juridico y vayamos a lo que subyace politico-insti-
tucionalmente en la materia que ahora nos centra.

Con la puerta que se abre a la adquisicion de activos financieros por la Adminis-
tracion del Estado nos hallamos ante un mecanismo de extraordinaria importancia
econdmica que puede llegar a suponer un porcentaje muy elevado de los Presupuestos
Generales del Estado ya sean los del ejercicio 2008 o los del 2009. Por otro lado, el
mecanismo aprobado por el Gobierno mediante decreto-ley se pone en marcha si-
guiendo reglas excepcionales de contratacion que se da el propio Gobierno; es el
propio Gobierno, en el Real Decreto-ley que proceda, o el Ministerio de Economia y
Hacienda, en la Orden ministerial pertinente o a través del Fondo para la Adquisicion
de Activos Financieros, entidad sin personalidad juridica adscrita al Ministerio de
Economia y Hacienda de la Secretaria de Estado de Economia (45), quien se impone a si
mismo las reglas que ha de seguir en tan singular materia. En suma, el Gobierno
aprueba una medida de la trascendencia econémica conocida y el propio Gobierno la
ejecuta a través del Ministerio de Economia y Hacienda.

Al margen de consideraciones estrictamente juridicas, este esquema de actuacion
redunda en un reforzamiento indudable del poder politico y econémico del Gobierno,
en perjuicio de las Cortes Generales que quedan relegadas en una materia de tanta
envergadura como la analizada.

(44)  Se trata de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda 3118/2008, de 31 de octubre,
por la que se desarrolla el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicién de Activos Financieros, y la Resolucion de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera de 31 de octubre de 2008, por la que se dispone la publicacién de los Acuerdos adoptados por
el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros el 27 de octubre de 2008 sobre composicion de la
Comision Ejecutiva y las directrices de inversiéon del Fondo.

(45 Articulo 1.1 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre.
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V.  SOBRE POSIBLES MUTACIONES CONSTITUCIONALES

1. Planteamiento

Como escribe RUIPEREZ: “El primer problema del Derecho Constitucional es
de como conseguir la adecuacion entre un texto constitucional que, por decirlo en la
feliz expresion de Loewenstein, se presenta como un complejo normativo fruto del
acuerdo de unas determinadas fuerzas politicas en unas circunstancias histéricas con-
cretas, aparece como algo estitico, con una realidad politica y social —Ia vida del
Estado— que, por definicion, es historicamente cambiante y que se encuentra en
continuo e ininterrumpido movimiento” (40).

La mutacidn constitucional es una de las vias para la integracion de la cambiante
realidad en la norma constitucional y su subsiguiente aplicacidn.

La mutacion constitucional como categoria fue acufiada por la doctrina alemana
de finales del siglo XIX y primeras décadas del XX impulsada por la necesidad de
adaptar la realidad de la vida constitucional alemana a las normas formalmente vigen-
tes 7). El concepto aleman de Verfassungwandlung fue traducido al espanol por GAR-
CIA PELAYO como “mutacién constitucional”.

La mutacion constitucional, como instrumento al servicio de la adecuacion a la
realidad, “modifica, de la manera que sea, el contenido de las normas constitucionales
de modo que la norma, conservando el mismo texto, recibe una significacion dife-
rente” (48),

Tiene razén Pedro DE VEGA cuando afirma que “El reconocimiento de la reali-
dad constitucional, como una realidad englobante y superior, supone la asimilacion y
la justificacion dentro de ella de las mutaciones constitucionales” (49).

Admitida la mutacién constitucional como mecanismo de una adaptacién de la
norma constitucional a la realidad que culmina en la admisién de distintos significa-
dos a lo largo del tiempo en una norma generalmente de textura muy abierta, el princi-
pal problema que plantea es el de sus limites. Este problema se agrava por la forma

(46)  J. RUIPEREZ, “Una cuestién actual en la discusién politica espafiola. La Constitucién espa-
fiola y las propuestas nacionalistas o de los limites de la mutacion y la reforma constitucional como
instrumento para el cambio politico”, Civitas Europa, nimero 2, marzo de 1999, p. 148.

(47)  Sobre el origen y desarrollo del concepto de mutacién constitucional en Alemania puede
consultarse, entre otros, a K. HESSE, Escritos de Derecho Constitucional, Centro de Estudios Constitu-
cionales, Madrid, 1983, pp. 94 y siguientes, a P. DE VEGA, La reforma constitucional y la problemdtica
del poder constituyente, Tecnos, Madrid, 1985, pp. 179 y siguientes, y, a A.V. SANCHEZ URRUTIA,
“Mutacion constitucional y fuerza normativa de la Constitucién. Una aproximacion al origen del con-
cepto”, Revista Espaiiola de Derecho Constitucional, nimero 58, enero-abril, 2000, pp. 106 y siguien-
tes.

(48) K. HESSE, “Limites...”, p. 91.
(49 P. DE VEGA, La reforma constitucional..., p. 214.
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sigilosa e imperceptible con la que se introduce y por la variedad de manifestaciones
con las que aquélla se reviste.

Por mucho alcance que se dé a las mutaciones constitucionales, la validez de esta
forma de ir adaptando la norma constitucional a la realidad se topa, por un lado, con el
limite infranqueable del Estado social y democratico de Derecho, que por muy social y
democratico que sea también es de Derecho, y, por otro, con el principio insoslayable
de supremacia constitucional. Esto expulsa del campo de las mutaciones constitucio-
nales a los entendimientos y aplicaciones que choquen abiertamente con el texto de la
Constitucion. En tales supuestos nos hallamos ante violaciones y quebrantamientos de
la Constitucién, no ante mutaciones constitucionales (59

2. La aplicacion a los Reales Decretos-leyes anticrisis

Tiene fundamento afirmar que el articulo 135.1 de la Constitucion ha sido objeto
de una mutacion constitucional amparada en la amplia formula que emplea este pre-
cepto (“El Gobierno habra de estar autorizado por ley”), en virtud de la cual la deuda
publica y los avales puedan ser autorizados dentro de ciertos limites cuantitativos por
decreto-ley. Me suscita alguna duda, sin embargo, que la mutacién ampare supuestos
tan extremos, por las cuantias que barajan, como los que se recogen en los Reales
Decretos-leyes con el alcance que sehalé lineas atras.

Por el contrario, no puede admitirse la existencia de una mutacion constitucional
concerniente a la aprobacién del gasto publico por decreto-ley. Aqui, a mi juicio, nos
encontramos ante una infraccion del articulo 134.1 y 5 de la Constitucion, dados los
términos claros y tajantes que esta norma emplea. La numerosa y frecuente prictica de
aprobar gasto publico por decreto-ley no es argumento para que esto sea admisi-
ble constitucionalmente. El Estado de Derecho y la supremacia constitucional hacen
inexorable que prevalezca el tenor de la norma constitucional, que aqui es cristalino: el
gasto publico debe ser aprobado por los Presupuestos Generales del Estado oportunos
o por la ley aprobada en Cortes Generales que habilita el crédito extraordinario o el
suplemento de crédito que proceda.

(530)  Como escribe J. TAJADURA, “Cortes Generales y supletoriedad del Derecho estatal”, Re-
vista de Cortes Generales, nimero 50, 2000, p. 111: “En definitiva, el problema que plantean las muta-
ciones constitucionales no es otro que el de los limites a los mismos y, en este sentido, la 16gica intrinseca
del Estado constitucional (la que resulta de la conjuncién de los principios democraticos, liberal y de
supremacia constitucional) nos obliga a restringir el concepto de mutacién. Lo que Hsu Dau Lin denomi-
na mutaciones en abierta contradiccion con la Constitucién no son tales mutaciones sino simples viola-
ciones del orden constitucional”.

A su vez, P. DE VEGA, La reforma constitucional...”, p. 194, afirma: “Cualquier ley que modifi-
que el contenido de la Constitucidn, sin seguir el procedimiento establecido para la reforma, se puede
calificar, sin paliativos, como inconstitucional. Lo que implica una limitacién importante del propio
concepto de mutacion. Las que Hsii Dau-Lin llamaba mutaciones en abierta contradiccion con la Consti-
tucién, no deberian ser entendidas como tales, sino como simples violaciones del ordenamiento funda-
mental”.
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Con los decretos-ley aprobatorios de gasto piblico anteriores a los anticrisis ha
habido tolerancia ante una préctica inconstitucional, que, por su cuantia y la especifi-
cacion cualitativa que traia consigo, amparaba tal tolerancia.

Tal tolerancia ya no es explicable cuando los Reales Decretos-leyes anticrisis
aprueban gasto en la enorme cuantia que conocemos, que, ademas, desvirtiia sustan-
cialmente lo aprobado por las Cortes Generales en los pertinentes Presupuestos Gene-
rales del Estado. En tales supuestos nos topamos con unas disposiciones que, al apro-
bar gasto publico por decreto-ley, entran en contradiccion con el tan invocado articulo
134.1 y 5 de la Constitucidn, por lo que no se puede hablar de mutacion constitucional
admisible. Nos topamos también con que tales Reales Decretos-leyes aprueban gasto
publico y sobrepasan los limites presupuestarios aprobados parlamentariamente en tal
cuantia que la tolerancia ante este proceder normativo debe cesar por el socavamiento
de los raigones democréticos de nuestro sistema politico que esto supone.

VI. ;LOS FONDOS SIN PERSONALIDAD JURIDICA SON LAS
ESTRUCTURAS ORGANIZATIVAS ADECUADAS PARA CANALIZAR
TAN INGENTE GASTO PUBLICO ANTICRISIS?

1. Planteamiento

El Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros y el Fondo especial del
Estado para la dinamizacién de la economia y el empleo son férmulas organizativas
por las que optan los Reales Decretos-leyes 6/2008 y 9/2008 para canalizar una cuantia
enorme de gasto publico tendente a paliar la crisis que nos azota.

Estos Fondos carecen de personalidad juridica; actdan, por tanto, con la propia de
la Administracion del Estado y su régimen econémico-financiero, contable y de con-
trol es el fijado en la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria GV.

Nada hay que objetar desde un punto de vista juridico-formal a la opcién organi-
zativa que los Reales Decretos-leyes anticrisis mencionados han tomado. Conviene,
sin embargo, conocer las consecuencias juridicas que se desprenden de tal opcién y los
resultados politicos a los que conduce.

2. Los fondos carentes de personalidad juridica como instrumento
organizativo excepcional

La Ley 47/2003, de 23 de noviembre, General Presupuestaria, configura los fon-
dos carentes de personalidad juridica como una férmula organizativa excepcional

G Asi, se pronuncia el articulo 1.2 del Real Decreto-ley 6/2008.

Véase en tal sentido a J. PASCUAL GARCIA, “Régimen juridico del gasto puablico: Presupuesta-
cion, ejecucion y control”, Boletin Oficial del Estado, 4* edicién, Madrid, 2005, particularmente pp. 247
y siguientes.
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frente a las mas generales que integran el sector publico estatal®2 y con perfiles
juridicos poco definidos. Estan concebidos como tales para afrontar tareas muy especi-
ficas, delimitadas y con caracteristicas especiales.

A pesar de este marco tan singular, hemos asistido a una gran proliferacion de
fondos sin personalidad juridica en estos tltimos afios 63Y 54, Manuel NUNEZ PE-
REZ, Presidente del Tribunal de Cuentas, en una conferencia pronunciada el 20 de
abril de 2009 %), se ha puesto en guardia ante este proceso por los inconvenientes que
entrafia para el adecuado control del gasto publico 9.

Hasta aqui todos estos elementos concurren en los Fondos anticrisis 7, con la
excepcion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria. En efecto, este tltimo
Fondo “gozard de personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada
para el desarrollo de sus funciones (articulo 1.2 del Real Decreto-ley 9/2009, de 26
junio). Ademads, este ultimo Real Decreto-ley disefia con planta general el régimen
juridico del Fondo que crea, al margen de la opinién que merezcan alguno de sus

(52)  En tal sentido es orientativa la forma en la que los fondos carentes de personalidad juridica
aparecen mencionados en el articulo 2 de la Ley General Presupuestaria.

(53)  Las cantidades destinadas a los fondos sin personalidad juridica en los Presupuestos Genera-
les del Estado para 2008 crecieron un 79,90% respecto a las incluidas en los Presupuestos Generales del
Estado para 2007. A su vez, las correspondientes a los Presupuestos Generales del Estado para 2009
crecieron con respecto a los de 2008 en un j678,90%!

La relacion de fondos carentes de personalidad juridica a tal fecha aparece en la p. 495 del informe
econdmico y financiero que acompafi al proyecto de ley de Presupuestos Generales del Estado para
2009 presentado en el Congreso de los Diputados.

(%) Una muestra més de la “fondomania” que nos invade. En las propuestas ante la crisis que el
Consejo Superior de Camaras de Comercio, Industria y Navegacion formula en mayo de 2009 figura,
pp. 13 y 14, lo siguiente: “Crear un Fondo o Aval Estatal contra la morosidad de las Administraciones
Publicas, para que todas las empresas que tengan deudas pendientes con las Administraciones Publicas
con un plazo superior a 60 dias puedan cobrar los importes pendientes”.

(5 En el Club Siglo XXI de Madrid; su titulo: “De la Constitucién espafiola al Tratado de
Lisboa. Treinta afios de Tribunal de Cuentas”.

(56)  Puede leerse en la nota explicativa nimero 3 que figura en el texto de la conferencia antecita-
da: “Por otra parte, este crecimiento ha venido acompafado de una diversificacion en la tipologia de
entidades que conforman el sector publico, que en muchos casos no responde a una categoria juridica
comun y participada, sino a las singularidades de su propia normativa. Esta circunstancia ha propiciado
en muchos casos el abandono de los pardmetros clasicos de la actividad administrativa y, en ocasiones,
ha dificultado su seguimiento y su control. Puede senalarse, a este respecto, la frecuente creacién de
consorcios, fundaciones, entidades sometidas al Derecho privado e, incluso la constituciéon de fondos
carentes de personalidad juridica, de dificil justificacion, pues su existencia no elude las responsabilida-
des de las entidades a las que corresponde gestionar y registrar en sus cuentas dichos patrimonios”.

(7)  Sobre la naturaleza y régimen juridico del Fondo de Adquisicién de Activos Financieros
puede consultarse el completo articulo de J.J. LAVILLA RUBIRA y B. BARRANTES DIAZ, “El Fondo
para la Adquisicién de Activos Financieros y el sistema de avales. Aspectos de Derecho de la competen-
cia y juridico-administrativos”, Revista del Mercado de Valores, nimero 4, 2009, particularmente
pp. 151 y siguientes.
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aspectos concretos ©8), por lo que hay que excluir dicho Fondo de las consideraciones
que esbozo a continuacién.

Por otra parte, los fondos carentes de personalidad juridica se sujetan a unas
reglas contables y presupuestarias que se escapan de las generales ¢9. También es
importante senalar que los fondos analizados no estan sujetos a la intervencion previa
ni al control financiero permanente; si lo estan a la auditoria publica. La diferencia es
importante. Mientras que los actos de la Administraciéon General del Estado estin
sometidos a la funcidn interventora previa y a la verificacion de forma continuada a
través de la correspondiente Intervencion delegada, los de los fondos s6lo estdn sujetos
a una verificacion realizada con posterioridad mediante la aplicacion de procedimien-
tos selectivos, lo que equivale a decir que no estan sometidos a control todos los actos
de los fondos sino los que resulten de la seleccién correspondiente (60,

Los mismos Reales Decretos-leyes anticrisis a los que me refiero ahora recogen
especificamente lo que he sefialado de un modo genérico con respecto a los fondos
carentes de personalidad juridica. Considero importante recalcar en tal sentido que,
conforme dispone el articulo 5 del Real Decreto-ley 6/2008: “La Intervencion General
de la Administracion del Estado controlara el Fondo para la Adquisicién de Activos
Financieros a través de la auditoria publica, en los términos previstos en la Ley
47/2003, de 26 de noviembre”.

La razdén, a mi criterio, de la flexibilizacién de las reglas contables, presupuesta-
rias y, sobre todo, de control de los fondos sin personalidad juridica reside en que,
ademas de para funciones especificas y delimitadas, aquéllos estan pensados para la
gestion de gasto ptiblico de pequefia o mediana cuantia, y no para el manejo de grandes
cantidades. La Ley General Presupuestaria no idea los fondos sin personalidad juridica
para la gestién de cantidades tan desorbitantes como las aprobadas por los Reales
Decretos-leyes anticrisis de continua mencién. Esto no significa que sea reprochable
juridico-formalmente que tales disposiciones normativas con rango de ley se hayan
acogido a la férmula organizativa de los fondos sin personalidad juridica para cumplir
sus propositos. Lo pueden hacer, pero a costa, entre otros extremos, de una flexibiliza-

(58)  Una critica muy adversa puede encontrarse en el articulo “Un engendro llamado «<FROG»”,
firmado por CASANDRA, publicado en ABC el domingo 5 de julio de 2009, p. 13. Opiniones més
templadas sobre el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria se pueden leer en el articulo de
R. MATEU DE ROS “Reformas coyunturales y estructurales”, aparecido en Expansion, jueves 16 de
julio de 2009, p. 47.

(9 En cuanto a las normas presupuestarias pueden consultarse las pp. 658 y siguientes de mi ya
citado Derecho Financiero y Tributario. En cuanto a las normas contables, estdn recogidas en la Resolu-
cién de la Intervencién General del Estado de 29 de diciembre de 2005. También puede verse a J.
PASCUAL GARCIA, “Régimen...”, pp. 837 y siguientes.

(60)  Para mas detalle sobre los distintos procedimientos de control en general puede consultarse
mi Derecho Financiero y Tributario, op. cit., pp. 618 y siguientes.

La situacion puede agravarse por los cauces de flexibilidad y adjudicacién sin concurso publico que
admite la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Publico, para contrataciones de
pequeiia cuestion, a la que responderdn gran niimero de adjudicaciones del Fondo Estatal de Inversion
Social.
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cion de las reglas fiscalizadoras, que puede resultar chocante con las enormes cantida-
des de gasto publico que se gestionan a través de tales fondos sin personalidad juridica.

Pero, sin perjuicio de que, salvo las matizaciones anteriores, no se puedan hacer
reproches juridico-formales a la opcion de los Reales Decretos-leyes anticrisis en
favor de los fondos carentes de personalidad juridica, no podemos desconocer las
consecuencias politico-institucionales de tal proceder. Se trata de que el Gobierno y
sus instrumentos organizativos, merced a un mecanismo normativo que le es propio
como el decreto-ley, puede actuar con gran flexibilidad y mucha mayor libertad que
dentro de las estructuras organizativas comunes en el manejo de enormes cantidades
de gasto publico a través de figuras singulares y no pensadas inicialmente para ello
como son los fondos sin personalidad juridica que crean los Reales Decretos-leyes
anticrisis ©D.

Ante esta realidad es encomiable la preocupacion del Tribunal de Cuentas por el
modo en el que la inmensa cantidad de gasto puablico anticrisis se maneje (62).

(61)  En tal sentido en el Informe sobre la democracia en Espaia/2009 elaborado por la Fundacién
Alternativas se lee entre sus conclusiones, p. 311, lo siguiente: “Han caido las valoraciones sobre la
capacidad de control de Parlamento, sobre la transparencia de la informacion estadistica y sobre la
transparencia de la politica presupuestaria”.

(62) Son atinadas las siguientes palabras de Manuel Niiiez Pérez, Presidente del Tribunal de
Cuentas, pronunciadas en la conferencia, ya invocada, que impartié el 20 de abril de 2009 en el Club
Siglo XXI: “La gravedad de la situacidn actual ha llevado a calificar a la crisis econémica y financiera
como una crisis sistémica que afecta a todo el sistema econdmico y social, que ha puesto de relieve
—como ya hemos senalado— clamorosos fallos de organizacion y de gestion de los organismos regula-
dores y supervisores: pero que también ha expuesto conductas y situaciones que confirman la crisis de
los valores morales. Ante esta situacion, las instituciones de control no pueden permanecer al margen.
Deben comprometerse en configurar un nuevo modelo de funcionamiento, fundamentado en una ade-
cuada regulacion, acompafiada de la debida transparencia y en la exigencia de responsabilidades.

A este compromiso responde el acuerdo incluido en el actual programa de fiscalizacion del Tribu-
nal de Cuentas de Espaiia de llevar a cabo una fiscalizacion de las medidas adoptadas o que pudieran
adoptarse en relacion con esta situacion, en los términos y con los objetivos y medios que el propio Pleno
del Tribunal acuerde.

Dentro de estas medidas destacan las dirigidas de forma directa a solventar los problemas de
liquidez de las entidades financieras, creando un fondo destinado a la adquisicién de activos financieros,
y las medidas de apoyo al empleo mediante la creacién de otros dos fondos:

— Fondo Estatal de Inversién Local.

— Fondo para la dinamizaciéon de la economia y el empleo.

Ademas de las medidas indicadas, hay otras de apoyo a las empresas y de apoyo directo a las
familias, que forman parte de los distintos planes que el Gobierno ha disefiado. No corresponde al
Tribunal de Cuentas evaluar la oportunidad de las medidas, ni considerar si obedecen o no a postulados
ideoldgicos, por ser responsabilidad del Gobierno su disefio y del Parlamento su discusidn y ratificacion,
pero si corresponde al Tribunal de Cuentas fiscalizarlas para, entre otras cosas, garantizar que el uso de
los recursos publicos se acomoda a los principios de buena gestion.

Para la puesta en marcha de los tres Fondos mencionados, asi como para la concesion del crédito al
Instituto de Crédito Oficial, se ha aprobado la incorporacion de cuatro créditos extraordinarios al Presu-
puesto del Estado de 2008, financiados con deuda publica. Respecto a la concesién de avales por el
Estado, se ha incrementado el limite establecido en la Ley de Presupuestos de 2008. En consecuencia, la
ejecucion de las medidas adoptadas tendra su correspondiente reflejo en la liquidacion del Presupuesto
del Estado de los ejercicios 2008 y siguientes. Por todo ello, el examen de la Cuenta General del Estado a
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VII. LAS TRANSFORMACIONES SILENCIOSAS DEL REPARTO
DEL PODER ENTRE EL GOBIERNO Y LAS CORTES GENERALES
CON MOTIVO DE LAS MEDIDAS ANTICRISIS

1. Planteamiento

Las lineas precedentes se han ocupado de las nuevas funciones que los Reales
Decretos-leyes anticrisis confian al gasto publico y su constitucionalidad. También
han estudiado la correccién o no desde un punto de vista juridico-constitucional de
acudir al instrumento del decreto-ley para aprobar las distintas medidas anticrisis.

Pero, mas alla de los aspectos juridicos, las medidas tomadas en los Reales Decre-
tos-leyes anticrisis han tenido consecuencias en el reparto del poder entre las Cortes
Generales y el Gobierno, extremo que paso a tratar.

2. El debilitamiento de las Cortes Generales

Los Reales Decretos-leyes anticrisis han excluido al Congreso de los Diputados y
al Senado de la aprobacion de créditos presupuestarios y avales que pueden ascender a
una proporcion muy importante de los Presupuestos Generales del Estado, ya sean los
de 2008 o los de 2009.

Los Reales Decretos-leyes anticrisis han impedido la posibilidad de que las Cor-
tes Generales debatan con detalle y a través del procedimiento adecuado las nuevas
funciones que dichas disposiciones confian al gasto publico.

Los Reales Decretos-leyes aprobados por el Gobierno han autorizado la emisiéon
de grandes cantidades de deuda piublica por encima del limite aprobado por los Presu-
puestos Generales del Estado.

efectuar por el Tribunal de Cuentas, necesariamente habrd de abordar el andlisis de todos los aspectos
presupuestarios relacionados con la puesta en marcha y ejecucién de estas medidas.

Y, sin embargo, en los distintos decretos-Leyes y normas que los desarrollan no se menciona
expresamente ningin tipo de actuacién del Tribunal de Cuentas, a diferencia de lo que ocurre en otros
paises, por ejemplo, en la legislacion francesa que encomienda directamente a la Cour des Comptes esta
fiscalizacion. Pero, esta omision no puede, en modo alguno, interpretarse como una carencia de compe-
tencias del Tribunal en esta materia. Posiblemente hubiera sido oportuno resefar todas las garantias que
las instituciones publicas, entre otras, el Tribunal de Cuentas, pueden ofrecer en el buen desarrollo de
estas medidas. En este sentido, dada la importancia cuantitativa de los recursos publicos comprometidos
y las consecuencias futuras que de estas medidas pueden derivarse en cuanto incremento del endeuda-
miento, con la consiguiente restriccion de opciones futuras, y posible superacion de los limites de déficit
publico establecidos y la posterior exigencia de presentacion de planes de saneamiento, el Tribunal ha
estimado necesario estar presente, de forma inmediata, en la evolucién de esta crisis analizando el buen
uso de los recursos puiblicos implicados y asistiendo al Parlamento en el seguimiento de esta situacion. A
este respecto, se considera que contrastar la informacién que periédicamente han de elevar el Banco de
Espaifia o el Ministerio de Economia y Hacienda al Parlamento en relacién con algunas de las medidas
adoptadas, puede ser una buena contribucion del Tribunal al apoyo parlamentario y a la transparencia en
la gestién de estas medidas”.
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Basta formular estas afirmaciones para que la conclusion salte con fuerza: el
organo constitucional, el Gobierno, que ha aprobado las normas anticrisis ha quedado
reforzado politico-institucionalmente frente al 6rgano constitucional, las Cortes Gene-
rales, que se ha limitado a decir si 0 no en el seno de un debate limitado y con relacién
a unas disposiciones que ya habian entrado en vigor, como ocurre en el tramite de
convalidacion de los decretos-leyes.

Es cierto que, como tuve ocasion de exponer hace tiempo 3, las Cortes Genera-
les vienen sufriendo desde hace tiempo un socavamiento de su poder politico efectivo
en beneficio del Gobierno. Pero no es menos cierto que con los Reales Decretos-leyes
anticrisis se ha dado, en mi criterio, un paso mas en tal direccién y en este caso muy
importante. En materia tan trascendental como la que nos consta, la institucion parla-
mentaria a la que me refiero ha podido cumplir escasamente con las funciones que
GARCIA PELAYO atribuye al Parlamento dentro del Estado de nuestro tiempo. Re-
ténganse estas funciones y recuérdese el limitado papel que las Cortes Generales han
desarrollado con respecto a los Reales Decretos-leyes anticrisis: “Ejercer la critica de
la politica del Gobierno, orientarlo hacia ciertos objetivos, constituir la representacion
genuina de la sociedad nacional y hacer presentes las demandas de los distintos grupos
sociales a través de los partidos representados y, en fin, garantizar la publicidad de los
actos gubernamentales de tal manera que ésta no se convierta en arcana imposicion de
las oligarquias politicas y sus tecnocracias auxiliares” (¢4,

No se puede desconocer, empero, que las propias deficiencias de los procesos de
toma de decisiones parlamentarias favorecen que la mirada se pose con facilidad en el
decreto-ley como cauce para afrontar situaciones de mas o menos urgente y extraordi-
naria necesidad. Recordemos que ni el Congreso de los Diputados ni el Senado cuen-
tan en sus Reglamentos con un procedimiento legislativo acelerado al méximo que
permita garantizar que, en su caso, una ley pueda estar en el Boletin Oficial del Estado
en pocos dias, al menos, en pocas semanas.

Pero, sea como sea, por una razon u otra, lo cierto es que con la aprobacién de los
Reales Decretos-leyes hemos asistido a un renglén més en el proceso de debilitamien-
to politico-institucional del Congreso de los Diputados y del Senado, proceso que
viene de lejos y que cobra ahora nuevos brios.

Remacha la opinidn que defiendo que en los Reales Decretos-leyes anticrisis no
se haya previsto ni en sede parlamentaria ni extraparlamentaria ningiin mecanismo
especial de control parlamentario en sentido estricto sobre la ejecucion de las medidas
anticrisis. A lo sumo, se prevé que el Ministerio de Economia y Hacienda remita a la

(63)  En el libro EI Congreso de los Diputados..., y antes en Las Cortes Generales, ;Parlamento
contempordneo?, Civitas, Madrid, 1985.

(64) M. GARCIA PELAYO, Las transformaciones..., p. 39.
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Comisioén de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados un informe cuatri-
mestral sobre la gestion del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros 9.

Por tltimo, el tratamiento del control parlamentario ha mejorado con respecto a
las actuaciones del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria mediante el refor-
zamiento de la accién controladora del Congreso de los Diputados, a través de la
remision de informes y las comparecencias de las autoridades concernidas (©0).

(65)  Articulo 6 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre. No obstante, es preciso subrayar
que la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, que desarrolla el Real Decreto-ley 6/2009, de 10 de
octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisicion de Activos, mejora el tratamiento parlamentario
de la materia.

De conformidad con el articulo 10 de la Orden ministerial: “1. El informe cuatrimestral al que
hace referencia el articulo 6 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros debera contener al menos la siguiente informacion en térmi-
nos agregados:

I. Estado de situacion.

1) Cuantia del Fondo.

2) Composicién del activo del Fondo, con andlisis de:

a) Calidad crediticia de los activos y su porcentaje en el total del Fondo.

b) Rentabilidad del activo del Fondo.

¢) Gastos del Fondo.

d) Tipologia de los activos por su naturaleza y su participacion en el total del Fondo.

II.  Actuaciones del periodo.

1) Reuniones del Consejo Rector y de la Comision Ejecutiva y acuerdos adoptados en el periodo
de referencia.

2) Descripcién de las adquisiciones realizadas durante el periodo, con referencia al procedimien-
to de adjudicacion; precios y condiciones de adquisiciones, y coste de las operaciones.

3) Descripcién de las enajenaciones realizadas y de los rendimientos obtenidos durante el pe-
riodo.

III.  Otra informacioén relevante del periodo.

1) La remisién del informe al Congreso de los Diputados deberd efectuarse por el Ministro de
Economia y Hacienda. Asimismo, le remitird las cuentas anuales del Fondo.

2) El Ministro de Economia y Hacienda, en su calidad de Presidente del Consejo Rector, solicita-
ra comparecer ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados para presentar
el informe cuatrimestral. Asimismo, el Secretario de Estado de Economia, en su calidad de Presidente de
la Comisién Ejecutiva, solicitard comparecer cada dos meses en la Comisiéon de Economia y Hacienda
del Congreso de los Diputados para informar sobre la evolucion reciente del Fondo y sus efectos a la luz
de los informes elaborados por el comité técnico y por el Banco de Espafia”.

(66)  Con arreglo al articulo 4 del Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio: “Articulo 4. Control
parlamentario.

1. Con periodicidad trimestral, el Secretario de Estado de Economia comparecera ante la Comi-
sién de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados, con el fin de informar sobre la evolucién
agregada del crédito, la situacion del sector bancario y la evolucion de las actividades del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria.

Adicionalmente el Presidente de la Comision Rectora del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria, comparecerd, en las condiciones que determine la Comisién de Economia y Hacienda del
Congreso de los Diputados y en el plazo de los 30 dias siguientes a la realizacion de cada operacién por
parte de dicho Fondo, para informar sobre la misma.

2. La Comisi6én Rectora elevard a la Ministra de Economia y Hacienda un informe cuatrimestral
sobre la gestion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.
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3. Sobre la calidad de nuestro sistema democratico

El cauce normativo por el que se ha optado en Espafia para aprobar las medidas
anticrisis, al margen de las dudas juridicas que pueden suscitar en algtin caso, desem-
boca en un debilitamiento de las Cortes Generales, como he apuntado, y en un nuevo
fortalecimiento del Gobierno (¢7). Los sucesivos Reales Decretos-leyes anticrisis limi-
tan la accion legislativa de la institucion parlamentaria a la que aludo asi como su
capacidad deliberativa y su funcion de publicidad e integracion de intereses. Esto trae
consigo, a su vez, que el tratamiento juridico-politico que estd recibiendo la crisis
econdmica en Espafia redunde en un fortalecimiento de las funciones del Gobierno no
solo de direccién politico-econémica, sino de aprobacién de disposiciones con rango
jerdrquico de ley.

Pero, demos un paso mas. El problema no se limita a un aumento en el desequili-
brio ya existente en las relaciones Gobierno-Parlamento dentro del sistema politico
espaiol. El nuevo paso en el debilitamiento de la institucién parlamentaria de continua
mencioén va en perjuicio de la calidad del sistema democratico espafol.

Ha cobrado gran vigor en los dltimos afos el entendimiento de la democracia
“como didlogo participativo, lo cual se opone a la perspectiva pluralista o elitista” (68).
En esta linea “para que la democracia tenga valor epistémico, su procedimiento debe

ermitir la discusion y la decision de la mayoria” (69), abla del “ideal de una
tir la d lad del ? (69, PETTIT habla del “ideal d
democracia basada, no en el supuesto consentimiento de las gentes, sino en la disputa-
bilidad por parte de la gente de cualquier cosa que pueda hacer el Estado”. “Una
democracia contestataria —agrega este autor— tendra que ser deliberativa y requerira
que las decisiones se basen en consideraciones de un supuesto interés comin” (70,
“U . X
na de las razones para preferir las democracias —remacha RORTY— es que nos
permiten construir contextos de discusion siempre mayores y mejores” (7.

Articulo 5. Extincion del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria.

La extincion y liquidacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria requerird de la co-
rrespondiente norma con rango de ley, en la que se determinaran las reglas que deban seguirse en el
reparto del patrimonio remanente entre sus promotores”.

(67)  Otros Estados han seguido el camino parlamentario para aprobar ciertas medidas anticrisis.
Por ejemplo, el Gobierno aleman remiti6 el 13 de mayo de 2009 al Bundestang para su debate y aproba-
cién un proyecto de ley para el desarrollo y estabilidad del sistema financiero. Este proyecto de ley
propone, entre otros extremos, la creacién de un Fondo especial para la estabilidad del mercado financie-
ro, al tiempo que establece un mecanismo para el tratamiento separado de los activos tdxicos.

En los Estados Unidos, la “American Recovery an Reinvestment Act” fue aprobada por el Senado y
la Camara de Representantes el 17 de febrero de 2009.

(68)  C. SANTIAGO NINO, La Constitucion de la democracia deliberativa, Gedisa, Barcelona,
1997, p. 20.

(69 C. SANTIAGO NINO, La Constitucion..., p. 252.

(70 P. PETTIT, Republicanismo, Paidos, Barcelona, 1999, p. 357.

(M) R.RORTY/J. HABERMAS, Sobre la verdad: ;validez universal o justificacién?, Amorrortu
ediciones, Buenos Aires, 2007, p. 45.
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Esto significa que uno de los elementos que mas deben caracterizar, sino el que
mas, a un sistema democratico contemporaneo es su condicion deliberativa. La delibe-
racién conduce, a su vez, a la publicidad, a la trasparencia y a la integracion de
intereses, tareas tan propias de la institucion parlamentaria.

La aprobacion de las medidas anticrisis por la via del decreto-ley no concuerda
plenamente con las exigencias de la democracia deliberativa y esto redunda en perjui-
cio de la calidad de nuestro sistema democratico. Recordemos, una vez mas, que, al
haberse adoptado estas medidas por decreto-ley, la decisién con plenos efectos juridi-
cos ha correspondido al Gobierno y que el posterior tratamiento parlamentario de
convalidacién ha sido un debate restringido, sin posibilidad de modificar nada en un
texto cerrado y que ya ha comenzado a producir efectos juridicos.

No es justo, sin embargo, sefialar s6lo al Gobierno como tnico causante del uso
excesivo de los decretos-leyes en materia como la que nos centra. Las Cortes Genera-
les, como indiqué lineas atrés, llevan afios y afios regidas por Reglamentos muy de
espaldas a las exigencias de un sistema parlamentario plenamente acorde con la reali-
dad actual. Un anquilosado procedimiento parlamentario, incapaz de que las Cortes
Generales, por razones de extraordinaria urgencia, sean capaces de aprobar o rechazar
en pocos dias o semanas un proyecto de ley remitido por el Gobierno, es una de las
principales deficiencias de los vigentes Reglamentos parlamentarios, hecho agravado
por nuestro bicameralismo. Esta situacion favorece la inclinacion del Gobierno al uso
excesivo del decreto-ley.
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RESUMEN

La crisis financiera, como crisis de determi-
nadas entidades de crédito, empuja a revisar el
comportamiento de los accionistas y de los ad-
ministradores. Hemos asistido a un fallo gene-
ralizado de los sistemas de gobierno corporati-
vo. La aportacion de fondos puiblicos va a im-
pulsar un mayor rigor legislativo con respecto
a la gestion y al papel de los accionistas de
entidades de crédito receptoras de esos fondos.
El margen para la autorregulacion ha dismi-
nuido. La solucion al problema retributivo evi-
dencia la tendencia a limitar la autonomia em-
presarial.
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administradores, accionistas, gobierno cor-
porativo, autorregulacion, retribucion.

ABSTRACT

The financial crisis, a crisis of certain cre-
dit institutions, leads to reviewing the share-
holders’ and managers’ conduct. We have ex-
perienced a general failure of corporate gover-
nance systems. The contribution of public
funds will encourage more rigorous legislation
regarding the management and the role of sha-
reholders of credit institutions receiving these
funds. The scope for self-regulation has dimi-
nished. The solution to the problem of remune-
ration highlights a trend to limit the corporate
autonomy.

Key words: Credit institutions, managers,
shareholders, corporate governance, self-
regulation, remuneration.

(*) El texto recoge la intervencion del autor en la Mesa Redonda que tuvo lugar el dia 20 de
febrero de 2009. Se ha corregido y ampliado tomando en especial consideracion los cambios normativos

producidos y anunciados desde entonces.

Este trabajo ha sido realizado en el marco del Proyecto de Investigacion DER2008-01520, titulado,
“Plan de accion de la UE sobre el Derecho de sociedades y la modernizacién del Derecho espaiol de
sociedades de capital”, que ha sido financiado por el Ministerio de Educacién y Ciencia.
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L. INTRODUC(;I()N: CRISIS FINANCIERA Y
REGULACION SOCIETARIA

Hemos asistido a sucesivas crisis que varian en funcion de su calificacion. Se
insiste mucho en que estamos ante una crisis internacional, ante una crisis financiera o
una crisis econdmica, pero puede pensarse que, en realidad, estamos ante distintas
manifestaciones de una misma situacion. Asi lo parece si atendemos al impacto que la
crisis financiera ha tenido sobre los mercados bancarios y sobre las entidades que
participan en ellos. Alli donde el alcance de la crisis es general, pues afecta a la mayor
parte de las entidades presentes en un concreto mercado, se dice que estamos ante una
crisis sistémica. Por el contrario, en otros mercados no podemos afirmar que el alcance
de la crisis afecte al conjunto del sistema financiero correspondiente, sino que se ha
traducido en las dificultades de una o algunas entidades. Este es el caso espaifiol, o al
menos asi se ha manifestado en lo que llevamos reconocido desde el inicio de la fase
maés aguda de la crisis financiera.

Pero con independencia de esa matizacion, la crisis financiera es una sucesion de
informaciones en las que el factor de la actualidad no permite una adecuada diferencia-
cion entre lo que sucede en uno y otro lugar. Existe una enorme informacién pero en la
que son pocas las aportaciones que puedan servir para una correcta reflexion sobre las
causas de lo sucedido. Es mas, se repite una tendencia preocupante, por la confusion
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que conlleva, en la que se entiende que los males producidos en un determinado
mercado o sistema financiero son perfectamente extrapolables a otro, sin reparar en
que en este dltimo puede que los efectos de la crisis no alcancen, ni siquiera por
aproximacidn, los registrados en el primero.

La crisis financiera ha dejado tras de si un reguero de situaciones que no sé6lo
parecian inimaginables poco tiempo atrds, sino que aun hoy, después de haberse con-
cretado, pueden calificarse como increibles. Grandes entidades han desaparecido co-
mo resultado de procesos de liquidacién més o menos fulminantes. Otras de no menor
tamano han sufrido cambios de tal naturaleza que resulta dificil afirmar que mantienen
su identidad. Este es el panorama después de la batalla pero ante la magnitud de los
danos muchos vuelven su atencion hacia las causas del desastre. Aunque la explica-
cion de las causas es dificil, puesto que se entrecruzan situaciones particulares de tal o
cual mercado con tendencias macroeconémicas o monetarias globales, la crisis de una
entidad de crédito —como la de cualquier otra empresa— dirige la atencion hacia el
comportamiento de los accionistas y administradores correspondientes. El papel de
ambos en la gestacion y no evitacion de esta crisis debe ser analizado desde una doble
perspectiva. La primera atiende a la exigencia de las responsabilidades correspondien-
tes en relacion con las estrategias y operaciones causantes de la debacle. La segunda a
las normas y reglas existentes que no evitaron ese resultado o a aquéllas que deben
adoptarse como forma de evitar repeticiones futuras del actual problema.

II. EL SISTEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO SURGIDO
DE REFORMAS COYUNTURALES

Lo anterior conduce a la revision de los sistemas de gobierno corporativo en vigor
en cada mercado ®. No puede dudarse que la conducta desplegada por los 6rganos
sociales en no pocos mercados ha sido decepcionante @. Ni detectaron los riesgos, ni

(1) El sistema financiero britanico ha sido uno de los més afectados por la crisis. Esto explica la
reaccion destinada a determinar los fallos registrados y a orientar las futuras soluciones. Al respecto es
obligada la mencién al denominado Informe Walker, que se someti6 a discusion piblica el 16 de julio de
2009 y cuya version final deberd presentarse en noviembre de 2009. El documento se titula A review of
corporate governance in UK Banks and other financial industry entities, y se elabord a instancias del
Primer Ministro. El prélogo del Informe detalla los términos iniciales del mandato y apunta la validez de
la investigacion para entidades no bancarias y sociedades cotizadas, en general; vid. pp. 5-7 (el texto del
Informe se encuentra disponible en http://www.hm-treasury.gov.uk/d/walker_review_consulta-
tion_160709.pdf).

Con caracter previo, el Ministro de Hacienda britanico encargd una investigacion de mayor alcance
al Presidente de la Financial Services Authority, cuyo resultado ha sido The Turner Review. A regulatory
response to the global banking crisis (marzo 2009), 122 pp. (publicado en www.fsa.gov.uk/pubs/other/
turner_review.pdf), dentro del que no faltan algunos apuntes sobre las causas e implicaciones corporati-
vas de la crisis financiera.

(@ El Informe Walker, p. 112, recuerda algunas conclusiones establecidas ya en febrero de 2009
por el Grupo de Supervision Financiera de la Unién Europea: “Failures in risk assessment and risk
management were aggravated by the fact that the checks and balances of corporate governance also
failed. Many boards and senior managements of financial firms neither understood the characteristics of
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evitaron las malas practicas. Por ello han sido sustituidos, en numerosos supuestos de
una manera sumaria. Més alla de las medidas que afectan a cada entidad, esa situacion
conduce a plantear la reforma de distintos aspectos regulatorios de la gestion de las
grandes corporaciones, incluidas las entidades de crédito. Esa reforma puede afectar
tanto a las normas legales como a la denominada autorregulacion. Volveremos al
debate en torno a como ordenar aquellos aspectos que se estima que no han funcionado
adecuadamente .

En relacién con las reformas ya iniciadas o con las venideras cabe hacer dos
advertencias generales. En primer lugar, me referiré a lo que he descrito en ocasiones
precedentes como una “histeria legislativa”, esto es, la adopcién urgente de normas
como reaccion ante situaciones escandalosas o criticas. Un fracaso sistémico o empre-
sarial no se repara con normas adoptadas de forma urgente y precipitada, que mas alla
de su apariencia, al cabo de poco tiempo revelan su ineficiencia. El criterio de oportu-
nidad legislativa sirve con frecuencia para distraer la atencion de otras responsabilida-
des por la situacion vivida. Cabe citar la de los legisladores que no actuaron hasta
entonces o que lo hicieron mal, adoptando normas erréneas o eliminando otras que
resultaban efectivas (la desregulacion es un reproche extendido en determinadas juris-
dicciones), la de los supervisores bancarios o, en fin, la de los responsables de la
politica monetaria.

Los grandes problemas obligan a soluciones proporcionadas, que dificilmente
pueden alcanzarse cuando lo que prima es la reaccion urgente y que busca servir como
defensa frente a eventuales reproches. En materia de gobierno corporativo, algunas de
las principales medidas que se impulsaron y adoptaron en el pasado estaban basadas en
situaciones concretas, lo que lleva a que el paso del tiempo provoque dudas sobre la
validez de las soluciones asi disefiadas o que éstas resulten dificilmente adaptables
ante el retorno a una situacion de normalidad. Un ejemplo internacional sencillo lo
encontramos en la Ley Sarbanes Oxley, cuya vigencia se cuestiona en algunos estudios
interesantes ) cuando crecian las voces que denunciaban el coste que algunas de sus
previsiones suponian para las sociedades cotizadas americanas, si bien es ficil com-

the new, highly complex financial products they were dealing with, nor were they aware of the aggregate
exposure of their companies, thus seriously underestimating the risks they were running. Many board
members did not provide the necessary oversight or control of management. Nor did the owners of these
companies-the shareholders.

Remuneration and incentive schemes within financial institutions contributed to excessive risk-ta-
king by rewarding short term expansion of the volume of (risky) trades rather than the long term profit-
ability of investments. Furthermore, shareholders’ pressure on management to deliver higher share
prices and dividends for investors meant that exceeding expected quarterly earnings became the bench-
mark for many companies’ performance”.

3 Vid., por ejemplo, la reflexién de HUPKES, E., “Regulation, Self-regulation or Co-regula-
tion?” The Journal of Business Law, nim. 5 (2009), pp. 427 y ss.

() Resulta especialmente interesante la reflexién que sobre la futura vigencia y reforma de la
citada Ley contiene el amplio estudio de ROMANO, R., Does the Sarbanes-Oxley Act Have a Future?,
disponible en www.ssrn.com.; vid., sobre la reciproca influencia entre la regulacion financiera y la
reforma de la Ley Sarbanes Oxley, pp. 94 y ss. y 114 y ss.
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prender que esa corriente de opinion se ha visto severamente debilitada por la crisis
financiera que asola a la Economia estadounidense y a algunas de sus empresas de
referencia. No es el mejor momento para que los gestores de esas sociedades lamenten
las limitaciones normativas a su actuacion.

Afortunadamente, en Espafna no hemos vivido colapsos empresariales de alcance
aproximado a los vividos en esos mercados, pero ello no debe llevar a olvidar que
nuestro ordenamiento societario y el modelo de buen gobierno corporativo han estado
muy condicionados por situaciones concretas. Asi, recordemos que la adicion del
segundo parrafo del articulo 130 LSA naci6 de la experiencia vivida en una concreta
empresa y en relacion con los pagos convenidos a favor de sus gestores ©). O que la
introduccién del Comité de Auditoria en 2002 © estuvo inspirada en las medidas
adoptadas en Estados Unidos en relacion con la contabilidad, la informacion financie-
ra y la auditoria de las sociedades cotizadas, de manera que lo que era una opcién en
materia de organizacion del Consejo de Administracion, se convertia en un mandato
imperativo para toda sociedad cotizada.

La evolucion del gobierno corporativo estd asi asociada a una suerte de técnica
reactiva. Han sido las dificultades generales de ciertos mercados o las que alcanzan a
empresas relevantes las que han merecido una respuesta, bien legislativa o a través de
recomendaciones que debian alcanzar a las reglas que concretan la denominada auto-
rregulacion (estatutos y reglamentos corporativos). La dimension de la crisis financie-
ra va a devolvernos al mismo escenario, si bien ya no estamos sélo ante un mejor
disefio del gobierno de las empresas, de la revision en profundidad de éste en el marco
de determinados modelos econdmicos (). Ya han sido varias las medidas que en ese
ambito han anunciado los Estados mas afectados. El siguiente paso, que también se ha
concretado a lo largo de 2009 es la armonizacion de esas medidas o de otras similares.

El Derecho europeo ofrece constantes ejemplos de esa evolucién. Es cierto que
los hitos mas destacables han sido siempre en forma de Recomendacion y que, por el
momento, esa solucion sigue manteniéndose, pero es notorio que se reclaman medidas
de mayor contundencia. En ese proceso, lo mas preocupante es lo que cabe enunciar
como el efecto contagio. Los remedios disefiados para hacer frente a los problemas
vividos en ciertos Estados se convierten en un tratamiento que deben seguir todos los

() El citado parrafo lo anadi6 la disposicién adicional decimonovena, apartado 2, de la Ley
55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

(©) En esta ocasién, el Comité de Auditoria aparecia disefiado por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre (conocida como Ley Financiera); vid., por todos, SANCHEZ CALERO, F,, “Lineas genera-
les del régimen del Comité de Auditoria de las Sociedades Cotizadas”, en AA.VV., Comentario a la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (coords. Sanchez Calero/
Sanchez-Calero Guilarte), Cizur Menor (2003), en particular pp. 711-715.

(7 Ofrece una apretada e interesante sintesis de los cambios a adoptar el memorandum de AT-
KINS, P., “U.S. Corporate Governance Today: A Reshaping of Capitalism”, disponible en
http://www.skadden.com/content%S5CPublications%SCPublications1848_0.pdf.
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demas, incluso aquéllos que, como sucede en el caso espaiol, presentan en su mercado
crediticio una mayor estabilidad y problemas especificos.

Mas ésta es la senda de la regulacién de nuestras entidades de crédito y socieda-
des cotizadas. Un recorrido en el que muchas decisiones no tienen una justificacion
concreta en la situacion de nuestros mercados o en las dificultades que afectan a las
entidades que en ellos acttian, sino que son un obligado trasunto de lo recetado para
otros. Veremos si esta crisis 2008/2009 vuelve a marcar otro episodio de esa regula-
cién espasmédica en la que nos movemos desde hace ya mas de un decenio.

La regulacioén financiera es una regulacion internacional, es decir, son muchos y
decisivos los aspectos que se han regulado desde una previa armonizacién internacio-
nal. Esto rige desde la perspectiva monetaria, de la supervision, de la determinacién de
los recursos propios y de los criterios de solvencia o del funcionamiento de los siste-
mas de pagos, entre otros muchos ejemplos. El Derecho bancario es en gran medida
internacional porque tal condicién caracteriza la actividad de las entidades de crédito.
La conexidn entre mercados lleva a contemplar con preocupacion la crisis que afecta a
un determinado sistema financiero (qué decir si se trata de un proceso de los mas
relevantes), ante el riesgo de contagio hacia otros sistemas. Esto explica que reaccio-
nen ante una crisis quienes la padecen y quienes la contemplan y que, de nuevo, esa
reaccion se traduzca en una respuesta normativa armonizada.

Las nuevas disposiciones no deben, sin embargo, ignorar la evidencia. La de
sistemas que no han padecido especiales problemas, a pesar de que su regulacion sea la
misma que rige en otros Estados afectados por la crisis. Ha de ponderarse donde
asistimos a una falta de regulacion o a una mala regulacién, y dénde se ha producido
una supervision ineficiente o erronea. La respuesta normativa, cualquiera que sea su
alcance, no deberia estar liderada por los gestores del desastre, sino por quienes han
sabido evitarlo.

La segunda evidencia se refiere a la convivencia en un mismo sistema de entida-
des sanas y enfermas. La incorporacion de problemas sistémicos es siempre arriesga-
da: por su imprecision y por su aptitud para enmascarar una gestion deficiente en la
referencia al mal comun. Por eso debe reclamarse una mayor revision de lo sucedido
alli donde la situacion y resultados de entidades competidoras y sometidas a idénticas
condiciones sea diferente ®. La diferencia apunta a la forma en que se dirigen y gestio-
nan unas y otras. La crisis financiera se convierte asi en el escenario en el que analizar
el gobierno corporativo de las entidades de crédito.

(®  La cuestién la plantea el Informe Walker desde su inicio: “But the fact that different banks
operating in the same geography, in the same financial and market environment and under the same
regulatory arrangements generated such massively different outcomes can only be fully explained in
terms of differences in the way they were run. Within the regulatory framework that is set, how banks are
run is a matter for their boards, that is, of corporate governance” (pp. 5-6).
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III. ;EXPRESA LA CRISIS FINANCIERA UN MAL GOBIERNO
CORPORATIVO?

Este apartado tiene que partir de una respuesta afirmativa a la cuestion que lo
abre. En la mente de todos estdn una serie de situaciones que han puesto de manifiesto
un fracaso corporativo. Al margen de la manifestacion macroeconémica o monetaria
de la crisis, en su origen subyacen numerosos errores empresariales. Se trata de errores
que son achacables, en primer lugar, a los gestores de esas entidades y, en segundo
término, a sus accionistas.

En algunos de los principales mercados financieros internacionales, grandes enti-
dades han quebrado y desaparecido. Otras contindan existiendo tras reconocer durante
sucesivos ejercicios pérdidas de cuantia extraordinaria, que suponian la integra con-
suncién de los recursos propios de la entidad. S6lo programas extraordinarios de
recapitalizacion y otras ayudas de liquidez y financiacién han permitido superar la
crisis. La opinion publica ha asistido a esos procesos desde una sucesion de sorpresas:
ha comprobado cémo los colosos financieros de sus respectivos mercados aparecian
como gigantes con pies de barro; ha visto como miles de personas se veian afectadas
por la pérdida de su inversion (bien en productos comercializados por esas entidades y
que han resultado carentes de todo valor o bien por la completa pérdida de la inversion
materializada en acciones de los bancos afectados) o por la pérdida de sus empleos y,
finalmente, han asistido al disefio y aprobacion de programas de rescate que, en su
mayor parte, han supuesto o van a suponer que sea el Estado el que deba aportar
grandes cantidades para ayudar a las respectivas entidades. La crisis financiera se ha
convertido asi en un motivo de descomposicion social. La mala gestién de determina-
dos bancos se ha traducido en efectos sociales negativos, concretos y cuantificables.
Ello explica la abierta colera con la que se reclaman reacciones frente a los causantes
de la crisis y el tono severo que muchos Gobiernos han adoptado en sus programas de
actuacion.

La crisis financiera se puede remontar a todo tipo de causas. No faltaran quienes
recuerden la politica monetaria o la desregulacion de importantes &mbitos del sistema
financiero. Pero tanta o mayor importancia que esos factores ha tenido la degeneracion
de la gestion de numerosas entidades. Baste al respecto con recordar como en un
mismo sistema, junto a entidades sumidas en gravisimas crisis, contindan operando
otras que ni han registrado pérdidas, ni han precisado ayuda alguna. La presencia de
esas entidades sanas es un factor esencial para la reconstruccion del sistema, impide
que entidades mal gestionadas traten de camuflarse en el manido “mal de muchos” y,
finalmente, sitda a sus administradores y propietarios ante su responsabilidad.

Una mirada hacia el pasado reciente permite recordar situaciones intolerables,
como que las pérdidas derivadas de una operaciéon o de un mismo tipo de producto
hayan arrasado la solvencia de una entidad. El abuso de los derivados y el de la
motorizada creacién de valores con un fundamento patrimonial subyacente cada vez
mas remoto y cuestionable han sido moneda corriente. Lo incorrecto no era sdlo ese
tipo de politica comercial, sino el fiasco de los sistemas de gestion y de los controles
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internos de riesgo ©. Son notorios los ejemplos de entidades que se tambalean a partir
de las operaciones realizadas por uno solo de sus traders. En la mente de todos estan
situaciones de esta naturaleza que afectaron a grandes entidades internacionales. La
eclosion de la crisis apunta a que no estaibamos ante episodios aislados, sino ante una
forma de operar que implicaba grandes riesgos.

La imagen de la entidad se resiente alli donde se acredita que los administradores
no conocian esas operaciones. La culpa in vigilando de los administradores bancarios
es uno de los pilares del sistema de supervision y organizacion de cualquier entidad de
crédito (articulo 15.2 LDIEC). Una supervision deficiente que ha afectado a los pilares
del modelo de gobierno corporativo. En alguno de los informes internacionales se
subraya la incapacidad que se ha puesto de manifiesto de un control de los consejeros
ejecutivos por parte de sus compafieros que carecen de esa funcidn ejecutiva 9. Se
reabre por lo tanto el debate sobre el papel que deben jugar los consejeros indepen-
dientes presentes en esos Consejos. Conducta culposa que resulta también de toda
evidencia cuando se constata la ineficacia de los controles internos. No menos negati-
va resulta la constatacién de que el 6rgano de administracién no sélo estaba al corrien-
te de esas operaciones arriesgadas, sino que éstas se insertaban en la politica general de
la entidad. Cuestion que enlaza con el problema de la retribucion al que luego me
referiré.

Tampoco salen bien parados los sistemas corporativos de elaboracion y control de
la informacion financiera. La atencion se volverd en numerosos casos hacia los audito-
res de las entidades, pero previamente tendra que analizarse cémo se pudo producir el
fallo de los Comités de Auditoria o similares, que tienen precisamente en el conoci-
miento de esa informacidn, en la supervision de los sistemas internos de control o en
las relaciones con los auditores de cuentas su razén de ser (1.

La conclusion de lo anterior es nitida: la crisis de muchos bancos es responsabili-
dad directa de aquellos de sus administradores, que con sus decisiones erréneas la
generaron, y de otros administradores a los que correspondia controlar la actuacion de
los ejecutivos. En no pocos casos, las crisis de entidades de crédito han incidido en la
relacion entre el management de la entidad (incluidos los consejeros y ejecutivos) y el
desempeiio por el Consejo de su funcidn supervisora. Ante esa evidencia, asistimos a
una nueva oleada de medidas que van a incidir en forma diversa y en cada uno de los

®  Ofrece una aproximacién adecuada al problema el articulo de VASUDEYV, P.M., “Credit De-
rivatives and Risk Management: Corporate Governance in the Sarbanes-Oxley Word”, The Journal of
Business Law, nam. 4 (2009), pp. 331 y ss.

(10) V. Informe Walker, pp. 46-47, 51, 55-56 y 114, entre otras.

(11)  Como sefiala el apartado 5 de la disposicién adicional decimonovena de la LMV, en las
sociedades emisoras de valores, una de las competencias del Comité de Auditoria estd constituida por las
“relaciones con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que puedan
poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relaciones con el propio desarrollo de la
auditoria de cuentas, asi como aquellas otras comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de
cuentas y en las normas técnicas de auditoria”.
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Estados en un sistema de gobierno corporativo que, de nuevo, no ha satisfecho las
expectativas.

El anilisis no estara completo, sin embargo, sin que volvamos la atencidn hacia el
papel de los accionistas. El ordenamiento bancario comparte la presuncidn de que es a
éstos a quienes corresponde el control en tltima instancia del correcto funcionamiento
de una entidad de crédito, lo que explica la atencidn legal que se dispensa a la identi-
dad, honorabilidad y capacidad de los accionistas significativos 2. De manera que, al
menos en el plano tedrico, puede considerarse que una crisis bancaria implica una
responsabilidad de los accionistas (13). Mas esa consideracion carece de todo funda-
mento alli donde, ademas de ante una entidad de crédito, estamos ante una sociedad
cotizada con un capital atomizado.

La posicion de sus accionistas comparte las caracteristicas tdpicas de ese tipo de
entidades. Los accionistas son, en su ingente mayoria, una masa desorganizada de
apaticos inversores que carecen de cualquier capacidad de intervenir sobre la gestion
de la entidad. Carecen de la informacion y de la legitimacion para orientar la gestion
ordinaria y para corregir los errores que puedan estar produciéndose. Pretender que los
accionistas tuvieran una responsabilidad en la crisis de numerosas entidades resulta,
sencillamente, absurdo, puesto que parte de una premisa erronea: los accionistas tie-
nen unos poderes de intervencion de los que, en realidad, carecen. Los accionistas, a
través de la junta, tienen una limitada capacidad de control a posteriori sobre la ges-
tion desarrollada en el ejercicio precedente y, en algunos contados casos, se les recono-
ce una muy restringida capacidad de orientacion.

Abhora bien, no es menos cierto que en no pocos casos, la gestion imprudente en la
asuncion de riesgos y en la contabilizacion de resultados ha contado con el beneplacito
de los accionistas, que requerian una retribucién via dividendos y la creacion de valor
que también han terminado afectando severamente la solvencia de las entidades.

La crisis ha revivido el debate sobre la primacia de los administradores o la de los
accionistas. Un debate que admite un amplio desarrollo en otras jurisdicciones, pero
que carece de interés desde la perspectiva de nuestro ordenamiento, en el que se
establece una clara preferencia de los segundos. Se estdn produciendo ya propuestas
tendentes a reforzar el poder de los accionistas, pero la efectividad de éste como medio
de control de los administradores no depende tanto de las iniciativas normativas, como
de aspectos socio-econdmicos. De poco sirve seguir ampliando el catalogo de dere-
chos de un accionista que carece de todo incentivo econdmico para ejercitarlos de
manera individual. Las medidas de reforma que pueden tener un mayor alcance deben
orientarse principalmente hacia la revitalizacion de la junta, delimitando su funciona-
miento al margen del consejo (la separacion de la presidencia de uno y otro érgano

(12)  vid. el Titulo VI de la LDIEC, recientemente actualizado por el articulo segundo de la Ley
5/2009, de 29 de junio, en materia de participaciones significativas en entidades de crédito.

(13) El Informe Turner revisa el papel de los accionistas dentro de un epigrafe que lleva el
sugestivo titulo de “The failure of market discipline”; pp. 45 y ss.
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parece conveniente) y atribuyendo a la junta poderes de intervencion necesaria sobre
aspectos esenciales para la administracion de la sociedad.

Sin embargo, la puesta en prictica de numerosas medidas de superacion de la
crisis financiera no va a motivar la adopcidon de cambios en el sentido expuesto. He-
mos asistido a una reaccion frecuente en un nimero cada vez mayor de Estados: la
necesaria recomposicion de los recursos propios ha hecho que sea el Tesoro ptublico el
nuevo accionista de control. Un accionista al que su participacion y las normas habili-
tadoras de esa intervencion han dotado de poderes de intervencion propios y alejados
de la limitada influencia que pudieran tener los accionistas privados. La llegada de este
nuevo accionista no es sélo un cambio de titularidad del dominio de una entidad de
crédito. Esa situacion resulta de la aplicacion de fondos publicos o, en expresion mas
vehemente, del “dinero de los contribuyentes”, con lo que hace falta, ademas, explicar
esa sustitucion de inversores privados en un escenario de pérdidas y corregir las causas
identificadas de la crisis.

IV. LA DESAPARICION DE LOS DIVIDENDOS PRIVADOS Y
LA LLEGADA DEL TESORO PUBLICO

Desde 2008 se ha repetido que asistimos a procesos de nacionalizacion de entida-
des de crédito, tanto en Estados Unidos como en Europa. Es cuestionable que asi sea.
No admite discusién que la crisis de numerosas entidades sélo se ha podido superar
desde la compra o suscripcion por el Estado de participaciones mayoritarias en el
capital de aquéllas. Mas ese hecho evidente y que ha alcanzado especial relevancia en
Estados Unidos y en algunos Estados miembros de la Union Europea, no se correspon-
de con un planteamiento econémico destinado a que el Estado adquiera o recupere,
seglin los casos, una posicion dominante en el negocio crediticio. No estamos ante el
resultado de una determinada politica o planificacion econémica, sino ante medidas
urgentes y coyunturales. El debate no era tanto si debia existir o no una presencia
publica en el capital de las entidades afectadas, cuanto si se liquidaba una entidad o se
intentaba su recuperacion por medio de la recomposicion de sus recursos propios,
siendo asi que solo el Tesoro publico parecia en condiciones de afrontar esta dltima
opcion, ante la evidencia de la falta de voluntad o de la incapacidad de los accionistas
privados para hacerlo, ante la cuantia del desembolso requerido. El Estado aparecia asi
como un accionista de rescate.

Ante ese fendmeno, el debate econdmico se ha disparado también en un sentido
politico entre quienes han dibujado ese proceso de nacionalizacién financiera como un
fracaso de los mercados, que es al sector publico a quien corresponde subsanar. La
idea es una simplificacion eficaz, pero alejada de la realidad. Baste con reparar en la
circunstancia de que, dentro de un mismo mercado, mientras que unas entidades tenian
problemas y requerian ayudas publicas, otras mantenian su solvencia y rentabilidad.
Al igual que habra que considerar que muchas de las entidades en problemas eran de
titularidad publica o se encontraban sometidas, de hecho y de derecho, al control de las
respectivas Administraciones.

122 RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009



EL PAPEL DE LOS ACCIONISTAS Y LOS ADMINISTRADORES EN LA CRISIS

Si volvemos a la participacion publica en el capital de tantas entidades, las cues-
tiones juridicas que se suscitan son diversas. La primera es la de la competencia (14). La
elogiable voluntad de contribuir con fondos publicos al rescate de entidades como
forma de combatir lo que se dibuja como un riesgo de colapso sistémico, supone una
alteracion de la relacién de competencia. Una perturbaciéon que agrava sus efectos
cuanto mayor sea el nimero de entidades auxiliadas. El fortalecimiento estatal del
capital de una entidad en dificultades supone ciertamente auxiliar al competidor inefi-
ciente, pero también castigar a quienes han demostrado su eficiencia.

En el régimen legal de las entidades de crédito, la solvencia de una entidad
depende en principal medida de la cuantia de sus recursos propios. En una situacién de
cuasi pardlisis de los mercados financieros, asistimos a una recomposicion considera-
ble de los recursos de unas entidades que facilita su recuperacién patrimonial, mientras
que otras que no han reclamado ayudas puablicas se ven obligadas a apelar a sus
accionistas para mantenerse en similar nivel de solvencia al de sus insuficientes com-
petidoras. No es extrano que las autoridades de competencia hayan prestado especial
atencion a las ayudas publicas recibidas por las entidades de crédito en estos afos.

Desde la perspectiva societaria, la llegada del nuevo accionista de rescate tampo-
co ha resultado pacifica. Primero, por los sacrificios que estas medidas de saneamiento
implican para los accionistas existentes, a los que se les exige que, ademas de la
pérdida del valor de su inversion, aprueben pérdidas con las que no suelen estar siem-
pre de acuerdo y renuncien a derechos de suscripcion preferente como requisito previo
para la adjudicacion al accionista publico de las nuevas acciones. Segundo, porque los
accionistas reclamaran acciones inmediatas contra los gestores, lo que en ocasiones no
puede ejecutarse por haberlo convenido el nuevo accionista contrario con los gestores
salientes. La disconformidad de los accionistas es comprensible ante situaciones en las
que comprueba como se incumple de nuevo el tan reiterado alineamiento de sus intere-
ses con los de los administradores. Estos se benefician de indemnizaciones dificilmen-
te comprensibles ante la crisis de la entidad, mientras que a los accionistas se les pide
que se resignen a la pérdida de su inversion.

Existen, sin embargo, argumentos también de critica frontal hacia los anteriores
accionistas. Se abandona su contemplaciéon como victimas y se les retrata como co-
rresponsables del desastre, cuestionando la falta de reaccion de los accionistas ante la
perspectiva de dificultades. Resulta criticable que no reaccionaran ante ciertas practi-
cas de los gestores y que toleraran operaciones y criterios contables que terminaron
por lesionar de manera grave la solvencia y estabilidad de la entidad. Por otro lado,
recuperando la perspectiva ideoldgica de esa incorporacion del Estado, son reiteradas
las voces que anteponen que durante sucesivos ejercicios los accionistas privados se
hayan beneficiado de los dividendos repartidos, mientras que el nuevo accionista pa-
blico tenga que soportar la situacién de pérdidas.

(14 Vid. el estudio de SIGNES DE MESA, J.1., “Instituciones financieras y Derecho de la com-
petencia en el contexto actual de crisis”, que se incluye en este mismo niimero y también disponible en
http://eprints.ucm.es/9188/1/Signes_de_Mesa.pdf, en particular, pp. 24 y ss.
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Los argumentos anteriores y otros conexos admiten matizaciones de diverso cala-
do pero en ellos subyace una critica de fondo que no cabe desconocer: el fracaso de la
funcién de control de los accionistas/propietarios. A partir de ello, no han faltado
invitaciones a la revision de lo que ha sucedido y a reflexionar sobre como mejorar la
regulacioén para que no se repitan las negativas experiencias que han conducido a la
situacion actual. En esa reaccion, se dibujan dos claras orientaciones reguladoras: la
que afecta a la retribucion de administradores y ejecutivos de las entidades de crédito y
la del disefio general del gobierno corporativo de las entidades de crédito.

V. EL PROBLEMA RETRIBUTIVO

La retribucion de los administradores y de los altos directivos de las entidades de
crédito viene estando en el centro del debate desde el principio de la crisis financiera.
La retribucién de los administradores en general viene siendo objeto de un intenso
debate desde hace anos. Han sido varios y repetidos los casos en los que gestores
salientes recibian cantidades astronémicas, dando lugar a supuestos imposibles de
explicar. Algunos de ellos los han protagonizado administradores bancarios. De forma
que a nadie debe sorprender que la mayor parte de medidas reactivas con respecto a la
crisis tuvieran que ver con la retribucidon de los gestores bancarios.

Asi, se ha vinculado la retribucidn con la gestacion de la crisis. Posteriormente se
ha abordado la cuestion como uno de los problemas centrales en el saneamiento de las
entidades afectadas y, por ultimo, se ha intensificado el debate en torno a la eventual
regulacion de ese aspecto de la organizacion de las entidades.

Afirmar que la crisis la ha causado la codicia de los gestores, impulsada por la
determinacion de “salarios” y compensaciones extravagantes, supone incurrir en una
simplificacion exagerada al analizar el origen de un problema extremadamente com-
plejo. Pero no implica errar a la hora de apuntar sobre algunos de los motivos decisivos
para la negativa evolucioén de los mercados financieros. Son varias y autorizadas las
evidencias y opiniones que apuntan a los fundamentos econdmico-empresariales sobre
los que se basaba la retribucion de los ejecutivos bancarios como una de las préicticas
inadmisibles y que reclaman una inevitable correccion.

1. Un problema que ha estallado

La retribucion de los administradores bancarios planteaba, inicialmente, los mis-
mos argumentos que los de cualquier otra gran sociedad cotizada. A los bancos cotiza-
dos se les ha reclamado la adecuacion en esta materia a las mismas reglas y criterios
que al resto de las empresas. Se discutira la forma de determinacion de esa retribucion,
su cuantia y el marco regulatorio, comun a las sociedades a las que se exigia un mejor
gobierno. En el caso espaiol, salvo por el supuesto aislado que deriv en la Sentencia
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de la Sala Segunda del Tribunal Supremo de 17 de julio de 2006 (5), la retribucién de
los consejeros de los bancos espafoles no ha concitado una singular atencién. Las
practicas retributivas se han ajustado a las marcadas por nuestros sucesivos Codigos
de Buen Gobierno, si bien no debe dejar de sefialarse que algunos Bancos espafoles
han destacado positivamente por ir mas alla de lo que se les recomendaba en materia
de transparencia lo han hecho, en especial, por informar de la retribucion individual de
sus administradores y por incluir todos los conceptos retributivos. Es una medida
inteligente, pues supone, en primer lugar, convertir la transparencia en un genuino
principio de gestion, que no sdlo se predica y aplica en las relaciones con la clientela o
en materia de contabilidad, sino también en un aspecto organizativo que afecta direc-
tamente a los gestores (a todos en conjunto, pero también a cada uno de ellos) y que
éstos exponen ante los accionistas. Pero esa transparencia voluntaria como opcién
gestora ha supuesto adelantarse a tendencias jurisprudenciales y regulatorias que tra-
tan de corregir la falta de informacion sobre la retribucion de los gestores. Es notorio
que ya antes de la crisis existia una abierta hostilidad hacia la retribucion de los
administradores de las grandes sociedades. Esto explicaba, en mi opinidn, alguna
reaccidn jurisprudencial que interpretaba las normas societarias en el sentido mas
restrictivo a la hora de convalidar ciertas modalidades de retribucion (19, o las frecuen-
tes propuestas de nuevas reglas que limitan la cuantia de retribuciones que socialmen-
te provocan siempre una reaccién negativa.

La crisis ha dado alas a esas posiciones, que se han concretado en algunos Esta-
dos. Puede pensarse que solo las extraordinarias circunstancias que han acompanado
la crisis justificaban tan infrecuentes medidas como la de que la ley determine el limite
de la retribucion del gestor de una empresa privada (pero menos alli donde ha sido el
Tesoro piblico el que ha hecho posible su supervivencia), y que esas medidas desapa-
receran al tiempo que se supere la situacion que las motivo. No comparto esa previ-
sién, que implica un notable grado de voluntarismo a la hora de ignorar la realidad.

Desde hace decenios y, desde luego, antes de que la crisis financiera se manifesta-
ra de manera indiscutible, las apelaciones a corregir los excesos retributivos eran
permanentes. Frente a quienes proponian la solucién legal consistente en una interven-
cion directa sobre el quantum, otros hemos defendido la solucién informativa: el
consejero de un banco puede cobrar aquello que los accionistas autoricen (7). Esta

(15) RJ 2006,7697.

(16)  Me remito a las dos SSTS (Sala 3.%) de 13 de noviembre de 2008 (RJ 2009\59 y RJ
2009\453), merecedoras de atencién doctrinal: vid. PAZ-ARES, C., “Ad imposibilia nemo tenetur (o por
qué recelar de la novisima jurisprudencia sobre retribucion de administradores)”, disponible en www.in-
dret.com; también los comentarios de RONCERO, A., “Grado de concrecion del sistema retributivo de
los administradores en los estatutos sociales de una sociedad”, RdS, nim. 32 (2009), pp. 79 y ss. y de
FARRANDO MIGUEL, I., “La remuneracion de los administradores y la doctrina jurisprudencial del
doble vinculo”, en la misma Revista, pp. 99 y ss., cuya lectura evidencia que estamos ante uno de los
grandes problemas de la administracion societaria, que sigue sin encontrar una solucidn justa y cierta.

(17 Vid. SANCHEZ-CALERO, J., “La retribucién de los administradores de sociedades cotiza-
das (La informacién societaria como solucion)”, RdS, nim. 28 (2007), pp. 19-58.
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opcion ha sido la acogida por la Union Europea desde hace afios (13) y confirmada en
plena crisis por medio de la aprobacion de la Recomendacion 2009/385/CE, de 30 de
abril de 2009, que complementa las Recomendaciones de 2004 y 2005 (19,

La solucién adoptada sigue siendo la correcta, pero corre el riesgo de resultar
insuficiente, sobre todo si sus efectivos destinatarios siguen sin reaccionar adecuada-
mente al nuevo marco que se propone, en el que el uso de la autonomia empresarial es
decisivo. Esta advertencia se basa en dos hechos. El primero se refiere al comporta-
miento empresarial en esta materia, que desoye las sucesivas advertencias que desde
voces autorizadas se hacen sobre la falta de transparencia en materia de retribucion 0,
Es uno de esos dmbitos en los que la defensa de la autorregulacién se ve complicada
por la pasividad de la mayoria de las empresas, que combaten cualquier medida regu-
latoria, al tiempo que son incapaces de adoptar medida alguna que vaya mas alla de lo
que exige la norma. Es el uso de la libertad para ir mas alla de los limites legales lo que
disipa la necesidad de recomendar o imponer soluciones armonizadoras. Son varias y
significadas las excepciones entre los bancos espafoles que han entendido que la
transparencia retributiva completa expresa un liderazgo del que, sin duda, se benefi-
ciarian sus administradores. Puede que cobren mucho, pero es lo que sus accionistas
respaldan. No es ésa, desafortunadamente, la postura de la mayoria de entidades, que
mantienen la retribucion individual de sus administradores en una opacidad que gene-
ra desconfianza.

El segundo hecho al que hay que referirse se encuentra plasmado en la reciente
Recomendacion europea de 2009. Se diagnostica que el problema retributivo se ha
agravado y que por ello la reaccion era obligada ?1. Pero se advierte también de la

(18) Al aprobar las Recomendaciones 2004/913/CE, de 14 de diciembre de 2004, relativa a la
promocion de un régimen adecuado de remuneracion de los consejeros de las empresas con cotizacion
en Bolsa (DO L 385, de 29 de diciembre de 2004, pp. 55 y ss.) y 2005/162/CE, relativa al papel de los
administradores no ejecutivos o supervisores y al de los Comités de Consejos de Administracion o de
vigilancia aplicables a las empresas que cotizan en Bolsa (DO L 52, de 25 de febrero de 2005, pp. 51
y ss.). Ambas Recomendaciones fueron acogidas en la elaboraciéon del Cédigo Unificado de Buen
Gobierno de 2006.

(19 DO L 15, de mayo de 2009, pp. 28 y ss.

(20)  La referencia espaola la depara el reciente Informe anual de Gobierno Corporativo de las
compariiias del IBEX-35 del ejercicio 2008 (CNMV), en donde se sefiala: “Las recomendaciones del
Cddigo Unificado que menos se siguen son las relacionadas con la transparencia y el régimen de aproba-
cién de las retribuciones de los consejeros, aunque han mejorado respecto al afio anterior. No obstante,
algunas recomendaciones, como la 40 —que el Consejo someta a la Junta un informe sobre la politica de
retribuciones— y la 36 —que las remuneraciones mediante entrega de acciones se circunscriban a los
consejeros ejecutivos— registran un grado de seguimiento inferior a 2007” (p. 5).

(1) Considerando (2): “... Ademds, la experiencia de los dltimos afios y la adquirida mas recien-
temente con motivo de la crisis financiera ponen de manifiesto que las estructuras de remuneracion se
han hecho cada vez mas complejas, demasiado centradas en los logros a corto plazo, y que en algunos
casos han conducido a unos niveles de remuneracion excesivos, no justificados por los resultados obte-
nidos”.
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necesidad de una urgente aplicacion de los principios ?2), del atento seguimiento que
en esta materia va a desarrollar la Comision (23 y de la posibilidad de adoptar nuevas
“disposiciones” 24

2. Practicas retributivas como condicionantes de la gestiéon financiera

La crisis financiera ha puesto de manifiesto que el sector financiero presenta
perfiles propios en cuanto al problema retributivo. Esas caracteristicas singulares pue-
den enunciarse de forma simplificada indicando, en primer lugar, que las retribuciones
de los administradores de determinadas entidades de crédito (senialadamente, las de los
consejeros ejecutivos de grandes bancos de inversion) representaban los niveles mas
altos y su conocimiento generaba una mayor estupefaccion social. En segundo lugar,
que los esquemas retributivos que beneficiaban a los administradores ejecutivos, se
extendian a un nimero muy importante de directivos y empleados de la entidad, hasta
el punto de merecer un tratamiento singular. En tercer lugar, que el principal compo-
nente de esa retribucion era el factor variable (“bonus™), siendo asi que éste se calcula-
ba normalmente en relacién con determinados tipos de operaciones de inversion, aten-
diendo especialmente a los resultados que éstas producian de manera inmediata (por
ejemplo, via comisiones de colocacion o intermediacién) y sin ponderar de manera
adecuada los riesgos que provoco que se viviera una situacion disparatada 25. Entida-
des que habian anunciado resultados positivos pocos meses antes y cuyos consejeros
ejecutivos competian por batir los récords retributivos a partir de esos resultados, se
presentaban como insolventes o anunciaban pérdidas que cuestionaban su futuro. A la
sorpresa inicial siguid la ira, sobre todo cuando se conoci6 que la tnica solucion para
esa situacion era la contribuciéon de grandes ayudas publicas.

Esas reacciones comprensibles se vieron acompafiadas por una reflexion sobre el
modelo normativo y empresarial que hacia posible la paradoja de que la ruina de los

Considerando (3): “Aunque la forma, nivel y estructura de la remuneracion de los consejeros sigan
siendo competencia primordial de las empresas, de sus accionistas y, en su caso, de los representantes de
los empleados, la Comision considera necesario establecer nuevos principios que regulen la estructura
de la remuneracion de los consejeros —fijada en la politica de remuneracion de las empresas— asi como
el procedimiento de determinacién de las remuneraciones y el control de ese procedimiento”.

(22)  Las medidas necesarias para la aplicacién de la Recomendacién deben adaptarse antes del 31
de diciembre de 2009; vid. apartado 10.1 de la Recomendacién.

(23)  Considerando (13): “En vista de la importancia que reviste el problema de la remuneracién
de los consejeros y con objeto de afianzar la aplicacion efectiva del marco comunitario en esta materia, la
Comision tiene el propésito de hacer un uso extensivo de los diferentes mecanismos de seguimiento,
como, por ejemplo, los cuadros de indicadores anuales o las evaluaciones mutuas realizadas por los
Estados miembros. La Comision, ademds, se propone estudiar las posibilidades de armonizar los requisi-
tos de informacion sobre la politica de remuneracién de los consejeros”.

(24 Disposiciones finales: “Se les invita asi a que dirijan a los interesados una consulta nacional
en relacion con la presente Recomendacién y a que notifiquen las medidas adoptadas de conformidad
con ésta para que la Comision pueda seguir de cerca la situacion y evaluar sobre esta base la necesidad o
no de adoptar nuevas disposiciones”.

(25 El Informe Turner, en sus pp. 79 a 81, realiza una certera descripcién del problema.
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accionistas fuera causada por gestores que acababan de convertirse en multimillona-
rios como recompensa por su gestion. La revision de lo ocurrido se inici6 por el Gltimo
de los factores especificos que reflejaba la retribucion en el sector financiero: el mode-
lo de negocio y de resultados que sirvi6 para reconocer unas retribuciones tan cuantio-
sas como inmerecidas.

3. La reaccion europea: la Recomendacion 2009/384/CE

Una de las lecciones de la crisis bancaria ha sido la necesidad de disciplinar la
retribucion en el sector financiero como una forma de atenuar la gestion de riesgos. En
algunos paises, la actualidad ha condicionado la forma de abordar el problema. Antes
del estallido de la crisis las retribuciones producidas en los principales mercados finan-
cieros venian generando una creciente estupefaccion. Esta dio paso a una abierta clera
social cuando result6 evidente que quien pagaba disparatadas retribuciones eran insti-
tuciones financieras en situacion de insolvencia o de liquidacion. Alli donde la crisis de
las entidades oblig6 a la aportacion a favor de éstas de recursos publicos, la célera
social impedia plantear siquiera el mantenimiento de las mismas précticas retributivas.
Ao largo del segundo semestre del afio 2009, la cdlera social se vio revitalizada por los
anuncios que progresivamente iban haciendo entidades rescatadas sobre su voluntad de
volver a las practicas retributivas que muchos contemplaban como una de las causas de
la crisis. Algunas entidades planteaban esa vuelta a sus antiguas practicas a partir de la
restitucion de las ayudas publicas recibidas. En ese escenario no resulta extrafio que se
plantearan reacciones regulatorias especialmente rigurosas ante lo que parecia un abu-
so renovado en la determinacion de las retribuciones en el sector financiero.

Las situaciones convulsas generan con frecuencia normas que también estin afec-
tadas por una cierta miopia y por la voluntad de hacer frente a una determinada coyun-
tura. Esas normas, dictadas con el fin primordial de dar respuesta a un problema de
opinién publica, no suelen acertar a la hora de resolver problemas regulatorios de
calado, como es sin duda el que analizamos. La cuestion se ha planteado de una
manera correcta al distinguir entre dos problemas de naturaleza diversa y que con
urgencia se confunden: procede distinguir entre el problema de la retribucion en aque-
llas entidades rescatadas con fondos publicos, en donde existe una evidente invitacion
a la actuacidn rigurosa de los poderes publicos, y la solucidon general que debe darse
con una vision a largo plazo a la estructura de la retribucidon en las entidades financie-
ras, evitando que se convierta en un factor que incentive la asuncion de riesgos inade-
cuados (20),

(20)  vid. el Informe Turner, p. 79:

“— The first and short-term issue concerns the total level of remuneration paid to executives in
Banks which have received taxpayer support. This is a legitimate issue of public concern, and one where
governments as significant shareholders have crucial roles to play. But it is not an issue for the long-term
nor for bank regulations.

— The long-term issue concerns the way in which the structure of remuneration can create incenti-
ves for inappropriate risk taking. It is on this issue that the FSA and financial regulators across the world
are now focused”.
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En Estados europeos como Francia o Alemania (al igual que sucedié antes en
Estados Unidos o en Gran Bretana), el pago de ciertos bonus ha conllevado una reac-
cion fulminante de sus respectivos Gobiernos. La vuelta a ciertas formas de retribu-
ci6n variable que muchos identificaban como una de las causas de la crisis financiera
ha deparado el anuncio de medidas que limitan y condicionan la percepcion de un
bonus por los ejecutivos de una entidad @7). Son manifestaciones del problema politico
en que ha terminado convirtiéndose la retribucion.

Con la intencion de superar esas reacciones coyunturales y fijar nuevos principios
regulatorios en esta materia, la Comisién europea aprobd su Recomendacion
2009/384/CE de 30 de abril de 2009, sobre las politicas de remuneracion en el sector
de los servicios financieros (23). La retribucion deja asi de ser un problema corporativo
u orgénico y se convierte en el punto a través del que aflora una regulacion sectorial,
que alcanza de forma exclusiva a las entidades financieras (definidas por el apartado
2.1 de la Recomendacion).

El recurso a una Recomendacion puede ser discutido. Si se considera que existe
un interés general (que excede a los intereses vinculados con una determinada entidad)
en la solucion ordenadora de una politica de gestion que tiene una trascendencia sisté-
mica, puede alegarse que lo procedente habria sido adoptar una norma europea en
sentido estricto. Sin embargo, la Recomendacidn es una solucién correcta. Antes que
imponer a todos los Estados una solucién pretendidamente armonizadora o de general
e inmediata aplicacidn, en esta materia es preferible que los Estados miembros se vean
incitados a adoptar los nuevos principios (véanse los apartados 13 y 14 de la Recomen-
daci6n). Ello porque conviene no olvidar que estamos ante un problema de muy varia-
da manifestacion en los Estados miembros. Mientras que en unos el problema retribu-
tivo ha ocupado portadas y obligado a una decidida intervencién gubernativa, en otros
o no se ha conocido caso alguno que alerte de la presencia de ese problema, o los casos
en los que el establecimiento o pago de una determinada retribucion ha derivado en un
conflicto son anecddticos. Tan dispar realidad no justifica, sin mas, que se proceda a
una obligada armonizacién regulatoria, sino a reconocer a los Estados el poder de
modular las medidas destinadas a atender los principios fijados en la Recomendacién.

Los principios que introduce la Recomendacion pueden sintetizarse en la siguien-
te forma: (i) la politica de retribucion no puede entranar la asuncion de riesgos impru-
dentes y debe atender a la estrategia desarrollada a largo plazo; (ii) debe existir una
proporcionalidad entre los componentes fijos y variables de la retribucion; (iii) la
retribucidn basada en resultados debera ser reembolsada por el directivo siempre que
aquéllos resulten inexactos; (iv) siendo el Consejo de Administracion el érgano res-

(27)  El verano de 2009 ha deparado una inacabable sucesién de hechos e informaciones que
revelaban que la retribucion de los directivos bancarios se habia convertido en un problema politico de
maxima importancia: vid. la crénica estival que incluia en www.jsanchezcalero.blogspot.com.

(28)  Se trata de una Recomendacién coetdnea en su adopcién y publicacién a la Recomendacién
2009/385/CE; vid. DO L 15, de mayo de 2009, pp. 22 y ss. Ambas Recomendaciones comparten crite-
rios ordenadores citados en sus respectivos Considerandos.
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ponsable de establecer y supervisar la politica retributiva, ésta debe contar con la
participacion de servicios internos y externos al efecto, asi como para realizar una
revision periddica del cumplimiento de esa politica; (v) debe difundirse una informa-
cién adecuada sobre la politica de remuneracion, y (vi) la supervision por las entidades
competentes alcanza a la politica de remuneraciones.

La ultima de las referencias expresa de una manera vigorosa el cambio normativo
que se avecina en esta materia. La retribucion de los directivos es, sin duda, una de las
politicas rectoras de toda entidad. Pero es algo mas que una opcidén empresarial, puesto
que puede condicionar esa gestion y desembocar en efectos nocivos que exceden a esa
entidad. Esa contemplacion de la retribucion como un factor de riesgo sistémico justi-
fica la intervencion supervisora en lo que es una afectacion de la autonomia personal.

VI. LA CRISIS FINANCIERA Y LA AUTORREGULACION

Tanto sus efectos mas notorios, como las soluciones que se han adoptado y que se
siguen analizando para hacer frente a la crisis financiera permiten afirmar que afronta-
mos una situacion de excepcional gravedad y que va a modificar sustancialmente la
regulacion de los sistemas financieros, desde la perspectiva internacional hacia los
sistemas nacionales. Esa modificacion va a incidir en aspectos propios de la organiza-
cion de las entidades de crédito. Ante la evidencia de un fallo sistémico del sistema de
gobierno de numerosas y relevantes entidades, resulta sencillo diagnosticar una cre-
ciente desconfianza hacia soluciones basadas en el principio de autorregulacion.

Los bancos y las demés entidades financieras han de asumir que la recuperacién
de la confianza en la solidez y buen funcionamiento de las entidades pasa por un
reforzamiento de la supervision y por la adopcion de normas de general e imperativa
aplicacién orientadas a conjurar las que se entienden que fueron principales causas de
la crisis. Dos seran las principales victimas de esa tendencia: en primer lugar, la liber-
tad empresarial y, en segundo, la competencia. Aunque se presenten como soluciones
recomendables, la simple lectura de las iniciativas adoptadas, por ejemplo, en materia
de retribucién expresa claramente que lo que se aconseja es que todas las entidades
establezcan y apliquen una politica retributiva acorde con los principios recomenda-
dos. La injerencia es atin mayor en aquellos ordenamientos en los que a la aplicacién
de procedimientos uniformes se suma la limitacién imperativa de ciertas politicas
empresariales. El resultado es que los problemas de algunos, pocos o muchos, termina
en un sometimiento de todos a un marco regulador mucho maés restrictivo. Malos
tiempos pues para soluciones basadas en la libertad de cada entidad a la hora de decidir
aspectos esenciales de su negocio.

El problema de una crisis de amplio alcance es que diluye las diferencias entre
entidades en problemas y las que mantienen una buena trayectoria. El caso espanol es
un buen ejemplo. Es notorio que no se da una situacion de crisis del sistema en su
conjunto, pero también lo es que los problemas de alguna entidad, termina salpicando
la confianza colectiva en el conjunto. Pero si a las ayudas a favor de las entidades
ineficientes se suma un rigor regulatorio que afecta a todas, incluidas, las que han
mantenido en todo momento su eficiencia, los incentivos para seguir compitiendo se
ven afectados.
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En la ordenacidn crediticia lo primero es la estabilidad del sistema, lo que justifi-
ca que su conservacion pueda coyunturalmente alterar por medio de intervenciones
normativas la competencia entre las entidades. Pero, conseguida esa estabilidad y
delimitados adecuadamente los principios de disciplina del mercado crediticio, la
efectividad de la competencia debe recuperarse como uno de los factores determinan-
tes de aquella estabilidad. De ahi que convenga revisar la vigencia de ciertas recomen-
daciones y normas que, dictadas con criterios de oportunidad y ante una situacion
grave, pueden terminar teniendo efectos negativos una vez que desaparezcan las cau-
sas que determinaron su adopcion.

VIIL. EPILOGO: UN APUNTE SOBRE EL FONDO DE REESTRUCTURACION
ORDENADA BANCARIA

La posicién de los accionistas y administradores de entidades de crédito espao-
las se va a ver también afectada por la puesta en prictica de las distintas medidas
incluidas en el régimen del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB),
plasmado en el Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion ban-
caria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito (2. Se trata de
un nuevo instrumento disefiado para facilitar la financiacion a procesos de reestructu-
racion de todo tipo de entidades, lo que puede conllevar que, de una parte, se vea
afectada la gestion de la entidad y, de otra, el nuevo Fondo irrumpa en los fondos
propios de la entidad. La generalizada presencia del FROB en un nimero relevante de
entidades espanolas supondra —si llega a producirse— aproximar la fenomenologia
de la crisis financiera espafola a la experiencia de otros Estados en los que la presencia
publica en las entidades ha alcanzado una intensidad.

Alli donde la debilidad de una entidad y la ineficiencia de los planes de actuacion
presentados asi lo reclamen, se abre la puerta a un proceso de reestructuraciéon en
sentido estricto, en el que el Banco de Espafia acordara la sustitucion provisional de los
administradores y el nombramiento del propio FROB como administrador provisional.
Al propio tiempo, la recapitalizacion podrd traducirse en la vigencia de una serie de
disposiciones legales destinadas al nuevo accionista. Se trata de normas que apuntan
tanto a la derogacion de limites a la suscripcion de nuevas participaciones, asi como a
la de las restricciones legales para el ejercicio de determinados derechos. Algunas de
estas medidas se inspiran en la experiencia vivida al respecto en intervenciones del
Fondo de Garantia de Depdsitos G0. A titulo meramente indicativo, entre las primeras
cabe citar la derogacion legal de limites a la tenencia de una determinada participacion
en el capital o en las cuotas participativas o la obligacién de formular una OPA cuando
se supere el porcentaje establecido en la legislacion de los mercados de valores. Para
esa adquisicion, la supresion del derecho de adquisicion preferente de los accionistas o

(29 Publicado en el BOE de 27 de junio de 2009.

(39 Vid. GARCIA DE ENTERRIA, J., “La reforma del régimen del Fondo de Garantia de
Depésitos en Establecimientos Bancarios”, RDBB, nim. 55 (1994), pp. 569 y ss.
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cuota-participes es imprescindible. La norma no suprime con caricter general la vi-
gencia de ese derecho ante la previsible entrada del FROB, pero si subordina ésta a un
previo acuerdo de supresion de tal derecho. En cuanto a la posiciéon del FROB como
accionista, lo mas llamativo es el privilegio que supone que frente a éste no regiran las
eventuales limitaciones estatutarias en relacion con el derecho de asistencia o el dere-
cho de voto. El resultado de esas medidas puede ser, en especial alli donde la contribu-
cion financiera del FROB sea de relativo alcance, que el nuevo Fondo se convierta en
el accionista de referencia, con el que habra de contarse en cualquier decision que se
pretenda adoptar, o que pase a ser el accionista de control. En todo caso, las entidades
objeto de esa “ordenada reestructuracion” deberdn adaptar su funcionamiento ordina-
rio y las politicas empresariales a los criterios del nuevo accionista.

En el momento de cerrar estas paginas, la actividad del FROB apenas se ha
iniciado, si bien es reiterada la invocacion de su inminente participacion en el proceso
de concentracion de cajas de ahorros que se viene discutiendo a lo largo del presente
afio.
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RESUMEN

La crisis financiera actual supone un de-
safio para el ordenamiento juridico comunita-
rio en tanto que las medidas que los Estados
estdn adoptando frente a ella entran en tension
con las normas de defensa de la competencia
del Tratado CE y, en particular, con las disposi-
ciones relativas al régimen de ayudas publicas.
La Comisién ha hecho firme su posicion de que
el régimen comunitario de ayudas de Estado no
hace parte del problema de la crisis, sino, por
el contrario, contribuye a su solucion. Por ello,
ha desarrollado un marco de orientacion y eva-
luacion para los Estados en el que sefiala tanto
la base concreta sobre la cual ha de declararse
la compatibilidad con el mercado comiin de las
medidas adoptadas en este contexto extraordi-
nario —en particular, el articulo 87, apartado
3, letra b), del Tratado CE— como los princi-
pios que han de regir la concesioén de ayudas
publicas a favor de las instituciones financie-
ras con el fin de minimizar en lo posible los
efectos negativos sobre la competencia. El pre-
sente trabajo tiene por objeto exponer de ma-
nera conjunta el marco de orientacion y eva-
luacion publicado por la Comision en sus res-
pectivas comunicaciones y analizar como estd
siendo aplicado a las medidas notificadas por
los Estados hasta el momento. La tesis que sub-
yace es que, ante la falta de una base compe-
tencial que hubiera de permitir a las institucio-
nes comunitarias intervenir directamente a fa-
vor de las instituciones financieras en este con-
texto de crisis, el régimen de ayudas de Estado
se ha erigido en el vehiculo que estd permitien-
do a la Comisioén coordinar la accion de los
Estados conforme a los estindares que ella
misma ha establecido.
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ABSTRACT

The current financial crisis is a challenge
for the European legal order given the tension
that arises between the measures adopted by
the Member States to deal with it and the
Competition law rules of the EC Treaty, in
particular, those relating to State aid. The
Commission has firmly stated that the public
aid regime of the European Community is not
part of the problem, but part of the solution to
the crisis. This is why it has adopted a new
framework in which it has determined the legal
basis on which the compatibility with the
common market of the measures adopted in
favour of financial institutions must be
evaluated —in particular, article 87(3)(b) of
the EC Treaty— as well as the principles that
should guide the concession of public aids in
order to minimize any negative effects on
competition. This article aims to set out the
new framework published by the Commission
in its various notices and to analyze how it is
being applied to the measures adopted by the
States. The underlying thesis is that, given the
absence of a concrete legal basis that would
allow EC institutions to intervene directly in
favour of financial institutions within the
context of the current crisis, the State aids
regime has become the main vehicle permitting
the Commission to coordinate the action of the
States according to the standards that it has
itself established.

133



JUAN IGNACIO SIGNES DE MESA

Palabras clave: Instituciones financieras, Key words: Financial crisis, financial
competencia, ayudas de estado, crisis finan- institutions, competition law, state aids,
ciera, ayudas a la reestructuracion, garantias, restructuring Aids, guarantees, recapi-
recapitalizacion, tratamiento de activos talization, treatment of impaired assets
deteriorados

SUMARIO

I.  INTRODUCCION.

El Plan Europeo de Recuperacion Econémica y el régimen comunitario de ayu-
das de Estado.

A) La crisis financiera y el Plan Europeo de Recuperacién Econdmica.
B) El régimen comunitario de ayudas de Estado como mecanismo de coordina-
cion.

Garantias, recapitalizacion y tratamiento de activos dteriorados a la luz del
régimen comunitario de ayudas de Estado.

A)  Garantias, recapitalizacion y tratamiento de activos deteriorados como “ayudas
de Estado”.
B) Ayudas de salvamento y de reestructuracién para las empresas en crisis.

El marco de orientacion y evaluacion sobre las ayudas adoptadas a favor de las
instituciones financieras.

A) La nueva base de compatibilidad, el ambito de aplicacion y los principios
generales del marco de la Comision.

B) El establecimiento de esquemas de garantia.

C) La recapitalizacion de las instituciones financieras.

D) El tratamiento de activos deteriorados.

E) Liquidacién controlada de las instituciones financieras.

Los nuevos compromisos del procedimiento de evaluacion por parte de la comi-
sién y sus riesgos.
Breve referencia a la practica de la Comision en el contexto actual de crisis.

II. CONCLUSION.

134

RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009



INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DERECHO DE LA COMPETENCIA EN EL CONTEXTO DE CRISIS

I.  INTRODUCCION

La crisis actual no solamente esta poniendo a prueba la capacidad de respuesta de
las instituciones financieras y los Estados miembros de la UE desde un punto de vista
econdmico o presupuestario . Al mismo tiempo, supone un desafio para el ordena-
miento juridico comunitario en tanto que las medidas que los Estados estan adoptando
frente a ella entran en tension con las normas de defensa de la competencia del Tratado
CE y, en particular, con las disposiciones relativas al régimen de ayudas publicas @.

El articulo 87 del Tratado CE establece, en esencia, que serdn declaradas incom-
patibles con el mercado comiin las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fon-
dos estatales en beneficio de una o varias empresas en la medida en que falseen o
amenacen con falsear la competencia y afecten al comercio entre los Estados. El
objetivo de esta disposicién es asegurar el mantenimiento de condiciones equitativas
de competencia en el mercado, de modo que las empresas concurran conforme a sus
propios méritos con independencia de la asistencia financiera de los poderes publicos.
Actualmente, la Comisidn, en tanto institucion responsable de la determinacion y
ejecucion de la politica de la competencia, ha establecido como objetivo principal de
este drea comunitaria el incitar a los Estados miembros a reducir sus niveles globales
de ayudas y a reorientar las que sean estrictamente necesarias hacia objetivos horizon-
tales de interés comun. Dentro de este marco, la Comision tiene como compromiso
aplicar un planteamiento estricto a las ayudas ilegales e incompatibles ©.

Sin embargo, la coyuntura econémica actual esta obligando a los Estados a asistir
de manera gradual a muchas empresas con problemas de solvencia y riesgo de quiebra,
particularmente en el sector bancario. Los objetivos de esta intervencion son funda-
mentalmente procurar liquidez al sistema financiero y restablecer la confianza entre
los agentes econdmicos para reactivar asi las practicas habituales de préstamo y evitar
que la crisis financiera se extienda, en la medida de lo posible, sobre el resto de la
economia. Los instrumentos a los que se esta recurriendo para acometer estos fines son
el establecimiento de esquemas de garantias, la recapitalizacion y la adquisicion de
activos depreciados.

En este contexto, la Comision ha hecho piublica su posicion firme de que el
régimen comunitario de ayudas de Estado no hace parte del problema de la crisis
financiera, sino, por el contrario, contribuye a su solucidn, y de que el derecho de la
competencia tiene un papel importante en evitar que sus efectos se extiendan a la

(1 Comunicacién de la Comisién de 29 de octubre de 2008, “From financial crisis to recovery: A
European framework for action”, COM(2008) 706 final, p. 5.

(@ Respecto a otras dreas de Derecho comunitario de la competencia, concretamente el control
de concentraciones, véase GERARD, D., “EC competition law enforcement at grips with the financial
crisis: Flexibility on the means, consistency in the principles”, Concurrences, nim. 1-2009, p. 55.

() Comunicacién de la Comisién de 7 de junio de 2005, “Plan de accién de ayudas estatales.
Menos ayudas estatales con unos objetivos mejor definidos: programa de trabajo para la reforma de las
ayudas estatales 2005-2009”, COM(2005) 107 final.
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economia real @. En este sentido, ha desarrollado un marco de orientacién y evalua-
cion para los Estados en el que sefiala tanto la base concreta sobre la cual ha de
declararse la compatibilidad con el mercado comin de las medidas adoptadas a favor
de las instituciones financieras ® —en particular, el articulo 87, apartado 3, letra b),
del Tratado CE— como los principios que han de regir la concesion de ayudas publi-
cas en las circunstancias actuales con el fin de minimizar en lo posible los efectos
negativos sobre la competencia.

El presente trabajo tiene por objeto exponer de manera conjunta el marco de
orientacidon y evaluacion publicado por la Comisidn en sus respectivas comunicacio-
nes y analizar como esta siendo aplicado a las medidas notificadas por los Estados. La
tesis que subyace es que, ante la falta de una base competencial que hubiera de permi-
tir a la Comunidad Europea intervenir directamente a favor de las instituciones finan-
cieras en este contexto de crisis, el régimen de ayudas de Estado se ha convertido en el
vehiculo que estd permitiendo a la Comision coordinar la accién de los Estados con-
forme a los estdndares que ella misma ha establecido.

Las dos primeras partes del trabajo estdn dedicadas pues a examinar las cuestio-
nes que plantea, desde la perspectiva del régimen comunitario de ayudas de Estado, el
denominado Plan Europeo de Recuperacion Econdémica y su adopcioén por los Estados
miembros. A continuacidn, la tercera parte aborda el marco de orientacion y evalua-
cion relativo a las ayudas a favor de las instituciones financieras presentado por la
Comision. La cuarta analiza las caracteristicas y los riesgos que se derivan del procedi-
miento urgente que estd aplicando la Comision para la evaluacién de las medidas
notificadas por los Estados. Finalmente, la tltima parte de este estudio hace una breve
relacion de los casos més destacados hasta el momento en que la Comision ha aplicado
el marco sefalado.

1. El Plan Europeo de Recuperacion Econéomica y el régimen
comunitario de ayudas de Estado

A) La crisis financiera y el Plan Europeo de Recuperacion Econdmica

Si bien las causas que han dado lugar a la crisis actual todavia son objeto de
debate entre los especialistas, a modo de simplificacién puede convenirse que la de-
preciacion vertiginosa que experimentaron las hipotecas subprime en Estados Unidos
a finales de 2007 supuso un fuerte impacto en los mercados financieros internacionales
que ha dado como resultado una pérdida generalizada de la confianza entre los agentes

(#  KROES, N., Discurso 08/498 de 6 de octubre de 2008 ante el Comité de Asuntos Econémicos
y Monetarios del Parlamento Europeo, “Dealing with the current financial crisis”, disponible
en http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/08/498.

() Ao largo de este trabajo se emplean los términos instituciones financieras para referirse a
bancos y entidades de crédito equivalentes, de acuerdo con la nomenclatura que la Comisién emplea
ordinariamente en sus Comunicaciones.
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econémicos (©. Esta incertidumbre, que se mantiene ain en el presente dentro y fuera
del sistema financiero, ha traido consigo la paralizacion del flujo del crédito interban-
cario y la restriccidn al acceso a la liquidez por parte de bancos y particulares, y ha
extendido lo que inicialmente era un problema exclusivo del sector financiero a otros
sectores econdémicos. La caida de bancos de envergadura internacional y supuesta
solidez financiera —véase, a modo de ilustracion, el caso del banco norteamericano
Lehman Brothers M— ha agravado esta situacion considerablemente por cuanto ha
expuesto el caracter sistémico de la crisis ®), el cual hace temer que la insolvencia de
una o varias instituciones financieras, principalmente aquellas consideradas esencial-
mente s6lidas, pueda dar lugar a un efecto dominé con repercusiones drésticas en toda
la economia.

En estas circunstancias, los diversos Consejos europeos celebrados desde el mes
de octubre de 2008 han querido destacar que la superacion de la crisis, la recuperacion
de la economia de un modo sostenible y la minimizacion de los costes de la desacelera-
cion pasan por la estabilizacion del sector bancario y del sistema financiero en su
conjunto ). En el caso de la Unién Europea, esta necesidad es atin més notable si cabe
debido al elevado grado de integracion de los mercados financieros y a la interdepen-
dencia existente entre estos ultimos y los mercados reales. Por su parte, el Consejo de
Asuntos de Economia y Finanzas (ECOFIN) y los jefes de Gobierno de los Estados
pertenecientes a la zona Euro han sehalado los principios comunes que han de seguirse
para responder a la crisis y han esbozado las medidas que con caricter general se
muestran necesarias para devolver la confianza al sistema financiero y restablecer
condiciones de financiacion adecuadas y eficaces (10). Estas medidas pasan por la con-
tribucion a la liquidez, la reactivacion del crédito interbancario, el sostenimiento de la
oferta de crédito a empresarios y particulares y el fomento de la inversion (1D.

(0)  Cfr. Informe del High Level Group on Financial Supervision in the EU, liderado por Jacques
de Larosiere, disponible en http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_re-
port_en.pdf.

() Solicitud de proteccién de 15 de septiembre de 2008 conforme al Capitulo 11 del U.S. Ban-
kruptcy Code.

(® SCHWARCZ,S. L., Systemic Risk, Georgetown Law Journal, vol. 97, nim. 1, 2008, p. 198.

®  Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de 15 y 16 de octubre, 14368/08
CONCL 4, p. 4; conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de 11 y 12 de diciembre de 2008,
17271/1/08 REV1, p. 6; las conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de 19 y 20 de marzo de
2009, 7880/1/09 REV1, p. 1.

(10)  Conclusiones de la Sesién ntim. 2894 del Consejo de la Unién Europea, Asuntos Econémi-
cos y Financieros, Luxemburgo, 7 de octubre de 2008, p. 6; Declaracion de 12 de octubre de 2008 sobre
un Plan de accién europeo concertado de los paises de la Zona Euro, p. 3.

(1) Otros compromisos se encuentran destinados a mejorar el sistema de gobierno corporativo.
Por el momento, el Consejo de Economia y Finanzas de 7 de octubre de 2008, precitado, adopté el
compromiso de que los Estados miembros podrian realizar cambios en la gestion de las sociedades que
recibieran la ayuda publica, asi como el compromiso de retener los beneficios e intervenir en la remune-
racion de los administradores de tales sociedades.
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Resulta oportuno sefnalar que, salvo las labores de coordinacion que lleva a cabo
el ECOFIN dentro del marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (12 y otros acuer-
dos de intercambio de informacion entre el Banco Central Europeo, los bancos centra-
les de los Estados y las autoridades comunitarias y nacionales (1), la Comunidad Euro-
pea no dispone de una base competencial que le permita intervenir de manera directa
en apoyo de las instituciones financieras en una situaciéon como la actual 4. Por ello,
desde un principio se ha concebido que las acciones de respuesta frente a la crisis han
de ser adoptadas y ejecutadas a nivel nacional, si bien los Estados se han comprometi-
do a su vez a llevarlas a cabo dentro de un marco coordinado, con arreglo a las
directrices previstas por la Comisién y en estricto cumplimiento de las normas de
competencia 1%. Este compromiso ha resultado ser imprescindible pues permite aco-
meter objetivos paralelos para todos los Estados con la mayor coherencia y eficacia y
evita que su intervencion —potencialmente asimétrica— conduzca a la fragmentacién
del mercado tnico comunitario.

La Comision Europea, lejos de aceptar un papel testimonial en el contexto de
crisis, ha tomado importantes iniciativas tanto en materia econémica como en materia
de control de la competencia. Por las razones que se exponen a lo largo de este trabajo,
ambas dareas revisten un grado de complementariedad muy destacable.

Por lo que respecta al primer ambito, la Comisioén ha presentado a los Estados
miembros el denominado Plan Europeo de Recuperacion Econémica 19, que propone
un programa macroeconémico anticiclico coordinado acorde con los compromisos del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y la Estrategia de Lisboa para el Crecimiento y el
Empleo. Esta basado sustancialmente en dos propuestas: la primera, invita a los Esta-
dos miembros a proceder a una inyeccién de capital en la economia por valor de

(12)  Véase la resolucién del Consejo Europeo sobre el Pacto de estabilidad y crecimiento, DO C
236 de 2 de agosto de 1997 y el reglamento (CE) nim. 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997,
relativo al reforzamiento de la supervisién de las situaciones presupuestarias y a la supervisién y
coordinacién de las politicas econémicas, DO L 209 de 2 de agosto de 1997.

(13)  “Memorandum of Understanding on Cooperation between the Financial Supervisory
Authorities”, Central Banks and Finance Ministries of the European Union on Cross-Border Financial
Stability, de 1 de junio de 2008, ECFIN/CEFCPE (2008)REP/53106 REV, pp. 6 y siguientes.

(14) A este respecto se distingue de la manera en que se estd haciendo frente a la crisis en Estados
Unidos. Aunque siguiendo en esencia los mismos principios, en este caso la accién de respuesta ante la
crisis esta siendo llevada a cabo desde el nivel federal. Véase, a titulo de ilustracion, la Emergency
Economic Stabilization Act y 1a American Recovery and Reinvestement Act; asi como WILLIAMS JR.,
G. M., Rescuing companies/Fixing systems, 7 experts’ forum on new developments in European State
aid Law 2009 (EStAL Institute), Bruselas, 14 y 15 de mayo. Cfr. BEBCHUK, L.A., A Plan for
Addressing the Financial Crisis (September 24, 2008) The Economists’ Voice, vol. 5, nim. 5, Article 6,
2008; Harvard Law and Economics Discussion Paper nim. 620, September 2008.

(13 Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de 19 y 20 de marzo de 2009, precita-
das, p. 2.

(16)  Comunicacién de la Comisién de 26 de noviembre de 2008, “Un plan europeo de recupera-
cién econémica”, COM(2008), 800 final, pp. 6 y siguientes. Este programa ha sido posteriormente
desarrollado en la Comunicacién de la Comisién de 4 de marzo de 2009, “Driving Eruopean recovery”,
COM(2009) 114 final.
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200.000 millones de euros (esto es, el 1,5% del PIB de la UE), con el objetivo de
favorecer la demanda y estimular la confianza de inversores y consumidores 17); la
segunda, enumera una serie de acciones prioritarias dirigidas hacia objetivos horizon-
tales comunitarios que los Estados han de poner en marcha con el propésito de aumen-
tar la competitividad de la economia europea en el largo plazo.

El Plan Europeo de Recuperacion Econémica ha sido correspondido por la mayo-
ria de los Estados miembros de la UE, que han adoptado paquetes de estimulo a la
economia en la linea de las propuestas de la Comision. Hasta el momento, los Estados
han intervenido en la economia —principalmente en el sector financiero— con accio-
nes por valor de mas de 3 billones de euros (18), las cuales se han articulado fundamen-
talmente a través del establecimiento de esquemas de garantias para cubrir los pasivos
de las instituciones financieras, la recapitalizacion de sus bases y el tratamiento de los
activos deteriorados (19 de sus balances. A estas medidas se afiaden, ademads, las ayu-
das concedidas a la liquidacién controlada y otras formas de ayudas a la liquidez
llevadas a cabo por los bancos centrales 29,

Aun cuando todos estos instrumentos tienen la misma vocacion de respuesta ante
la crisis, cada uno de ellos cumple funciones especificas. Asi, la garantia esta dirigida
esencialmente a cubrir los pasivos de las instituciones financieras y restaurar la con-
fianza entre bancos, inversores y particulares, para cumplir de este modo con la reacti-
vacion del crédito interbancario, el crédito ordinario al por menor y, sobre todo, evitar
la retirada de los depositos de los bancos por parte de los particulares. Por su parte, la
recapitalizacion tiene por funcidn principal introducir liquidez en el sistema con el
consiguiente efecto positivo en el flujo del crédito. Por tltimo, el rescate de activos
deteriorados equilibra los balances de los bancos, estimula la confianza y redunda
positivamente también en las dindmicas de crédito. Todas estas medidas pueden ser
objeto de esquemas de aplicacion general, a los que pueden concurrir a titulo abierto
las instituciones financieras que asi lo deseen, o bien ser medidas individuales ad hoc
destinadas a ayudar a una empresa en particular. El siguiente cuadro muestra la rela-

(7) De manera mas precisa, de la dotacién de 200.000 millones de euros, 170.000 millones de
euros habrian de proceder de los presupuestos nacionales, mientras que los 30.000 millones restantes se
imputarfan a distintos presupuestos europeos y al Banco Europeo de Inversiones.

(18)  Informe de la Comisién de 8 de abril de 2009, “Cuadro de indicadores-Actualizacién de
Primavera 2009”7, COM(2009) 164, p. 15. Segin la Comisién, sin embargo, el volumen real de ayudas en
el sentido del articulo 87 del Tratado CE es inferior a dicha cifra, porque el elemento de ayuda de las
garantias publicas no constituye sino una pequefa fraccién de los importes garantizados. Solamente se
produce un gasto presupuestario real cuando se activa la garantia. Véase la nota de prensa de la Comi-
sion IP/09/554 de 8 de abril de 2009. Véase también The Economist, “Three trillion dollars later”, 16 de
mayo de 2009, p. 13.

(19) " Los términos activos deteriorados comprenden tanto los activos calificados ordinariamente
como “toxicos”, es decir, aquellos que han perdido practicamente toda liquidez, como aquellos otros
que, desde una perspectiva mas amplia, los Estados consideran necesario compensar para equilibrar los
balances de los bancos.

(20)  Véase infra el apartado “Marco de orientacién y evaluacién sobre las ayudas adoptadas a
favor de las instituciones financieras”.
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cion de medidas adoptadas por cada uno de los paises de la UE durante el primer
trimestre de 2009 1.

Cuadro 1.1 — Intervenciones de los Estados miembros a favor de las instituciones
y medidas individuales ad hoc hasta el 31 de marzo de 2009

Esquemas Otras
Estado Esquemas Esquema que medidas Intervenciones
miembro de .de- ) combinan (ej.: Ayudas | individuales
Garantias | Recapitalizacion ambas ala ad hoc
medidas liquidacién)
Bélgica X
Bulgaria
Republica
Checa
Dinamarca X X
Alemania X X
Estonia
Irlanda X X
Grecia X
Espana X X
Francia X X X
Italia X X
Chipre
Letonia X X
Lituania
Luxemburgo X
Hungria X
Malta
Paises Bajos X X
Austria X

(1) El cuadro se encuentra publicado en el Informe de la Comisién de 8 de abril de 2009,
“Cuadro de indicadores-Actualizaciéon de Primavera 2009, precitado, pp. 15 y siguientes. En este
documento, puede encontrarse también una relacion de los esquemas de garantias y de recapitalizacion
adoptados por cada uno de los paises de la UE con una indicacién de su valoracién monetaria y el
porcentaje que supone respecto al total del PIB nacional de cada uno de ellos.
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Esquemas Otras
Esquemas Esquema que medidas | Intervenciones
Estado . . o e .
miembro de de combinan (ej.: Ayudas | individuales
Garantias | Recapitalizacion ambas ala ad hoc
medidas liquidacion)
Polonia
Portugal X X
Rumania
Eslovenia X X
Eslovaquia
Finlandia X X
Suecia X X X
Reino Unido X X

B) El régimen comunitario de ayudas de Estado como mecanismo
de coordinacién

La aceptacion de las propuestas del Plan Europeo de Recuperaciéon Econdmica
por parte de los Estados ha sido aplaudido por las instituciones europeas, si bien se ha
mantenido una cautela parcial por cuanto, a juicio de la Comisidn, la recuperacion de
la economia en la UE reside igualmente en el respeto de las normas y principios
comunitarios que derivan del Tratado y, en particular, los relativos a la defensa de la
competencia. Asi lo ha manifestado la comisaria de la Competencia en sus numerosas
intervenciones publicas desde el inicio de la crisis @2, quien ha enfatizado que el
hecho de que los Estados se sumen a las propuestas de la Comisiéon no elimina el
peligro de que, al ponerlas en practica, éstas vulneren principios comunitarios funda-
mentales.

Es por ello que resulta igualmente significativa la dedicada campafia de vigilancia
y control de la compatibilidad con el mercado comiin de las medidas adoptadas en este
contexto por los Estados miembros que esté siendo llevada a cabo por la Comision de
conformidad con el articulo 87 del Tratado CE. Algunos de los Estados miembros se

(22)  Véase la carta abierta de KROES, N., “Competition policy and the financial/banking crisis:
taking action”, disponible en http//ec.europa.eu/comision_barroso/kroes/financial_crisis_en.html, asi
como la nota de prensa IP/08/1453 de 2 de octubre de 2008: “State aid: Commission approves German
recue aid package for Hypo Real Estate Holding AG” y su discurso de 6 de octubre de 2008, “Dealing
with the current financial crisis”, precitado.
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han mostrado criticos a este respecto; no obstante, la Comision ha insistido en que su
implicacion en este dmbito se justifica por multiples razones 3.

En primer lugar, por la obligacién que le corresponde de velar por que no se
produzcan distorsiones innecesarias en la competencia y de reducir el riesgo potencial
de fragmentacion del mercado tGnico. En segundo término, por la necesidad de ofrecer
seguridad juridica a los operadores econdmicos, haciendo expresa la garantia de que
los principios del Tratado imperan incluso en el contexto de crisis, si bien aplicados
con un mayor margen de flexibilidad y sin convertirse en un obstaculo para la imple-
mentacion de las iniciativas de los Estados. Ademas, puede entenderse que la Comi-
sién ha pretendido dejar patente que ha de cumplirse con la obligacidn de notificacion
de toda medida de ayuda que se propongan otorgar los Estados, de conformidad con el
articulo 88, apartado 3, del Tratado CE, y con la obligacion de no ejecutar dicha
medida hasta que la Comision se haya pronunciado sobre su compatibilidad con el
mercado comin (24. Por dltimo, la Comision ha puesto de manifiesto que es necesario
evitar una espiral de ayudas que conduzca a los Estados a una competicion subvencio-
nadora y que comprometa el equilibrio presupuestario al cual se aspira incluso en este
periodo de crisis ). Esta tltima circunstancia adquiere mayor relevancia si cabe cuan-
do se tiene en cuenta la diferente capacidad de respuesta econémica de que disponen
los distintos paises de la Unidn Europea para ayudar a sus empresas nacionales. De la
misma manera, el planteamiento hunde sus raices en la oposicidon constante que la
Comision europea mantiene hacia las medidas de los Estados que fomentan el nacio-
nalismo econémico y ponen en peligro los logros conseguidos hasta el momento por la
integracion europea (20,

Siendo lo anterior asi, la Comision se ha convertido por propia iniciativa en una
suerte de pivote coordinador y garante del compromiso de actuar conjunta y eficaz-
mente, haciendo que todas las medidas de los Estados se filtren por una serie de
estandares y principios que ella misma ha establecido y sobre la base de los cuales ella
ha de llevar a cabo la evaluacion tltima de su compatibilidad con el mercado comiin.
Es remarcable, por otro lado, que los Estados no hayan recurrido al articulo 88, aparta-
do 2, del Tratado CE, que establece la posibilidad de que el Consejo, a peticion de un
Estado miembro y mediando circunstancias extraordinarias, puede decidir que una
ayuda concedida o que vaya a conceder dicho Estado sea considerada compatible con
el mercado comun. Si bien es cierto que el acuerdo requiere unanimidad de todos los
Estados miembros en el seno del Consejo de ministros, una decision positiva en este

(23)  GERARD, D., “Managing the Financial Crisis in Europe: Why Competition Law is Part of
the Solution, Not of the Problem”, Global Competition Review, diciembre de 2008, p. 5.

(2% Véase el articulo 4, apartado 2, del Reglamento (CE) nim. 659/1999 del Consejo, de 22 de
marzo de 1999, por el que se establecen disposiciones de aplicacién del articulo 93 del Tratado CE, DO
L 83 de 27 de marzo de 1999, p. 1.

(25  Cfr. Nota de prensa 1P/09/273 de 18 de febrero de 2009.

(26)  Respecto a las medidas proteccionistas adoptadas en los dltimos afios, en particular en el
contexto de las fusiones comunitarias, véase TAPIA, A., “Fusiones y OPAs tranfronterizas”, Aranzadi,
2007, p. 32.
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sentido habria resuelto a favor de la no implicacion de la Comision en la ejecucion de
las medidas de ayuda frente a la crisis y habria permitido optar por criterios quizé4 aun
mas flexibles. De modo que, a pesar de las criticas aparentes sobre el papel desempe-
nado por la Comisién hasta el momento, existe una cierta aprobacion tacita de su
actuacion. Los Consejos europeos, a los que ya hemos hecho mencién, han destacado
precisamente que ha de apoyarse a la Comision en la aplicacion de las normas relativas
a la politica de competencia y, en particular, las relativas a las ayudas publicas, sin
dejar de aplicar al mismo tiempo los principios del mercado tnico y del régimen de
tales ayudas 7).

Es igualmente importante destacar que, en el ejercicio de las funciones de coordi-
nacidn, utilizando a estos efectos el régimen comunitario de ayudas de Estado, tal y
como se ha explicado, la Comisiéon ha querido también mostrar a los Estados un
compromiso reciproco de reaccion rapida. Por ello, ha tomado dos iniciativas muy
relevantes. Por un lado, ha publicado un marco de orientacion para que los Estados
sepan como disefiar sus medidas de ayuda, tanto las dirigidas al sector financiero como
a la economia real, de modo que su compatibilidad con el mercado comin pueda ser
evaluada rapidamente por la Comision. Por otro lado, la Comision ha manifestado su
disposicion absoluta para tratar con la mayor celeridad posible todas las ayudas notifi-
cadas en virtud del articulo 88, apartado 3, del Tratado CE @8),

Por lo que se refiere a las ayudas en favor de las instituciones financieras, el
marco nuevo de la Comision consta, por orden cronolégico, de las siguientes comuni-
caciones (29):

e Comunicacién de 13 de octubre de 2008 sobre la aplicacion de las normas sobre
ayudas estatales a las medidas adoptadas en relacion con las instituciones finan-
cieras en el contexto de la actual crisis financiera mundial (en adelante, la “Co-
municaciéon Bancaria” o “Comunicacion de 13 de octubre de 20087) 0.

e Comunicacién de 5 de diciembre de 2008 sobre la recapitalizacion de las
instituciones financieras en la crisis actual: limitacién de las ayudas al mini-
mo necesario y salvaguardias contra los falseamientos indebidos de la com-
petencia (en adelante, la “Comunicacién Recapitalizacion” o “Comunicacion
de 5 de diciembre de 2008”) @D,

(7 Conclusiones del Consejo europeo de 15 y 16 de octubre de 2008, precitadas, p. 5.

(28)  Véase infra el apartado “Los nuevos compromisos del procedimiento de evaluacién y sus
riesgos”.

(29)  Estas tres comunicaciones se complementan con la Comunicacién de 17 de diciembre de
2009 relativo al marco temporal comunitario aplicable a las medidas de ayuda estatal para facilitar el
acceso a la financiacion en el actual contexto de crisis econémica y financiera, DO C 10 de 15 de enero
de 2009, pp. 2-10, que tiene por objeto las ayudas dirigidas, no al sector financiero, sino a los sectores
pertenecientes a la economia real.

G0 DO C 270 de 25 de octubre de 2008, pp. 8-14.
G1) DO C 10 de 15 de enero de 2009, pp. 2-10.
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e Comunicacion de 25 de febrero de 2009 sobre el tratamiento de los activos
cuyo valor ha sufrido un deterioro en el sector bancario comunitario (en
adelante, la “Comunicacion Tratamiento de activos deteriorados” o “Comu-
nicacion de 25 de febrero de 20097) (2.

En términos generales, cada una de las Comunicaciones anteriores aborda uno de
los instrumentos de accion de los Estados a los que hemos hecho referencia anterior-
mente. Asi, la Comunicacion de 13 de octubre de 2008 se centra fundamentalmente en
los esquemas de garantia; la Comunicacién de 5 de diciembre de 2008, en los esque-
mas de recapitalizacion, y la Comunicacion de 25 de febrero de 2009, en el tratamiento
de activos deteriorados. En la primera Comunicacién, ademas, la Comision estableci6
y desarroll6 los principios generales del marco de orientacion y evaluacién en su
conjunto, los cuales han sido mas tarde recogidos y especificados en las dos comunica-
ciones siguientes.

Mas adelante en este trabajo, se exponen cudles son los estandares y principios
que se derivan de este nuevo marco de la Comision y como se aplican en particular a
las garantias, la recapitalizacion y el tratamiento de activos. Adelantemos ahora, no
obstante, que estos instrumentos —sobre todo, los dos primeros— han formado parte
del elenco de mecanismos de que los Estados han hecho uso tradicionalmente para
intervenir a favor de las empresas y han sido, por tanto, objeto de control por parte de
la Comisién bajo el régimen comunitario general de ayudas ptiblicas desde la creacion
de las Comunidades europeas. En el siguiente apartado se hace una breve referencia a
este régimen general y, en particular, a cdmo han sido evaluados dichos instrumentos
en el pasado para asi tener una mejor referencia respecto de los cambios introducidos,
al menos temporalmente, por el nuevo marco especifico de la Comision.

2. Garantias, recapitalizacion y tratamiento de activos deteriorados
a la luz del régimen comunitario de ayudas de Estado

A) Garantias, recapitalizacion y tratamiento de activos deteriorados como
“ayudas de Estado”

Por todos es sabido que para hablar de “ayuda de Estado” en el sentido del
articulo 87 del Tratado CE, la medida en cuestion ha de satisfacer los siguientes tres
requisitos (33): procurar una ventaja econdmica, ser de origen publico y tener caracter
selectivo. A éstos es necesario afiadir otros dos factores determinantes de la incompati-

(2 DO C 72 de 26 de marzo de 2009, pp. 1-22.

(33 La nocién de “ayuda” del articulo 87 del Tratado CE ha sido desarrollada por la jurispruden-
cia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas. Véase HANCHER, OTTERVANGER y
SLOT, EC State Aids, Sweet & Maxwell, 2006; CONOR, Q., “European State Aid Law”, Hart
Publishing, 2.2 ed., 2009. Véase también la Comunicacién de la Comisién de 25 de febrero de 2009,
relativa a la aplicacién de la normativa sobre ayudas estatales por los 6rganos jurisdiccionales, DO C 85
de 9 de abril de 2009, pp. 1-22.
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bilidad de la medida con el mercado comiin, como son, la afectacion al comercio entre
los Estados y el falseamiento de la competencia.

Por lo que se refiere al primer requisito, la existencia de una ayuda exige que una
empresa haya sido favorecida mediante una ventaja econémica o beneficio mate-
rial 34, Esta puede derivar bien de la obtencién directa de fondos, bien de la exonera-
cion del pago de determinadas cargas que la empresa estuviera obligada a cumplir
como regla general (por ejemplo, la exoneracion del pago de las cotizaciones sociales
debidas). La rationale de este planteamiento es abarcar no solamente las subvenciones
en sentido estricto, sino todas las medidas que pudieran aliviar las cargas economicas a
las que se encuentran sometidas habitualmente las empresas.

En segundo término, el articulo 87 del Tratado CE exige que la ventaja econdmi-
ca provenga de los poderes publicos, ya sean estatales o regionales (5. Este requisito
subjetivo de la nocién de ayuda ha sido objeto de una interpretacidon ciertamente
confusa por parte del Tribunal de Justicia. En términos generales, siempre ha permane-
cido la cuestion de saber si el cardcter pablico de la ayuda exige que los poderes
publicos hayan llevado a cabo una transferencia efectiva de fondos —o, en sentido
negativo, hayan procedido a la eliminacion de una carga pecuniaria a favor de la
empresa—, o si bien es suficiente que las autoridades publicas hayan adoptado cual-
quier medida que coloque a la empresa en una posicion mas aventajada con respecto a
sus competidores sin necesidad de efectuar la transferencia de fondos referida G9). Sin
entrar en una discusién mayor, parece que el Tribunal de Justicia, en su sentencia
PreusenElektra G7), se aproxima mas a la primera de las interpretaciones senaladas 9.

Por tltimo, el caracter selectivo de una ayuda estatal significa que la ayuda debe
ser acordada a favor de una o varias empresas concretas, y no ser una medida general
de politica econdmica aplicable a todas las empresas en todos los sectores de un

(4 STICE de 18 de febrero de 1960, Steenkolenmijnen in Limburg c. Alta Autoridad, asunto
30/59, p. 19.

(5 STICE de 4 de mayo de 1988, Bodson c. Pompes Fiinebres, asunto 30/87, p. 14.

(36)  La evolucién en la jurisprudencia relativa a esta cuestién viene determinada por la STICE de
24 de enero de 1978, Netherlands c. Van Tiggele, asunto 82/77, p. 24; STICE de 27 de marzo de 1980,
Amministrazione delle finanze dello Stato c. Denkavit, asunto 61/79, p. 31; STJCE de 30 de enero de
1985, Comision c. Francia, asunto 290/83, p. 14; STICE de 17 de marzo de 1993, Sloman Neptum c.
Bodo Ziesemer, asuntos acumulados 72/91 y 73/91, p. 21; STICE de 30 de noviembre de 1993, Kirsam-
mer-Hack c. Sidal, asunto 189/91, p. 16; STICE de 7 de mayo de 1998, Viscido c. Poste Italiane, asuntos
acumulados, 52, 53 y 54/97, pp. 14-15.

(7 STICE de 13 de marzo de 2001, Preussen Elektra, asunto 379/98. Cfr. STICE de 13 de mayo
de 2002, Francia c. Comision (Stardust Marine), asunto 482/99; STICE de 15 de julio de 2004, Pearle,
asunto 345/02; y STICE de 17 de junio de 1999, Piaggio, asunto 295/97.

(38)  ORTEGA BUENO, R. y ORTEGA FERNANDEZ, R., “La sentencia del Tribunal de Justicia
en el asunto Preussen Elektra: la necesidad de una interpretacion en funcién de los efectos en materia de
ayudas publicas”, Gaceta Juridica de la Union Europea y de la Competencia, Nov./Dec. 2002, p. 88.
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Estado miembro ®9. El caracter selectivo de la medida no depende del nimero de
empresas beneficiarias, ni de la diversidad de los sectores econémicos afectados. En
cuanto al factor determinante de la incompatibilidad con el Tratado, la intervencién
publica debe tener como consecuencia la afectacion al comercio entre los Estados
miembros y provocar una distorsion en la competencia. El falseamiento de la compe-
tencia se produce automaticamente cuando la ayuda favorece a determinadas empre-
sas en detrimento de otras. Por su parte, la afectacion a los intercambios comerciales
se produce siempre, salvo en los casos de minimis —o de menor importancia “9— o
cuando las ayudas estan destinadas a pequefas empresas que ejercen actividades
locales. El Tribunal de Justicia es verdaderamente estricto en la interpretacion de
estos criterios: la minima distorsion en este sentido hace aplicable el articulo 87 del
Tratado CE ¢D.

A los efectos de este trabajo, es suficiente senalar que tanto el origen piblico
como el caracter selectivo de las medidas que los Estados estan adoptando para ayudar
a las instituciones financieras en el contexto actual quedan suficientemente expuestos,
dado que es evidente que tales medidas son otorgadas por los Estados y tinicamente
determinadas empresas son sus beneficiarias. Por ello, sélo el elemento de la ventaja
material puede resultar de un mayor interés en este sentido.

No debe olvidarse que el Estado puede participar en el mercado como un agente
econdémico mas “2) interviniendo en las empresas mediante la adquisicion de participa-
ciones en su capital o concediendo garantias, sin que estas medidas deban caer necesa-
riamente dentro del concepto de ayuda de Estado del articulo 87 del Tratado CE. Para
distinguir entre la existencia de una ayuda en el sentido del Tratado y la legitima
obtencidn de fondos o garantias por parte de una empresa, aun cuando éstos provengan
del Estado, la Comisién ha aplicado tradicionalmente el denominado fest del inversor
privado *3). Sobre esta base, existe una ayuda conforme al articulo 87 del Tratado CE
toda vez que una empresa obtenga fondos o sea beneficiaria de una garantia concedida
por los poderes publicos que no podrian haber sido conseguidos en condiciones nor-

(39 STICE de 17 de junio de 1999, Comision c. Bélgica (Maribel), asunto 75/1997 y STICE de 8
de noviembre de 2001, Adria-Wien Pipeline GmbH y Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke GmbH
¢. Finanzlandesdirektion fiir Kdrnten, asunto 143/99.

(40) - Cfr. Reglamento (CE) nim. 1998/2006 de la Comision, de 15 de diciembre de 2006, relativo
ala aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado a las ayudas de minimis, DO L 379 de 28 de diciembre
de 2006 p. 5-10.

(4D STPI de 15 de junio de 2000, Alzetta e.a. c. Comision, asuntos acumulados 298/97, 312/97,
313/97, 315/97, 600/97 a 607/97, 1/98, 3/98 a 6/98 y 23/98, p. 81.

(42)  Véase el articulo 295 del Tratado CE que dispone que “el [propio] Tratado no prejuzga en
modo alguno el régimen de la propiedad en los Estados miembros”.

(43)  Entre otras, STICE de 10 de julio de 1986, Bégica c. Comision, asunto 234/84; STJCE de 14
de febrero de 1990, Francia c. Comision, asunto 301/87, p. 38; STICE de 21 de marzo de 1990, Bélgica
c. Comision, asunto 142/87, pp. 23-24.
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males de mercado 49, es decir, ninglin agente econémico habria adoptado una decisién
similar en las mismas circunstancias en relacion con dicha empresa “9).
Siguiendo lo anterior, se ha considerado generalmente que tanto las garantias
como las recapitalizaciones son ventajas econémicas solamente en la medida en que
reduzcan las cargas a las que ordinariamente estd sometido el presupuesto de una
empresa (40). Respecto a las garantias, la Comision ha dispuesto en su Comunicacion de
20 de junio de 2008 que el elemento del beneficio econdmico o de la ventaja material
proviene del hecho de que el Estado es quien asume el riesgo vinculado a la garantia. Si
la asuncidn de dicho riesgo no es compensada con una prima adecuada, conforme a las
condiciones de mercado, estaremos ante una ayuda de Estado en el sentido del articulo
87 del Tratado CE. En estas circunstancias, puede existir una ayuda estatal aunque
suceda que el Estado no haya efectuado ningtin pago amparado por la garantia. La
ayuda se otorga al conceder la garantia, no en el momento de ejecutarla o de hacer
efectivo un pago en virtud de ésta 7). Siguiendo el mismo criterio, existe una practica
reiterada de la Comision, respaldada por la jurisprudencia de los tribunales comunita-
rios, que considera que una inyeccion de capital o recapitalizacion constituye una
ayuda si no es llevada a cabo conforme al denominado criterio del inversor privado ya
expuesto 8. Esto es, si la inyeccion no responde a un interés comercial y si no se
compensa con la adquisicion de participaciones en el capital social de la empresa
(equivalentes al capital inyectado por el Estado) o con una remuneracion adecuada (49).

(44)  Cfr. COCCIA, “Le partecipazioni statali italiane davanti alla Corte di Giustizia: Auti di Statu
o aiuti di status?”, Revista di Diritto Internazionale, 1992, p. 993. Véase también STJCE de 21 de marzo
de 1991, Italia c. Comision, asunto 305/89, p. 20.

(45) STPI de 12 de diciembre de 2000, Alitalia ¢. Comisién, asunto 296/97.

(46)  STICE de 15 de marzo de 1994, Banco Exterior de Espaiia, asunto 387/92, p. 13; STICE de
8 de noviembre de 2001, Adria-Wien Pipeline et Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke, asunto
143/99, p. 38; STICE de 22 de novembre de 2001, Ferring, asunto 53/00, p. 15.

(47)  Comunicacién de la Comisién relativa a la aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE
a las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia, DO C 155, p. 2. Véanse también la decision
2003/706/CE de la Comisién, de 23 de abril de 2003, relativa a los regimenes de ayuda aplicados por
Alemania —Regimenes de garantia del Estado federado de Brandeburgo de 1991 y 1994— Ayuda
estatal C 45/98 (ex NN 45/97) (DO L 263 de 14 de octubre de 2003, p. 1); decision de la Comision, de 16
de diciembre de 2003, relativa al régimen de garantia para la financiacion de buques —Alemania (N
512/03) (DO C 62 de 11 de marzo de 2004, p. 3), y decision 2006/599/CE de la Comisién, de 6 de abril
de 2005, relativa al régimen de ayudas estatales que Italia tiene previsto ejecutar en favor del crédito
naval (DO L 244 de 7 de septiembre de 2006), p. 17.

(48)  Comunicacién de la Comisién sobre la aplicacién de los articulos 92 y 93 del Tratado CEE a
las empresas publicas que operan en el sector de la fabricaciéon, DO C 240, p. 36. Véanse también STICE
de 14 de noviembre de 1984, asunto 323/84, NV Intermills c. Comision, p. 13; STICE de 10 de julio de
1986, asunto 234/84, Bélgica c. Comision; STICE de 21 de marzo de 1991, asunto 303/88, Italia c.
Comision; STICE de 21 de marzo de 1991, asunto 305/89, Italia c. Comision; STICE de 14 de septiem-
bre de 1994 en asuntos acumulados 278, 279 y 280/92, Espaiia c. Comision, y STICE de 3 de julio de
2003, asunto 457/00, Bélgica c. Comision.

(49 véase BARTOSCH, A., EC State aid law reviewing equity injections and loan grants by the
public sector: a comparative analysis, 21 ECLR 377, 2000.
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Por su parte, el tratamiento de activos deteriorados es una medida relativamente
novedosa, aunque no por ello puede excluirse que pueda dar lugar a una ayuda a
efectos del Tratado. Al igual que los anteriores instrumentos, el rescate de activos
puede considerarse una ayuda estatal si reduce las cargas del banco beneficiario. En
efecto, en principio, un banco tiene que soportar la pérdida del valor de los activos
deteriorados, cuyo montante corresponde a la diferencia entre el valor de mercado
—virtualmente cero en el momento presente— y el valor atribuido en su balance. El
rescate de dichos activos por parte del Estado permitiria a la institucion financiera no
registrar la pérdida correspondiente al activo deteriorado ni constituir una reserva para
una posible pérdida por el deterioro del valor de sus activos. Por consiguiente, el
capital reglamentario que debiera estar afectado a dicha pérdida puede ser destinado a
otros usos. La ayuda de Estado corresponderia a la diferencia entre el valor real del
rescate y el valor de mercado. Cuanto mayor sea la necesidad del banco, mayor sera el
valor real de rescate, que puede llegar incluso a compensar el valor del balance en su
totalidad 0),

B) Ayudas de salvamento y de reestructuracion de las empresas en crisis

No obstante lo dicho en el apartado anterior, el hecho de que las garantias, las
recapitalizaciones y el rescate de activos deteriorados entren, en las circunstancias
especificas del caso, en el 4mbito del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE, ello no
significa que no puedan ser declarados compatibles con el mercado comun. Precisa-
mente, ésa es la finalidad del articulo 87, apartado 3, del Tratado CE, que establece una
serie de supuestos en los que una ayuda determinada puede ser validada. En particular,
la asistencia a las empresas en crisis, incluidas aqui las instituciones financieras, se ha
evaluado ordinariamente sobre la base del articulo 87, aparatado 3, letra c), del Tratado
CE, que establece, en esencia, que podran ser declaradas compatibles con el mercado
comun las ayudas que estén destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas activi-
dades o de determinadas regiones econdmicas, siempre que no alteren las condiciones
de los intercambios en forma contraria al interés comin.

La Comision ha desarrollado el contenido de esta disposicion en las Directrices
comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracion de empresas
en crisis ®D (en adelante, “Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructura-
cién”). Conforme a éstas, son empresas en crisis —o en dificultades— aquellas que se

(50) " En el contexto actual, sin embargo, la idea de la Comisién es que el valor de rescate sea el
minimo indispensable y que el banco responda con la diferencia entre el valor de balance y el valor de
rescate. Véase infra el apartado “Marco de orientacién y evaluacion sobre las ayudas a favor de las
instituciones financieras”.

(1) DO C 244 de 1 de octubre de 2004, p. 2. Estas directrices expiran, segin el propio documen-
to, el 9 de octubre de 2009. La Comision estudia en estos momentos extender el plazo de las anteriores,
debido a la gran experiencia ganada, los buenos resultados que han procurado y por la necesidad de
seﬁuridad juridica durante la crisis. Véase HANKIN, R., New developments on industrial restructuring,
7" Experts’ forum on new developments in European State Aid Law 2009 (EStAL Institute), Bruselas,
14 y 15 de mayo, p. 31.
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muestran incapaces, mediante sus propios recursos financieros o con los que estin
dispuestos a inyectarle sus accionistas y acreedores, de enjugar pérdidas que las con-
ducirdn, de no mediar una intervencion exterior, a su desaparicién econdmica casi
segura a corto o medio plazo ¢2.

Para las empresas en crisis estan previstos dos tipos de ayudas: las ayudas de
salvamento y las ayudas a la reestructuracién. Ambos tipos de ayuda deben ser notifi-
cadas a la Comision, la cual llevara a cabo una evaluacion individual de cada caso.
Igualmente, aunque las ayudas de salvamento y de reestructuracion responden a
mecanismos distintos, son a menudo dos etapas de una tnica operacion 3.

En sustancia, las ayudas de salvamento pretenden ser una medida temporal y
transitoria de urgencia, que cuenta por lo general con la aprobacién de la Comision, y
que se corresponde con los recursos minimos necesarios para mantener a flote una
empresa mientras un proyecto de reestructuracion o liquidacién estd siendo discuti-
do 3%. Generalmente se articulan a través de préstamos o garantias sobre préstamos y
no pueden tener una duracion superior a los seis meses. Si un plan de reestructuracion
o liquidacion no es adoptado en ese periodo, la ayuda debe ser devuelta.

Por su parte, las ayudas a la reestructuracion estan basadas en un plan coherente
respaldado por la Comisién que ha de permitir a la empresa en cuestion retornar a la
viabilidad en el largo plazo. La ayuda se limita al minimo indispensable para acometer
esta funcidn, lo cual significa que la ayuda no debe procurar excesiva liquidez a la
empresa ni tampoco financiar inversiones que no son esenciales para la viabilidad
futura de la empresa. Para evitar distorsiones en la competencia, debe haber igualmen-
te una contribucion real por parte del beneficiario 5 y contrapartidas suficientes para
los competidores. He aqui donde se encuentra el coste de las ayudas a la reestructura-
cion y el desincentivo para los denominados free riders. La contribucién generalmente
se corresponde con una remuneracion parcial por la ayuda recibida, una reduccién de
su capacidad o presencia de mercado y/o una desinversion de sus activos. La venta de
los activos que precisamente generaban pérdidas no suelen ser considerados medidas
compensatorias. La Comision se encarga de llevar a cabo el control de la transposicion
y desarrollo del plan de viabilidad y se muestra ciertamente rigurosa al respecto.

(52)  En particular, se consideran empresas en crisis las sociedades de responsabilidad limitada,
cuando maés de la mitad de su capital haya desaparecido y més de un cuarto del capital se haya perdido
durante los doce dltimos meses; las sociedades de responsabilidad ilimitada, cuando mas de la mitad de
sus fondos hayan desaparecido y mds de una cuarta parte se haya perdido durante los doce ultimos
meses, y todas las sociedades que cumplan las condiciones de insolvencia previstas en el Derecho
nacional. Por su parte, las empresas de nueva creacién no son elegibles para entrar en esta categoria, ni
tampoco las filiales de grandes grupos. Véanse las directrices sobre ayudas de salvamento y reestructura-
cién, precitadas, pp. 9-12.

(53)  Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracién, precitadas, p. 14.
(4 Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracién, precitadas, pp. 15 y siguientes.

(55 Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracién, precitadas, pp. 38 y siguientes.
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Por lo general, se ha concebido que las ayudas de salvamento y reestructuracion a
favor de las empresas en crisis falsean gravemente la competencia %), por lo que han
de ser una excepcidn y no una norma. Por ello, la concesioén de este tipo de ayudas
responde al principio de oportunidad o ayuda tinica. Ello significa que una empresa no
puede solicitar una ayuda de salvamento o reestructuracion en un periodo de 10 afios,
partiendo de que una ayuda de salvamento a la cual sigue una ayuda de reestructura-
cion constituye una sola operacion. S6lo una ayuda de salvamento que no hubiese sido
complementada seguidamente con una ayuda a la reestructuracién puede solicitar una
ayuda de este tipo después de mas de 5 afios siempre que las causas que lleven a esta
solicitud no hubieran podido ser previstas. Se pretende cumplir asi con uno de los
objetivos de esta 4rea particular del régimen comunitario de ayudas de Estado que es el
de evitar la sobrecapacidad artificial en el mercado de empresas ineficientes.

Finalmente, cabe destacar que las Directrices sobre ayudas de salvamento y rees-
tructuracion publicadas por la Comisién en 2004 supusieron un endurecimiento de las
condiciones para declarar la compatibilidad de la ayuda respecto de las anteriores de
1999. Este aspecto resulta relevante por lo que posteriormente expongamos respecto al
marco de orientacion y evaluacion de ayudas a favor de las instituciones financieras,
en la medida en que, segiin algunos autores, este tltimo ha supuesto un retroceso en la
politica comunitaria de competencia en el 4mbito de las ayudas a favor de empresas en
dificultad G?. A modo de ilustracion, frente a los seis meses en que la ayuda de salva-
mento ha de ser reembolsada al Estado, las anteriores directrices ofrecian un periodo
de doce meses, que en el marco actual de crisis se ha prolongado incluso a los dos
afios, con posibilidad de prorrogacion 9.

3. El marco de orientacion y evaluacion sobre las ayudas adoptadas
en favor de las instituciones financieras

A) La nueva base de compatibilidad, el dmbito de aplicacion
y los principios generales del marco de la Comision

En un estadio inicial, la Comision aplico las Directrices sobre ayudas de salva-
mento y reestructuracion a los primeros casos de insolvencia de los bancos. Fueron las
decisiones relativas a los bancos Northern Rock, WestLB, Sacasen LB, Roskilde Bank
A/S, Bradford&Bingley y Hypo Real Estate Holding AG 3. Sin embargo, pronto fue
consciente de que un gran nimero de planes de ayudas, necesarios para superar la
crisis, no podian ser declarados compatibles con el mercado comin conforme a las
condiciones y el estindar temporal recogidos en tales directrices. La Comision ha

(56)  Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracién, precitadas, p. 4.

(57  D’SA, R.M., Instant State Aid Law in a Financial Crisis — A U-Turn?, EStAL, volume 8,
number 2, 2009.

(58) NICOLAIDES, P., Rescue and Restructuring Aid: A brief Assessment of the Principal
provisions of the guidelines, EStAL, volume 4, number 1, 2004, pp. 27-34.

(59 Véase infra el apartado “La practica de la Comisién en el contexto actual de crisis”.
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tenido por ello que recurrir a otra base de compatibilidad més flexible, en concreto, el
articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE, que dispone que “podran ser declara-
das con el mercado comin las ayudas dirigidas a poner remedio a una grave perturba-
ci6on en la economia de un Estado miembro”. Para dar contenido a esta disposicion, la
Comision ha adoptado el marco de orientacion y evaluacion sobre las ayudas adopta-
das en favor de las instituciones financieras, compuesto por la Comunicacion Banca-
ria, la Comunicacion Recapitalizacién y la Comunicacion Tratamiento de Activos
Deteriorados, a las que ya hemos hecho alusion.

Ha de notarse que es la primera vez que la Comisién emplea el articulo 87,
apartado 3, letra b), del Tratado CE de una manera sistematica para declarar la compa-
tibilidad con el mercado comin de medidas ptblicas de ayuda. En el pasado, solamen-
te fue utilizada en una ocasidn para permitir las ayudas de los Estados miembros
dirigidas a proteger el empleo en el contexto de la crisis de mediados de los afios
setenta y en otro caso puntual de perturbacion de la economia griega en 1986 (60). Mas
aun, recientemente, la Comision rechazo incluso la utilizacién de esta base de compa-
tibilidad en la decisiéon Northern Rock de diciembre de 2007 ©D.

Segtin la Comision, el nuevo marco publicado se inspira en su conjunto en los
principios de las Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracion, que son,
en definitiva, los criterios que ha tenido siempre como referencia para evaluar las
ayudas a las empresas en dificultad, y son aquéllos de los que disponia cuando comen-
zaron a sucederse los primeros casos de ayudas a favor de instituciones financieras.
Sin embargo, la utilizacion de la nueva base de compatibilidad supone una aplicacion
de dichos principios de una manera més flexible. En primer lugar, porque, cabe supo-
ner que no requiere medidas estructurales compensatorias tan rigurosas como las exi-
gidas en el marco de las Directrices sobre ayudas de salvamento y reestructuracion. En
segundo término, porque admite un ambito temporal de aplicacion de las medidas
mucho mas amplio 2 que el de las Directrices. En sintesis, el nuevo marco permite
adoptar medidas de ayuda que no habrian sido aceptadas bajo las normas anteriores a
la crisis.

El nuevo enfoque de la Comision dirigido a los casos de instituciones financieras
en crisis ha sido criticado por un gran sector de la doctrina, en la medida en que
consideran que la utilizacion del articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE
supone un retroceso en la politica de competencia relativa a la reestructuracion de
empresas en dificultad. A este respecto se denuncia que los bancos estan siendo exce-
sivamente bien tratados, cuando puede interpretarse que ellos han sido responsables de

(60) EDITORIAL BOARD, “Weathering through the credit crisis: Is the Community equipped to
deal with it?”, 46 Common Market Law Review, 2009, pp. 3-12. Decision de la Comision de 7 de octubre
de 1987, DO L 76/18, de 22 de marzo de 1988. Cfr. Decision de la Comision de 23 de julio de 1968, DO
CL 178, p. 15, relativa a las ayudas a la exportacion francesas destinadas a remediar sus desequilibrios
en la balanza de pagos derivados de los sucesos de mayo de 1968.

(61)  Véase infra el apartado “La practica de la Comisién en el contexto actual de crisis”.

(62)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 10.
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la situacion actual. No obstante, la Comision ha justificado su posicion en el caracter
sistémico de la crisis, la cual afecta incluso a los bancos esencialmente sélidos y podria
trasladarse potencialmente a toda la economia (3. En todo caso, ha de interpretarse
que el uso de esta nueva base de compatibilidad implica que la ayuda a las institucio-
nes financieras no estd dirigida a ellas a titulo individual, sino que es un medio para
restaurar la estabilidad econdémica de los propios Estados.

La Comision ha querido ser precavida, no obstante, y por ello ha establecido dos
limitaciones a la aplicacion de la nueva base. En primer lugar, ha advertido que el uso
del articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE tal y como se articula en las
comunicaciones dirigidas a las instituciones financieras, no puede ser trasladado a
titulo de principio a otras situaciones de crisis en otros sectores. Solamente la existen-
cia de un riesgo sistémico comparable que pudiera afectar a toda la economia de un
Estado justificaria su aplicacion ¢9. En segundo término, la Comisioén destaca que la
interpretacion de la expresion “perturbacion seria de la economia de un Estado miem-
bro” ha de ser restrictiva, de conformidad con la jurisprudencia del Tribunal de Justi-
cia (),

La Comision indica también que solamente se podra recurrir a la base del articulo
87, apartado 3, letra b), del Tratado CE, durante el tiempo en que la situacion de crisis
justifique su aplicacion, lo que conlleva la necesidad de revisar regularmente los regi-
menes generales de ayuda y ponerles fin tan pronto como la situacién econémica del
Estado mejore (°0). A este respecto, el principio de ayuda tnica de las Directrices sobre
ayudas de salvamento y reestructuracion no parece que se aplique en esta ocasion,
partiendo de que tampoco puede determinarse con exactitud si una institucion finan-
ciera importante para la economia de un Estado miembro necesitard més de una inter-
vencion en el futuro. De momento, las comunicaciones disponen que las medidas que
se adopten en el contexto presente podran tener una duracion de hasta dos afios, aun-
que la Comision se ha reservado al mismo tiempo la posibilidad de poder revisar cada
seis meses los esquemas de ayudas adoptados por los Estados, teniendo asi la oportuni-
dad de verificar en esta ocasion si tales medidas siguen siendo necesarias para reajus-
tar la economia del Estado o si puede prescindirse de ellas.

Por su parte, algin autor ha destacado que la relacién entre el nuevo marco
adoptado sobre la base del articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE y el “tradi-
cional” relativo al articulo 87, apartado 3, letra c), no resulta clara a la luz de las

(63)  Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 1-4 y 9.

(64 Comunicacién Bancaria, precitada, p. 11. Cabe pensar en el sector automovilistico a la luz de
la Comunicacién de la Comisién de 25 de febrero de 2009 — “Responding to the crisis in the European
automotive industry”, COM(2009) 104 final.

(65)  véase, a modo de ilustracién, STPI, asuntos acumulados 132/96 y 143/96, Resitaat Sachsen
and Volskwagen AG c. Comision, p. 167.

(60)  Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 12-13.
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comunicaciones de la Comision 7). Todo ello parece derivarse de la distincién que
también recoge la Comision entre, por un lado, instituciones financieras esencialmente
sOlidas —fundamentally sound—, pero afectadas econdmicamente en el contexto ac-
tual por la falta de liquidez; y, por otro, las instituciones financieras con problemas
endégenos anteriores derivados de la ineficacia, la mala gestion de activos y obligacio-
nes o de sus estrategias excesivamente arriesgadas (8. Con el objetivo de que estas
ultimas no puedan beneficiarse del nuevo marco, la Comision ha dispuesto que podran
solicitar ayudas a su respectivo Estado, pero, en este caso, dichas ayudas habran de ser
evaluadas a la luz de las Directrices sobre ayudas al salvamento y a la reestructuracion
y llevar incluidas contraprestaciones mas severas (©9),

El problema a este respecto se presenta principalmente a la hora de distinguir
entre uno y otro tipo de institucién. En realidad, parte del problema de la crisis ha
derivado del hecho de que muchos bancos no fueron completamente conscientes en los
ultimos afios de su exposicion al mercado hipotecario subprime de los Estados Unidos
debido a su naturaleza enmascarada (™). Por ello, resulta complejo saber qué institu-
cion financiera fue diligente y cudl no fue excesivamente arriesgada en su estrategia.
Otro inconveniente similar es el de la distincién entre instituciones de relevancia
sistémica y no sistémica que también esta presente en el marco (7). En este sentido, la
Comision parece dar a entender que la ayuda basada en el articulo 87, apartado 3, letra
b), del Tratado CE ha de procurarse a las instituciones financieras relevantes sistémi-
camente. Sin embargo, vuelven a aparecer aqui los mismos problemas de identifica-
cion que senaldbamos antes (72. Por el momento parece que, en principio, la Comision
no ha sido muy rigurosa en esta distincion y ha aplicado esta base de compatibilidad a
bancos como el Roskilde Bank, que es el octavo banco de Dinarmarca, si bien, en esta
ocasion, se trataba de una ayuda a la liquidacion que, en definitiva, significaba la
salida del banco del mercado (3. Por otro lado, es preciso sefialar que parece que la
Comision ha ideado un sistema por el cual, si bien los Estados pueden acudir al marco
que prefieran para validar sus ayudas, la utilizacién del més flexible, esto es, el del
articulo 87, apartado 3, letra b), podria suponer un mayor coste para la empresa en el
futuro conforme a los indices de remuneracion de la ayuda que estan previstos en las
comunicaciones.

(67)  D’SA, RM., precitado, p. 141.
(68)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 2.
(69 Comunicacién Bancaria, precitada, p. 14.

(70 LUJA, R., State Aid and the Financial Crisis: Overview of the Crisis framework, EStAL,
volumen 8, nam. 2, 2009.

(") Comunicacién Recapitalizacién, precitada, pp. 21 y siguientes.

(72)  LUJA, R, precitado, p. 147. Véase, a este respecto, la declaracién del gobierno belga con
ocasion de la insolvencia de Dexia en la Decision NN 49/2008, de 19 de noviembre de 2008, p. 48, y la
nota de prensa IP/08/1745, de 20 de noviembre de 2008.

(73)  Decisién NN39/2008, de 5 de noviembre de 2008, p. 56.
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Por lo que respecta a los principios que subyacen al marco nuevo desarrollado por
la Comisidn, éstos pueden resumirse esencialmente en el respeto a la proporcionalidad
y a la no discriminacién. Sobre esta base, las medidas publicas que pretendan ser
declaradas compatibles con el mercado comun habran de estar disefiadas de tal manera
que permitan lograr el objetivo de solucionar la perturbacion grave en la economia del
Estado. Del mismo modo, tales medidas deben ceiiir su accion a lo que es indispensa-
ble para cumplir con este objetivo y minimizar las repercusiones negativas en los
competidores (74,

B) El establecimiento de esquemas de garantia

La Comunicacién Bancaria, ademds de exponer las consideraciones a las que
acabamos de hacer referencia, ha descrito como ha de procederse en el disefio particu-
lar de las garantias que los Estados consideren adoptar en favor de las instituciones
financieras.

Estas pueden hacer parte de un esquema general o tratarse de medidas individua-
les para una institucion concreta. En todo caso, la Comision ha senalado que la deter-
minacién de las instituciones financieras beneficiarias ha de responder a criterios de
elegibilidad objetivos y no discriminatorios. Ello implica que todas las instituciones
financieras constituidas en el Estado miembro puedan solicitar ser cubiertas por el
régimen de garantias que se establezca. Aqui han de incluirse las filiales de grupos
extranjeros constituidas en ese mismo Estado miembro (75).

Por lo que se refiere a los tipos de pasivos que pueden cubrir las garantias, son
principalmente los depdsitos de los particulares los considerados de verdadera impor-
tancia para la superacion de la crisis pues trasladan a los particulares que no sufriran la
pérdida de sus ingresos y evitaran su retirada de los bancos. Asimismo, podran ser
garantizados los depdsitos interbancarios en la media en que pueden ayudar a reactivar
este sector particular. Cualquier otro tipo de deuda que no se corresponda con los
depdsitos de los particulares y los créditos interbancarios ha de ser analizado por
separado por la Comision para ver en qué medida su garantia conduce en efecto a
hacer frente a los riesgos de la crisis financiera. Las garantias no deben, en principio,
incluir tampoco deudas subordinadas o las deudas de accionistas o inversores de capi-
tal riesgo (79).

Por otro lado, en linea con lo que sefialdbamos anteriormente, la Comision ha
destacado que la duracién y el alcance de los regimenes de garantia han de limitarse al
minimo necesario. Si bien no es posible, en las circunstancias actuales, prever la
duracion exacta de las medidas, la Comision emplaza a los Estados a revisar la necesi-
dad de los esquemas de garantias y a ajustarlos en la medida de lo posible cada seis
meses, aun cuando puede establecerse para ellos una duracién de inicio de dos

(7  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 15.
(75 Comunicacién Bancaria, precitada, p. 18.

(76)  Comunicacién Bancaria, pp. 19-23.
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afios 7). Se trata de un plazo arbitrario, pero materializa el deseo de la Comision de
establecer una referencia temporal concreta. Estos dos afos podrin ser prorrogados
siempre y cuando la revision de las medidas sea efectiva y se demuestre que la situa-
ci6n de crisis justifica su aplicacion. La finalizacion se prevé para el momento en que
la situacion econémica del Estado miembro en cuestiéon lo permita (7).

Ademas, el pasivo cubierto por la garantia debe estar limitado a lo estrictamente
necesario y debe existir, al mismo tiempo, una contribucién del beneficiario al coste de
dicha garantia, proporcional a su duracion y a su nivel de riesgo. La idea es que los
accionistas de las empresas no se beneficien injustamente a expensas del contribuyen-
te. Satisface a priori este requisito el establecimiento de una remuneracién adecuada a
cargo de la institucion financiera conforme a lo que pueda considerarse, dentro de lo
posible, un precio de mercado, y conforme también a los diversos niveles de riesgo y a
los distintos perfiles de los beneficiarios. En caso de vencimiento de la garantia, el
beneficiario debe aportar una parte considerable de la deuda, dejando al Estado el pago
del restante exclusivamente. En el caso de que los beneficiarios no puedan hacerse
cargo de la remuneracioén convenida, ha de recurrirse a cladusulas de recuperacion y de
intereses de modo que el pago se haga en un futuro (7). Mas ain, a efectos de que los
bancos beneficiarios de la garantia concedida por el Estado no resulten més atractivos
para los inversores que los bancos que no se han beneficiado de ella y evitar asi
distorsiones innecesarias en la competencia, la Comision determina también que han
de adoptarse medidas de limitacion de la actividad comercial de los beneficiarios
—behavioural constraints— de modo que €stos no puedan hacer uso de la garantia
para desarrollar actividades que excedan lo necesario para salir de la crisis (por ejem-
plo, estrategias de crecimiento y campaiias de publicidad). El Estado debe estar igual-
mente capacitado para que la violacion de estas limitaciones conlleve la retirada de la
garantia (80),

Cabe destacar que la Comision ha establecido que es obligatoria la presentacion
de un plan de reestructuracion o de liquidacién para las instituciones que muestren
deficiencias estructurales que van mas alla de las propias derivadas de la crisis. En este
caso, este plan de reestructuracion o liquidacion habra de notificarse y ser examinado
por separado por la Comision, conforme a las Directrices sobre ayudas de salvamento
y reestructuracion.

C) La recapitalizacion de las instituciones financieras

Si bien en la Comunicacion Bancaria se hacia referencia a la recapitalizacion de
los bancos como instrumento de respuesta frente a la crisis 81, los apartados dedicados

(77)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 24.
(78)  Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 12-13.
(™) Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 25-26.
(80)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 27.

(81)  Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 34 y siguientes.
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a ella eran relativamente escasos comparados con los dedicados a los esquemas de
garantia. Cabe suponer que ello encuentra su explicacién en que, en un principio, la
Comisioén concibi6 esta via como una opcion secundaria respecto de la concesion de
garantias, dado que la recapitalizacion es una medida reversible en menor grado.

En cualquier caso, a medida que la crisis ha ido agravandose en los tiltimos meses
de 2008, los Estados han tomado conciencia de la necesidad de recurrir a la recapitali-
zacion de las instituciones financieras, intentando no dejar por ello de alentar la obten-
cion de capitales privados por otros medios (82). De hecho, la recapitalizacion se confi-
gura como un instrumento muy eficaz para hacer llegar liquidez, no solamente a los
bancos, sino a la economia real, y para favorecer la confianza en el mercado, puesto que
permite reforzar directamente la base de capital de la institucion financiera beneficiaria
y elevar asi su ratio de solvencia. Hasta el momento, muchas instituciones financieras
han debido acudir a la recapitalizacion a titulo preventivo debido a la mayor percepcion
del riesgo presente en estos momentos y al mayor coste de la financiacion. Por esta
razoén, los Estados miembros solicitaron a la Comision unas nuevas y mas detalladas
orientaciones relativas al instrumento de la recapitalizacion ¢3). La Comision respondio
a esta peticion mediante la Comunicaciéon de 5 de diciembre de 2008 (84,

A la luz de la Comunicacion Recapitalizacion, los riesgos que plantea este instru-
mento sobre la competencia se proyectan sobre tres planos. En primer lugar, sobre el
plano de los Estados, que han de mantener un planteamiento coherente y coordinado
en aras del preservar la igualdad de condiciones en todo el territorio comunitario. En
segundo lugar, sobre el plano de bancos que acuden a la financiacion publica, de los
que ha de tenerse en cuenta su situacion de mercado, su perfil de riesgo y su nivel de
solvencia (). Segtin la Comisidn, siguiendo a este respecto las recomendaciones del
Banco Central Europeo, aquellos bancos con un perfil de riesgo mas arriesgado y
menos eficaces deberian ser diferenciados de los bancos sélidos y mas eficaces y, en
consecuencia, pagar mas por la ayuda obtenida (#9). Por dltimo, se muestra necesario
no ofrecer subvenciones demasiado cuantiosas para no discriminar —y desincenti-
var— a los bancos que todavia acuden al mercado privado de financiacion ¢7).

(82)  Cfr. Conclusiones del Consejo del Consejo de la Unién Europea, Asuntos Econémicos y
Financieros, de 7 de octubre de 2008, precitadas.

(83 Conclusiones del Consejo de la Unién Europea, Asuntos Econémicos y Financieros, de 2 de
diciembre de 2008.

(%) La adopcién de esta Comunicacién supone un ejemplo sin precedentes de colaboracién entre
la Comisién y el Banco Central Europeo, el cual, mediante las Recomendaciones de su Consejo de
Gobierno de 20 de noviembre de 2008, propuso una metodologia par la evaluacién comparativa de la
fijacion de precios de las medidas publicas de recapitalizacion destinadas a instituciones esencialmente
sélidas en la zona del euro. Véase Comunicacion Recapitalizacion, precitada, p. 16. Cfr. Conferencia de
SENKOVIC, P., The ECB Response to the financial markets crisis, 7" experts’ forum on new develop-
ments in European State aid Law 2009, (EStAL Institute), Bruselas, 14 y 15 de mayo.

(85 Comunicacién Recapitalizacién, precitada, p. 19.
(86) Vease el Anexo 1 de la Comunicacién Recapitalizacién, precitada.

(87)  Comunicacién Recapitalizacién, precitada, p. 10.
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Por otro lado, los mismos principios descritos para los esquemas de garantias se
entienden aplicables a las recapitalizaciones. Asi, la determinacion de las instituciones
financieras beneficiarias ha de responder a criterios de elegibilidad objetivos y no
discriminatorios. Entre ellos puede encontrarse la necesidad de asegurar un nivel sufi-
ciente de capitalizacién para cumplir con los requisitos de solvencia de la legislacion
nacional ®). De la misma manera, la ayuda ha de ser proporcional a sus objetivos y
limitarse a lo estrictamente necesario. A este respecto, la Comisién pone énfasis en
que uno de los medios de contribucién por parte de la institucion beneficiaria es la
suscripcion de participaciones por el Estado, correspondiendo con el objetivo de mini-
mizar el importe de la ayuda ¢9). Otra opcidn, en este sentido, es el pago de un interés,
el cual, si bien no ha de responder a los tipos excepcionales que se observan en la
actualidad, debido a la excesiva valoracidn del riesgo, tampoco han de corresponder a
los del periodo anterior a la crisis ®®. En todo caso, para evitar que los bancos se cifian
a la financiacion puablica y que no busquen fuentes de capital alternativas, la Comision
invita a los Estados miembros a exigir un remuneracion suficientemente elevada, a la
que han de anadirse incentivos de salida como cldusulas de ajuste al alza. Estas férmu-
las tienen por objetivo que el reembolso de la ayuda se produzca tan pronto como haya
terminado la crisis y que se sustituya la financiacién publica por la financiacién priva-
da lo antes posible OV,

La necesidad de establecer salvaguardias para evitar posibles distorsiones en la
competencia y no perjudicar a sus competidores es igualmente imperativa para el caso
de las recapitalizaciones. Estas salvaguardias pueden comprender tanto una politica de
dividendos restrictiva —comprendiendo aqui la prohibicién de repartir dividendos
como minimo durante el periodo de vuelta a la viabilidad—, como la limitacién de la
remuneracion de la direccidn y la distribucién de bonificaciones y la obligacién de
restaurar una ratio de solvencia elevada ©2. A éstas, se afiade la obligacion de estable-
cer un plan de reestructuracién o liquidacién separado para las instituciones esencial-
mente sélidas que no consigan retornar a la viabilidad con la recapitalizacién inicial.
Este plan de reestructuracion o de liquidacion serd analizado por separado por la
Comision, teniendo en cuenta ademas si la institucion financiera esta afectada exclusi-
vamente por el contexto de crisis actual o tiene problemas enddgenos anteriores (3).

La aprobacion del régimen de ayudas no exime a los Estados de presentar a la
Comision un informe semestral sobre la utilizacion de dichos fondos, asi como de los
planes individuales de ayuda ©4. En este informe han de sefalarse los bancos que han

(88)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 37.

(89  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 39.

(0)  Comunicacién Recapitalizacién, precitada, p. 18.

1) Comunicacién Recapitalizacién, precitada, p. 31.

2)  Comunicacién Recapitalizacién, precitada, p. 45.

©3)  Comunicacién Bancaria, precitada, pp. 35 y siguientes.

4 Comunicacién Bancaria, p. 38.
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sido recapitalizados, las cantidades recibidas por esos bancos y los términos en que se
las han concedido, la destinacion del capital recibido, informacidn sobre incentivos y
otras salvaguardias, y el camino que los Estados prevén para abandonar la dependen-
cia del capital pablico ©5.

Por dltimo, resulta de particular interés la mencion que se hace en la Comunica-
cién Bancaria a los bancos centrales nacionales. Ha de recordarse que, conforme al
articulo 101 del Tratado CE, éstos no pueden autorizar descubiertos o concesiones de
cualquier otro tipo de créditos ni adquirir directamente instrumentos de deuda. A este
respecto, la Comisién considera que cuando un banco central reacciona frente a una
crisis bancaria con medidas generales no selectivas, éstas no entran en el ambito del
articulo 87 del Tratado CE. Incluso en situaciones en que la ayuda esta concedida a una
institucion financiera a titulo individual, no existe ayuda cuando se cumplen las tres
condiciones siguientes (°0: en primer lugar, la institucion financiera es solvente en el
momento de la concesion de liquidez; en segundo lugar, la facilidad ha de ser objeto de
un garantia integral a la que se aplican recortes de valoracidn en funcién de pardmetros
de mercado; en tercer término, el banco central cobra al beneficiario un tipo de interés
de demora; finalmente, la medida se toma por iniciativa del propio banco central y no
estd respaldada por ninguna contragarantia del Estado.

D) El tratamiento de activos deteriorados

Como 1ultimo estadio en el marco de orientacion y evaluacién de las medidas
adoptadas por los Estados frente a la crisis, la Comision ha publicado una comunica-
ci6n relativa al rescate de activos deteriorados. Estos son tanto los activos calificados
normalmente como toxicos —esto es, aquellos que por lo general “han perdido toda
liquidez y son objeto de profundos ajustes a la baja de su valor” ®?—, como aquellos
que los Estados consideren tratar necesariamente para equilibrar los balances de los
bancos y restituir la confianza en el mercado financiero. Todos ellos han de ser identi-
ficados en las denominadas cestas de activos elegibles ®®. Por otro lado, las orienta-
ciones se aplican a todos los bancos que tienen en sus cuentas activos deteriorados
hasta finales de 2008, los cuales han de ser distinguidos nuevamente conforme a su
perfil de riesgo y su proyeccion futura de viabilidad. Estos mismos principios se
aplican a los bancos transfronterizos cuando dos o mas Estados miembros coordinan
sus medidas 9. Segiin la Comision, puede llegarse incluso a requerir que la participa-
cion en el programa sea obligatoria (190 para evitar comportamientos especulativos.

5 Comunicacién Recapitalizacién, p. 40.
(%) Comunicacién Bancaria, pp. 52-53.
(7  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 32.

(®8)  Véanse las orientaciones que ofrece a este respecto la Comisién en el Anexo III de la Comu-
nicacién de Tratamiento de activos deteriorados, precitada.

(99  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 17.

(100)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 27.
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Hay que enfatizar que la adopcién de esta tercera comunicacion deriva de la
iniciativa planteada por varios Estados miembros de complementar las medidas de
garantia y de recapitalizacion con otras dirigidas a rescatar los activos depreciados que
desequilibran las cuentas de los bancos 19D, En efecto, la incertidumbre sobre la eva-
luacién y colocacion de los activos deteriorados hace que incluso a dia de hoy no se
hayan obtenido resultados positivos en la economia y que los efectos positivos de las
medidas adoptadas hasta el momento se estén diluyendo. Si bien los bancos han redu-
cido ya el valor de estos activos con el fin de equilibrar sus balances, ello en si solo no
puede resolver el problema en su conjunto, porque se mantiene la incertidumbre sobre
su viabilidad y nos conduce consiguientemente a un mayor deterioro del crédito (102,
La intervencion de los Estados a este respecto puede resultar indispensable para la
recuperacion de la confianza en los balances de los bancos y favorecer el flujo del
crédito tanto interbancario como ordinario.

Por otro lado, si bien corresponde a los Estados decidir como proceder al rescate
de los activos deteriorados, la Comisién apuesta por modelos hibridos de tratamientos
de estos activos que combinen su compra, la garantia sobre ellos, el canje o la gestion
por una entidad independiente (103). La Comision afiade que, si quiza la utilizacion de
garantias y recapitalizaciones han sido abiertas con mayor flexibilidad a todos los
bancos solicitantes de ayuda, debe hacerse un esfuerzo por limitar el tratamiento de
activos deteriorados a los bancos de verdadera importancia sistémica por la carga
presupuestaria que podria suponer potencialmente (104). Al igual que en los casos ante-
riores, el establecimiento de metodologias de elegibilidad y evaluacion comunes se
exige por la necesidad de actuar coordinadamente a fin de evitar distorsiones en la
competencia.

Por lo que respecta a la evaluacion de las medidas de rescate de activos a la luz de
las disposiciones en materia de ayudas de Estado, los mismos principios enunciados en
los apartados anteriores se aplican también en esta ocasion. En primer lugar, tales
medidas han de ser necesarias y proporcionales, y deben minimizar en lo posible los
falseamientos en la competencia. A este respecto, a fin de evitar que unos bancos se
beneficien indebidamente frente a otros, los criterios de participaciéon en un régimen
de rescate de activos, la categorizacion de éstos y su valoracion han de ser objetivos y

(101) " La Comunicacién va més all4 en su objeto que sefialar de qué manera han de tratarse dichos
activos para que no se distorsionen las condiciones de competencia en el mercado. Al mismo tiempo
precisa en qué medida el rescate de activos puede ayudar a garantizar la estabilidad financiera y sostener
el préstamo bancario, y plantea consideraciones que han de tenerse en cuenta sobre la viabilidad del
sector bancario y la sostenibilidad presupuestaria en el largo plazo. Segiin indica el coste de rescate de
activos puede ser muy alto, de modo que puede llegar a comprometerse considerablemente la estabilidad
de las finanzas publicas. Véase Comunicacién de 25 de febrero de 2009, precitada, pp. 5-12.

(102)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 6.
(103)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 11.

(104)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 12.
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estar claramente definidos (10%). Las limitaciones a la actividad comercial de las institu-
ciones beneficiarias han de estar igualmente presentes para evitar abusos y distorsio-
nes en la competencia (106),

Otros principios que han de guiar la adopcion de este tipo de medidas son los
siguientes (107);

— Obligacidén de transparencia y revelacion plena de los activos deteriorados
que vayan a ser objeto de las medidas de rescate con el propdsito de poder
apreciar la verdadera necesidad de la medida y valorar al mismo tiempo las
perspectivas futuras de recuperacion de la viabilidad del banco. Ello implica
una labor de identificacion y evaluacién previa de tales activos.

— Necesidad de valorar los activos deteriorados en términos reales, no sobre la
base del valor de mercado —en la actualidad, virtualmente cero—. Tal valo-
racion ha de ser realizada por expertos independientes y certificada por la
autoridad supervisora correspondiente 199, La diferencia entre el valor de
mercado y el valor de rescate constituye el montante de la ayuda del Estado.
La valoracion particular ha de ser validada por la Comisidn, que aplicara a
estos efectos parametros uniformes.

— Adecuada distribucion de los costes relaciones con los activos deteriorados
entre los accionistas, los acreedores y los accionistas. El coste que ha de
soportar el banco corresponde con la diferencia del valor contable del activo
y el valor de traspaso al Estado. Recordemos que el valor de traspaso menos
el valor de mercado es el montante de la ayuda.

— Adecuada remuneracion al Estado, que evite la generacion de incentivos para
acudir al tratamiento de activos en el futuro.

— La gestion de los activos deteriorados debe llevarse a cabo de forma separada
a los activos ordinarios, de modo que se eviten conflictos de intereses y se
intente maximizar su valor a lo largo del periodo de gestion.

— Obligacion de notificar a la Comision la metodologia de valoracion para los
bancos la cual ha de ser evaluada por la Comision.

— La ventana de participacion en el programa no puede superar el plazo de 6
meses con el objetivo de no incentivar la especulacion. Pasado este plazo, la
participacion en el programa ha de ser posible solamente en situaciones ex-
traordinarias.

(105)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 16.
(106) - Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados, precitada, p. 31.

(107)  Ademis de estos principios, la Comunicacién presenta una serie de metodologias tanto para
saber como han de identificarse los activos elegibles, como han valorarse y como ha de determinarse la
remuneracién del Estado.

(108)  Esta valoracién ha de realizarse conforme a los principios establecidos en la Seccién 5.5 de
la Comunicacién de Tratamiento de activos deteriorados, precitada.
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— Obligacién de reestructuracion que alivie las distorsiones en la competencia,
cuyo plan ha de ser presentado pasados tres meses desde la accesion al pro-
grama de rescate de activos. Para esta reestructuracion, ha de tenerse en
cuenta todas las ayudas que la institucién financiera hubiera podido obtener
mediante garantias y recapitalizaciones. El perfil de riesgo y la viabilidad de
cada uno de estos bancos debe ser tenido en cuenta a la hora de establecer la
remuneracidn del Estado y la eventual necesidad de llevar a cabo una rees-
tructuracion.

— Cuanto méas amplios sean los criterios elegibilidad de los activos y mayor sea
el porcentaje que representen estos activos, mas completos habran de ser los
remedios y la reestructuracidon para evitar el falseamiento.

E) Liquidacién controlada de las instituciones financieras

La ayuda a la liquidacion controlada de algunas instituciones financieras puede
adquirir también importancia especial en el contexto actual de crisis, a titulo individual
o como complemento de una garantia o recapitalizacion, en la medida en que puede
que una institucion financiera no sea capaz de desprenderse de sus deficiencias estruc-
turales. En esta ocasion, ha de prestarse atencion a que accionistas y acreedores que se
hayan beneficiado de ayudas previas no se beneficien nuevamente con las ayudas
relativas a la liquidacién. Ademas, para garantizar que no se concede ayuda a los
compradores de la institucidn financiera o de sus activos, es importante que se respe-
ten las condiciones de venta abierta y no discriminatoria, realizada a precio de merca-
do y atendiendo al principio de maximizacion del precio de venta (109,

4. Los nuevos compromisos del procedimiento de evaluacion
por parte de la comision y sus riesgos

La crisis financiera y econémica no solamente ha supuesto el replanteamiento de
las reglas sustantivas del régimen comunitario de ayudas de Estado. También ha afec-
tado de manera significativa al desarrollo del procedimiento de evaluacién de las
medidas notificadas. Ello ha sido consecuencia del gran niimero de notificaciones que
ha recibido la Comisién en los tltimos siete meses y de la urgencia de tratamiento que
han requerido las medidas notificadas debido a su alta trascendencia econdémica y
politica. En estas circunstancias, la Comision ha intensificado sus labores de control y
ha acomodado el procedimiento convencional de evaluacion a una serie de principios
que van encaminados a agilizar y flexibilizar la toma de decisiones. Para esta tarea, se
ha creado ademés un equipo especializado dentro de la Direccion General de Compe-

(109)  Comunicacién Tratamiento de activos deteriorados. Cfr. Comunicacién de la Comisién
relativa a los elementos de ayuda en las ventas de terrenos y construcciones por parte de los poderes
publicos, DO C 209 de 10 de julio de 1997, pp. 3-5.
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tencia 119), el cual, segin indica la Comision, puede resolver en un plazo de 24 horas
mediando incluso fines de semana (1.

Por regla general, el tratamiento de cualquier medida de ayuda notificada a la
Comisién supone, cuanto menos, un examen preliminar que, de conformidad con el
articulo 4, apartado 5, del Reglamento (CE) nim. 659/1999, de 22 de marzo de 1999,
relativo a las modalidades de aplicacion del articulo 93 del Tratado CE (actual articulo
88) [en adelante, “Reglamento (CE) nim. 659/1999”] 112), puede extenderse hasta dos
meses desde la fecha de la notificacion. A éstos, han de anadirse otros 18 meses si la
Comision decide abrir el procedimiento de investigacion formal en virtud del articulo
7, apartado 6, del Reglamento (CE) num. 659/1999 (113). Por lo que respecta a las
empresas en dificultades, las Directrices sobre ayudas de salvamento y reconstruccion
reducen estos plazos a un mes cuando se trate de la evaluacién de una ayuda de
salvamento que no exceda de los diez millones de euros (14,

En el contexto de crisis, en cambio, los periodos anteriores se han reducido muy
significativamente. A modo de ilustracion, pueden destacarse los primeros casos anali-
zados por la Comision en otofio de 2008. En el caso Fortis 115), ]a Comision decidi6 en
un solo dia sobre la compatibilidad con el mercado comiin de la medida notificada por
el gobierno belga, al igual que en el caso Bradford & Bingley (119). Por su parte, el caso
Nord LB 17 fue decidido durante un fin de semana y el caso Hypo Real Estate (118) fue
aprobado en dos dias laborables. Si bien la media de tratamiento de los casos de ayuda
a instituciones financieras se ha situado en el mes de duracién, todavia se trata de
periodos muy reducidos si los comparamos con la media habitual de tratamiento de
asuntos cotidianos (119. Por otro lado, resulta destacable que, de todos los casos que
hasta el momento se han planteado, solamente seis han llevado a la Comision a abrir
un procedimiento de investigacién formal (120),

(110)  La descripcién de las funciones de esta unidad especial estd disponible en http://ec.euro-

pa.eu/competition/contacts/stateaid_mail. html#crisisteam.
(111)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 53.
(112) DO L 83 de 27 de marzo de 1999.
(113)  Véase también el articulo 88, apartado 2, del Tratado CE.
(114) " Directrices comunitarias sobre ayudas de salvamento y reestructuracion, precitadas, p. 30.
(115)  Decisién de 19 de noviembre de 2008, NN 574/2008, Fortis I.
(116)  Decisién de 1 de octubre de 2008, NN41/2008, Bradford&Bingley.
(117)  Decisién de 22 de diciembre de 2008, N 655/2008, NordLB.
(118)  Decisién de 2 de octubre de 2008, NN 44/2008, HRE.
(119)  Informe de la Comisién de 8 de abril de 2009, precitado, p. 6.

(120)  véase infra el apartado “La practica de la Comisién”.
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La reduccidn de los plazos de evaluacion se debe en mucho a la adopcidén de lo
que se ha denominado el fast track procedure 12V configurado por una serie de princi-
pios que favorecen la flexibilizacién del tratamiento de las medidas notificadas. En
primer lugar, a esta flexibilizacién ha contribuido la estrecha cooperacion entre la
Comision y los Estados miembros que ha permitido a ambos ir disefiando conjunta-
mente la medida en particular de modo que pueda ser incluso reconducida hacia un
reglamento de exencion (122). En segundo lugar, la simplificacion del procedimiento de
consulta en la Direccién General de Competencia y de los requisitos lingiiisticos tam-
bién han permitido a la Comision deshacerse de formalidades duraderas que restan
eficacia a su accion. Entre otros aspectos, la Comisién y los Estados miembros llega-
ron al acuerdo de que la notificacidn se haria en una de las lenguas de trabajo de la
Comision. Por dltimo, ha sido muy destacable la decision de autorizar a los comisarios
de competencia, mercado interior y asuntos econdmicos para decidir, junto con el
presidente de la Comisidn, sobre las medidas de emergencia sin tener que acudir al
Colegio de Comisarios tal y como se hace habitualmente.

En parte, la rapidez con que la Comision estd adoptando las decisiones de compa-
tibilidad de las medidas de ayuda a las instituciones financieras —Ilas cuales, tienen
una complejidad técnica innegable—, esta basada en la obligacion de revision futura a
la que estan sometidas todas ellas de conformidad con las tres comunicaciones publi-
cadas por la Comisiéon. Como hemos tenido ocasién de observar, uno de los aspectos
en que mas insiste la Comision en su marco de evaluacion es en el del establecimiento
de periodos de revision cada cierto tiempo. Por esta razon, si bien ahora la Comision
esta adoptando medidas con caracter urgente, la revision de todas ellas, que habra de
llevarse a cabo una vez pasados seis meses desde su adopcidn, le dara la ocasion de
reexaminarlas con més detenimiento y comprobar si se ajustan a sus propdsitos.

Ha de destacarse que, antes de la crisis, la Comision habia estado trabajando en el
recientemente publicado Paquete de Simplificacion de las decisiones en materia de
ayudas de Estado, el cual, se compone del Codigo de buenas practicas y de la Comuni-
cacion de la Comision sobre el procedimiento simplificado (123). Los dos textos preten-
den agilizar la tramitacion de los distintos tipos de procedimiento de ayudas estatales y
mejorar la practica de dichos procedimientos en favor de la eficacia, la transparencia y
la previsibilidad. Entre otras medidas, enfatiza la necesidad de cooperacion entre las
autoridades nacionales y la Comision para evitar cargas excesivas a lo largo del proce-
dimiento administrativo. Asi, en cierta medida, estas reformas estin siendo testadas y

(121)  SOLTESZ, U., “«Fast track» state aid investigations in times of financial crisis”, Belgian
Competition Journal, 2008, p. 1.

(122)  Comunicacién Bancaria, precitada, p. 53.

(123)  Véase la nota de prensa de 29 de abril de 2009, IP/09/659. El texto de la Comunicacién de la
Comision, que todavia no ha sido publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, se
encuentra disponible en http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/notice_simplified_proce-
dure_en.pdf. El Cédigo de buenas pricticas estd disponible en http://ec.europa.eu/competition/state_aid/
legislation/best_practices_code_en.pdf.
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llevadas incluso a sus ultimas consecuencias en el contexto de la crisis actual. Se
mantienen aun asi dos diferencias importantes entre el procedimiento simplificado y el
procedimiento de crisis 129. Como es evidente, el primero se aplica a casos estdndares
sobre los que puede dictarse una decision directa basada en la experiencia reiterada de
la Comision o la jurisprudencia constante comunitaria. En segundo lugar, el procedi-
miento simplificado no se aplica si un tercero eleva una objecion sobre la medida en
los diez dias después a la publicacion de la notificacion por parte la Comision. En el
caso del procedimiento de crisis, esos diez dias, tal y como hemos senalado, pueden
ser demasiados.

En todo caso, la comparacion entre los plazos normales de evaluacion de notifica-
ciones y los plazos en que la Comision estd resolviendo durante este periodo de crisis
ha suscitado muchas dudas respecto a la efectividad del anélisis de la compatibilidad
de las medidas de ayuda con el mercado comin. Algin autor argumenta que la Comi-
sidon, en realidad, no debe proceder a un procedimiento de analisis exhaustivo en este
tipo de asuntos, dado que se trata de casos cargados de consideraciones politicas y
versan sobre intereses nacionales en un contexto excepcional como es el de la crisis
actual 125, Sin embargo, otros autores ya han puesto de manifiesto que, si bien la
nueva aproximacion es probablemente la inica manera de hacer converger a los Esta-
dos en torno al régimen de ayudas publicas, la evaluacion tan rapida de las notificacio-
nes entrafia una serie de riesgos que no deben ser menospreciados y que pueden
perjudicar la legitimidad de la accién de la Comisidn (126),

En linea con este debate, lo cierto es que las evaluaciones de la Comision estan
siendo efectuadas en muy poco tiempo y sin un cuerpo juridico precedente en el que
basar sus decisiones. Por ello, pueden revelarse como inadecuadas en el futuro dado
que corren el riesgo de obviar importantes efectos reales en la competencia (127, En
particular, debido a la brevedad del periodo de evaluacidn, se esta dejando de lado el
uso de la metodologia econdmica que es, en definitiva, el instrumento mas destacado
en la evaluacion de la compatibilidad de las ayudas de Estado con el mercado comiin.
Respecto al contenido de las propias decisiones, segtin se ha sefialado, “algunas deci-
siones son buenas, siendo su razonamiento equilibrado y directo, mientras que otras
plantean un razonamiento circular y sus argumentos no son siempre coherentes” (128),
Por otro lado, el planteamiento rapido de la Comisién no ofrece seguridad juridica

(124)  WERNER, P. y MAIER, M., Procedure in Crisis? Overview and Assesment of the
Commission’s State Aid Procedure during the current crisis, EStAL, volimen 8, nim. 2, 2009, p. 180.

(125 HALL, M., Competition law and the credit crunch: do the usual State aid rules still apply?,
PLC, 22 de enero de 2009.

(126)  WERNER, P. y MAIER, M., precitado, p. 183.
(127)  JAEGER. T., precitado, p. 4.
(128)  JAEGER. T., precitado, p. 3; WERNER, P. y MAIER, M., precitado p. 183.

164 RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009



INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DERECHO DE LA COMPETENCIA EN EL CONTEXTO DE CRISIS

para los agentes econdmicos, ni para el beneficiario de la propia ayuda (129, ni para los
terceros, especialmente los competidores. Estos Gltimos no pueden participar en el
procedimiento como es habitual, en el que generalmente son consultados.

5. Breve referencia a la practica de la Comision en el contexto
actual de crisis

La Comision ha adoptado mas de 50 decisiones en materia de ayudas de Estado
hasta el momento desde el inicio de la crisis financiera. Esta practica puede proyectar-
se sobre un plano de evolucidén dividido en dos periodos 130 que muestra una evidente
especializacion y sofisticacion de andlisis desde los primeros casos hasta los mas
recientes.

Durante el primero, la compatibilidad de los casos de ayuda a instituciones fi-
nancieras se realizo sobre la base del articulo 87, apartado 3, letra c) del Tratado CE y
a la luz de las Directrices de la Comision sobre ayudas de rescate y salvamento,
rechazandose expresamente incluso recurrir a la excepcion del articulo 87, apartado 3,
letra b), del Tratado CE (131, Fueron decisiones ajustadas a las necesidades especificas
de cada una de las instituciones financieras que durante este periodo solicitaron ayu-
das a sus respectivos Estados. En este periodo se encuadran las decisiones de la
Comision sobre ayudas de salvamento relativas a los bancos Northern Rock (132),
WestLB (133), Sachsen LB (139, Roskilde Bank (13, German IKB (139, Bradford & Bin-

(129)  GERARD, D., precitado, p. 56. Podria argumentarse incluso que los competidores se veran
afectados en materia de legitimidad activa para presentar un recurso de anulacion ex articulo 230 ante el
Tribunal de Primera Instancia, dado que, de su no participacién en el procedimiento de evaluacion hace
mas dificil el cumplir con los requisitos del denominado test Plauman, Véase STJCE de 15 de julio de
1963, Plaumann c. Commission, asunto 25/62, p. 107.

(130)  Informe de la Comisién de 8 de abril de 2009, precitado, pp. 6 y siguientes.

(131)  Decisién de 5 de diciembre de 2007, caso NN 70/2007 — Ayuda de rescate Northern Rock,
C(2007) 6127 final, p. 37.

(132)  Decisién de 5 de diciembre de 2007, precitada, relativa a la asistencia de liquidez concedida
por el Banco de Inglaterra, y la garantia sobre los depésitos y otras facilidades de crédito concedidas por
el ministerio de UK Treasury.

(133)  Decisién de 30 de abril de 2008, caso NN 25/2008 — WestLB riskshield, C(2008) 1628
final, relativa a una garantia por un valor de 5.000 millones de euros sobre los activos deteriorados de
este banco.

(134)  Decision de 4 de junio de 2008, caso 9/2008, Ayuda a la reestructuracién de Sachsen LB.
C(2008) 22609 final, relativa a una facilidad de crédito de 17.000 millones de euros y una garantia por
valor de 2.750 millones otorgadas por el land de Sajonia.

(135)  Decision de 31 de julio de 2008, caso NN36/2008 — Roskilde Bank, C(2008) 4138, relativa
a la asistencia de liquidez concedida por el Banco de Dinamarca y una serie de garantias otorgadas por el
gobierno danés.

(136)  Caso C10/2008, Ayuda a la reestructuracién de IKB. Decisién de 21 de octubre de 2008.
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gley 137 y Hypo Real Estate (13%). Todas estas instituciones financieras han notificado
igualmente un plan de reestructuracion una vez expirado el plazo de seis meses con-
cedido por la Comision.

A medida que la confianza en los bancos fue empeorando hacia otofio de 2008, en
parte debido a la insolvencia del banco norteamericano Lehman Brothers, los Estados
miembros comenzaron a acudir al rescate de aquellos bancos en los que se sustentaba
el sistema financiero nacional y la Comision comenzé a ver las dificultades de aplica-
cion del estandar del articulo 87, apartado 3, letra c) del Tratado CE, fundamentalmen-
te teniendo en cuenta que la crisis estaba afectando a bancos que no podian ser califica-
dos como empresas en crisis en el sentido de las Directrices sobre ayudas de salvamen-
te y reestructuracion (39). Asi, durante un segundo periodo, en cambio, la Comision ha
abordado el andlisis de las medidas de ayuda a las instituciones financieras, tanto
generales como individuales, sobre la base del articulo 87, apartado 3, letra b), del
Tratado CE y el marco de orientacion y evaluacion relativo a las ayudas a las institu-
ciones financieras. El siguiente cuadro (parcialmente en inglés) hace una relacion de
los asuntos tratados hasta el 22 de abril de 2009 con indicacion del Estado miembro
que concede la ayuda, el tipo de medida, y el sentido y la fecha de la decision de la
Comision (140),

Tipo y sentido

* Estado Miembro  Tipo de medida / Beneficiario dela decision Fecha.(’ie
Nota de adopcion
informacién
Aid scheme for the Austrian Decision not to -
. . . . . 9 diciembre
1 Austria financial sector (guarantees, raise objections 2008
recapitalisation & other) 1P/08/1933
Decision not to
) Bélgica / Francia / Guarantee on liabilities of raise objections 19 noviembre
Luxemburgo Dexia 1P/08/1745 2008
Bélgica / Francia / Guarantee in favour. of Dexia D@msmp ngt to 13 marzo 2009
3 on certain assets in FSA raise objections
Luxemburgo

1P/09/399

(137)  Decisién de 1 de octubre de 2008, caso NN41/2008 — Ayuda de rescate a Bradfor&Bin-
gley, C(2008) 5673 final, relativa a una ayuda a la liquidacién controlada.

(138)  Decisién de 2 de octubre de 2008, caso NN44/2008 — Ayuda de rescate a Hypo Real
Estate, relativa a garantia por valor de 35.000 millones concedidos por el gobierno federal y otras
instituciones alemanas.

(139)  véase el Informe de la Comisién de 8 de abril de 2009, precitado, p. 8.

(140)  Végase “State aid: Overview of national measures adopted as a response to the financial/eco-
nomic crisis”, MEMO/09/246, de 20 de marzo de 2009, cuya actualizacién mensual estd disponible en

http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial_services/financial_crisis_news_en.html.
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10

11

12

13

14

Estado Miembro

Bélgica / Francia /
Paises Bajos

Bélgica / Francia /
Paises Bajos

Bélgica / Francia

Bélgica

Bélgica

Dinamarca

Dinamarca

Dinamarca

Dinamarca

Dinamarca

Finlandia

Tipo de medida / Beneficiario

Measures in favour of Fortis

Restructuring aid to Fortis
Bank and Fortis Bank Luxem-
bourg

Additional aid measures in fa-
vour of Fortis Bank and Fortis
Bank Luxembourg
Recapitalisation measure in fa-

vour of KBC

Capital Injection for Ethias
Group

Rescue aid to
Roskilde Bank

Liquidation aid
Roskilde bank

Guarantee scheme for banks in
Denmark

Recapitalisation scheme and
amendment of the guarantee
scheme

Rescue aid for Fionia Bank

Finnish guarantee scheme

Prolongation and modification

RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009

Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections
1P/08/1746

Decision not to
raise objections

IP/08/1884

Decision not to
raise objections
1P/09/743

Decision not to
raise objections

IP/08/2033

Decision not to
raise objections

1P/09/254

Decision not to
raise objections

(IP/08/1222)

Decision not to
raise objections

1P/08/1633

Decision not to
raise objections

1P/08/1483

Decision not to
raise objectives

1P/09/206

Decision not to
raise objectives

1P/09/819

Decision not to
raise objections

1P/08/1705

Decision not to
raise objections

IP/09/681

Fecha de
adopcion

19 noviembre
2008

3 diciembre
2008

12 mayo 2009

18 diciembre
2008

12 febrero
2009

31 julio 2008

5 noviembre
2008

10 octubre
2008

3 febrero 2009

20 mayo 2009

14 noviembre
2008

30 abril 2009
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15

16

17

18

19

20

21

168

Estado Miembro

Finlandia

Francia

Francia

Francia

Alemania

Alemania

Alemania

Tipo de medida / Beneficiario

Guarantee for Kaupthing Bank
Finland

Financial support measures to
the banking industry in France
(Refinancing)

Extension of the scheme

Financial support measures to
the banking industry in France
(Recapitalisation)

Amendment to the Decision
Amendment to the Decision
Capital injection for Caisse

d’Epargne and Banque Popu-
laire

Restructuring aid
to Sachsen LB

Restructuring aid
to IKB

Rescue aid
to Hypo Real Estate Holding

Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections
1P/09/82

Decision not to
raise objections

IP/08/1609

Decision not to
raise objections

1P/09/750

Decision not to
raise objections
1P/08/1900

1P/09/158

1P/09/461

Decision not to
raise objections

1P/09/722

Conditional deci-
sion (after formal

investigation
procedure

1P/08/849

Conditional deci-
sion (after formal

investigation
procedure)

1P/08/1557

Decision not to
raise objections

1P/08/1453

Fecha de
adopcion

21 enero 2009

30 octubre
2008

12 mayo 2009

8 diciembre

2008

28 enero 2009

23 marzo 2009

8 mayo 2009

4 junio 2008

21 octubre
2008

2 octubre 2008
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

Estado Miembro

Alemania

Alemania

Alemania

Alemania

Alemania

Alemania

Alemania

Grecia

Hungria

Irlanda

Irlanda

Tipo de medida / Beneficiario

Aid scheme
for financial institutions in
Germany (guarantees, recapi-
talisations & other)

Guarantee and recapitalisation
for Bayern LB

Guarantee for NordLB

Guarantee for IKB

Guarantee for SdAB — Siche-
rungseinrichtungsgesellschaft
deutscher Banken mbH

Commerzbank capital
injection

Aid for the restructuring of
West LB

Aid scheme to the banking in-
dustry in Greece (guarantees,
recapitalisation & other)

Financial support measures to
Hungarian financial industry
in form of recapitalisation and
guarantee scheme

Guarantee scheme
for banks in Ireland

Recapitalisation of Anglo Irish
Bank
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Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections

1P/08/1589

Decision not to
raise objections

IP/08/2034

Decision not to
raise objections

1P/08/2056

Decision not to
raise objections

IP/08/2055

Decision not to
raise objections

1P/09/114

Decision not to
raise objections

IP/09/711

Conditional deci-
sion (after formal

investigation pro-

cedure)

1P/09/741

Decision not to
raise objections

1P/081742

Decision not to
raise objections

1P/09/253

Decision not to
raise objections

1P/08/1497

Decision not to
raise objections

1P/09/50

Fecha de
adopcion

27 octubre
2008

18 diciembre
2008

22 diciembre
2008

22 diciembre
2008

22 enero 2009

7 mayo 2009

12 mayo 2009

19 noviembre
2008

12 febrero
2009

13 octubre
2008

14 enero 2009
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33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

170

Estado Miembro

Irlanda

Irlanda

Irlanda

Italia

Italia

Letonia

Letonia

Paises Bajos

Paises Bajos

Paises Bajos

Paises Bajos

Tipo de medida / Beneficiario

Change of ownership of
Anglo Irish Bank

Recapitalisation of Bank of
Ireland

Recapitalisation of Allied Irish
Bank

Guarantee scheme for Italian
banks

Recapitalisation scheme

Public support measures to
Parex Banka

Amendment to the Decision

Guarantee scheme for banks

Guarantee scheme
for Dutch financial
institutions

Measure in favour of ING

Measure in favour of Aegon

SNS Reaal/New capital injec-
tion by Dutch authorities

Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections
IP/09/271

Decision not to
raise objections

IP/09/483

Decision not to
raise objections
IP/09/744

Decision not to
raise objections

IP/08/1706

Decision not to
raise objections

1P/08/2059

Decision not to
raise objections

IP/08/1766

1P/09/732

Decision not to
raise objections

1P/08/2054

Decision not to
raise objections

1P/08/1610

Decision not to
raise objections

IP/08/1699

Decision not to
raise objections

1P/08/1822

Decision not to
raise objections

1P/08/1951

Fecha de
adopcion

17 febrero
2009

26 marzo 2009

12 mayo 2009

14 noviembre
2008

23 diciembre
2008

24 noviembre
2008

11 mayo 2009

22 diciembre
2008

30 octubre
2008

13 noviembre
2008

27 noviembre
2008

10 diciembre
2008
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44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

Estado Miembro

Paises Bajos

Portugal

Portugal

Portugal

Eslovenia

Eslovenia

Espana

Espafia

Suecia

Suecia

Tipo de medida / Beneficiario

ING Illiquid asset facility

Guarantee scheme
for credit institutions in Portu-
gal

State guarantee for Banco
Privado Portugués

Recapitalisation scheme

Guarantee scheme
for credit institutions
in Slovenia

Liquidity scheme for financial
sector

Fund for the Acquisition
of Financial Assets in Spain

Spanish guarantee scheme for
credit institutions

Support measures for the
banking industry in Sweden
Amendment to the decision

Amendment and prolongation
Emergency rescue measures

regarding Carnegie Investment
Bank
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Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections

1P/09/514

Decision not to
raise objections

IP/08/1601

Decision not to
raise objections
1P/09/400

Decision not to
raise objections

1P/09/818

Decision not to
raise objections
IP/08/1964

Decision not to
raise objections

1P/09/452

Decision not to
raise objections

1P/08/1630

Decision not to
raise objections

1P/08/2049

Decision not to
raise objections

1P/08/1600
IP/09/186

1P/09/652

Decision not to
raise objections

1P/08/1977

Fecha de
adopcion

31 marzo 2009

29 octubre
2008

13 marzo 2009

20 mayo 2009

12 diciembre
2008

20 marzo 2009

4 noviembre
2008

22 diciembre
2008

29 octubre
2008

28 enero 2009

28 abril 2009

15 diciembre
2008
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*

54

55

56

57

Estado Miembro

Suecia

Reino Unido

Reino Unido

Reino Unido

Tipo de medida / Beneficiario

Recapitalisation scheme

Rescue aid
to Bradford and Bingley

Aid scheme

to the banking industry in the

UK (guarantees,
recapitalisation & other)

Prolongation

Working capital guarantee
scheme

Tipo y sentido
de la decision
Nota de
informacién

Decision not to
raise objections
IP/09/241

Decision not to
raise objections

1P/08/1437

Decision not to
raise objections
1P/08/1496

Decision not to
raise objections

1P/09/586

Decision not to
raise objections

1P/09/471

Fecha de
adopcion

11 febrero
2009

1 octubre 2008

13 octubre
2008

15 abril 2009

24 marzo 2009

Por su parte, el siguiente cuadro muestra los casos en los que la Comisién ha

mostrado dudas sobre la compatibilidad del mercado comin y por ello ha abierto un
procedimiento mas extenso de investigacion de las medidas a fecha de 20 de junio de

2009.
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Pais

Bélgica/Francia/

Luxemburgo

Alemania

Alemania/Austria

Tipo de medida/ Beneficiario

Restructuring of Dexia

Aid package for
Hypo Real Estate

Aid package for Bayern LB
and its Austrian subsidiary
Hypo Group Alpe Adria

Fecha de apertura
del procedimiento
de investigacion
formal

13 March 2009
(IP/09/399)

7 May 2009
1P/09/712

12 May 2009
1P/09/742

Estado del
asunto

Case under
assessment

Case under
assessment

Case under
assessment
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Fecha de apertura
del procedimiento

Pais Tipo de medida/ Beneficiario de investigacion Estado del
asunto
formal
. . 2 April 2008
Restructuring aid for

Northern Rock (IP/08/489)
4 Reino Unid Case under
Fmo e Extension of the ongoing in- 7 May 2009 assessment

depth investigation IP/09/713
31 March 2009 Case under
5 Paises Bajos ING Illiquid asset facility 1P/09/514 assessment
State measures in favour of

6 Paises Baios Fortis Bank Nederland (FBN) 8 April 2009 Case under
! ) and the activities of ABN 1P/09/565 assessment

Amro

II. CONCLUSION

Solamente han transcurrido once meses desde que las instituciones comunitarias
tomaran la iniciativa frente a la crisis financiera. Desde entonces, la Comisién ha
coordinado la labor de los Estados miembros de la Comunidad Europea sobre la base
del régimen comunitario de ayudas de Estado, haciendo un gran esfuerzo para trasla-
dar el mensaje de que la crisis econdmica no puede suponer una pérdida de todo el
avance que se ha conseguido en los dltimos afnos en materia de control de competen-
cia. Ello ha sido posible gracias a la utilizacion del articulo 87, apartado 3, letra b), del
Tratado CE, como base juridica para declarar la compatibilidad con el mercado comtn
de las medidas de ayudas adoptadas por los Estados. El contenido de esta disposicion
ha sido desarrollado por el nuevo marco de evaluacion sobre ayudas a favor de las
instituciones financieras que ha guiado a los Estados en sus intentos por restaurar la
confianza en el sistema financiero, sin tener que llevar a cabo un analisis exhaustivo
que habria conducido a discusiones de importante sensibilidad politica y proteccion de
intereses nacionales con los propios Estados dentro del contexto de esta crisis.

No obstante, ha de observarse que, por el momento, la Comision ha declarado
compatibles con el mercado comin gran parte de las medidas notificadas por los
Estados sobre la base del articulo 87, apartado 7, letra b) del Tratado CE, y solamente
han sido abiertos seis procedimientos de investigacion formal conforme al articulo 88,
apartado 2, del Tratado CE. Esto hace pensar que, en realidad, el mensaje de la Comi-
sién no es tan consistente en la practica. Si bien puede afirmarse que la Comision esta
dando flexibilidad al procedimiento, aunque manteniendo la consistencia en la aplica-
cion de las reglas sustantivas (141, la mayoria de la doctrina contesta la utilizacion del

(141)  GERARD, D., precitado, p. 46.
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articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE e insiste en que la aplicacion de esta
base supone un retroceso en la politica de competencia relativa a la reestructuracién de
empresas en dificultad. En este sentido, puede concluirse que los bancos estin siendo
excesivamente bien tratados, cuando puede interpretarse que los mismo han sido los
responsables de la situacion. Por otro lado, 1a mayor flexibilidad en la aplicacion de las
normas de ayudas publicas a favor de las instituciones esta teniendo como resultado
una suerte de efecto llamada hacia otros sectores como el automovilistico. Es preciso
destacar, por lo que concierne a Espafia, que la Comisién no tuvo tanta consideracion
hacia sectores igualmente sensibles socialmente en el pasado como es el caso de los
astilleros. Ademas, tal y como se extrae del altimo cuadro de indicadores publicado
por la Comisién, la tendencia en la buena aplicacion de las ayudas, conforme con el
Plan de Accion de Ayudas de Estado, puede que sea precisamente reinvertida con la
nueva aproximacion de la Comision. También puede observarse que la Comision da
por hecho que todas las medidas adoptadas por los Estados son ayudas de Estado, y
pasa directamente a declarar su compatibilidad. Sin embargo, es sabido por todos que
los instrumentos utilizados para paliar la crisis solamente son ayudas en la medida en
que no respondan al criterio de inversor privado.

En todo caso, en el momento presente, todavia es pronto para saber si la comision
ha afinado bien el estindar de la compatibilidad, siendo conscientes de que mucha
flexibilidad puede ser igualmente perjudicial para el régimen comunitario de ayudas
de Estado que mucha severidad en la aplicacion de las bases de compatibilidad. Ha de
esperarse a la finalizacion del primer plazo para la revision de los esquemas adoptados
hasta ahora y analizar como responde la Comision en esta ocasion. Si fuera como hasta
ahora, puede especularse sobre la posibilidad de que el Tribunal de Primera Instancia
recibird un nimero importante de recursos de anulacidn sobre la base del articulo 230
del Tratado CE de las decisiones de compatibilidad de la Comisidn.

En otro orden, la crisis esta sirviendo para experimentar en muchos dmbitos y una
ilustracion a este respecto lo conforma el nuevo Pagquete de Simplificacién del proce-
dimiento de evaluacion de las medidas en materia de ayudas de Estado que la Comi-
sién ha hecho publico en el contexto de la crisis, si bien ha de reconocerse que venia
trabajando en €l desde hace tiempo dentro del marco del Plan de Accién de Ayudas de
Estado 2005-2009. Quiza haya que estudiarse y confeccionarse un procedimiento de
crisis coherente y eficaz para el futuro.

Por tltimo, es preciso no obviar que en Estados Unidos el debate en el contexto
de crisis se esta centrando en como ha de intervenirse en favor de las empresas, pero
este analisis en la jurisdiccién norteamericana no alcanza a los efectos en la competen-
cia. Puede ser el contexto actual el que permita a los Estados Unidos tomar conciencia
de la importancia de un régimen de ayudas de Estado. En el contexto internacional
habra que examinar como se asimilan todas estas ayudas recibidas por las empresas
europeas y norteamericanas a nivel de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).
El presidente de la Comision ha hecho publico en su discurso de 29 de octubre de 2008
el compromiso de esta institucion de llevar la cuestion del nacionalismo econémico
hasta sus ultimas consecuencias.
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“UN EXAMEN DE LAS CUESTIONES DE GOBIERNO
CORPORATIVO EN LAS ENTIDADES BANCARIAS
Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BRITANICAS”

ISABEL FERNANDEZ TORRES

Universidad Complutense

El pasado mes de febrero de 2009, el Gobierno britdnico encargd a Sir David
Walker la elaboracién de un Informe sobre el gobierno corporativo de las entidades
bancarias, mandato que, posteriormente, se extendi6 a las instituciones financieras en
general (BOFIs, “Bank and Other Financial Institutions”). El Informe fue presentado
en su version inicial el pasado 16 de julio, abriéndose asi un segundo periodo de
consulta que concluird el 1 de octubre de 2009; previsiblemente, las conclusiones y el
Informe definitivo serdn presentados en noviembre de 2009.

Los términos del mandato del Primer Ministro —recogidos en el Prefacio—
reflejan la ambicion del encargo: “la eficacia de la gestion de riesgos a nivel de consejo
incluidos los incentivos en la politica de remuneracion; el equilibrio de competencias,
experiencias e independencia necesarias en los consejos de los bancos del Reino Uni-
do; la eficacia de las practicas del Consejo y el funcionamiento de los Comités de
auditoria, riesgo, remuneracion y nombramiento; el papel de los inversores institucio-
nales y su participacion efectiva en las compaiias y en su gestion; finalmente, habra de
analizarse si el planteamiento del Reino Unido resulta acorde con la prictica interna-
cional y como o qué recomendaciones pueden adoptarse”.

El objetivo del Informe no es analizar las causas de la crisis sino cuél es el
elemento diferenciador entre todas las entidades financieras que explica que la crisis
haya afectado de manera tan diferente a las instituciones. En efecto, se constata que las
entidades operan todas en un mismo espacio geografico, en un entorno financiero y de
mercado similares, sujetos a una regulaciéon muy parecida; la Gnica diferencia entre
ellas descansa, pues, en la gestion, lo que no es sino una cuestién de gobierno corpora-
tivo. El logro de un buen gobierno corporativo no es sino un reflejo de un buen
equilibrio entre una variedad de influencias o elementos. En este sentido, ha de buscar-
se un adecuado equilibrio entre las restricciones establecidas por el legislador y la
habilidad o flexibilidad del Consejo para adoptar decisiones sobre la estrategia a seguir
en el mejor interés de todos los accionistas.

El equilibrio también debe buscarse en el papel de los consejeros ejecutivos y los
no ejecutivos asi como los objetivos perseguidos a corto y largo plazo, lo que tiene una
particular incidencia en las estructuras de incentivos y el régimen de remuneracion de
los administradores y de los altos ejecutivos.
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Encontrar el equilibrio adecuado en estas fronteras exige una valoracién especifi-
ca de la situacion de cada entidad/compafiia y de su Consejo de administracidn, por lo
que a pesar de que en relacion con ciertas cuestiones sea conveniente introducir nor-
mas de caracter imperativo, debe dejarse margen para la flexibilidad.

Por eso, concluye el autor senalando que el objetivo de su Informe se limita a la
presentacion de unas conclusiones y la elaboracién de unas recomendaciones. Como
deban ponerse en practica éstas es una cuestion que queda en manos y bajo la respon-
sabilidad del gobierno, del Consejo de Informacién Financiera (FRC) y de la Autori-
dad de los Servicios Financieros (FSA).

El Informe recoge un total de 39 recomendaciones, agrupadas en cinco grandes
categorias, destinadas a mejorar la gobernanza de los bancos y otras grandes institu-
ciones financieras, con vistas a reducir al minimo los comportamientos de riesgo y
mejorar la comunicacién con los accionistas asi como fomentar su interaccidon.

A continuacién se incluyen dichas recomendaciones en su version inglesa, junto
con su traduccién al espaiol.

El texto completo de Informe, puede consultarse en: http://www.hm-trea-
sury.gov.uk/d/walker review_consultation_160709.pdf.
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TEXTO DE LAS RECOMENDACIONES

Board size, composition
and qualification

Recommendation 1

To ensure that NEDs (Non execu-
tive director) have the knowledge and
understanding of the business to enable
them to contribute effectively, a BOFI
board should provide thematic business
awareness sessions on a regular basis
and each NED should be provided with a
substantive personalised approach to in-
duction, training and development to be
reviewed annually with the chairman.

Recommendation 2

A BOFI board should provide for
dedicated support for NEDs on any mat-
ter relevant to the business on which
they require advice separate from or
additional to that available in the normal
board process.

Recommendation 3

NEDs on BOFI boards should be
expected to give greater time commit-
ment than has been normal in the past. A
minimum expected time commitment of
30 to 36 days in a major bank board
should be clearly indicated in letters of
appointment and will in some cases limit
the capacity of the NED to retain or as-
sume board responsibilities elsewhere.
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Consejo de Administracion:
tamafo, composicion y cualificacion

Recomendacion 1

Para asegurarse de que los conseje-
ros no ejecutivos tienen los conocimien-
tos necesarios del negocio que les permi-
ta una participacion efectiva en la adop-
cion de decisiones, el Consejo debera
prever reuniones periodicas de caracter
temdtico. Ademads, cada consejero no
ejecutivo debera participar en los progra-
mas de formacion que, cada afio, serdn
objeto de revision por el Presidente del
Consejo.

Recomendacion 2

El Consejo de un BOFI deberd pro-
porcionar a los consejeros no ejecutivos
el apoyo interno necesario en relacion
con cualquier aspecto relevante del ne-
gocio sobre el que éstos soliciten infor-
macién o asesoramiento independiente-
mente de o adicionalmente a la que estu-
viera ya disponible.

Recomendacion 3

Los consejeros no ejecutivos de un
BOFI deberan asumir un compromiso de
dedicacién mayor del que ha sido habi-
tual en el pasado. Se aconseja un com-
promiso de dedicacion minimo de entre
30 y 36 dias en el caso de las grandes
entidades bancarias. Ese compromiso
deberé recogerse claramente en los res-
pectivos nombramientos limitando a su
vez, en algunos casos, la capacidad del
consejero para conservar O asumir res-
ponsabilidades en otros Consejos.

179



ISABEL FERNANDEZ TORRES

Recommendation 4

The FSA’s ongoing supervisory
process should give closer attention to
both the overall balance of the board in
relation to the risk strategy of the busi-
ness and take into account not only the
relevant experience and other qualities
of individual directors but also their ac-
cess to an induction and development
programme to provide an appropriate
level of knowledge and understanding as
required to equip them to engage proac-
tively in board deliberation, above all on
risk strategy.

Recommendation 5

The FSA’s interview process for
NEDs proposed for major BOFI boards
should involve questioning and assess-
ment by one or more senior advisers
with relevant industry experience at or
close to board level of a similarly large
and complex entity who might be en-
gaged by the FSA for the purpose, possi-
bly on a part-time panel basis.

Functioning of the board and
evaluation of performance

Recommendation 6

As part of their role as members of
the unitary board of a BOFI, NEDs
should be ready, able and encouraged to
challenge and test proposals on strategy
put forward by the executive. They
should satisfy themselves that board dis-
cussion and decision-taking on risk mat-
ters is based on accurate and appro-
priately comprehensive information and
draws, as far as they believe it to be rele-
vant or necessary, on external analysis
and input.
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Recomendacion 4

En el proceso de seleccion de con-
sejeros, el FSA debera buscar un adecua-
do equilibrio en la conformacion del
Consejo entre, por un lado, la estrategia
de riesgos del negocio teniendo en cuen-
ta no sélo la experiencia y la capacidad
de cada consejero individualmente con-
siderado, sino también su posibilidad de
participar en los programas de iniciacién
y formacion que le permitan tener el ni-
vel de conocimiento necesario para par-
ticipar activamente en las deliberaciones
del Consejo y, especialmente, en las que
se refieren a la estrategia de riesgos.

Recomendacion 5

En el proceso de seleccion, el FSA
serd asesorado por uno o mas profe-
sionales de alto nivel —contratados
especialmente al efecto— que tengan ex-
periencia destacada en el sector o que
hayan formado parte con anterioridad de
un Consejo de una entidad de tamafio y
complejidad similares.

Funcionamiento del Consejo
y evaluacion de su rendimiento

Recomendacion 6

Como parte de su papel en cuanto
miembros del Consejo de un BOFI, los
consejeros no ejecutivos deberan estar
preparados y ser capaces de desafiar y
poner en tela de juicio las propuestas so-
bre la estrategia a seguir presentadas por
la ejecutiva. Deben asegurarse de que el
debate y la toma de decisiones en mate-
ria de riesgos se basa en una informacién
precisa, adecuada y completa fundada
—en la medida que ello sea relevante o
necesario— en datos y andlisis externos.
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Recommendation 7

The chairman should be expected to
commit a substantial proportion of his or
her time, probably not less than two-
thirds, to the business of the entity, with
clear understanding from the outset that,
in the event of need, the BOFI chairman-
ship role would have priority over any
other business time commitment.

Recommendation 8

The chairman of a BOFI board
should bring a combination of relevant
financial industry experience and a track
record of successful leadership capabili-
ty in a significant board position. Where
this desirable combination is only in-
completely achievable, the board should
give particular weight to convincing
leadership experience since financial in-
dustry experience without established
leadership skills is unlikely to suffice.

Recommendation 9

The chairman is responsible for
leadership of the board, ensuring its ef-
fectiveness in all aspects of its role and
setting its agenda so that fully adequate
time is available for substantive discus-
sion on strategic issues. The chairman
should facilitate, encourage and expect
the informed and critical contribution
of the directors in particular in discus-
sion and decision-taking on matters of
risk and strategy and should promote ef-
fective communication between execu-
tive and non-executive directors. The
chairman is responsible for ensuring that
the directors receive all information that
is relevant to discharge of their obliga-
tions in accurate, timely and clear form.
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Recomendacion 7

El Presidente del Consejo deberd
comprometer una parte importante de su
tiempo, probablemente no menos de dos
tercios, a la actividad de la entidad sa-
biendo que, en caso de necesidad, el pa-
pel o su funcion como presidente tendra
prioridad sobre cualquier otro compro-
miso de dedicacidn.

Recomendacion 8

La persona que asuma la presiden-
cia del Consejo de un BOFI deberé tener
experiencia relevante en el sector finan-
ciero asi como haber demostrado su ca-
pacidad de liderazgo en un puesto desta-
cado en un consejo de administracion.
En caso de que no se encontrara a nadie
que reuniera estas caracteristicas, el
Consejo deberd dar mayor importancia a
la capacidad de liderazgo ya que la expe-
riencia en el mundo financiero es insufi-
ciente sin esa capacidad de liderazgo.

Recomendacion 9

El Presidente dirige el Consejo, ase-
gurando su eficacia en todos los ambitos
de su competencia, fijando su agenda
asegurandose de que se dispone del
tiempo necesario para debatir las cues-
tiones estratégicas. El Presidente debe
facilitar, alentar y esperar que las opinio-
nes de los consejeros en relacion con la
adopcion de decisiones en materia de
riesgos y cuestiones estratégicas sean
criticas. Debera incentivar la comunica-
cion efectiva entre los consejeros ejecu-
tivos y los no ejecutivos. El Presidente
debe asegurarse de que los consejeros re-
ciben toda la informacion relevante para
desempenar su funcién en tiempo y de
forma clara.
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Recommendation 10

The chairman of a BOFI board
should be proposed for election on an
annual basis.

Recommendation 11

The role of the senior independent
director (SID) should be to provide a
sounding board for the chairman, for the
evaluation of the chairman and to serve
as a trusted intermediary for the NEDs as
and when necessary. The SID should be
accessible to shareholders in the event
that communication with the chairman
becomes difficult or inappropriate.

Recommendation 12

The board should undertake a for-
mal and rigorous evaluation of its perfor-
mance with external facilitation of the
process every second or third year. The
statement on this evaluation should be a
separate section of the annual report de-
scribing the work of the board, the nomi-
nation or corporate governance commit-
tee as appropriate. Where an external fa-
cilitator is used, this should be indicated
in the statement, together with an indica-
tion whether there is any other business
relationship with the company.
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Recomendacion 10

El Presidente debera ser elegido
anualmente.

Recomendacion 11

El Consejero independiente asume
un rol interno consistente en ser la voz del
Presidente, en participar en la evaluacion
del Presidente y en servir como interme-
diario de confianza para los consejeros no
ejecutivos cuando ello sea necesario. El
consejero independiente deberd resultar
accesible para los accionistas en el caso
de que la comunicacion con el Presidente
resulte dificil o inadecuada.

Recomendacion 12

El Consejo debera someterse a una
evaluacion de cardcter externo, formal y
riguroso de su rendimiento o actividad
cada dos o tres afos. El Informe resulta-
do de esa evaluacién debera constituir
una seccion o pieza separada del Informe
Anual que describe el trabajo del Conse-
jo, del Comité nombramiento y del Co-
mité de gobierno corporativo, segtin pro-
ceda. Cuando se utilice un asesor exter-
no, ello debera indicarse en el Informe
junto con una indicacion acerca de la
existencia de alguna otra relaciéon comer-
cial con la entidad.
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Recommendation 13

The evaluation statement should in-
clude such meaningful, high-level infor-
mation as the board considers necessary
to assist shareholders understanding of
the main features of the evaluation pro-
cess. The board should disclose that
there is an ongoing process for identify-
ing the skills and experience required to
address and challenge adequately the
key risks and decisions that confront the
board, and for evaluating the contribu-
tions and commitment of individual di-
rectors. The statement should also pro-
vide an indication of the nature and ex-
tent of communication by the chairman
with major shareholders.

The role of institutional
shareholders: communication
and engagement

Recommendation 14

Boards should ensure that they are
made aware of any material changes in
the share register, understand as far as
possible the reasons for changes to the
register and satisfy themselves that they
have taken steps, if any are required, to
respond.

Recommendation 15

In the event of substantial change
over a short period in a BOFI share re-
gister, the FSA should be ready to con-
tact major selling shareholders to under-
stand their motivation and to seek from
the BOFI board an indication of whether
and how it proposes to respond.
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Recomendacion 13

El Informe recogera toda informa-
cién que el Consejo estime significativa
o relevante para ayudar a los accionistas
a entender las principales caracteristicas
del proceso de evaluacion. El Consejo
debera informar de la puesta en marcha
de ese proceso de evaluacién identifican-
do el perfil y la experiencia requeridos
para manejar y afrontar adecuadamente
los riesgos y las decisiones a que se en-
frenta el Consejo, y para evaluar las con-
tribuciones y la dedicacidn de cada con-
sejero. El Informe debera indicar la natu-
raleza y alcance de la comunicacion del
Presidente con los accionistas mayorita-
rios.

El papel de los inversores:
la comunicacion y el compromiso

Recomendacion 14

Los Consejos de Administracion
deben asegurarse de que tienen conoci-
miento de cualquier cambio material que
se produzca en la composicion acciona-
rial (Registro de accionistas); compren-
der, en la medida de lo posible, las razo-
nes que han motivado esos cambios y
cerciorarse de que se han tomado las me-
didas, si se requieren, para responder.

Recomendacion 15

En el caso de que se produzcan
cambios sustanciales, en un corto perio-
do de tiempo en la composicion acciona-
rial de un BOFI, la FSA debera estar pre-
parada para contactar con los principales
accionistas “vendedores”, comprender
sus motivaciones y solicitar al Consejo
indicaciones sobre si y, en su caso, co-
mo, se propone actuar.
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Recommendation 16

The remit of the FRC (Financial Re-
porting Council) should be explicitly ex-
tended to cover the development and en-
couragement of adherence to principles
of best practice in stewardship by institu-
tional investors and fund mana-
gers. This new role should be clarified by
separating the content of the present
Combined Code, which might be des-
cribed as the Corporate Governance
Code, from what might most appropriate-
ly be described as Principles for Steward-
ship.

Recommendation 17

The present best practice “State-
ment of Principles-the Responsabilities
of Institutional Shareholders and
Agents” should be ratified by the FRC
and become the core of the Principles for
Stewardship. By virtue of the indepen-
dence and authority of the FRC, this
transition to sponsorship by the FRC
should give materially greater weight to
the Principles.

Recommendation 18

The ISC (Institutional Sharehol-
ders’committee), in close consultation
with the FRC as sponsor of the Prin-
ciples, should review on an annual basis
their continuing aptness in the light of
experience and make proposals for any
appropriate adaptation.
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Recomendacion 16

El mandato del FRC deberé explici-
tamente extenderse para abarcar el de-
sarrollo y fomento de adhesiones a los
principios de buenas practicas en la ad-
ministracién por parte de las inversiones
institucionales y los gestores de fondos.
Este nuevo papel debe ser aclarado sepa-
rando lo que es el contenido del actual
combined code (Cédigo de Gobierno
Corporativo) de lo que podria ser descri-
to més apropiadamente como principios
para la administracién (Principles for
Stewardship).

Recomendacion 17

Las vigentes buenas practicas “Sta-
tement of Principles-the Responsabili-
ties of Institucional Shareholders and
Agents” deberian ser ratificadas por el
FRC y convertirse en el ndcleo de estos
Principles for Stewardship. En virtud de
la independencia y autoridad del FRC,
esta transicion al patrocinio por parte del
FRC deberia dar un mayor peso a los
principios.

Recomendacion 18

El ISC (Comité de Inversores Insti-
tucionales), en estrecha colaboracion
con el FRC en cuanto promotor de los
principios, debe revisar anualmente la
idoneidad de éstos a la luz de la expe-
riencia y hacer las oportunas propuestas
para su modificacion.
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Recommendation 19

Fund managers and other institu-
tions authorised by the FSA to undertake
investment business should signify on
their websites their commitment to the
Principles of Stewardship. Such repor-
ting should confirm that their mandates
from life assurance, pension fund and
other major clients normally include
provisions in support of engagement ac-
tivity and should describe their policies
on engagement and how they seek to dis-
charge the responsibilities that commit-
ment to the Principles entails. Where a
fund manager or institutional investor is
not ready to commit and to report in this
sense, it should provide, similarly on the
website, a clear explanation of the rea-
sons for the position it is taking.

Recommendation 20

The FSA should encourage com-
mitment to the Principles of Stewardship
as a matter of best practice on the part of
all institutions that are authorised to
manage assets for others and, as part of
the authorisation process, and in the con-
text of feasibility of effective monitoring
to require clear disclosure of such com-
mitment on a “comply or explain” basis.
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Recomendacion 19

Los gestores de fondos y cualquier
otra institucidén autorizada por la FSA
para desarrollar una actividad de servi-
cios de inversion deberan recoger en su
pagina web su compromiso con los men-
cionados principios. El informe debe
confirmar que los contratos de seguro de
vida, fondos de pensiones y otros clien-
tes importantes incluyen disposiciones
en apoyo de dicho compromiso. Asimis-
mo, debe describir las politicas seguidas
en relacion con el cumplimiento de ese
compromiso y la forma en que se trata de
cumplir con las obligaciones que éste
conlleva.

Recomendacion 20

La FSA debe promover el compro-
miso con los Principles of Stewardship.
Como una cuestion de buenas précticas
de todas aquellas instituciones cuya acti-
vidad consista en operar por cuenta ajena
y, como parte del proceso de autoriza-
cifn, y en aras de la eficacia del sistema
de vigilancia, debe exigir que se haga
constar con claridad dicho compromiso
sobre la base del principio “cumplir o
explicar”.
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Recommendation 21

To facilitate effective collective en-
gagement, a Memorandum of Under-
standing should be prepared, initially
among major long-only investors, to es-
tablish a flexible and informal but agreed
approach to issues such as arrangements
for leadership of a specific initiative,
confidentiality and any conflicts of inte-
rest that might arise. Initiative should be
taken by the FRC and major UK fund
managers and institutional investors to
invite potentially interested major fo-
reign institutional investors, such as so-
vereign wealth funds and public sector
pension funds, to commit to the Prin-
ciples of Stewardship and, as appropriate
to the Memorandum of Understanding
on collective engagement.

Recommendation 22

Voting powers should be exercised,
fund managers and other institutional in-
vestors should disclose their voting re-
cord, and their policies in respect of vo-
ting should be described in statements on
their websites or in other publicly acces-
sible form.
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Recomendacion 21

Para facilitar la posibilidad de que
se produzcan compromisos colectivos,
deberd prepararse un memorando de
Acuerdo, inicialmente sélo entre los
principales inversores individuales a lar-
go para establecer las bases de un acerca-
miento flexible e informal sobre distintas
cuestiones: asuncion de liderazgo sobre
una iniciativa concreta, la confidenciali-
dad y los conflictos de intereses que pu-
dieran surgir. La iniciativa deberia partir
del FRC, de los principales gestores de
fondos britanicos y de los inversores ins-
titucionales invitando a los inversores
institucionales extranjeros potencial-
mente interesados como, por ejemplo,
los fondos de pensiones ptblicos y los
fondos de salud, con el fin de que asu-
man el compromiso con los principios y
al Memorando.

Recomendacion 22

Los derechos de voto deberan ser
ejercidos; los gestores de fondos y otros
inversores institucionales deberan hacer
publico su historial sobre el ejercicio de
los derechos de voto asi como hacer
constar en su pdgina web o en cualquier
otra forma accesible al publico, su politi-
ca de voto.
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Governance of risk
Recommendation 23

The board of a BOFI should esta-
blish a board risk committee separately
from the audit committee with responsi-
bility for oversight and advice to the
board on the current risk exposures of
the entity and future risk strategy. In pre-
paring advice to the board on its overall
risk appetite and tolerance, the board
risk committee should take account of
the current and prospective macro-eco-
nomic and financial environment draw-
ing on financial stability assessments
such as those published by the Bank of
England and other authoritative sources
that may be relevant for the risk policies
of the firm.

Recommendation 24

In support of board-level risk go-
vernance, a BOFI board should be
served by a CRO (Chief Risk Officer)
who should participate in the risk man-
agement and oversight process at the
highest level on an enterprise-wide basis
and have a status of total independence
from individual business units. Along-
side an internal reporting line to the CEO
(Chief executive officer) or FD (Finan-
cial Director), the CRO should report to
the board risk committee, with direct ac-
cess to the chairman of the committee in
the event of need. The tenure and inde-
pendence of the CRO should be under-
pinned by a provision that removal from
office would require the prior agreement
of the board. The remuneration of the
CRO should be subject to approval by
the chairman or chairman of the board
remuneration committee.
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Gestion de riesgos
Recomendacion 23

El Consejo de un BOFI debera pre-
ver la existencia de un comité de riesgos
independiente del de auditoria, con fa-
cultades de supervision y asesoramiento
al Consejo sobre las exposiciones de
riesgo de la entidad y la estrategia a se-
guir en esa materia. En la elaboracion del
informe que hayan de remitir al Consejo,
el comité de riesgos debera tener en
cuenta tanto la situacién macro-econd-
mica actual como el entorno econdémico
basandose en valoraciones sobre la esta-
bilidad financiera asi como las publica-
das por el Banco de Inglaterra o cual-
quier otra fuente autorizada que sean re-
levantes para las politicas de riesgo de la
entidad.

Recomendacion 24

Para la gestion de riesgo, el Consejo
de Administraciéon de un BOFI debera
contar con la ayuda de un CRO (jefe del
departamento de gestion de riesgos) que
trabaje en ese area y en la supervision
general de la entidad en los niveles més
altos y que goce de un estatus de total
independencia respecto de las distintas
unidades de negocio. Ademas de los in-
formes internos que debera presentar al
CEO o al FD (Director Financiero) debe-
rd informar al comité de riesgos, con ac-
ceso directo al presidente del Comité si
ello fuera necesario. El desempeiio de su
funcion y la independencia del CRO se
garantiza mediante la inclusion de una
clausula en virtud de la cual su destitu-
cién requerird el acuerdo del Consejo.
La remuneracion del CRO estara sujeta a
la aprobacion por el Presidente del Co-
mité de remuneracion.
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Recommendation 25

The board risk committee should
have access to and, in the normal course,
expect to draw on external input to its
work as a means of taking full account of
relevant experience elsewhere and in
challenging its analysis and assessment.

Recommendation 26

In respect of a proposed strategic
transaction involving acquisition or dis-
posal, it should as a matter of good prac-
tice be for the board risk committee to
oversee a due diligence appraisal of the
proposition, drawing on external advice
where appropriate and available, before
the board takes a decision whether to
proceed.

Recommendation 27

The board risk committee (or
board) risk report should be included as
a separate report within the annual report
and accounts. The report should describe
the strategy of the entity in a risk ma-
nagement context, including information
on the key exposures inherent in the
strategy and the associated risk tolerance
of the entity and should provide at least
high level information on the scope and
outcome of the stress-testing pro-
gramme. An indication should be given
of the membership of the committee, of
the frequency of its meetings, whether
external advice was taken and, if so, its
source.
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Recomendacion 25

El Comité de Riesgos deberia tener
acceso a (y, en situacion normal, benefi-
ciarse de) informacion externa de su tra-
bajo como medio de tomar en cuenta ex-
periencias relevantes y como un desafio
de su andlisis y valoracion.

Recomendacion 26

En relacién con operaciones estra-
tégicas que impliquen una adquisicién se
deberia —como cuestion de buena prac-
tica en el funcionamiento del Comité de
riesgos— someter la proposicién a una
evaluacion de su oportunidad, con el ase-
soramiento externo si éste resulta ade-
cuado y factible, antes de que el Consejo
adopte una decision.

Recomendacion 27

El Informe del Comité de Riesgos
debe ser incluido —como anexo— en el
Informe anual y las cuentas. Debe des-
cribir la estrategia de la entidad en mate-
ria de riesgos incluyendo informacién
sobre la exposicion concreta al riesgo de
la operativa disefiada el margen de tole-
rancia de riesgos de la entidad y propor-
cionar informacion al més alto nivel so-
bre el alcance y los resultados del pro-
grama de prueba de stress-testing. Debe-
rd asimismo indicarse la composicién
del Comité, la periodicidad de sus reu-
niones y si ha solicitado algiin asesora-
miento externo y, en caso afirmativo, la
fuente.
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Remuneration

Recommendation 28

The remit of the remuneration com-
mittee should be extended where neces-
sary to cover all aspects of remuneration
policy on a firm-wide basis with particu-
lar emphasis on the risk dimension.

Recommendation 29

The terms of reference of the remu-
neration committee should be extended
to oversight of remuneration policy and
remuneration packages in respect of all
executives for whom total remuneration
in the previous year or, given the incen-
tive structure proposed, for the current
year exceeds or might be expected to ex-
ceed the median compensation of execu-
tive board members on the same basis.

Recommendation 30

In relation to executives whose total
remuneration is expected to exceed that
of the median of executive board mem-
bers, the remuneration committee report
should confirm that the committee is sa-
tisfied with the way in which perfor-
mance objectives are linked to the re-
lated compensation structures for this
group and explain the principles under-
lying the performance objectives and the
related compensation structure if not in
line with those for executive board mem-
bers.
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Remuneracion
Recomendacion 28

Las facultades del Comité de remu-
neracion deberdn abarcar/cubrir todos
los aspectos inherentes a la politica de
remuneracion habitual en una entidad de
similares dimensiones, prestando espe-
cial atencién a la dimensién del riesgo.

Recomendacion 29

Las competencias del Comité de re-
muneracion deberan extenderse a la poli-
tica de remuneracién y los paquetes de
retribucidn en relacion con todos los eje-
cutivos para los que la remuneracidon
propuesta para el afo en curso, exceda o
previsiblemente vaya a exceder, la remu-
neracion media de los consejeros ejecuti-
vos calculada sobre la misma base.

Recomendacion 30

En relacién con los ejecutivos cuya
remuneracion total se espera exceda la
media de la de los consejeros ejecutivos,
el informe del Comité de remuneracion
debera confirmar que esté satisfecho con
la manera en que se vinculan los objeti-
vos de rendimiento con las estructuras de
compensaciones para este colectivo. De-
berd ademads explicar los principios que
subyacen a la politica retributiva cuando
€sta no se sitiie en la misma linea que la
establecida para los consejeros ejecuti-
VOS.
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Recommendation 31

The remuneration committee report
should disclose for “high end” execu-
tives whose total remuneration exceeds
the executive board median total remu-
neration, in bands, indicating numbers of
execu ives in each band and, within each
band, the main elements of salary, bonus,
long-term award and pension contribu-
tion.

Recommendation 32

Major FSA-authorised BOFIs that
are UK-domiciled subsidiaries of non-
resident entities should include in their
reporting arrangements with the FSA
disclosure of the remuneration of “high
end” executives broadly as recom-
mended for UK-listed entities but with
detail appropriate to their governance
structure and circumstances agreed on a
case by case basis with the FSA. Disclo-
sure of “high end” remuneration on the
agreedbasis should be included in the
annual report of the entity that is re-
quired to be filed at Companies House.
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Recomendacion 31

El Informe del Comité de remune-
raciones deberd revelar los ejecutivos
cuya remuneracion supere la media de la
remuneracion total de los consejeros se-
parandolos por tramos indicando el ni-
mero de ejecutivos que hay en cada tra-
mo asi como los elementos principales
que componen su retribucidn: salario,
bonus o variable, incentivos a largo pla-
zo y planes de pensiones.

Recomendacion 32

Las entidades domiciliadas en el
Reino Unido, filiales de entidades no re-
sidentes deberian incluir en sus Informes
divulgados por la FSA la remuneracién
de los altos ejecutivos de acuerdo con las
recomendaciones establecidas por el
Reino Unido para las sociedades cotiza-
das. En el Informe deberd detallarse su
estructura de gobierno corporativo y las
circunstancias segtn lo acordado —caso
por caso— con la FSA. La informacion
anterior deberd incluirse en el Informe
anual de la entidad.
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Recommendation 33

Deferral of incentive payments
should provide the primary risk adjust-
ment mechanism to align rewards with
sustainable performance for executive
board members and executives whose
remuneration exceeds the median for
executive board members. Incentives
should be balanced so that at least one-
half of variable remuneration offered in
respect of a financial year is in the form
of a long-term incentive scheme with
vesting subject to a performance condi-
tion with half of the award vesting after
not less than three years and of the re-
mainder after five years. Short-term bo-
nus awards should be paid over a three
year period with not more than one-third
in the first year. Clawback should be
used as the means to reclaim amounts in
limited circumstances of misstatement
and misconduct.

Recommendation 34

Executive board members and
executives whose total remuneration ex-
ceeds that of the median of executive
board members should be expected to
maintain a shareholding or retain a por-
tion of vested awards in an amount at
least equal to their total compensation on
a historic or expected basis, to be built
up over a period at the discretion of the
remuneration committee. Vesting of
stock for this group should not normally
be accelerated on cessation of employ-
ment other than on compassionate
grounds.
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Recomendacion 33

El aplazamiento en el pago de los
incentivos deberd prever un mecanismo
de ajuste del riesgo con el fin de alinear
las recompensas con el rendimiento sos-
tenible para los consejeros ejecutivos y
los ejecutivos cuya remuneracion exceda
la media de los miembros del Consejo.
La politica de incentivos debera equili-
brarse de tal manera que al menos la mi-
tad de la retribucién variable ofrecida
—con respecto a un ejercicio financie-
ro— responda a un esquema o plan de
incentivos a largo plazo condicionada al
cumplimiento de unos resultados de-
biendo adjudicarse la mitad después de
no menos de 3 afios y el resto después de
5 anos. Los bonus o incentivos a corto
plazo deben ser pagados en periodos de 3
afios no pudiéndose pagar mas de un ter-
cio en el primer afio. La desgravacion
fiscal obtenida por devolucién de im-
puestos (Clawbacks) debera ser usada
para reclamar cantidades en caso de irre-
gularidades o de falsedad en la declara-
cion.

Recomendacion 34

Se espera de los consejeros o de los
ejecutivos cuya remuneracion total exce-
da la media de la de los miembros del
Consejo, que mantengan su participa-
cién accionarial en la entidad o que
retengan una parte de los incentivos al
menos igual a la remuneracion total per-
cibida sobre una base histérica, para ser
acumulado durante un periodo de tiempo
sujeto a la discrecion del Comité de
remuneracion. En caso de baja de un em-
pleado no deberian concederse mas ac-
ciones salvo que sea por razones de com-
pasion.
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Recommendation 35

The remuneration committee
should seek advice from the board risk
committee on an arm’s-length basis on
specific risk adjustments to be applied to
performance objectives set in the context
of incentive packages; in the event of
any difference of view, appropriate risk
adjustments should be decided by the
chairman and NEDs on the board.

Recommendation 36

If the non-binding resolution on a
remuneration committee report attracts
less than 75 per cent of the total votes
cast, the chairman of the committee
should stand for re-election in the fol-
lowing year irrespective of his or her
normal appointment term.

Recommendation 37

The remuneration committee report
should state whether any executive
board member or senior executive has
the right or opportunity to receive en-
hanced pension benefits beyond those al-
ready disclosed and whether the commit-
tee has exercised its discretion during the
year to enhance pension benefits either
generally or for any member of this

group.
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Recomendacion 35

Para la fijacién de los paquetes de
incentivos, el comité de retribucién de-
bera ser asesorado por el Comité de ries-
gos quien le informara sobre las circuns-
tancias especificas de riesgos asociadas a
los objetivos de rendimiento. En caso de
que existieran puntos de vista diferentes,
los ajustes seran realizados por el Presi-
dente del Consejo y los consejeros no
ejecutivos.

Recomendacion 36

Si el Informe —no vinculante— del
Comité de remuneracion no es aprobado
por el 75% de los votos, el Presidente del
Comité deberd presentarse a su reelec-
cion al afo siguiente con independencia
de cual hubiera sido el plazo fijado en su
nombramiento.

Recomendacion 37

El Informe de Comité de remunera-
cion debera pronunciarse acerca del de-
recho o de la posibilidad de conceder
planes de jubilacion mejores a los conse-
jeros ejecutivos o a los altos cargos. Asi-
mismo debera indicar si el Comité ha he-
cho uso de esa facultad durante el afio ya
sea con caracter general o individual-
mente a un miembro de cualquiera de
esas categorias.
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Recommendation 38

The remuneration consultants in-
volved in preparation of the draft code of
conduct should form a professional body
which would assume ownership of the
definitive version of the code when con-
sultation on the present draft is com-
plete. The proposed professional body
should provide access to the code
through a website with an indication of
the consulting firms committed to it; and
provide for review and adaptation of the
code as required in the light of expe-
rience.

Recommendation 39

The code and an indication of those
committed to it should also be lodged on
the FRC website. In making an advisory
appointment, remuneration committees
should employ a consultant who has
committed to the code.
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Recomendacion 38

Los profesionales implicados en la
elaboracion del Borrador de Codigo de
conducta deberan formar un cuerpo pro-
fesional que habra de asumir la paterni-
dad de la version definitiva del Codigo
cuando concluya el periodo de consulta
del presente borrador. Este cuerpo de
profesionales debera permitir el acceso
al Codigo a través de su pagina web indi-
cando a su vez la relacion de entidades
comprometidas con él; asimismo, a la
luz de su experiencia, deberan proponer
las modificaciones y adaptaciones del
Codigo que estimen necesarias.

Recomendacion 39

El Cédigo junto con la relacion de
aquellos que hubieran asumido el com-
promiso de su aplicacion debera estar
disponible en la pagina web del FRC. Si
se realiza una consulta el comité de re-
muneracion deberd contratar los servi-
cios de un consultor comprometido con
el Codigo.
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LA DESCRIPCION DE LA MERCANCIA Y LA OBLIGACION
DE EXAMEN DE LOS DOCUMENTOS
EN EL CREDITO DOCUMENTARIO

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 1.% de 12 de julio de 2007
(RJ 2007/5134). Ponente: Excmo. Sr. D. Jesiis Corbal Ferndndez

RAFAEL MARIMON DURA

Profesor Titular de Derecho Mercantil
Departamento de Derecho Mercantil “M. Broseta Pont”
Universitat de Valeéncia

RESUMEN

En el presente trabajo se analiza el princi-
pio del cumplimiento estricto de las condicio-
nes del crédito y sus posibles excepciones, en
funcion de la aplicacion de las Reglas y Usos
Uniformes relativos a los créditos documenta-
rios. A continuacion, se repasa el seguimiento
que este principio ha tenido en la jurispruden-
cia espariola, con especial atencion a la sen-
tencia objeto del comentario.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 12
de julio de 2007 condena a un banco por reali-
zar el pago de un crédito documentario a pesar
de que uno de los documentos presentados por
el beneficiario no era conforme. La discrepan-
cia denunciada consistia en la inadecuada
identificacion de la mercancia, a tenor de la
descripcion de ésta que figuraba en la carta de
crédito.

Palabras clave: Créditos documentarios;
principio del cumplimiento estricto; reglas pa-
ra el examen de los documentos; descripcion
de la mercancia; responsabilidad del banco.
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ABSTRACT

This paper analyses the strict compliance
doctrine and its possible exceptions, by the ap-
plication of Uniform Customs and Practice for
documentary credits. It then reviews to which
extent this doctrine has been followed by Spa-
nish courts, focusing specially in the commen-
ted judgement.

The judgement of the Tribunal Supremo of
12th july 2007 condemns a bank for having
paid a documentary credit even though one of
the documents presented by the beneficiary
was not in order. The reported disagreement
was related to the inadequate identification of
the goods, by way of their description in the
letter of credit.

Key words: Documentary credits; strict
compliance doctrine; standard for examina-
tion of documents; description of the goods;
responsibility of the bank.
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FUNDAMENTOS DE DERECHO
RELEVANTES

Tercero.—En el motivo primero se alega
infraccién del articulo 1.255 en relacion con el
1281, ambos del Cddigo Civil, y las Reglas y
Usos Uniformes sobre Créditos Documenta-
rios de la Camara de Comercio Internacional
de Paris, version de 1983, DOC 400 (RRUU)
en concreto en relacion con el articulo 16.b) y
f) de las mismas, en cuanto es contrato y Ley
entre partes que el examen de los documentos
se produzca en estricto cumplimiento de lo re-
querido en el condicionado del crédito docu-
mentario, y por lo tanto exigen que el Certifi-
cado de puesta a disposicion que debia emitir
S.G.S. venga referido a la mercancia descrita
en el condicionado de dicho crédito, y si no es
asi, impone su rechazo.

En el cuerpo del motivo se argumenta tini-
camente en relacion a la responsabilidad del
Banco emisor. Se resume su contenido en el
texto siguiente: “lo que se imputa a la CAJA
es que aceptd la documentacién como correc-
ta, cuando lo cierto es que uno de los certifica-
dos es defectuoso de acuerdo con el principio
de cumplimiento estricto que rige este instru-
mento segun las Reglas y Usos Uniformes de
la CCI de Paris, acordadas por las partes, ya
que el certificado no viene referido a la misma
mercancia, tal y como viene descrita en el
condicionado literal del crédito documentario.
El cumplimiento estricto viene impuesto por
las Reglas y Usos Uniformes cuando aluden a
la documentalidad y literalidad y es unanime-
mente defendido en la doctrina y la jurispru-
dencia extranjera”. En sintesis: para la parte
recurrente el certificado no identifica la mer-
cancia, porque comprar “2.000 toneladas de
NAC 26%” no es lo mismo que comprar
“1.800 toneladas métricas de NAC 26% ensa-
cadas en rafia y 200 toneladas métricas de
NAC 26% a granel”.

El problema que se plantea hace referencia
a una denuncia de incumplimiento de un con-
trato bancario de crédito documentario impu-
tandose al Banco emisor o concedente (Caja
de Ahorros de Zaragoza, Aragén y Rioja) que
no examiné debidamente la documentacion
exigible, y que efectud el pago al beneficiario
sin estar plenamente identificada la mercan-
cia, por lo que al no corresponder la misma
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con la verdaderamente contratada se produjo
un dafio para el comprador-ordenante (Cipria-
no Sanchez e Hijos, SA), tanto més acentuado
por la desaparicion o insolvencia de la entidad
vendedora. El nicleo del debate radica en si
efectivamente la mercancia expresada en el
certificado de puesta a disposiciéon del com-
prador emitido por la entidad de control
—S.G.S.— estaba plenamente identificada en
relacion con el crédito documentario.

El objeto del contrato de compraventa se
referia a 2.000 toneladas métricas mas menos
5% de abono mineral segtn detalle: 1.800 to-
neladas métricas de NAC 26% ensacado en
rafia y 200 toneladas métricas de NAC 26% a
granel, y esta especificacion, que es lo rele-
vante, dada la autonomia e independencia de
la obligacién del Banco emisor respecto del
contrato subyacente, figuraba en el condicio-
nado del crédito documentario. Sin embargo,
el certificado de puesta a disposicion remitido
por S.G.S. al Banco emisor sdlo se referia a
2.000 toneladas métricas de NAC 26%. Y re-
sulta claro, como razona la parte recurrente,
que no es lo mismo 2.000 toneladas de NAC
26%, que 1.800 toneladas NAC 26% ensacado
en rafia y 200 toneladas NAC 26% a granel,
pues estas circunstancias —en rafia y a gra-
nel— no se limitan a una mera presentacion
de la mercancia, sino que contribuyen de mo-
do esencial a su identificacién, con indepen-
dencia de que, por la naturaleza de la opera-
cion de crédito documentario, no tenga el
Banco emisor por qué conocer, ni menos de-
pender de las caracteristicas de la mercancia,
ni de las diferencias de precio segin sea enva-
sada o a granel. De ello fue consciente el pro-
pio Banco emisor que en principio formul6
reserva, para posteriormente, y por las cir-
cunstancias que fuere, ajenas al crédito docu-
mentario en la relacion con el ordenante, hizo
efectivo el pago. Es de destacar que tanto el
vendedor, como el Banco avisador (Crédit
Lyonnais), tenian pleno conocimiento del con-
dicionado del crédito documentario, y el he-
cho de que la reproduccioén de mismo enviado
por la entidad vendedora a la entidad de con-
trol (S.G.S.) llegara mutilado, y que esta enti-
dad en su certificado hiciera constar sélo la
cantidad global, en absoluto excusaba al Ban-
co emisor de tomar en consideracién que la
plena identificacién de la mercancia puesta a
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disposicién exigia concretar las 1.800 tonela-
das en rafia y las 200 restantes a granel. Al no
haberlo hecho incurrié en responsabilidad
contractual.

La operacion de crédito documentario, que
se integra en una pluralidad negocial, consti-
tuye una figura atipica en nuestro ordenamien-
to juridico [SS, entre otras 30 de marzo de
1976, 14 de marzo de 1989 (RJ 1989\2043),
11 de marzo de 1991 (RJ 1991\2212)], pero
que, sin embargo, se manifiesta con frecuen-
cia en la préctica comercial, singularmente in-
ternacional, y ha sido objeto de alusion, e in-
cluso amplia aplicacién, en numerosas Sen-
tencias de esta Sala [8 de abril de 1932; 5 de
enero de 1942; 8 de junio de 1957; 14 de abril
de 1975; 30 de marzo de 1976; 27 de octubre
de 1984 (RJ 1984\5076); 14 de marzo (RJ
1989\2043) y 6 de abril de 1989 (RJ
1989\2994); 11 de marzo, 3 y 8 de mayo de
1991; 6 de abril y 25 de noviembre de 1992;
25 de marzo de 1993; 17 de junio de 1994 (RJ
1994\6725); 20 de julio de 1995; 16 de mayo
y 23 de diciembre de 1996; 9 de octubre de
1997; 10 de noviembre de 1999; 24 de enero y
7 de abril de 2000 (RJ 2000\2349); 5 de junio
y 24 de octubre de 2001, 30 de abril y 13 de
diciembre de 2002 (RJ 2003\375), 11 de no-
viembre de 2005; 13 de diciembre de 2006
(RJ 2006\8236); y 10 de julio de 2007 (RJ
2007\3880)]. Se caracteriza por ser un conve-
nio por virtud del cual el banco emisor, obran-
do por la solicitud de su cliente, como orde-
nante del crédito, se obliga a hacer un pago a
un tercero beneficiario, o a autorizar otro ban-
co para que efectie tal pago, pero siempre
contra la entrega de los documentos exigidos,
y cumpliendo rigurosamente los términos y
condiciones de crédito [S. de 16 de mayo de
1996 (RJ 1996\3912)]. Se rige por lo pactado,
que no contradiga normativa imperativa, [arts.
1091 y 1255 del CC (LEG 1889\27)], pudién-
dose estipular, como sucede en el caso con
relacion a la Revision de 1983 (Pub. Num.
400), la aplicacion las Reglas y Usos Unifor-
mes aprobados por la Camara de Comercio
Internacional.

En relacion con el tema que importa al pre-
sente proceso la doctrina jurisprudencial ha
venido declarando con caracter general que
las partes interesadas en el crédito documenta-
rio deben considerar los documentos y no las
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mercancias (SS de 30 de marzo de 1976 y 16
de mayo de 1996, entre otras), y se hace espe-
cial hincapié en que los Bancos deben exami-
nar todos los documentos con razonable cui-
dado para cercionarse de que, aparentemente,
estan de acuerdo con los términos y condicio-
nes del crédito [SS de 30 de marzo de 1976,
14 de marzo de 1989 (RJ 1989\2043), 11 de
marzo de 1991 (RJ 1991\2212), 23 de diciem-
bre de 1996 (RJ 1996\9373), 24 de enero (RJ
2000\226) y 7 de abril de 2000 (RJ
2000\2349), 17 de diciembre de 2002 y 11 de
noviembre de 2005, entre otras]. En el mismo
sentido se manifiestan los articulos 4 y 15, pa-
rrafo primero, de la RRUU de 1983, afiadien-
do el parrafo segundo de dicho articulo 15 que
“los documentos que aparentemente no con-
cuerden entre si serdn considerados como que
no presentan la apariencia de ser conformes
con los términos y condiciones de crédito”. Y
este precepto debe ser interpretado en el senti-
do de comprender no sélo la contradiccion si-
no también las deficiencias u omisiones rele-
vantes, por ello el Banco emisor debe exten-
der su “cuidado razonable” no sélo a que se le
han aportado todos los documentos precisos
sino también a que los mismos sean comple-
tos, siempre en atencién al condicionado del
crédito documentario, como exigen, entre
otras, las Sentencias de 8 de junio de 1957 y
30 de marzo de 1976.

Es cierto que el contrato de crédito docu-
mentario es independiente del contrato de
compraventa base o subyacente [SS de 5 de
enero de 1942, 8§ de junio de 1957, 14 de no-
viembre de 1989 (RJ 1989\7878), 11 de marzo
de 1991 (RJ 1991\2212), 6 de abril de 1992
(RJ 1992\3036), 17 de junio de 1994 (RJ
1994\6725), 16 de mayo de 1996 (RJ
1996\3912)], sin participar en absoluto de las
condiciones de los contratos que rigen la deu-
da [S. de 27 de octubre de 1984 (RJ
1984\5076)], pero, en el caso, la pretension de
la actora no trata de sujetar al Banco emisor a
las condiciones del contrato subyacente, sino
a las del condicionado del crédito documenta-
rio por las que se rige la obligacion asumida
por el Banco emisor, el cual debe responder de
su negligencia [S. de 5 de junio de 2001 (RJ
2001\6668)] cuando hace efectivo el pago sin
haberse cumplido los requisitos de dicho con-
dicionado. No se trata de que el citado Banco
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tenga que hacer una investigacion, o cercio-
narse de la realidad de lo sucedido, sino tnica-
mente examen estricto de la documentacion
exigible y juicio comparativo con el condicio-
nado de la operacion crediticia.

Es cierto que el Banco no debe responder
de la inexactitud de los documentos (articulo
17 RRUU), ni de la actuacion de la entidad de
control [S. de 13 de diciembre de 2002 (RJ
2003\375)], pero, en el caso, el problema radi-

ca en que el documento es incompleto, y no
certifica la identificacién de la mercancia tal y
como exigia el repetido condicionado del cré-
dito.

Por lo tanto, el Banco emisor debié haberse
negado a hacer efectivo el pago; siendo plena-
mente aplicables los apartados b) y f) del arti-
culo 16 de las RRUU alegados en el motivo,
que por ello se estima.
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I. INTRODUCCION

La Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de julio de 2007 aborda una de las
cuestiones clasicas del crédito documentario, cual es la del nivel de diligencia que ha
de observar el banco encargado de comprobar la conformidad de los documentos
presentados por el beneficiario. El problema concreto que se plantea en esta Sentencia
es el de si actiia de forma diligente un banco que acepta un certificado de puesta a
disposicion de la mercancia, en el que aparece una descripcion de €sta no coincidente

con la consignada en la carta de crédito.

La cuestion ha de estudiarse desde la perspectiva del denominado principio de
literalidad o del cumplimiento estricto (strict compliance), que, junto al principio de
independencia, constituye uno de los pilares fundamentales del régimen juridico del
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crédito documentario. Por ello, comenzaremos el presente comentario con una breve
descripcion de este principio, antes de centrar nuestra atencion en el aspecto particular
del examen de conformidad que se trata en la sentencia: los parametros bajo los cuales
ha de realizarse la comprobacion de descripcion de la mercancia que aparece en algu-
nos documentos.

II. EL PRINCIPIO DEL CUMPLIMIENTO ESTRICTO Y SU REFLEJO
EN NUESTRA JURISPRUDENCIA

1. La relacién entre el principio de independencia y el principio
del cumplimiento estricto

El crédito documentario es un instrumento garantizado de pago que basa su efica-
cia en el juego de dos principios fundamentales, el principio de independencia y el
principio de literalidad. Estos dos principios inspiran todo el régimen contractual con-
tenido en las Reglas y Usos Uniformes relativos a los créditos documentarios de la
Camara de Comercio Internacional (UCP)® que, como es sabido, constituye el texto
fundamentalmente utilizado por las entidades de crédito para fijar el contenido obliga-
torio de esta operacién bancaria @.

En virtud del principio de independencia, el crédito documentario funciona con
caracter auténomo respecto a la relacion subyacente, para cuyo cumplimiento se emi-
te, y respecto a la relacion de cobertura, que causa la emision de la carta de crédito por
el banco. Asi lo expresa claramente el texto actual del articulo 4 UCP 600: “El crédito,
por su naturaleza, es una operacion independiente de la venta o de cualquier otro

(M Las Reglas y Usos Uniformes relativos a los créditos documentarios fueron redactadas por la
Camara de Comercio Internacional de Paris en 1933. Desde entonces han sufrido diversas revisiones,
siendo sus dltimos textos el de 1983 (Documento 400 de la CCI), el de 1993 (Documento 500) y el
actualmente vigente de 2007 (Documento 600). En adelante, nos referiremos a las distintas ediciones de
las Reglas por su afio de publicacion —por ejemplo, las Reglas de 1993— o por sus siglas inglesas
(UCP) acompaiiadas por su nimero de publicacidn, es decir, UCP 500, UCP 600, etc. Realizamos esta
aclaracion porque la Sentencia comentada, como ocurre siempre con las del Tribunal Supremo, se refiere
a una version antigua de las Reglas, en este caso la de 1983, lo que obliga al comentarista a manejar
dicha version junto con la actualmente vigente, es decir, la de 2007.

(3 No es necesario aqui volver sobre la cuestion de la naturaleza juridica de las Reglas, suficien-
temente tratada en trabajos anteriores. Baste con afirmar su eficacia sustancialmente contractual. Por
regla general, constituyen condiciones generales de la contratacion, predispuestas por la entidad de
crédito emisora, y obligan a las partes, como se sefiala en su articulo primero, “cuando el texto del
crédito indique expresamente que esta sujeto a estas reglas” (articulo 1 UCP 600). Ello no impide afirmar
que, en alguno de sus articulos, las Reglas pueden recoger disposiciones de caricter consuetudinario,
que deberian entenderse aplicables a cualquier crédito con independencia de si en éste aparece la clausu-
la de remision. Esto puede afirmarse con certeza respecto a los articulos referidos al principio de inde-
pendencia, al que nos vamos a referir a continuacion. Pero, ademais, el texto sirve como regla de interpre-
tacion de la declaracién de voluntad respecto a determinados conceptos acufiados en ellas y utilizados
usualmente en el trafico, como el de “crédito confirmado” o el de “crédito/transferible”. Sobre todas
estas cuestiones nos remitimos a lo dicho, en sintesis, en MARIMON DURA, R., “La autonomia de la
voluntad en el crédito documentario irrevocable”, RDM, nim. 243, 2002, pp. 263-268.

RDBB niim. 115 | Julio-Septiembre 2009 201



RAFAEL MARIMON DURA

contrato en el que pueda estar basado”. El caracter auténomo del crédito documentario
se traduce en la practica en la imposibilidad para el banco de oponer excepciones
basadas en relaciones juridicas distintas de la que le une al beneficiario . Impide, por
tanto, que la entidad de crédito pueda oponerse al pago trayendo a colacion los even-
tuales incumplimientos en que haya podido incurrir el beneficiario en virtud de la
relacidn subyacente, o bien el hecho de haberse quedado sin cobertura, por la revoca-
cion de la orden de apertura del crédito o por una hipotética insolvencia del ordenante.

En la conformidad de los documentos ha de verse la tinica condicién a que se
somete la obligacion de pago del banco. Si los documentos presentados por el benefi-
ciario son conformes con las condiciones descritas en la carta de crédito y, subsidiaria-
mente, con las establecidas en las UCP, el banco ha de pagar, abstraccion hecha de lo
que haya podido suceder realmente en el plano de la relacién subyacente, porque los
bancos “trabajan con documentos y no con las mercancias, servicios o prestaciones
con las que los documentos puedan estar relacionados” (articulo 5 UCP 600).

Al actuar de esta forma el banco s6lo esta cumpliendo las instrucciones recibidas
por el ordenante, con el que se encuentra vinculado por un contrato de comision
mercantil, que tiene por objeto la emision del crédito documentario y su pago, previa
comprobacion de que el beneficiario ha cumplimentado satisfactoriamente las condi-
ciones documentales preestablecidas. En el marco de este contrato de comision, el
banco esta sujeto a las instrucciones del ordenante de una forma imperativa (articulos
254 y 256 del CCom.), instrucciones que han de ser claras y detalladas ®. Se toma

(3 En este sentido, FERNANDEZ ARMESTO, F., Los créditos documentarios irrevocables, La
Corufa, 1984, p. 242; GUERRERO LEBRON, M.J., Los créditos documentarios. Los bancos interme-
diarios, Marcial Pons, Madrid-Barcelona, 2001, p. 105; GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., Las entida-
des de crédito y sus operaciones. Operaciones bancarias neutras, en AA.VV. (dirs.: Olivencia/Fernandez
Névoa/Jiménez de Parga), Tratado de Derecho mercantil, T. 39, vol. 5.2, Marcial Pons, Madrid-Barcelo-
na-Buenos Aires, 2009, p. 201; ALONSO UREBA/VIERA GONZALEZ, “El crédito documentario”, en
AA.VV.,, Derecho del Mercado Financiero, T.II, vol. 1, BCH, Madrid, 1994, p. 758; HERNANDEZ
MARTI, J., “Créditos documentarios: su cumplimiento y excepciones al mismo”, en Es. Jur. en Home-
naje al Prof. A. Menéndez, t. 111, Civitas, Madrid, 1996, p. 3317, TAPIA HERMIDA, A., “Cuestiones
fundamentales en materia de créditos documentarios”, RDBB, nim. 83, 2001, pp. 89-101; y ALCALA
DIAZ, M.A., “El contrato de crédito documentario”, en AA.VV. (dirs. Sequeira/Gadea/Sacristan), La
contratacion bancaria, Dykinson, Madrid, 2007, pp. 1030-1031. Por nuestra parte, hemos realizado un
andlisis detallado del principio de independencia y su repercusion en la delimitacién de las excepciones
oponibles por el banco, en MARIMON DURA, R., EI crédito documentario irrevocable: configuracion
juridica y funcionamiento, Tirant lo blanch, Valencia, 2001, pp. 434-467 y 503-623.

()  Las instrucciones recibidas del ordenante han de ser calificadas como imperativas, segiin la
doctrina (SANCHEZ CALERO, F./SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Instituciones de Derecho
Mercantil, vol. II, Thomson-Aranzadi, 31.% ed., Cizur Menor, 2008, p. 434). En el uso de este término se
parte de la clasificacion establecida por el profesor GARRIGUES, que distinguia entre tres tipos de
comisién: comision imperativa, comisién indicativa y comision facultativa, en funcién de la distinta
intensidad de las instrucciones impartidas por el comitente: “En la primera [la comisién imperativa], el
comisionista ha recibido 6rdenes precisas y categdricas sobre cuyo alcance no cabe malentendido ni
interpretacion” (GARRIGUES, J., Tratado de Derecho Mercantil, t. 111, vol. 1.2, Madrid, 1964, p. 466).
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como presupuesto el hecho de que el banco no es competente para juzgar el correcto
desarrollo de la compraventa subyacente, que desconoce y de la cual no es parte ©),
sino s6lo para supervisar el reflejo documental de aquel desarrollo. Por consiguiente,
ha de limitar su labor a un examen de los documentos en su literalidad, ateniéndose
estrictamente a las pautas que se le han marcado en el mandato recibido del ordenan-
te ©. A esto se reduce el principio de literalidad o del cumplimiento estricto.

Pero las instrucciones del ordenante tienen relevancia hasta el momento en que se
emite el crédito. Al emitir el crédito, el banco estd asumiendo una obligacion en
nombre propio, desvinculada en su funcionamiento de la orden o mandato (contrato de
comision mercantil) que motiva la emision (7. Y, a partir de ese momento, el comitente
pierde la facultad de influir en la conducta posterior del banco, alterando el contenido
de las instrucciones iniciales. En este sentido, la carta de crédito constituye un negocio
de fijacion de las condiciones que ha de respetar el beneficiario si quiere recibir el
pago y las unicas, junto a las Reglas que la integran, que ha de observar el banco a la
hora de decidir si el pago resulta o no procedente ®. Por eso, una vez constituido el
crédito, mediante su emision por el banco, el principio del estricto cuamplimiento viene
referido a las condiciones consignadas en la carta de crédito y no a la voluntad en

Las instrucciones imperativas no son mds vinculantes para el comisionista que las indicativas, pero
reducen en mayor medida su ambito de actuacion discrecional, porque son mas concretas y detalladas
(GARRIDO, J.M., Las instrucciones en el contrato de comision, Civitas, Madrid, 1995, pp. 99 y 144).
En realidad, se trata de algo tan sencillo como aplicar al contrato de comisién el canon hermenéutico in
claris non fit interpretatio, consagrado en el articulo 1281, parr. 1.°, de nuestro Codigo Civil. Precisa-
mente una regla muy similar es la que utiliza como criterio discriminador, en el ambito del crédito
documentario, la antigua y renombrada sentencia norteamericana Bank of Montreal v. Recknagel, 109
N.Y. 482, 494 (1888): “The principle is urged by the appellant that all commercial instruments are to be
liberally interpreted so as to protect persons who give credit on the face of them ... But that principle only
applies where the provisions of an agreement are ambiguous, loose or susceptible of more than one fair
interpretation, and we do not think that is the case here”.

()  GARRIGUES, I., Contratos bancarios, 2.* ed., Madrid, 1975, p. 616.

() Al respecto, son emblemiticas las frases prununciadas por Lord Sumner en la Sentencia
Equitable Trust Co. of New York v. Dawson Partners, Ltd. [(1927) Lloyd’s L. Rep., pp. 49-59]: “It is both
common ground and common sense that in such a transaction the accepting bank can only claim
indemnity if the conditions on which it is authorised to accept are in the matter of the accompanying
documents strictly observed. There is no room for documents which are almost the same, or which do just
as well. Business could not proceed securely on any other lines. The bank’s branch abroad, which knows
nothing officially of the details of the transaction thus financed, cannot take upon itself to decide what will
do well enough and what will not. If it does as it is told, it is safe; if it declines to do anything else, it is safe;
if it departs from the conditions laid down, it acts at its own risk” [Lloyd’s L. Rep., (1927), p. 52].

(M Por todos, GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., “;Revocacion del crédito irrevocable confir-
mado?”, RDBB, num. 102, 2006, p. 235.

(®)  Esta regla ha sido certificada por la jurisprudencia del Tribunal Supremo en la Sentencia de 10
de julio de 2007 (RJ 2007/3880), dos dias anterior a la que comentamos. En el caso enjuiciado el banco
ejecuta el pago sin atender la instruccién del ordenante de exigir la presentacion de un documento no
incluido en la carta de crédito definitiva. El Tribunal comparte la apreciacion de la Sentencia de la
Audiencia que califica la orden posterior fuera de plazo como “un acto unilateral del ordenante, no
aceptado por el emisor”, y niega que el banco hubiese incurrido en “incumplimiento alguno en lo
pactado, al regirse el crédito por las Reglas Uniformes”.
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abstracto del ordenante. Cierto es que la carta de crédito debe recoger con exactitud las
instrucciones impartidas por el ordenante, pero las eventuales discrepancias respecto a
éstas no pueden ser opuestas al beneficiario, desde el momento en que se emite la carta
de crédito y se perfecciona el negocio juridico que vincula al banco en nombre propio
y de forma irrevocable. Por eso, la esencia de la doctrina del cumplimiento estricto
radica en que el beneficiario ha de presentar exactamente los documentos estipulados
en la carta de crédito, debiendo verificar el banco que se ha producido una presenta-
cién conforme de esos documentos ).

Unicamente es posible cambiar las condiciones a las que se somete el pago del
crédito mediante el procedimiento de su modificacion, recogido y regulado en las
propias UCP. Dicha modificacion s6lo resulta eficaz si es consentida por todos los
participantes [articulo 10.a) UCP 600], por lo que no es suficiente la asuncion por el
banco, siendo necesario recabar en todo caso la avenencia del beneficiario. Hasta que
éste no presta su consentimiento permanecen vigentes los términos del crédito origi-
nal, tal y como ha sido emitido en un principio (19. Sin embargo, el consentimiento del
beneficario puede ser tacito, mediante la presentacion de los documentos conformes
con crédito modificado, por lo que basta con que ajuste su conducta a la nueva situa-
cion que se le plantea para que se entienda operada la modificacion por facta conclu-
dentia [articulo 10.c) UCP 600].

Fijadas de forma definitiva las condiciones documentales a que se somete el pago
del crédito, el banco queda a la espera de la presentacion de los documentos por el
beneficiario. Cuando este acto se realiza, comienza el tramite del examen de conformi-
dad de la presentacion. En el mismo el banco ha de cenirse al modus operandi preesta-
blecido en las UCP. Con independencia de las reglas particulares acerca de la compro-
bacion de cada documento, a alguna de las cuales nos referiremos posteriormente, el
nicleo esencial del examen a realizar por el banco se resume en el texto de la CCI en
unas frases que intentan delimitar el nivel de diligencia con que el examinador ha de
conducirse. Asi, segin la versiéon de las Reglas aplicable al supuesto de autos, los
bancos han de examinar los documentos “con razonable cuidado para cerciorarse de
que, aparentemente, estin de acuerdo con los términos y condiciones del crédito”
(articulo 15 UCP 400).

Por tanto, el banco ha de realizar un examen cuidadoso de los documentos, dentro
de lo que resulta razonable, es decir, dentro de la competencia que cabe presumir en un
profesional de la intermediacidn financiera ocupado habitualmente en estos meneste-
res. Por una parte, el examen de los documentos ha de ser concienzudo, incluso podria
afirmarse que exhaustivo, como manifestacion del ya apuntado principio del cumpli-
miento estricto. A tal efecto, el banco ha de fijar su atencion en la concurrencia de una

©® TODD, P, Bills of lading and bankers documentary credits, Informa, 4.* ed., Londres, 2007,
p. 274.

(10)  Por supuesto, en tanto no se haya completado el procedimiento de modificacién, el crédito
original sigue vigente, sin que desaparezca el efecto de garantia derivado del compromiso asumido por el
banco en los términos inicialmente pactados [STS de 13 de diciembre de 2006 (RJ 2006/8236)].
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serie de condiciones cuantitativas (que se presenten todos los documentos exigidos,
omitiendo el analisis de los que eventualmente puedan presentarse sin haberlo sido) y
otras de indole cualitativa (que los documentos sean correctos, coherentes entre si y
conformes con las condiciones contenidas en las carta de crédito y en las UCP) (1),

Por otra parte, el examen ha de centrarse en el aspecto externo o formal de las
condiciones documentales a que se somete el pago del crédito. Se trata de comprobar
si los documentos, en apariencia, concuerdan con los establecidos en el negocio de
fijacion, la carta de crédito, sin que el banco se responsabilice de que dichos documen-
tos sean perfectamente validos y eficaces para producir los efectos que se les suponen.
Esta determinacion secundaria del contenido obligatorio del contrato se lleva a cabo
en las UCP a través de una serie de exoneraciones de responsabilidad, entre las cuales
merece destacarse la contenida actualmente en su articulo 34, a cuyo tenor “el banco
no asume ninguna obligacion ni responsabilidad respecto a la forma, suficiencia, exac-
titud, autenticidad, falsedad o valor legal de documento alguno, ni respecto a las
condiciones generales o particulares que figuren en los documentos o que se afiadan a
ellos...” (12),

Esta delimitacion de las funciones del banco es necesaria para hacer posible la
realizacion del crédito documentario con unos costes razonables, teniendo en cuenta la
infraestructura y el personal con que habitualmente cuentan las entidades de crédito
para llevar a cabo esta comprobacion. Si el banco se viera sometido a una responsabili-
dad total por la absoluta validez de los documentos presentados, estaria incurriendo en
un riesgo operativo superior, que le obligaria a incrementar el precio de la operacion,
elevandolo a unos niveles quizas inasumibles por la comunidad comercial.

Hay que reconocer, por otra parte, que las entidades de crédito han intentado
orillar los riesgos derivados de la tramitacidn de los créditos documentarios, mediante
un uso desviado del propio principio del cumplimiento estricto, llegando en no pocas
ocasiones a incurrir en excesos, al elevar reservas por simples errores tipograficos (13).
La Camara de Comercio Internacional ha intentado contrarrestar esta practica introdu-
ciendo algunos cambios en las Gltimas revisiones de las UCP, tendentes, por una parte,
a habilitar cauces alternativos al rechazo de los documentos, tales como la consulta al
odenante por el banco emisor, y, por otra, a rechazar algunas de las discrepancias mas

(11)  No es éste el lugar adecuado para desarrollar estas ideas. Puede encontrarse un anlisis
detallado de los perfiles concretos que comprende la obligacion general de examinar la conformidad de
los documentos en MARIMON DURA, EI crédito documentario irrevocable, ob. cit., pp. 237-402.

(12)  La extensién y limites de ésta y de las restantes exoneraciones de responsabilidad contenidas
en las Reglas han sido estudiadas con precision por GUERRERO LEBRON, M.%].: Los créditos
documentarios..., ob. cit., pp. 271-286.

(13)  Por regla general, las entidades de crédito ponen un especial celo en su labor de anlisis de la
correccién de los documentos y en la deteccién de discrepancias. Esta préctica trasluce la finalidad un
tanto inconfesable de encontrar alguna excusa con que proceder al pago bajo reserva, que permita al
banco eludir el riesgo de error por la realizaciéon de un pago indebido, y su correspondiente responsabili-
dad, trasladando al ordenante la decision definitiva acerca de la realizacion del pago, lo cual supone una
importante merma de la funcién de garantia que ha de cumplir el crédito documentario.
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frecuentemente alegadas sobre aspectos poco relevantes 4. En definitiva, a través de
estos cambios, se detecta una tendencia a relajar el principio de literalidad, habida
cuenta de que su aplicacion mas radical trae consigo considerables dificultades para
conseguir el cobro de los créditos documentarios, dificultades que podrian conducir a
un abandono de este importante medio de pago por los operadores econdomicos.

Lo dicho no supone que el principio del cumplimiento estricto deba considerarse
superado. Es peligroso, y puede generar incertidumbre, permitir con caricter general
que el banco entre a valorar cudndo puede apartarse de las instrucciones del ordenante,
por entender que la divergencia no resulta perjudicial o no impide el cumplimiento de
buena fe de la finalidad con que se impartieron las mencionadas instrucciones (). Por
eso, para evitar situaciones de inseguridad, la regla general debe ser la inversa, la de la
comprobacion rigurosa de que los documentos contienen toda la informacién requeri-
da (19), permitiendo una mitigacion del nivel de exigencia Gnicamente en la medida en
que las UCP asi lo autoricen 17. Al fin y al cabo, al aplicar las UCP, el banco cumple
de forma estricta el mandato recibido del ordenante y su compromiso contractual,
porque sus instrucciones han de completarse por las condiciones de conformidad de
los distintos documentos contenidas en el texto de la CCL

2. Reflejo del principio en nuestra jurisprudencia

Las ideas anteriormente descritas han encontrado una plasmacién concreta en la
jurisprudencia espafiola, singularmente en aquellas sentencias que se enfrentan a su-
puestos de falta de conformidad de los documentos. En efecto, nuestros tribunales han

(19 Sobre los cambios introducidos en la Revisién de 2007, véanse MARIMON DURA, R., “La
nueva edicion de las reglas de la CCI para los créditos documentarios [UCP 600]”, RDM, 2007, pp. 7-68,
y DIAZ MORENO, A./GUERRERO LEBRON, M.J.: “La Revisién 2007 de las Reglas y Usos
Uniformes relativos a los créditos documentarios: Las nuevas RUU 600”, RDBB, nim. 107, 2007, pp.
9-44,

(15 La presencia de discrepancias ha de dar lugar al rechazo de los documentos con independen-
cia de si tales discrepancias son o no sustanciales respecto a la relacién subyacente, porque la tarea del
banco reside en determinar la conformidad documental y no en investigar si la eventual no conformidad
tiene o no un cardcter sustancial (TODD, P., Bills of lading and bankers documentary credits, ob. cit.,
p- 275).

(10)  La modulacién del principio de literalidad a través del principio de buena fe o su sustitucién
por e