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PLURALIDAD DE LIBRADOS EN LA LETRA
Y DE FIRMANTES EN EL PAGARE

FRANCISCO CREMADES BANON

Catedrdtico de E.U. de Derecho mercantil
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RESUMEN

La pluralidad de librados, que puede de-
berse a la existencia de varios deudores o a
fines de garantia, estd regulada expresamente,
como pluralidad indistinta, por la Ley Cam-
biaria y del Cheque, constituyendo una de sus
innovaciones. Se estudian en este trabajo las
especialidades que presenta en relacion con el
titulo en que figura un solo librado: indivisibi-
lidad de la orden de pago, posible existencia
de pluralidad de localidades, presentacion a
uno o varios a la aceptacion, pago o protesto y
sus consecuencias, asi como otras cuestiones
no contempladas en la Ley. También, la admi-
sibilidad de otras modalidades de pluralidad
de librados y sus limitaciones.

Por otra parte, el régimen de la letra de
cambio, al ser prototipo de la disciplina de los
titulos cambiarios, resulta parcialmente apli-
cable a la pluralidad de firmantes en el paga-
ré, aunque exista silencio legal sobre este su-
puesto.

Palabras clave: pluralidad de librados, letra
de cambio, librado, pluralidad indistinta,
modalidades de pluralidad de librados.
Pluralidad de firmantes, pagaré, firmante.
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ABSTRACT

Drawees’ plurality, which may be due either
to the existence of several debtors or for the
purposes of guarantee, is explicitly regulated,
as indistinct plurality, by the Law of Negotiable
Instruments and Cheques (Ley Cambiaria y del
Cheque), constituting one of its outstanding
innovations. The present work undertakes the
study of the peculiar incidences having to do
with instruments with a single drawee:
indivisibility of the order of payment, possible
existence of several addresses, presentation to
one or several participants for acceptance,
payment or protest, and its consequences, as
well as other issues not contemplated under the
said Law. In addition, the existence of other
drawees’ plurality modalities shall be under
scrutiny herein. On the other hand, the legal
status of bills of exchange, this being a
prototype of negotiable instrument normative,
is partially applicable to promissory note
signatories’ plurality, even when there is no
explicit legal pronouncement on the issue.

Key words: drawees’ plurality, bill of
exchange, drawee, indistinct plurality,
drawees’ plurality modalities. Signatories’
plurality, promissory note, signatory.
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I. INTRODUCCION

Por regla general, en las letras de cambio figura un solo librado y sobre ese
supuesto suelen estar concebidas y redactadas las normas cambiarias. Ahora bien,
existen relaciones juridicas subyacentes para las que resulta mas apropiado emitir una
letra con dos o mas librados. Esta situacion es la que contempla el articulo 3.° de la Ley
Cambiaria y del Cheque de 1985 (LCCh), que es una disposicion bésica para la mate-
ria, porque establece los principios fundamentales del régimen juridico especificamen-
te aplicable, al que podemos denominar régimen de pluralidad de librados indistintos
o, simplificando, de pluralidad indistinta.

Como esa modalidad de pluralidad indistinta establecida por el articulo 3.2 se
desarrolla expresamente en los articulos 31, 44 y 54 de la propia Ley, parece innecesa-
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rio subrayar la importancia de estos preceptos a la hora de determinar el régimen
normativo en que se enmarca la pluralidad de librados. Todos ellos integran un conjun-
to sustancialmente coherente (aunque no falten incongruencias), que trata de dar res-
puesta a los principales problemas que, por carecer de normas especificas, planteaba la
legislacion anterior.

Desde el punto de vista practico, el caso de la pluralidad de librados que nos ocupa
ofrece interés particularmente cuando se trata de emitir una letra contra varias personas
que tienen entre si comunidad de intereses, sin que exista personalidad juridica . Por
proponer algin ejemplo, para casos tan frecuentes como compras realizadas por los
integrantes de las llamadas “comunidades de bienes” @), o de viviendas por novios o
familiares, si se opta por utilizar la letra de cambio (incluso con fines de garantia ®),
puede seguir resultando el titulo con varios librados la modalidad més adecuada. En la
actualidad es mucho mas frecuente la emision de “recibos”, pero no se puede olvidar
que difiere sensiblemente el régimen juridico aplicable a éstos y a la letra®, y que las
normas de la LCCh pueden contribuir a resolver problemas que se plantean con aqué-

M Asi, VAZQUEZ BONOME, A., Tratado de Derecho cambiario. Letra, Pagaré y Cheque,
Madrid, 1986, p. 174, quien afirma que suele darse con frecuencia y considera que la figura tiene més
ventajas que inconvenientes. Sobre situaciones carentes de personalidad, vid. también, GOMEZ DE
LIANO, F., Jurisprudencia cambiaria. Juicio ejecutivo, Forum, Oviedo, 1991, p. 61.

(@ Un caso de “comunidad de bienes” puede verse en la Sentencia de la Audiencia Provincial
(SAP) de Sevilla de 22 de enero de 2001 (RGD nim. 680, mayo de 2001, pp. 4761 y ss.). Para otros
supuestos, baste citar la SAP de Madrid de 12 de febrero de 1994, sobre una “comunidad de construc-
cion” (RGD nim. 597, junio de 1994, p. 7139 y ss.); o la SAP de Madrid de 27 de junio de 1994, sobre
una Unién Temporal de Empresas (RGD nim. 603, diciembre de 1994, pp. 13.206 y ss.).

() Puede suscribirse con fines de garantia, en vez de recurrir al aval, con lo que no se manifiesta
la preocupacion por la seguridad del pago de quien la exige. Cita, como uno de los prototipos de letra
emitida en garantia, el efecto que es aceptado por el deudor principal y coaceptado por el garante,
INFANTE RUIZ, EJ., El aval cambiario. Principios fundamentales y régimen de excepciones, Tirant lo
Blanch, Valencia, 2004, pp. 108 y 117 y ss. En el mismo sentido, afirma que la aceptaciéon “puede
perseguir fines estrictamente caucionales”, aunque no se evidencien en el documento, FERNANDEZ-
ALBOR BALTAR, A., El aval cambiario, Civitas, Madrid, 1992, p. 81. Cfr., en relacién con la acepta-
cion para favorecer al librador, PAZ-ARES, C., Naturaleza juridica de la letra de cambio, Centro de
Estudios Registrales, Madrid, 2005, p. 227; asi como “Naturaleza juridica de la letra de cambio”, en AA.
VV. (dir.: A. Menéndez), Derecho Cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas,
Madrid, 1986 (reimpr. 1992), pp. 95-250 (212). En relacién con el “endoso de estricta garantia”, vid.
HUECK, A. y CANARIS, C-W., Derecho de los titulos valor, trad. de J. Alfaro, Ariel, Barcelona, 1988,
p- 194. No debe olvidarse, sin embargo, que la posicién de los coaceptantes no es idéntica a la de avalista
y avalado, cfr. VALENZUELA GARACH, F., “Un repaso principalmente jurisprudencial del aval cam-
biario”, en Diez afios de la Ley Cambiaria y del Cheque (coord. J.J. Navarro), CDC Monogrifico,
Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, 1996, pp. 115-141 (131).

) Vid. EIZAGUIRRE, J.M. de, Derecho de los titulos valores, Madrid, 2003, p. 117. Aunque
también se ha afirmado que, de no existir el requisito de “la denominacién de letra de cambio” del art. 1.°
de la LCCh, se podria considerar a los recibos como letras y aplicarles el régimen cambiario; cfr.
ZURIMENDI ISLA, A., “Vicisitudes en el libramiento de letras de cambio: Requisitos formales y letras
incompletas”, RDM, nim. 233, 1999, pp. 1051-1100 (1055).
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llos ©), a lo que cabe anadir el caracter de prototipo que tienen esas normas en la disci-
plina de los titulos valores.

Por otra parte, ofrece también interés practico el supuesto de pluralidad de fir-
mantes en el pagaré, que es un titulo que ha experimentado una vigorosa difusion y del
que se ha llegado a afirmar que quizas esté llamado a permanecer como unico titulo
cambiario ®. En casos semejantes a los que acabamos de senalar para la letra de
cambio, puede resultar muy aconsejable esa pluralidad de firmantes (codeudores o con
finalidad de garantia). Es mas, lo normal es que exista pluralidad de firmantes cuando
se emite un pagaré para disponer de fondos de una cuenta bancaria conjunta. A esos
pagarés les serian aplicables diversas normas de la pluralidad de librados. De todo ello
nos ocupamos en la parte final de este trabajo (VI).

En el plano doctrinal, el interés del estudio deriva de la sensible disparidad de
criterios que encontramos entre nuestros autores (anteriores y posteriores a la LCCh),
en relacion con el contenido del régimen juridico aplicable a la pluralidad de librados,
asi como de la notoria falta de concordancia en la terminologia utilizada para la desig-
nacién de las distintas modalidades de ésta, que llega incluso al empleo del mismo
término para casos distintos. Por otra parte, la pluralidad de firmantes en el pagaré es
una figura que no suele contemplarse por nuestra doctrina y, en las escasas referencias
existentes, no ha sido objeto de estudio detallado.

II. REFERENCIA A ANTECEDENTES INMEDIATOS Y CONCORDANCIAS

El art. 1.2 de la LCCh se refiere en singular no sélo al “librado”, sino también a la
“persona a quien se ha de hacer el pago o a cuya orden se ha de efectuar” y al “libra-
dor” (ntimeros 3.%, 6.2 y 8.9). Coincide en esto con los dos textos que constituyen sus
antecedentes més inmediatos, la Ley Uniforme de Ginebra (LUG) (art. 1.%) y el Codi-
go de Comercio (Ccom) (art. 444) (). Esa formulacion en singular, sin que existieran
en estos dos ultimos textos normativos otros articulos de desarrollo, habia llevado a la
doctrina a plantearse la cuestion de si era posible la existencia de mas de una persona

() Asi, ALONSO SOTO, R., “El pago de la letra de cambio”, en AA.VV. (dir. A. Menéndez),
Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas, Madrid, 1986 (reimpr.
1992), pp. 609-662 (647).

() vid. URIA, R., MENENDEZ, A. y PEREZ DE LA CRUZ, A., en Uria-Menéndez, Curso de
Derecho Mercantil, 11, 2. ed., Thomson-Civitas, Cizur Menor (Navarra), 2007, p. 853, y también 752.
Cfr. GALVEZ DOMINGUEZ, E., “El pagaré”, en Tratado de Derecho mercantil (dir. M. Olivencia, C.
Fernandez-Névoa y R. Jiménez de Parga; coord. G. Jiménez), vol. 26, Marcial Pons-Ediciones Juridicas,
Madrid, 2001, pp. 23 y 24; o CORRAL GARCIA, C., “Principios de Derecho cambiario”, en Institucio-
nes de Derecho privado (coord. gral. J.F. Delgado de Miguel), tomo VI, vol. 4.2, Thomson-Civitas,
Madrid, 2004, p. 490. Para una posible evolucién de los titulos valores hacia los titulos cambiarios
electrénicos, vid. GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., Derecho de Titulos-Valores (Parte general),
Térculo Ediciéns, Santiago de Compostela, 2006, p. 926.

(M) Ofrece, en un escueto trabajo, lo que califica (p. 20) de un primer analisis comparativo de la
nueva Ley con el Ccom y la LUG, pero no recoge el texto de ésta, CURTO DE LA MANO, J.M., La
nueva Ley Cambiaria y del Cheque (estudio comparativo), 2.* ed., ESIC, Madrid, 1992.
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en cada una de esas posiciones subjetivas y, en caso de respuesta afirmativa, la deter-
minacioén del régimen aplicable.

El problema ha quedado expresamente resuelto por la LCCh en relacion con la
figura del librado, aunque el legislador no haya empleado la técnica de autorizar
expresamente esa posibilidad, como hace en el articulo 4.2 (“podra girarse”) para los
casos en €l previstos. El establecimiento de normas para “cuando la letra se gira contra
dos o mas librados” disipa cualquier género de duda sobre su admisibilidad. Este es el
criterio que ya asumia anteriormente nuestra mejor doctrina, en relaciéon con el
Ccom ©®), asi como la de los paises que adoptaron la LUG ®. No ha faltado, sin embar-
g0, alguna opinion divergente que, o se pronunciaba por la nulidad de la letra por falta
de certeza de un requisito esencial (19 (nulidad, por cierto, acogida por alguna senten-
cia 1), 0 manifestaba sus reparos por entender que esa incertidumbre era contraria a la
ley, aunque, finalmente, aceptase la pluralidad de librados por estar admitida por la
jurisprudencia (12),

La inexistencia en la LUG de antecedentes de los articulos 3.9, 31, 44 y 54 permi-
te concluir que éstas son normas que el legislador espafiol ha introducido con el prop6-
sito de aclarar o completar dicha LUG, y que pueden entenderse como interpretaciones

®  Vid. admitiéndolo sin dificultad, GARRIGUES, J., Tratado de Derecho Mercantil, 11, Madrid,
1955, p. 289; RUBIO GARCIA-MINA, J., Derecho Cambiario, Madrid, 1973, p. 254; o URIA, R,,
Derecho mercantil, 11.* ed., Madrid, 1976, p. 714 (con posterioridad a LCCh, vid. 22.% ed., 1995, p. 917).
Para otros autores, vid. GOMEZ CALERO, J., “La responsabilidad solidaria de los obligados cambia-
rios”, RDBB, nim. 2, 1981, pp. 245-305 (280). Pese a ello, en la SAT de Albacete de 28 de octubre de
1969, aunque relacionada con el protesto, pueden leerse, referidas a la pluralidad de librados, afirmacio-
nes como “casi unanimemente repudiada por la doctrina”, “s6lo conduce a la confusion y el desorden”,
“frente a las graves perturbaciones que reporta, ninguna utilidad entrafia”, o “figura que la Ley no
consiente” (RGD, julio-agosto de 1970, nim. 310-311, p. 673). Sin embargo, ya estaba reformado el art.
507 del Ccom y en €l se basaba la SAT de Pamplona de 20 de febrero de 1970 para admitirla (RGD,
marzo de 1971, nim. 318, p. 314). Cfr. CABALLERO GEA, J.A., La letra de cambio: problemdtica
Jjudicial, Aranzadi, Pamplona, 1982, p. 92; o GARCIA GIL, EJ., Jurisprudencia cambiaria, Pamplona,
1990, p. 184.

©)  Vid., por todos, para la doctrina alemana, HUECK-CANARIS, Derecho de los titulos..., cit.,
p- 84, quienes excluyen a los deudores alternativos y parciarios; para la italiana, DE SEMO, G., Diritto
cambiario, Giuffré Milan, 1953, p. 309, quien lo apoya en la ausencia de prohibicién y en los arts. 2 y 62
de la Ley italiana; o para la doctrina francesa, que en general ha dedicado poca atencién al problema,
ROBLOT, R., Les effets de commerce, SIREY, Paris, 1975, p. 115, quien también excluye la designacion
alternativa.

(10) CASALS COLLDECARRERA, M., Estudios de oposicién cambiaria, AHR, Barcelona,
1963, p. 129. En la edicién de 1986 (I, Bosch, Barcelona), afirma que hasta la LCCh el criterio era
contrario a la admision de la pluralidad de librados, pero que esta cuestion ha quedado resuelta por el art.
3.2 de la LCCh, que la admite definitivamente (pp. 414 y ss.).

(D) Asi SAP de Madrid de 21 de abril de 1976. Vid. GARCIA LUENGO, R. y SOTO
VAZQUEZ, R., El nuevo régimen juridico de la letra de cambio en la doctrina y en la jurisprudencia,
Comares, Granada, 1986, p. 14.

(12)  HERNANDEZ JUAN, D., Letra de cambio, 1, reimpresién ampliada de la 4.2 ed., Coleccién
Nereo, Sabadell (Barcelona), 1981, epigrafe 1.1.4, pp. 3-4.
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dadas por la Ley espafiola al texto de aquélla®3. Desde el punto de vista técnico
legislativo, son textos que presentan algunas deficiencias que dan lugar a problemas de
interpretacion, acaso por su novedad frente a los mas elaborados textos ginebrinos.
Sorprende que, en cambio, no se haya completado la disciplina que nos ocupa con una
disposicion que establezca el régimen de la relacion interna entre librados-aceptantes.
Se disponia para ello de un antecedente en la legislacion italiana (14, entre otros (1),
que regula con caracter general las relaciones internas entre coobligados cambiarios de
igual grado.

En el Ccom se encuentra un precedente, relativamente tardio, en el art. 507, sobre
notificacion del protesto, que contemplaba la posible existencia de varios librados, lo
que implicaba la admisibilidad de la figura. Se trata de la reforma introducida en la
ultima época de su vigencia por la Ley 47/1967, de 22 de julio (9. En la redaccién
inicial de 1885, el art. 507 solo se referia a indicatarios. Por otra parte, la variante
“aceptamos” que preveia el art. 477 del Ccom también se ha considerado como una
alusion al caso de pluralidad de librados 7.

El Proyecto de Codigo de Comercio de 1926, en su art. 522, si que autorizaba
expresamente la pluralidad de librados, aunque con un criterio que (para bien) no ha
seguido el legislador de 1985. Después de exigir la mencion del librado como el 5.2 de
los requisitos de forma de la letra de cambio, afiadia: “Los librados podran ser dos o
mas personas conjunta y solidariamente, pero no en forma alternativa si son dos o
sucesiva si son varios” (18), Ademads, se mantenia el término “aceptamos” en el art. 566,
y en el art. 611 se citaba en singular a librador y endosante, al ocuparse de la accion
frente a ellos, mientras que los aceptantes figuraban en plural.

(13) SANCHEZ ANDRES, A., “Marco histérico-comparativo de la nueva disciplina sobre la
letra de cambio”, en AA.VV. (dir. A. Menéndez), Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y
del Cheque, Civitas, Madrid, 1986 (reimpr. 1992), pp. 29-93 (81).

(14 Articulo 62 del Regio Decreto de 14 de diciembre de 1933, num. 1.669. Vid., por todos,
PELLIZZI, G.L. y PARTESOTTI, G., Commentario breve alla legislazione sulla cambiale e sugli asseg-
ni, CEDAM, Padua, 1990, p. 132; o DE SEMO, D. cambiario, cit., p. 573. Ya justificaba ASCARELLI la
legitimidad de la norma, en cuanto representaba una incorporacion en plena armonia con el espiritu de la
Convencion de Ginebra. Vid. ASCARELLI, T. y BONASI-BENUCCI, E., voz “Cambiale”, en Novissi-
mo Digesto Italiano, 11, Turin, 1958, pp. 690-754 (707).

(15 vid. GOMEZ CALERO, “La responsabilidad...”, cit., p. 292.

(16)  para VAZQUEZ BONOME, Tratado..., cit., p. 94, también se recogia en el articulo 505
reformado. En realidad, se trataba de varios domicilios de un solo librado. Sin embargo, esa posibilidad
de pluralidad de domicilios se ha asociado a la posibilidad de la pluralidad de librados, como supuesto
mas frecuente, por DE SEMO, Derecho cambiario, cit., p. 309.

(17)  RUBIO, Derecho Cambiario, cit., p- 230y, antes, en p. 378 de ““Acepto’ o ‘Aceptamos’”, en
Estudios juridicos en Homenaje a Joaquin Garrigues, 1, Tecnos, Madrid, 1971, pp. 373-393. La expre-
sién “aceptamos” ya figuraba en el art. 456 del Cddigo de 1829.

(18)  Gaceta de Madrid, nim. 248, de 5 de septiembre de 1926, pp. 1458, 1460 y 1462. La
Exposicion de motivos se limitaba a anunciar esa reforma, sin justificarla (p. 1.393).

12 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PLURALIDAD DE LIBRADOS EN LA LETRA Y DE FIRMANTES EN EL PAGARE

Volviendo a la vigente LCCh, procede observar que la tramitacion parlamentaria
de los cuatro articulos que regulan la pluralidad de librados no ofrece particularidades
de relieve 19, puesto que las modificaciones introducidas en el texto del proyecto son
basicamente de caracter formal, salvo la experimentada por el art. 31. En el Congreso
fueron modificados los articulos 3.2 y 31, reordenandose en aquél la redaccién ini-
cial @), y anadiéndose en éste la segunda parte 21, que contempla el regreso por nega-
tiva de aceptacion. El Senado se limitd a realizar un leve retoque en la redaccion del
art. 54 (2,

Si se considerase la pluralidad de librados en un sentido muy amplio (que no nos
parece adecuado, como veremos después), al estudio de los cuatro articulos citados
habria que afnadir el de los articulos 70 a 78 de la propia Ley, que integran el capitulo
IX (“De la intervencion™), del titulo I. En todo caso, son disposiciones estrechamente
relacionadas con nuestra materia, como lo son también los articulos 1.137 a 1.148 del
Codigo Civil (CC), que establecen la disciplina de las obligaciones mancomunadas y
solidarias.

En relacion con la disciplina del pagaré, hay que prestar atencion a los articulos
96 y 97 de la LCCh, que contienen remisiones al régimen de la letra de cambio.
Especialmente este altimo articulo puede dar lugar a que se apliquen algunas de las
disposiciones que regulan la pluralidad de librados, al pagaré con pluralidad de fir-
mantes, aunque no exista referencia expresa a este supuesto. No se encuentran antece-
dentes sobre pluralidad de firmantes en los arts. 531 y 532 del Ccom, ni en los arts. 77
y 78 de la LUG.

En contraste con la existencia de esas normas especificas para la letra de cambio,
que constituyen el objeto basico de nuestro estudio (asi como su posible extension al
pagaré), no se encuentran en la LCCh preceptos equivalentes referidos al cheque,
titulo que, por otra parte, presenta relevantes diferencias con la letra en relacién con la
figura del librado. Esa circunstancia de silencio normativo, a la que se afnade el perfil
especifico del librado, hace que quede este titulo fuera del ambito del presente trabajo.

(19 Informa de ella VAZQUEZ IRUZUBIETA, C., Ley Cambiaria y del Cheque (Ley 19/1985,
de 16 de julio), tomo XIX de los Comentarios al Codigo de Comercio y legislacion mercantil especial
(dir. M. Motos y M. Albaladejo), Edersa, Madrid, 1985, pp. 57, 183, 235 y 291.

(20)  vid. BOCG, Congreso de los Diputados, 11 de septiembre de 1984, nim. 113-I, pp. 1.332 y
1.334, con el texto del proyecto, y 12 de marzo de 1985, nim. 113-1-3, pp. 1354/6, 7, 16 y 19, con el
Informe de la Ponencia. En el art. 3.9, el parrafo cuya primera forma era “se entenderd que se dirige
indistintamente a cada uno de ellos para que pague...” quedo redactado asi: “se entenderd que se dirige
indistintamente a cada uno, para que cualquiera de ellos pague el importe total de la misma”. Se
argumentd que era una redaccién “mas precisa”.

(1) El texto del proyecto era: “Toda letra librada contra dos o més librados podra presentarse a
cualquiera de ellos a menos que indique claramente lo contrario”. Modificado por la Ponencia, se afiadi6
posteriormente el texto que le sigue, como consecuencia de una enmienda transaccional (vid. VAZQUEZ
IRUZUBIETA, Ley Cambiaria..., cit., p. 183). Sobre la finalidad de esta enmienda, vid. infra 111.4.

(22)  Suprimi6 las palabras “de nuevo” por considerarlas innecesarias. Vid. BOCG, Congreso de
los Diputados, 26 de junio de 1985, nim. 113-III, p. 1354/66. Cfr. pp. 1354/72, 78 y 81.
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III. REGIMEN ORDINARIO DE LA PLURALIDAD DE LIBRADOS
INDISTINTOS

1. Plan de exposicion y notas caracteristicas basicas
de la pluralidad indistinta

a) Lanovedad mas relevante que, en nuestra opinion, introduce la LCCh sobre
la situacion de silencio legislativo precedente no es el reconocimiento inequivoco de
que la pluralidad de librados es posible, puesto que, sin negar importancia a esto por
las dudas que disipa, ya se admitia por la generalidad de la doctrina. Lo auténticamente
novedoso es el establecimiento de una disciplina concreta para el caso, que parte de la
declaracion de que el giro se hace con cardcter indistinto (art. 3.°) y que desarrolla
posteriormente en materia de aceptacion, pago y protesto, con tres normas especiales
(arts. 31, 44 y 54). La indudable trascendencia que tiene el hecho de que el legislador
espafol haya elegido una de las opciones que se consideraban posibles, en contraste
con la ausencia de normas semejantes en los ordenamientos mas cercanos y en la
propia LUG, hace necesario replantear la doctrina sobre el particular. Porque en una
situacion de silencio normativo quedan en plano de igualdad las distintas opciones
compatibles con el ordenamiento cambiario, entre las que el librador puede elegir. Con
la nueva situacion creada por la legislacion espafola, una letra girada contra dos o més
librados queda, en principio, sujeta a esas normas sobre pluralidad indistinta que
contiene la LCCh.

Sin embargo, del contenido del art. 3.° surge, a su vez, la cuestiéon de si ese
régimen juridico especifico es de derecho necesario y, por consiguiente, excluyente de
cualquier otra modalidad, o si es posible introducir modificaciones a tal régimen por
parte del librador. Ademas, si resulta modificable, habrd que estudiar las posibilidades
que de ello existen. Son los tres aspectos del problema de los que, en consecuencia,
nos vamos a ocupar: en primer lugar, del estudio de la disciplina de la pluralidad
indistinta, que es el régimen ordinario; en segundo lugar, del anilisis de las posibilida-
des con que cuenta el librador para introducir modificaciones facultativas y, por ulti-
mo, de la determinacion del contenido de esas modificaciones, que dardn lugar a las
distintas modalidades de pluralidad de librados.

Cabe anadir, por otra parte, que como una letra con varios librados esta sujeta al
mismo régimen que la girada contra uno solo, salvo las especialidades que expresa-
mente establece la LCCh para la modalidad de pluralidad indistinta, son estas normas
particulares las que deben constituir basicamente el objeto de nuestro estudio. Aunque,
como esas disposiciones singulares no agotan el catilogo de problemas que puede
generar esta pluralidad, haremos referencia posteriormente a algunas otras cuestiones
que no han sido objeto de regulacién especifica.

b) Establecidos los criterios precedentes, resulta oportuno que, antes de entrar
en el andlisis de las normas particulares, hagamos una breve referencia de conjunto a
las notas bésicas de la pluralidad indistinta de librados. El art. 3.2 de la LCCh emplea el
vocablo “indistintamente”, recogiendo una terminologia usual, que viene a designar
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una modalidad de solidaridad (3 que es coherente con los principios que informan la
disciplina general cambiaria. Esta solidaridad cambiaria presenta, sin embargo, carac-
teristicas propias respecto al régimen general que para las obligaciones solidarias
establece el CC 29, especialmente en la relacion interna entre los deudores de diverso
grado, pero no sdlo en ella (25. Para esta relacion interna puede resultar también rele-
vante el principio de solidaridad establecido por el art. 3.2 de la LCCh, aunque parezca
estar referido solo a la relacién externa entre tenedor y librados. Nos ocupamos de
aquella relaciéon mas adelante [II1.8.d)]. No se debe olvidar, por otra parte, que los
librados no tienen la condicion de deudores cambiarios 29, a diferencia de los coacep-
tantes, que si que lo son.

En cuanto a la relacion externa entre deudores y tenedor, cabe anticipar esquema-
ticamente que son notas caracteristicas basicas de la solidaridad de deudores 27), tras-
ladables en parte a esa pluralidad de librados, que el tenedor de la letra dispone de una
facultad de eleccion que le permite dirigirse a cualquiera de ellos (para solicitar la
aceptacion o el pago) @®), que la actuacion ante uno no cierra la posibilidad de dirigirse
a los restantes (en caso de pago, “mientras no resulte cobrada la deuda por completo”,
segun el art. 1.144 del CC), y que basta con reclamar ante uno solo de los deudores
para el ejercicio de las acciones correspondientes. La LCCh recoge esas notas, princi-
palmente, en los arts. 3.2, 31, 44 y 57, si bien el art. 44 de la LCCh establece una
importante particularidad en este Gltimo punto para el caso en que haya varios aceptan-

(23 Vid. VICENT CHULIA, F., Introduccion al Derecho mercantil, 21.* ed., Tirant lo Blanch,
Valencia, 2008, p. 1198, que la designa como pluralidad indistinta o solidaria.

(%) En la doctrina italiana se le ha calificado de especial, modificada, intermedia, atipica... Vid.
CAMPOBASSO, G.F., “Solidarieta cambiaria (con particolare riferimento all’avallo)”, en I titoli di
credito (coord. G.L. Pellizzi), Giuffreé, Mildn, 1980, pp. 85-126 (95). En la doctrina francesa, considera
que se trata de una especie de solidaridad imperfecta, y que tal es la opinién general de la doctrina
moderna, ROBLOT, R., “Lettre de change”, en Repertoire de Droit Commercial, IV, Dalloz, Paris, 1989,
p- 27; o la califican de solucién original GAVALDA, Chr. y STOUFFLET, J., Droit commercial, 2.
cheques et effets de commerce, PUF, Paris, 1978, p. 193. Para las diferencias entre la solidaridad cambia-
ria y el régimen establecido por el CC vid., por todos, VICENT CHULIA, F., Compendio critico de
Derecho mercantil, 11, 3. ed., Jos¢ M.* Bosch Editor, Barcelona, 1990, p. 717.

(25  Cfr. CAMPOBASSO, “Solidarieta...”, cit., p. 93.

(26)  Normalmente los librados tendran la condicién de deudores extracambiarios, como conse-
cuencia de la relaciéon de provision.

(27) DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos de Derecho civil patrimonial, 1, Tecnos, Madrid, 1970,
p. 420.

(28)  Cuestién distinta es que, para el regreso, el ius electionis esta condicionado por la negativa
previa del librado a aceptar o pagar. Cfr. CAMPOBASSO, “Solidarieta...”, cit., pp. 93 y 94, quien
distingue entre obligacion principal y obligacién de garantia.
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tes, y es que no basta la presentacion de la letra para el pago a uno solo, puesto que si
resulta infructuosa debe ir reclamandose previamente el pago a todos los demas (29).

2. Indivisibilidad de la orden de pago

a) Como complemento del segundo de los requisitos de forma que debe conte-
ner la letra segun el articulo 1.2, “mandato puro y simple de pagar una suma determina-
da” de dinero, el art. 3.2 de la LCCh confirma expresamente la indivisibilidad de ese
mandato u orden de pago cuando existen varios librados, ya que se entendera dirigido
indistintamente a cada uno, “para que cualquiera de ellos pague el importe total” de la
letra. En concordancia con ello, el art. 44 de la LCCh establece que en caso de plurali-
dad de aceptantes se presentard la letra (puede ser sucesivamente, si resulta necesario)
para su pago por cualquiera de ellos (no dice pago conjunto o por fracciones) y, si no
hay aceptaciones, la negativa de un librado lo es por el importe total, al permitir ya el
regreso.

La doctrina anterior a la LCCh se manifestaba ya en esa direccion 39, pero se
elimina asi cualquier posible duda. La pluralidad de librados no implica, pues, el
fraccionamiento del crédito, de modo que sélo se le pueda pedir a cada uno de ellos la
fraccion o parte correspondiente, reputdndose deudas distintas unas de otras. Ese frac-
cionamiento del crédito no es posible cuando las obligaciones son indivisibles y, en la
letra de cambio, esa indivisibilidad, que refleja la propia Ley, no deriva de la naturale-
za de la prestacion (pago de una suma de dinero) 31, sino de la unidad del titulo G2. En
ese sentido es como cabe predicar del pago una de sus notas caracteristicas, la de su
indivisibilidad o integridad G3), 1o que implica la distincién entre division de la obliga-
cién y cumplimiento parcial. El cumplimiento parcial no supone fraccionamiento de la
obligacion en otras menores, sino que es ejecucion fraccionada de la prestacion de una
obligacion cuya unidad se mantiene G4).

(29 Junto a esas notas bésicas contiene el CC otros preceptos referidos a la relacién externa
acreedor-deudores, como los articulos 1.143 o 1.148.

(0 vid. GARRIGUES, Tratado..., cit., p. 289; RUBIO, Derecho Cambiario, cit., p. 254; o
LANGLE, E., Manual de Derecho Mercantil Espaiiol, 11, Bosch, Barcelona, 1954, p. 222.

(1) Sobre el posible origen de la indivisibilidad, v. por todos, DIEZ-PICAZO, Fundamentos, cit.,
p. 504.

(32)  Cfr. URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 767. Si se admitiera la
orden de pago parcial se estarian concentrando varias letras en un solo documento (vid. DE SEMO,
Derecho cambiario, cit., p. 309).

(33)  SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Instituciones de Derecho
Mercantil, 31.* ed., II, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2008, p. 132, afirman que el pago ha
de ser integro, en el sentido de que el deudor ha de pagar la totalidad de la suma indicada en la letra.

(4 ALBALADEIO, M., Derecho civil, 11, Derecho de obligaciones, 11.* ed., Libreria Bosch,
Barcelona, 2002, p. 57.
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b) Efectivamente, la LCCh establece que el portador no puede rechazar un pago
parcial (art. 45.11) y, cabe afiadir respecto a la pluralidad de librados, que, de hecho,
podria llegar a darse una suma de pagos parciales equivalente al importe total de la
letra, tanto si el titulo contiene aceptaciones como si carece de ellas. Pero, si hay
aceptaciones, esa posibilidad de pago parcial no faculta a cada aceptante para pagar
Unicamente “su” parte 39, sin responsabilizarse del resto del importe o de la falta de
pago de los otros, ni puede impedir tanto la accidn directa como la de regreso, si no se
produce el pago total. Es una aplicacién del principio de solidaridad cambiaria, recogi-
do en el art. 57 de la LCCh, que se puede completar teniendo en cuenta que la orden de
pago que se da a cada librado es por el importe total, que esa orden es la que cada
librado acepta y, con ello, se obliga a pagar la letra 3% y que esa aceptacion es pura y
simple (arts. 3.%, 33 y 30 de la LCCh).

En el supuesto de inexistencia de aceptantes, podria darse una situacion parecida
si el tenedor decide presentar la letra a mas de uno de los librados, aunque no esté
obligado a ello (art. 44.1 y III). En este caso, si no cobra el importe total, procederia el
regreso por la diferencia, pero no la accion directa, al no tener los librados la condicién
de obligados cambiarios.

c) La existencia del principio de indivisibilidad permite, en nuestra opinion,
valorar adecuadamente las aceptaciones parciales o “limitadas a una parte de la canti-
dad”, que autoriza el art. 30.1 de la LCCh. Porque no es una férmula que consienta la
aceptacion por cuotas, cuya suma pueda llegar a equivaler al importe total de la letra.
Las aceptaciones parciales garantizan solidariamente el pago parcial del titulo. Si, por
ejemplo, hay tres aceptantes y cada uno limita su aceptacion a un tercio de la cantidad,
a lo que se han obligado cambiariamente es a que el tenedor pueda dirigirse “indistin-
tamente a cada uno, para que cualquiera de ellos pague” ese importe de un tercio (cfr.
art. 3.2 de la LCCh). De modo que si uno de los aceptantes paga el importe comprome-
tido, los otros podrdn oponer la excepcion de extincion del crédito cambiario al que
estaban obligados (art. 67.11.3.2 de la LCCh).

La solucién contraria de admitir la aceptacion por cuotas “sumables”, por la via
del articulo 30.1 de la LCCh nos parece inadmisible, por una parte, porque seria cerrar
esa posibilidad, reconocida en el caso de un solo librado, a la utilizacién con el mismo
fin por una pluralidad de ellos. En el ejemplo anterior, o s6lo podria aceptar uno, o
tendrian que aceptar los tres librados por una novena parte cada uno. Sin embargo, lo
que pretenden es garantizar solidariamente los tres el pago de un tercio del importe de
la letra. Una segunda razén es que admitir aceptaciones parciales como cuotas diferen-

(3% Se ha justificado el caracter excepcional de este precepto en relacién con el régimen comiin
de la solidaridad, en que permite reducir la responsabilidad de los obligados en via de regreso, que son
garantes de una deuda que no es suya (ANGELONI, V., La cambiale e il vaglia cambiario, 4.* ed.,
Giuffre, Mildn, 1964, p. 325). O que, en el comercio, el movimiento de fondos permite al acreedor
emplear las sumas que se le entregan [DELEBECQUE, P. y GERMAIN, M., Traité de Droit Commercial
(Ripert/Roblot, dir. M. Germain), II, 17.* ed., LGDJ, Paris, 2004, p. 91].

(36)  Ya advertia GARRIGUES, Tratado..., cit., p. 289, en relacién con el Ccom que, cuando hay
varios librados, “la aceptacion obliga a cada librado al pago integro de la letra”.
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ciadas es contrario a ese principio de solidaridad, asi como al de unidad del titulo en
que se inspira la Ley y que es defendido por la generalidad de la doctrina 37). Lo propio
en tal caso seria emitir letras distintas.

d) Cuestion diversa es que la LCCh contempla el supuesto de que se suscriban
como aceptacion declaraciones en las que se incluya “cualquier otra modificacién”,
pero, en tal caso, ya no nos encontramos en el supuesto del parrafo primero del art. 30
de la LCCh, sino del segundo, que establece que equivaldran a una negativa de acepta-
cién y que los “aceptantes” quedardn “obligados con arreglo a los términos de su
aceptacion”. Si se inserta una clausula que, ademas de limitar la cantidad, indica que
las aceptaciones son “acumulables hasta cubrir el importe total” de la letra, o formula
equivalente, aunque pueda parecer més interesante que la aceptacion parcial, lo que
indirectamente se estd haciendo es considerarlas deudas distintas 3%, no solidarias y,
por consiguiente, se estd introduciendo “otra modificacién” equivalente a una negati-
va. Se puede cuestionar si esa negativa debe considerarse total, por contraria a la
unidad del titulo y al principio de solidaridad, o por la diferencia, de modo semejante
al caso de la aceptacion parcial, o, como parece preferible, entender que el tenedor
puede optar entre una u otra (9. En cualquier caso, la necesidad de clausula expresa
sobre el cardcter acumulable distinguiria, como minimo, este supuesto del de acepta-
cién parcial.

3. Pluralidad de localidades

Las normas especiales sobre pago y protesto resuelven indirectamente una cues-
tién bésica previa que no ha sido abordada expresamente por el articulo 3.%: la compa-
tibilidad entre pluralidad de librados y pluralidad de localidades. El problema se habia
planteado durante la vigencia del Ccom y no faltaron posiciones doctrinales que, o
eran contrarias a la admision de la letra en la que los librados tuvieran sus domicilios
en distintas localidades 40, o limitaban la admisibilidad a las letras con vencimiento “a
la vista” 41, o, a 1o sumo, dejaban abierta la puerta de la duda “2. Sin embargo, en los
ultimos anos de vigencia del Ccom, con la reforma citada de 1967, se recogié ya

G7)  Vid. por todos, DE SEMO, Derecho Cambiario, cit., p. 309.

(8)  Cfr. PEREZ LOPEZ, E., “Circulacién y aceptacién de la letra de cambio”, en Aspectos
sustantivos de la letra de cambio, Cuadernos de Derecho Judicial-Consejo General del Poder Judicial,
num. 13-1994, pp. 77-124, 2.2 parte, 4.2.2 (se cita este volumen sobre un ejemplar en PDF no paginado).

(39) SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 97, sos-
tienen que el tenedor puede reclamar contra el aceptante en los términos expresados en su declaracién o
ejercitar la accién de regreso por falta de aceptacion. Vid. en sentido andlogo SOTO VAZQUEZ, R. y
SOTO FERNANDEZ, C., Manual de oposicion cambiaria, 2.* ed., Comares, Granada, 1996, p. 46.

(40)  vid. asi LANGLE, Manual, cit., p. 222.

(1) Asi, VICENTE Y GELLA, A., Los titulos de crédito en la doctrina y en el Derecho positivo,
2.% ed., Zaragoza, 1942, p. 216. En cambio, afirma que, si la letra es con varias plazas de vencimiento,
debe ser nula en todo caso (p. 220).

(#2)  Vid. RUBIO, D. Cambiario, cit., pp. 254 y 255.
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expresamente la posibilidad de que “fueren varios los librados” y que “residiesen en
plaza diferente”.

La LCCh no sélo ha reproducido en su art. 54 ese derogado art. 507 del Ccom
sobre el protesto, sino que también en el art. 44.11, en relacion con la presentacion al
pago, contempla el supuesto de que “los domicilios fijados para el pago de los distintos
aceptantes estuvieren en localidades diversas”.

Es de senalar la discordancia de forma que se advierte entre esas dos disposicio-
nes de la LCCh, ya que mientras que el art. 44.11 utiliza las expresiones domicilios
fijados para el pago y aceptantes, el art. 54 se refiere a residencias (“residieren” en la
misma plaza o en plaza diferente”) y a librados. Es bien sabido que el domicilio del
librado y el domicilio de pago pueden ser distintos, e incluso encontrarse en localida-
des diversas ®, aunque en la letra no exista mas que un librado (art. 5.2 de la
LCCh) @4. En nuestra opinion, no solo no hay obsticulo para admitir la existencia de
domicilios diversos en una tnica localidad, sino que los arts. 44 y 54 son aplicables a
uno y otro domicilios, segiun proceda, de modo que la Ley permite que los librados
tengan sus domicilios en localidades o plazas distintas, asi como que pueda ocurrir
otro tanto con los domicilios de pago “9.

No hay problema en interpretar asi el art. 44, que, destinado a regular la presenta-
cion de la letra al pago, habla de domicilio de pago en localidades diversas, puesto que
es en éste donde debe ser presentado el titulo para tal fin. Ahora bien, como a falta de
indicacion especial de un domicilio de pago el lugar designado junto al nombre
del librado se considera como lugar del pago y lugar del domicilio 4 del librado [art.
2.°1 b)], se confirma indirectamente la posibilidad de que tanto uno como otro de esos
domicilios se encuentren en lugares o localidades distintas. En cuanto al uso del térmi-
no “aceptante”, debe atribuirse a que el art. 44 exige que, si es necesario, se presente la

(#3)  Advierte de que la existencia de varios aceptantes en plazas distintas es un aspecto a tener en
cuenta para la liquidacién de comisiones e intereses al descontar las letras RODRIGUEZ PINAR, J.,
Comentarios a la Ley Cambiaria y del Cheque, Index, Madrid, 1984, p. 52.

(44)  Es mas, sobre la admisibilidad de varios lugares de pago para un mismo librado, vid. SAN-
TOS MARTINEZ, V., “El lugar del pago de la letra de cambio”, en Estudios juridicos en homenaje al
Profesor Aurelio Menéndez, Civitas, Madrid, 1996, I, pp. 1359-1388 (1372).

(45 Pero vid., con otra opinién, IGLESIAS PRADA, J.L., “El libramiento de la letra de cambio”
en AA.VV. (dir. A. Menéndez), Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque,
Civitas, Madrid, 1986 (reimpr. 1992), pp. 385-448 (404). Considera que no es posible la existencia de
varios lugares de pago BUSTOS GOMEZ-RICO, M. de, “Libramiento de la letra. Requisitos formales”,
en Aspectos sustantivos de la letra de cambio, Cuadernos de Derecho Judicial-Consejo General del
Poder Judicial, nim. 13-1994, pp. 27-75, epigrafe I1.3. En el mismo sentido, MUNOZ CERVERA, M.,
“Creaci6n y emision de la letra de cambio”, en Diez afios de la Ley Cambiaria y del Cheque (coord. J.J.
Navarro), CDC Monogrdfico, Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio,
1996, pp. 11-80 (49).

(460)  Cuestién distinta es que pueda faltar la indicacién de ese domicilio y que, sin embargo, la
letra sea valida. Cfr. SANTOS MARTINEZ, V., “Domiciliacién cambiaria”, en Estudios de Derecho
mercantil. Homenaje al Profesor Justino Duque Dominguez, Secretariado de Publicaciones e Intercam-
bio Cientifico de la Universidad de Valladolid, Valladolid, 1998, I, pp. 847-885 (847).
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letra para el pago a todos los aceptantes, mientras que si no hay aceptacion alguna
basta con presentarla a un solo librado, lo que excluye la cuestién. Pero no debe
olvidarse que también es posible la presentacion a mas de un librado, aunque no sea
necesaria, y que podrian residir en poblaciones distintas.

El art. 54 opta por el verbo “residir” para referirse al domicilio del librado, pero no
hay que olvidar que la notificacion del protesto por falta de aceptacion (a la que tam-
bién es aplicable este articulo) se debe hacer normalmente en ese domicilio, aunque
figure otro distinto para el pago “7. Es la notificacion del protesto por falta de pago la
que se envia al domicilio de pago “®), y no al domicilio del librado, si es distinto de
aquél. Es mas, si los librados residen en localidades diversas, pero se ha fijado un
domicilio Gnico para el pago o incluso varios, pero en una misma localidad, la notifica-
cion se entregard en esa Unica localidad, que es “el domicilio que corresponde” (art.
52.1IT), y que en este caso es independiente de esas otras residencias de los librados 49

De las particularidades concretas que introducen estos articulos en materia de
pago y protesto nos ocupamos mas adelante, en los apartados correspondientes.

4. Presentacion a la aceptacion

Sobre la presentacion a la aceptacion y sus consecuencias, conviene analizar con
algtn detalle el art. 31 de la LCCh, dada la diversidad de cuestiones que plantea GO,

Puede constituir el punto de partida de ese andlisis la afirmacion de que la presen-
tacion es potestativa (“podra presentarse”), lo que coincide con el régimen general
para el caso de un solo librado (art. 25 de la LCCh). Si el tenedor decide realizar esa
presentacion, puede hacerla “a cualquiera” de los librados ¢V, con lo que se reconoce
al tenedor el ius electionis caracteristico de las obligaciones solidarias. Ademas, si se
presenta a un solo librado, la negativa a aceptar de ese primer librado permite al

(#7)  Vid. MENENDEZ MENENDEZ, A., “La aceptacién de la letra de cambio”, en AA.VV. (dir.
A. Menéndez), Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas, Madrid,
1986 (reimpr. 1992), pp. 513-547 (528).

(“48)  JIMENEZ SANCHEZ, G.J., en AA.VV. (coord. G.J. Jiménez Séanchez), Derecho mercantil,
I, 12.2 ed., Ariel, Barcelona, 2008, p. 99. Cfr. SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILAR-
TE, Instituciones..., cit., p. 143.

(49 Por otra parte, vista la regla contenida en el articulo 92, cabe concluir no solo que la Ley
interpreta residencia como domicilio sino que, aunque la LCCh no utilice en estos dos articulos el
vocablo “lugar”, los términos “plaza” y “localidad” que emplea son por si suficientemente claros para
concluir que se trata de distinta poblacion, que es la cuestién que ahora analizamos. Sobre la distincién
entre domicilio, residencia y domicilio electivo, vid. por todos ALBALADEJO, M., Derecho civil, 1,
Introduccion y Parte general, 15.* ed., Libreria Bosch, Barcelona, 2002, pp. 339 y 340.

(30)  Ademis, el tenedor deberd comunicar la falta de aceptacion a su endosante y al librador,
segun establece el articulo 55 de la LCCh.

(51)  Sefialan la concordancia de este articulo 31 con el 3.2 de la LCCh SANCHEZ CALERO y
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 75.
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tenedor el ejercicio del derecho de regreso. Hasta aqui no ofrece dificultad la aplica-
cién del precepto.

Ya puede suscitar alguna duda, en cambio, la expresion “a cualquiera de ellos”
incluida en la Ley 2. Ahora bien, como no limita expresamente la presentacion a un
solo librado, aunque tampoco diga lo contrario, no vemos obstaculo para interpretarla
en el sentido de que, después de haber sido presentada la letra a uno (cualquiera) de los
librados, tanto si ha habido aceptacion como negativa, el tenedor puede presentar la
letra a todos o parte de los restantes librados, quedando vinculados los que acepten 33),
de modo que la letra puede acabar reuniendo varias aceptaciones, como expresa y
reiteradamente prevé el art. 44 de la LCCh.

Si después de una o varias presentaciones la letra no ha sido aceptada por ninguno
de los librados a los que se presentd, no ofrece ninguna duda la posibilidad de acudir al
regreso por falta de aceptacion. En cambio, puede generar alguna dificultad el supues-
to de presentacion a mas de uno de los librados, cuando después de haber sido acepta-
da la letra por alguno se solicita la aceptacion a otro de ellos y éste se niega a aceptarla.
A las aceptaciones existentes se afiade la negativa por uno. El tenor literal del art. 31
nos lleva a concluir que una sola negativa es suficiente para el regreso ¢4, aunque se
hayan suscrito previamente una o varias aceptaciones. Esta opcion por la que se ha
inclinado el legislador, ademas de diferir de lo establecido para el regreso en materia
de pago cuando figuran varios aceptantes, no deja de ofrecer alguna complicacion.
Veamoslo.

La regla general del art. 11.I de la LCCh, segin la cual “el librador garantiza la
aceptacion y el pago”, se concreta respecto al pago, en el caso de pluralidad de acep-
tantes, en que el librador garantiza ese pago por alguno de ellos, pero no por cualquie-
ra, puesto que la negativa de uno no es suficiente para el regreso. En cambio, tanto en
la presentacion al pago de una letra sin aceptantes como en la presentacion a la acepta-
cion en todo caso, basta una negativa para el regreso (arts. 44 y 31 de la LCCh). Lo
que, en materia de aceptacion, equivale a garantizar que la letra serd aceptada por todo
librado al que se presente con ese fin, y que pueden llegar a ser todos, con lo que se
aproxima al régimen de la designacidon conjunta [V.1.b)].

Esa disparidad de soluciones acaso estd basada en la distinta naturaleza de la
aceptacion y del pago. Este se integra en el ambito del cumplimiento de las obligacio-

(52) URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 786, consideran que esa
expresion es probablemente poco afortunada, porque parece dar a entender que, elegido uno, ya no
puede presentarse al resto, lo que es una interpretacion incorrecta.

(33)  PEREZ DE LA CRUZ, A., en AA. VV., Lecciones de Derecho mercantil (dir. A. Menéndez),
6.* ed., Thomson-Civitas, Cizur Menor (Navarra), 2008, p. 865.

(%) Asi también la generalidad de la doctrina. Por todos, VICENT CHULIA, Compendio..., cit.,
p. 684. Parece tener otra opinion ROJO, A., “El aval”, en AA.VV. (dir. A. Menéndez), Derecho cambia-
rio. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas, Madrid, 1986 (reimpr. 1992), pp. 549-608
(cfr. p. 590).
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nes, de modo que basta con el pago de uno ©>. En cambio, la aceptacion se inserta en
el &mbito de las garantias y, por tanto, en el de la confianza del acreedor. Por ello, pese
a la existencia de aceptaciones, la Ley ha optado por no obligarle a esperar el tiempo
que medie hasta el vencimiento, sino que le permite elegir entre confiar en ellas o
ejercitar el derecho de regreso.

Es cierto que entre los arts. 31 y 50 de la LCCh no parece existir toda la coordina-
cion deseable. Porque la razon de ser del regreso antes del vencimiento se encuentra en
la inseguridad de obtener el pago que pueden generar en el tenedor determinadas
circunstancias, que estdn objetivadas en el art. 50.II de la LCCh, y que cabe diferen-
ciar 9 entre la negativa de la aceptacion, que supone un descrédito de la letra 7, y los
supuestos de crisis econdmica que implican situacién de insolvencia. Pues bien, el
articulo 31 s6lo contempla el primer supuesto, mientras que la finalidad con que se
introdujo el segundo inciso en ese precepto parece deberse a una mezcla de las cir-
cunstancias que el art. 50.1I separa. Se trataba de evitar —se dijo— que el tenedor
estuviese obligado a conformarse con la aceptaciéon de cualquiera de los librados,
incluso insolvente 8. Sin embargo, para el regreso antes del vencimiento en caso de
insolvencia dispone el tenedor de la via especifica del art. 50.11.b) de la LCCh y la
negativa de un librado a aceptar, que es el supuesto que nos ocupa, no implica necesa-
riamente que los que ya han aceptado la letra sean insolventes 9.

En otro aspecto, el regreso por falta de aceptacion de un librado, en una letra con
aceptaciones, produciria la situacion paradodjica de que el tenedor puede dirigirse con-
tra quienes responden del pago en via de regreso y, en cambio, si se considera que la

(5% Ademis, las sucesivas presentaciones no implican, normalmente, un retraso relevante, pues-
to que se pueden realizar en tres dias hébiles o, si se trata de localidades distintas, en plazos breves. En
cambio, desde la negativa de la aceptacion hasta el vencimiento puede existir un plazo dilatado. No hay
que olvidar, sin embargo, que el articulo 58.1I de la LCCh establece que se deducird del importe de la
letra el descuento correspondiente, “si la accion se ejercitase antes del vencimiento”.

(56)  Cfr. SANTOS MARTINEZ, V., “La intervencién cambiaria”, en Estudios de Derecho mer-
cantil en homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, III, pp.
3527-3605 (3529).

(7 Por todos, RECALDE CASTELLS, A., voz “Aceptacién cambiaria”, en EJB, I, Civitas,
Madrid, 1995, pp. 146-149 (149). Ahora bien, negativa e insolvencia no van necesariamente unidas.
Como advierte EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit., pp. 160 y 163, no faltan librados que no estan
dispuestos a comprometerse cambiariamente, sin que por ello vayan a rehusar el pago de la letra a su
vencimiento.

(8)  Se afirmo, en el debate parlamentario, que para “no hacer de peor condicién al tenedor que al
librador”. VICENT CHULIA, Compendio..., cit., p. 684, supone que debia ser porque éste dispondra de
la accién causal sobre el librado solvente.

(59 Cabria argumentar que puede darse el caso en el que el tenedor presente la letra a la acepta-
cién a un nuevo librado, precisamente porque considere que ha disminuido la solvencia de los aceptan-
tes. Esa situacion intermedia no se da, sin embargo, en el caso de la letra con un solo librado que es, a la
vez, aceptante.
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letra atin no ha vencido (0, no puede reclamar el pago a los aceptantes, que son
obligados principales y directos. Estos aceptantes pueden ser solventes y estar dispues-
tos a pagar la letra a su vencimiento.

No acaban ahi las paradojas. Pensemos en un caso de aceptacion parcial del
articulo 30.I de la LCCh. Si, por ejemplo, el primer librado al que se presenta la letra
limita su aceptacion a la mitad de la cantidad, se entiende que la negativa a la acepta-
cion es por la diferencia y, en consecuencia, cabe el regreso por la otra mitad no
cubierta [arts. 50.11.a), 58.1.1.° y 61 de la LCCh] ). Ahora bien, si un segundo librado
se niega a aceptar, cabria el regreso por la totalidad, mientras que si, por el contrario,
acepta, se mantendria la posibilidad del primer regreso, cuando el importe de la letra
estd cubierto vez y media (2. Parece innecesario insistir en la casuistica.

Cabe cuestionar si hubiera sido suficiente que el art. 31 de la LCCh concediera el
regreso por el importe no cubierto 3, lo que concordaria con el régimen de la acepta-
cion parcial en la letra con un solo librado. Asi, una aceptacién (pura y simple), al
haber cubierto el importe total de la letra, impediria el regreso por la negativa de otro a
aceptar. Quedaria a salvo, obviamente, el regreso por insolvencia de quien o quienes
aceptaron [art. 50.IL.b) de la LCCh]. Pero, aunque el art. 31 hubiera sido redactado
contemplando Unicamente el supuesto de una letra sin aceptaciones, no parece facil-
mente admisible una interpretacion correctiva de la norma, porque no se puede olvidar
que el tenedor no esta obligado a acudir a la via de regreso antes del vencimiento, si no

(60)  Sobre la cuestién de si el regreso antes del vencimiento constituye un caso de vencimiento
anticipado, o un supuesto de ejercicio anticipado de las acciones de regreso cambiario, vid., por todos,
MONGE GIL, A.L., “El ejercicio anticipado de las acciones de regreso en la Ley Cambiaria y del
Cheque”, en Estudios de Derecho mercantil en homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, 11, Valencia,
1995, pp. 2353-2386 (2362 y siguiente, y notas 19 y 20). Si fuese un vencimiento anticipado, seria
aplicable el articulo 44 de la LCCh, cuya coordinacién con el articulo 31 daria lugar a situaciones tales
como que los aceptantes tienen que pagar anticipadamente una letra, que estaban dispuestos a atender al
vencimiento, porque un librado se ha negado a aceptar.

(61)  Cfr. MENENDEZ, “La aceptacion...”, cit., p. 535; asi como BALDO DEL CASTANO, V. y
CALAVIA MOLINERO, J.M., La letra de cambio. Estudio sistemdtico de la Ley Cambiaria de 16 de
Jjulio de 1985, Praxis, Barcelona, 1985, p. 171; o SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUI-
LARTE, Instituciones..., cit., p. 97. Si se ha protestado la letra, ese protesto hard innecesario uno nuevo
en caso de pago parcial. En la doctrina extranjera, vid. ANGELONI, La cambiale..., cit., p. 326; o
HAMEL, J., LAGARDE, G. y JAUFFRET, A., Traité de Droit Commercial, 11, Dalloz, Paris, 1966,
p- 490.

(62) VAZQUEZ BONOME entiende que si las aceptaciones parciales cubren la suma total, y el
tenedor prefirio estas aceptaciones al regreso después de la primera parcial, no cabe ya la via de regreso
por falta de aceptacion (Tratado..., cit., p. 175). Pero, tal como hemos expuesto (III.2), entendemos que
las aceptaciones parciales no son acumulables. Por otra parte, también cubre el importe total de la letra
una (o varias) aceptaciones y el articulo 31 autoriza el regreso por una sola negativa.

(63)  Pero tampoco hay que olvidar que la solidaridad cumple una funcion de garantia, dado que
constituye un caso de extension del drea de responsabilidad. Vid. DIEZ-PICAZO, Fundamentos..., cit.,
p- 420.
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lo desea y, por otra parte, el librador (®4 tiene en su mano, cuando redacta la letra, la
posibilidad de insertar cldusulas que establezcan claramente otra cosa. En tal sentido,
puede ampliar o restringir esa garantia de aceptacion (arg. arts. 31 y 11 de la LCCh), o
bien puede hacer figurar a un indicatario (o mas), cuya firma seria suficiente para
impedir el regreso, incluso en el supuesto de que ningtn librado la hubiera querido
aceptar (65,

Sefalemos, por dltimo, que nada impide que el titulo sea aceptado por todos los
librados antes de su emision. En relacién con las letras de un solo librado que se
aceptan se ha afirmado que es lo mas frecuente (), lo que parece que puede trasladarse
a las que contienen una pluralidad de librados.

En otro orden de cosas, entendemos que en relacion con la forma de la aceptacion
es indiferente que los aceptantes suscriban una sola clausula comin, o que se formulen
las aceptaciones por separado, utilizando cualquiera de las formas admitidas (7.

5. Presentacion al pago

Vamos a centrar nuestra atencion en dos cuestiones que plantea el art. 44 de la
LCCh en relacion con la presentacion al pago: a quién hay que presentar la letra y,
cuando existe pluralidad de localidades, en qué plazo.

a) En cuanto a la primera cuestion, ya hemos anticipado que la LCCh contem-
pla dos situaciones, segin que haya habido aceptaciones o no. En el primer caso, la
presentacion infructuosa a uno “cualquiera” de los aceptantes resulta insuficiente para
el regreso (o para la accion directa), porque hay que agotar previamente las posibilida-
des de cobro entre ellos, presentando sucesivamente la letra con el mismo fin a los
restantes, incluso si los domicilios fijados para el pago estuvieren en localidades diver-
sas. En cambio, si la letra no contiene ninguna aceptacion se puede presentar para el
pago a cualquiera de los librados y una negativa permite ya el regreso (art. 44 de la

(64)  Sobre la posibilidad que tiene el endosante de introducir cldusulas en materia de aceptacion,
vid. los articulos 26 y 27 de la LCCh.

(65 Que la firma de un solo indicatario impida el regreso y la de varios aceptantes no es una
manifestacion mds de la distinta naturaleza de las figuras de librado e indicatario. El librador puede
optar por una u otra, y de ahi la importancia que tiene que esa opcion figure con claridad en el titulo.

(66)  De hecho es lo habitual, afirman BROSETA PONT, M. y MARTINEZ SANZ, F., Manual de
Derecho mercantil, 15.* ed., vol. 11, Tecnos, Madrid, 2008, p. 464. Cfr. RECALDE, voz “Aceptacion...”,
cit., p. 146. Sobre la proporcién de letras aceptadas, vid. EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit.,
p. 159.

(67)  En cambio, en relacién con el aval, para la distincién entre coaval y avales paralelos, vid.
URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 811; asi como ROJO, “El aval”, cit,,
p- 599; o ANOVEROS TRIAS DE BES, X., El aval cambiario, Civitas, Madrid, 1990, p. 61.

24 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PLURALIDAD DE LIBRADOS EN LA LETRA Y DE FIRMANTES EN EL PAGARE

LCCh), aunque también se pueda presentar a los deméas (8. Es caracteristico de las
obligaciones solidarias el ius variandi que contempla especificamente el art. 57.1V de
la LCCh, concordando con el régimen general del art. 1.144 del CC©®9). Si unos acep-
taron y otros no, entendemos que deberan aplicarse sucesivamente ambos criterios (70,
en el bien entendido de que se debe presentar la letra a todos los aceptantes y que, si se
quiere, se puede presentar también a los que no aceptaron, aunque ya no resulte nece-
sario, puesto que los aceptantes también son librados y ya se ha presentado la letra al
menos a uno.

b) En el caso de varios aceptantes con domicilios de pago en localidades diver-
sas, la LCCh (art. 44.11) establece que las sucesivas presentaciones deberan efectuarse
en el plazo de ocho dias habiles “para cada una de ellas”. Esta tltima frase podria
plantear alguna duda, porque una interpretacion literal llevaria a la conclusion de que
ese plazo es aplicable a todas las presentaciones. Entendemos que no es asi, porque
puede ocurrir que en una misma localidad se encuentre el domicilio de pago de més de
un aceptante, aunque haya otro u otros que lo tengan en una o mas localidades distin-
tas. En este caso debe interpretarse que el plazo de ocho dias es aplicable a la presenta-
cion en localidad distinta, pero no a las posibles presentaciones que deban hacerse en
la misma plaza, que estarian sujetas a la regla general del art. 43.1 de la LCCh (7).
Pensamos asi porque el precepto, que resulta bastante defectuoso, parece estar redacta-
do para el supuesto de que en cada localidad haya un solo aceptante (72, ya que la
LCCh no contiene ninguna norma especial para el caso en que todos los librados
tengan el domicilio de pago en la misma localidad. Careceria de sentido que por el
mero hecho de existir algtn librado con domicilio de pago en otra poblacidon concedie-
ra la Ley plazos de hasta ocho dias habiles para las sucesivas presentaciones a los
librados con domicilio de pago en la misma plaza. Por lo demés, la interpretacion que
proponemos concuerda con el criterio que subyace en el articulo 54 en relacién con el
protesto.

Ese plazo de ocho dias héabiles requiere otras precisiones. Para la presentacion de
la letra en la segunda localidad, entendemos que se debe contar el plazo desde “la
fecha de su vencimiento”, aunque la presentacion (una o més) en la primera localidad

(68)  Cfr. DUQUE DOMINGUEZ, I.F,, voz “Pago de la letra de cambio”, en Nueva Enciclopedia
Juridica, Seix, XVIII, Barcelona, 1986, pp. 791-812 (806).

(69 La comunicacién de la falta de pago a la que se refiere el articulo 55 de la LCCh entendemos
que deberd hacerse tras la negativa de todos los aceptantes o de un librado, si no hay aceptaciones.

(79 Vid. asf también GARCIA LUENGO y SOTO VAZQUEZ, El nuevo..., cit., p. 166.

(M) Asi, DUQUE, voz “Pago...”, cit., p. 803. También, FATARDO LOPEZ, L., El pago de la
letra en la prdctica judicial, Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2004, p. 34, quien, sin embargo, mantie-
ne que, “cuando alguno tuviese domicilio en otra localidad”, debe entenderse “aquélla que difiera del
domicilio de la mayoria de los librados”, lo que parece incompatible con el art. 44 de la LCCh.

(72)  CASALS parece entenderlo sélo asi al escribir que establece “la presentacién sucesiva de la
letra, en cada lugar de pago, en el plazo de ocho dias habiles para cada aceptante” (Estudios..., cit.,
edicion de 1986, I, p. 580).
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haya tenido lugar en uno de los dos dias hébiles siguientes, como autoriza el art. 43.1
de la LCCh. El tenor literal del art. 44.11 es: “presentada la letra de [al] pago infructuo-
samente en la fecha de su vencimiento”, pero no puede interpretarse, en nuestra opi-
nion, en el sentido de que tenga que hacerse la presentacion necesariamente en ese dia,
excluyendo la autorizacion de los dos dias hébiles posteriores, que establece el articulo
precedente (73). Cuando vencimiento y presentacion coinciden en el mismo dia, no hay
dificultad en el computo del plazo, pero ;y si tienen lugar en fechas distintas? Nos
inclinamos por la fecha de vencimiento, que es la que ha contemplado el legislador al
presuponer la coincidencia y es, ademds, la que sirve de referencia para el computo de
los plazos del protesto en el art. 51.IV, que puede levantarse también en este caso.

Esta nueva presentacion podra hacerse en cualquiera de esos ocho dias, sin nece-
sidad de esperar al dltimo 4. Asi lo permite el tenor literal del texto, ya que la expre-
sion “en el plazo” puede entenderse como “dentro del plazo” y es lo mas l6gico, puesto
que no se trata de un nuevo vencimiento, ni de conceder un aplazamiento en el pago a
ese librado, sino que el plazo esta establecido en favor del tenedor, para posibilitar el
desplazamiento o envio para la presentacion del titulo en otra poblacion 7. En el caso
de terceros y sucesivos lugares de pago, se computaria el plazo desde la presentacién
en la localidad precedente (79 (siempre que no sea necesario el protesto o declaracion
sustitutiva).

Por otra parte, en el art. 44.11 que nos ocupa no se ha contemplado la posibilidad
de que la letra sea protestada, mientras que el art. 54 de la LCCh sdlo se ocupa del
protesto, sin prever la presentacion. La notoria falta de coordinacion entre esas dos
disposiciones, que es consecuencia de una evolucion histdrica integrada por sucesivas
reformas legislativas del protesto de cardcter parcial, produce como resultado que si se
pretendiera hacer una aplicacion literal de éstos en materia de plazos nos encontraria-
mos con problemas practicamente irresolubles. De ello nos ocupamos en el apartado
siguiente, al estudiar las especialidades en relacion con el protesto.

(73 Vid. en el mismo sentido, SANTOS MARTINEZ, V., “Vencimiento y pago de la letra”,
RDBB, nim. 23, 1986, pp. 515-577 (549, nota 113).

(74)  Entendemos que no cabe afiadir a ese plazo los dos dias del art. 43.I de la LCCh. En el mismo
sentido, MARTI, N., “Régimen de los plazos para la letra de cambio en la nueva Ley”, RDBB, nim. 21,
1986, pp. 51-113 (86), quien, sin embargo, si que los incluye para el computo del plazo en la primera
presentacion, afirmando que la segunda presentacion podria efectuarse hasta diez dias habiles después
de la fecha de vencimiento. Pensamos que es muy probable que el tenedor disponga, en la segunda o
ulterior, de méas de los tres dias de presentacién ordinarios.

(75)  El art. 507 del Ccom, en su redaccién inicial, concedia “un término que no exceda del doble
tiempo que el que emplea el correo para llegar” de un lugar a otro. Fue modificado por la Ley 47/1967
citada.

(76)  Aqui, a diferencia de lo anterior, ya no es posible la referencia a la fecha de vencimiento. Vid.
en el mismo sentido, GARCIA VILLAVERDE, R., voz “Protesto”, en EJB, 11, Civitas, Madrid, 1995,
pp- 5340-5344 (5341); o “La presentacién al pago, el pago por el librado y el protesto por falta de pago
de la letra de cambio”, en Aspectos sustantivos de la letra de cambio, Cuadernos de Derecho Judicial-
Consejo General del Poder Judicial, nim. 13-1994, pp. 186-212, epigrafe 1V.3.2.
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No hay que olvidar, sin embargo, que la LCCh ofrece otras posibilidades de
presentar la letra en distintas localidades, asi como de acreditar la falta de pago elu-
diendo los problemas derivados del protesto. Para la presentacion al pago, en el caso
mas frecuente de que el tenedor sea una entidad de crédito, pueden emplearse las
formulas previstas en el art. 43.11 y III, segiin esté domiciliada o no la letra(?. Y el
protesto puede resultar innecesario si se inserta la clausula “sin gastos” (art. 56), o
puede sustituirse por la declaracion prevista en el art. 51.1IL

6. Protesto: plazo y notificacion

La LCCh plantea en esta materia basicamente dos grupos de problemas: por una
parte, el plazo para protestar la letra cuando existe pluralidad de localidades y su
coordinacidon con el plazo de presentacion al pago y, por otra, el régimen especifico de
la notificacion del protesto.

a) Para el protesto en una segunda (o ulterior) plaza, establece el art. 54.11 de la
LCCh que podra reproducirse dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha de
protesto precedente, pero, al igual que sucedia con el art. 507 del Ccom desde su
modificacién en 1967, no hace referencia a la previa presentacion al pago. La LCCh,
con el art. 44.11, ha llenado esa laguna del Ccom estableciendo un plazo de ocho dias
hébiles desde el vencimiento, para la presentacion al pago en la segunda y sucesivas
poblaciones. Sin embargo, ese plazo se superpone integramente al que para el (primer)
protesto fija el art. 51.1V (78, lo que, obviamente, impide que se puedan utilizar en su
totalidad, siendo que el legislador ha considerado oportuna su existencia para cada uno
de los actos por separado. Incluso acudiendo el tenedor a la Notaria el primer dia habil
para el protesto, resultaria muy dificultoso, si no imposible, presentar la letra para el
pago dentro de plazo en la segunda localidad (7).

Nos encontramos con el mismo problema, si del plazo para la presentacion al
pago pasamos a considerar el plazo para el protesto en esta segunda y sucesivas locali-
dades. Porque la unica diferencia es que cambia el dies a quo, desde la fecha de
vencimiento a la fecha del protesto precedente que establece el art. 54.11, referencia

(77)  Sobre especialidades de las “letras bancarias” en relacion con la presentacion al pago, vid.
ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 648. Vid. también, GARCIA-PITA, Derecho de titulos-valores...,
cit., p. 928.

(78)  Esa coincidencia se da tras la reforma introducida en este articulo 51 por la Ley 37/1998, de
16 de noviembre, que ampli6 a ocho el anterior plazo de cinco dias habiles, para que los titulos cambia-
rios pudieran incorporarse al Sistema Nacional de Compensacion Electronica (VICENT CHULIA, In-

troduccion..., cit., p. 1.209). En cambio, el articulo 54.11 de la LCCh no fue modificado.

(™) Ante la dificultad para coordinar los plazos de los articulos 51 y 54 de la LCCh, entienden
que, para poder cumplirlos, habra de retirar el tenedor la letra del despacho del Notario, sin esperar a que
éste se la entregue, GARCIA LUENGO y SOTO VAZQUEZ, El nuevo..., cit., p- 211. Vid., también,
SOTO VAZQUEZ y SOTO FERNANDEZ, Manual..., cit., p.506. En el mismo sentido, ESCOLAR

VERDEIJO, E., La letra de cambio y el cheque, Madrid, 1985, p. 132.
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que resulta de dificil justificacion, si se tiene en cuenta que lo normal es que el plazo
para un protesto se determine a partir de la fecha del acto que lo motiva, acto que aqui
debe ser la nueva presentacion al pago infructuosa en un lugar posterior, y no el
protesto en la localidad precedente.

Esa superposicion de los dos plazos (protesto en localidad anterior y presentacion
en la posterior) podria evitarse con una interpretacion logica del art. 44.11 de la LCCh.
Porque nada justifica que a la hora de fijar el dies a quo para la presentacion al pago en
una segunda plaza el art. 44.1I no haya distinguido entre fecha de vencimiento (o, en su
caso, de presentacion), fecha de protesto o fecha de la declaracion sustitutiva, segin
proceda, cuando si que lo hace en otras disposiciones 0. Dadas las deficiencias de
esta norma, alguna ya analizada en el apartado anterior ®)), y como nada indica que en
ella se haya tratado de establecer un régimen excepcional, cabria interpretarla en el
sentido de que, si hay protesto o declaracidn sustitutiva, seran las fechas de éstos las de
referencia para el computo del plazo de presentacion en la siguiente localidad.

Con esta interpretacion y si, ademds, se considera “fecha del protesto” la del
cierre de las diligencias de éste 82, la cuestion quedaria resuelta. Para presentar la letra
en la segunda localidad dispondria el tenedor, segtn el caso, de ocho dias hébiles
desde la fecha del vencimiento, o la del cierre del protesto o la de la declaracién
sustitutiva, correspondientes a la primera presentacion. Y para protestarla en esa se-
gunda poblacion, dispondria de los plazos ordinarios, contados a partir del dia de la
presentacion en ésta, igual que sucede en la primera localidad, para la que no se han
fijado plazos especiales.

Si aun asi no fuere posible presentar la letra o levantar el protesto dentro de los
plazos fijados, se ha propuesto la posibilidad de entenderlos prorrogados, aplicando

(®0)  Vid., por ejemplo, el articulo 55.I de la LCCh para la comunicacién en él prevista (cuyo
plazo también es de ocho dias habiles); o los articulos 40.1 u 88.II de la LCCh. Vid. asimismo el articulo
23 de la LCCh.

(81)  También incluye el parrafo una errata: dice presentada la letra “de pago”, en vez de “al
pago”.

(82)  Determinar la “fecha del protesto” no ofrecia dificultad en el Cédigo de Comercio de 1829,
cuando todas las diligencias se realizaban en un mismo dia (articulo 521 de ese Cddigo). Las sucesivas
reformas del protesto, en cuyo detalle no podemos entrar aqui, han ido ensanchando tanto el plazo para
su formalizaciéon como la duraciéon de las diligencias a €l inherentes. En el momento actual, cabe
preguntarse si, a efecto de computo de plazos, debe considerarse fecha del protesto el dia en que el
Notario formula su declaracion, o el dia en que se cierran las diligencias al finalizar el plazo que tiene
el librado para comparecer en la Notaria. Aunque el articulo 52.1 de 1a LCCh (y antes el articulo 504.1
del Ccom) puede hacer pensar en la primera, del articulo 51.I de la LCCh y de la consideracion del
protesto como un acto complejo, que incluye la notificacién y el plazo para examinar la letra y hacer
manifestaciones congruentes (o como un documento que los recoge), habria que inclinarse por la
segunda. Vid., por todos, separando protesto y notificacion, ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 628;
mientras que considera la notificacién elemento fundamental e indispensable del protesto, como acto
complejo, VIGUERA RUBIO, J.M., La notificacién del protesto, Montecorvo, Madrid, 1977, p. 101.
En este mismo sentido, VICENT CHULIA, Compendio..., cit., p. 724; o MARTI, “Régimen de los
plazos...”, cit., p. 98.
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por analogia 83 lo que el articulo 64 de la LCCh establece para cuando esa situacion se
produce por causa de fuerza mayor 84,

b) En relacidon con la notificacion del protesto, establece el art. 54.1 de la LCCh
que “si fueren varios los librados”, la cédula debe enviarse “a todos los que residiesen
en la misma plaza”, sin que la Ley distinga entre aceptantes y no aceptantes, ni lo
condicione a que se haya pedido o no la aceptacién o el pago a todos. En nuestra
opiniodn, en el caso de que todos los librados hayan aceptado la letra, el protesto frente
a todos y el envio de la cédula de notificacion del protesto (por falta de pago) a todos
resulta plenamente justificado, en concordancia con el deber de presentar la letra a
todos que establece el art. 44, I y 111, de la LCCh. Por el contrario, si no hay aceptantes,
resulta incoherente que haya que enviar la cédula a todos los librados (lo que presupo-
ne que el protesto se levante frente a todos), cuando “la negativa de la aceptacion por
uno de ellos” (art. 31) o la falta de pago “por uno de los librados” (art. 44.11I) resulta
suficiente para el ejercicio del derecho de regreso. Si con el protesto se trata de hacer
constar la falta de aceptacion o de pago (como sefiala el art. 51.1 de la LCCh), lo que
habra que acreditar es la negativa a aceptar o a pagar del librado concreto a quien se
presento la letra, no la de los restantes, que normalmente no habra existido. En conse-
cuencia, debe interpretarse restrictivamente el precepto en el sentido de que se puede
levantar el protesto frente a ese librado y es a €l a quien se enviard la cédula de
notificacion, y no a los demds, evitando asi trdmites y gastos carentes de justifica-
ci6én 89). Por fin, si unos librados han aceptado y otros no, sera suficiente el protesto y
envio de la notificacidon a todos los aceptantes.

Para que pueda tener lugar la correspondiente notificacion a los librados que
residieren en plaza diferente, establece el art. 54.1I de la LCCh que podrd reproducirse
el protesto en la localidad de que se trate ®%). Se ha interpretado en el sentido de que
debe reproducirse el protesto con relacion a cada uno de ellos ®7), aunque cabe distin-
guir entre una reproduccidon que es potestativa, si la letra no ha sido aceptada por
nadie, o todos los que aceptaron tienen el domicilio de pago en la misma localidad, y

(83) VICENT CHULIA, Compendio..., cit., p. 732.

(8% En el articulo 64 se entiende por fuerza mayor un hecho objetivo y general, no un hecho que
“solo afecte personalmente” al tenedor o al encargado por éste para presentar la letra o para levantar el
protesto. Cfr. SANTOS, “Vencimiento...”, cit., p. 550.

(89 Tampoco estard obligado el tenedor a realizar a los restantes librados la comunicacién pre-
vista en el articulo 55 de la LCCh, pues no son obligados cambiarios.

(86)  Puede haber tantos protestos como lugares o localidades. Cfr. GARRIGUES, Tratado..., cit.,
p. 534.

(87) SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 143.
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otra que es necesaria si hay aceptantes en esta segunda plaza o lugar ®8). No es necesa-
rio repetir lo que hemos expuesto sobre computo de plazo en este mismo apartado.

7. Forma de la designacion de los librados

Para hacer la designacién de una pluralidad de librados con carécter indistinto
sirve cualquier forma que no indique claramente lo contrario (arg. art. 31 de la LCCh).
En consecuencia, deben considerarse actualmente librados indistintos, en nuestra opi-
nidn, tanto si se escriben sus nombres yuxtapuestos, como si figuran unidos por la
conjuncién disyuntiva “0”, e incluso con la copulativa “y” u otras equivalentes, sin
afiadir nada mds ). Esta puede ser una novedad mas respecto a la situacion legislati-
va anterior, en la que eran atribuidos significados contrapuestos a una y otra conjun-
cién ®0), porque ahora no se encuentran en el mismo plano la designacion indistinta y
las restantes modalidades. La copulativa “y” puede utilizarse perfectamente para la
designacion de “varios” librados (“dos 0 mas”)®) y no parece suficiente por si sola
para entender que se trata claramente de una designacién conjunta, por lo que habria
que considerarla como designacion indistinta, en aplicacion de la regla general del
articulo 3.° Para una designacion conjunta habria que anadirle a la “y” lo necesario
para que esa modalidad quedara determinada claramente. Por su parte, la disyuntiva
“0”, a la vista del estado de la doctrina espafiola, nos lleva a la designacidn indistinta
de la que nos estamos ocupando, y no a la designacién alternativa de un librado.
Porque, si bien se esta diciendo con ella que no es necesario que el tenedor presente la
letra a todos los librados, no cabe concluir que por si sola diga que no puede presentar-
la a més de uno. Como es obvio, si se consigna ademas la palabra “indistintamente” u
otra equivalente, se refuerza de un modo expreso esta modalidad de designacidn.

8. Otras cuestiones no reguladas expresamente por la LCCh

a) Vencimiento a un plazo contado desde la vista: No existe una norma especifi-
ca que complete el contenido del art. 40.I de la LCCh, cuando en una letra con mas de

(8)  Cfr. IMENEZ SANCHEZ, Derecho Mercatil (coord. G.J. Jiménez Séanchez), cit., p. 98.

(89 FARRANDO MIGUEL, I. y CASTANER CODINA, J., “De nuevo sobre los requisitos del
libramiento de las letras de cambio (un examen jurisprudencial sobre la aplicacion de la Ley Cambiaria y
del Cheque de 1985)”, Ar. Civ., 1999-1, pp. 1.691-1.731 (1.701 y 1.702), proponen los siguientes supues-
tos, que consideran casos de designacion indistinta: “Pedro o Juan”, “Pedro y Juan”, varios nombres en
el espacio destinado al librado, o varios nombres fuera de esa ubicacion, si no se designa expresamente a
alguno como tal.

©0)  En esa linea, afirma que “la designacién de varios librados puede ser cumulativa, simultinea
(A y B), sucesiva (A y después B) o alternativa (A o B)”, y especifica que esta dltima no implica
pluralidad de librados, PEREZ-SERRABONA GONZALEZ, J.L., “Libramiento y forma de la letra de
cambio”, en AA.VV,, Titulos valores: la letra de cambio, el pagaré y el cheque, Comares, Granada,
1996, pp. 25-72 (42). Vid. también MUNOZ CERVERA, “Creacio6n...”, cit., p. 49. Con propuestas
andlogas, vid. DE SEMO, Derecho Cambiario, cit., p. 309.

©1  Los articulos 3.2, 31 y 44 emplean la expresién “dos o mas”, mientras que el articulo 54 se
inclina por “varios”.

30 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PLURALIDAD DE LIBRADOS EN LA LETRA Y DE FIRMANTES EN EL PAGARE

un librado se haya optado por la modalidad de vencimiento “a un plazo contado desde
la vista” y contenga aceptaciones con fechas distintas. Se plantea asi la cuestion de
determinar el dies a quo para el computo de ese plazo. En coherencia con lo estableci-
do en el articulo 31 de la LCCh para la presentacion a la aceptacion, habra que enten-
der que se determinara por la primera presentacion de la que haya constancia formal,
es decir, por la fecha de esa aceptacion o, en defecto de ésta, por la del protesto o
declaracion sustitutiva 2, sin perjuicio de que posteriormente haya podido recoger el
titulo otras aceptaciones. Y ello porque como basta con presentar la letra a uno de los
librados, si no se presenta a otros esa Unica fecha serd la que constituya el punto de
partida para el computo del plazo de vencimiento. No nos parece admisible que por la
incorporacion de nuevas aceptaciones se vaya desplazando el dia del vencimiento ya
determinado. Seria contrario al criterio que inspira el art. 38.1I de la LCCh. Ademas,
los posteriores aceptantes ya pueden conocer, cuando formulan su declaracion, la
fecha de la primera aceptacion (o del protesto o declaracion sustitutiva) y, por consi-
guiente, la del vencimiento al que se obligan. En estas otras aceptaciones resultaria a
estos efectos innecesaria la fecha.

b) Aval: El art. 36.1II de la LCCh dispone que el aval debera indicar a quién se
avala y, en lo que a nosotros afecta, que a falta de esta indicacion se entendera avalado
el aceptante. Por su parte, el art. 37.1 exige, para la eficacia del aval, que la obligacion
garantizada sea aparentemente valida, de modo que la existencia de un vicio de forma,
apreciable objetivamente, le privaria de eficacia cambiaria ®3. Pues bien, cuando la
letra se gira contra varios librados con caracter indistinto, si se avala a alguno de ellos
que después no acepta la letra, aunque si que lo haga otro u otros, el aval sera nulo por
faltar la necesaria accesoriedad formal. Pero en caso de aval en el que falte la determi-
nacion (directa o indirecta) del avalado deberan entenderse avalados todos los librados
(uno o varios) que hayan aceptado la letra, aunque no la hayan aceptado todos ©4 vy,
por otra parte, esa existencia de aceptaciones con avalado sin determinar hace que el
aval sea vélido aunque falte la aceptacion por alguno de los librados, puesto que existe
una obligacién garantizada formalmente valida.

¢) Regreso por insolvencia del librado: La LCCh s6lo contiene una norma espe-
cifica para la pluralidad de librados en relacion con el art. 50.11, la referida al caso de
denegacion de la aceptacion (art. 31), que ya hemos analizado (III.4). El silencio
normativo en materia de insolvencia para el caso de pluralidad nos lleva a concluir que
no es trasladable integramente a ésta la solucion que establece el citado art. 31. En

2)  RUBIO, Derecho Cambiario, cit., p. 230, se decanta por la fecha de la tltima aceptacién (o
protesto), sin distinguir modalidades de designacion. Vid. infra V.1.g).

3 Cfr., por todos, ROJO, “El aval”, cit., p. 581.

(94 ROJO, “El aval”, cit., p- 583. En el mismo sentido, ANOVEROS, El aval..., cit., p. 77; 0
GARCIA LARANA, R., “El aval de la letra de cambio”, en Aspectos sustantivos de la letra de cambio,
Cuadernos de Derecho Judicial-Consejo General del Poder Judicial, nim. 13-1994, pp. 125-166, epigra-
fe I11.B).2.b). Hace referencia a esta solucion MORALEJO MENENDEZ, L., “El aval”, en Estudios de
jurisprudencia cambiaria (dir. J.A. Garcia-Cruces), Valladolid, 2007, pp. 217-261 (235).
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concreto, el tenedor podra ejercitar el derecho de regreso antes del vencimiento, cuan-
do un librado se hallare declarado en concurso o hubiere resultado infructuoso el
embargo de sus bienes, si la letra no ha sido aceptada por ninguno, puesto que el
tenedor puede dirigirse a cualquiera de ellos. En cambio, en el caso de que la letra
contenga aceptaciones (una o varias), serd necesario que todos los aceptantes se en-
cuentren en la situacion de insolvencia citada. No bastaria, pues, la existencia de un
librado insolvente, si figuran aceptantes que no se encuentran en situacion de insolven-
cia, lo que implica una solucidn distinta a la del art. 31 de la LCCh. Una razon es que la
insolvencia del librador, que es obligado cambiario, no permite acudir al regreso,
cuando no ha sido prohibida la presentacion de la letra a la aceptacion, pese a que el
librado no es obligado cambiario [art. 50.I1 b) y ¢) de la LCCh], lo que no facilita una
interpretacion extensiva. Ademads, del andlisis del art. 44 de la LCCh hemos concluido
(IIL.4) que, si existe pluralidad de aceptantes, el librador garantiza el pago de la letra
por alguno, pero no por cualquiera, por lo que basta un aceptante solvente. A lo que
cabe afiadir la posibilidad, prevista en el art. 50.11I de la LCCh, de que los demandados
pueden obtener del Juez un aplazamiento del pago, que no se da en la negativa a la
aceptacion 9.

d) Relacion interna entre los librados: Hemos visto que en la relacion externa
entre acreedor y deudores cambiarios coinciden parcialmente el régimen del art. 57 de
la LCCh y el comun del art. 1.144 del CC, mientras que en la relacioén interna entre
codeudores difieren claramente uno y otro régimen, como consecuencia del orden o
gradacion que normalmente existe entre los deudores cambiarios 0. Pues bien, cuan-
do en una letra hay dos o mas aceptantes no existe entre ellos diversidad de grado, sino
que se encuentran todos en la misma situacion ordinal. Y esa paridad de grado hace
que la relacion entre los coaceptantes no esté sujeta al régimen cambiario, sino a las
normas del derecho comin. De ahi que haya que estar a lo pactado. Ahora bien, si en la
relacion subyacente se ha acordado el pago mediante letra de cambio, sin excluir,
expresa o implicitamente, el régimen de pluralidad indistinta que establece la
LCCh ©7, se ha asumido el compromiso de que “cualquiera de ellos pague el importe

(5)  Sobre las razones en que se basa ese posible aplazamiento, vid. MONGE GIL, “El ejerci-
cio...”, cit., pp. 2.364 y 2.380. Para EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit., p. 298, resulta contrario a
toda logica y extrafio a la LUG.

(%)  Asi, en una letra aceptada, si quien paga no es el aceptante podra reclamar a su vez el pago
(en los términos del art. 59 de la LCCh) a cualquiera de los deudores cambiarios que resulten responsa-
bles frente a €1, en funcién de la posicién que ocupen. Pero no hay regreso cuando no hay disparidad de
grado, como sefiala PELLIZZI, G.L., Principi di diritto cartolare, Bolonia, 1967, p. 198.

O7  Vigente el Ccom, se inclinaba por la solucién que proponemos, siempre que los aceptantes
incluyeran la mencién “solidariamente” o equivalente en sus declaraciones, GOMEZ CALERO, “La
responsabilidad...”, cit., pp. 289 y 291. Por el contrario, afirmaba que, en el caso en que no se consignara
cldusula alguna, que es “la hipétesis mas frecuente en la practica” (p. 291), “serd de aplicacion el articulo
1.138” del CC (p. 297). Entendemos que con la LCCh ha cambiado el signo de la omisién de la clausula,
y que ya no es necesaria.
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total” caracteristico de la solidaridad ©®®). Sera aplicable, pues, lo dispuesto en el CC
sobre obligaciones solidarias ©9). Esta solucién es extensible a los librados no aceptan-
tes. La consecuencia es que se estard a lo dispuesto en el art. 1.145 del CC, que
reconoce a quien hizo el pago el derecho de reclamar a los codeudores la parte corres-
pondiente, y que la insolvencia de uno se suple por los demas(199), Esa accion de
reembolso, tal como entiende la generalidad de la doctrina, no tiene naturaleza cam-
biaria (10D,

e) Modelo oficial: La redaccion de la letra de cambio en el modelo oficial no es
una exigencia de la LCCh, sino de la legislacidn fiscal, que establece la necesidad de
extender la letra en el efecto timbrado de la clase que corresponda a su cuantia (102, E]
actual modelo oficial 193 no ha previsto la posibilidad de que exista mas de un librado.
Estd redactado en singular, lo que no debe ofrecer mayor problema, y el espacio
asignado al librado, calculado para uno solo, no permite insertar con facilidad mas de
dos nombres. Sin embargo, en caso de que el espacio resulte insuficiente, no cabe
completar la relacion de librados insertdndola en un suplemento incorporado al titulo,
porque, segun establece el art. 13 de la LCCh, éste no es apto para que se hagan constar

8)  Conviene recordar que para deshacer la presuncién de mancomunidad del articulo 1.137 del
CC no es necesario que se emplee la palabra “solidaridad”, sino que basta “que se describan sus efectos
précticos de modo inequivoco” (LACRUZ BERDEJO, J.L., Manual de Derecho civil, Libreria Bosch,
Barcelona, 1979, p. 485). Vid. en el mismo sentido ALBALADEJO, Derecho civil, 11, cit., pp. 92-94.

(99)  Cfr. INFANTE RUIZ, E!l aval..., cit., p- 120; o ROJO, “El aval”, cit., p. 553; o también,
ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 656. En el mismo sentido, la STS de 17 de diciembre de 1992 (vid.
SOTO VAZQUEZ y SOTO FERNANDEZ, Manual, cit., p. 456; o PEREZ LOPEZ, “Circulacioén...”, cit.,
2.% parte, 4.2.2). Sostiene que esa solidaridad entre coobligados se da aunque no exista relacion subya-
cente entre ellos FERNANDEZ-ALBOR, E! aval..., cit., pp. 487 y 488. En contra, inclindndose por el
régimen de la mancomunadas, CASALS, Estudios..., cit., edicion de 1986, I, pp. 480-481. Véase tam-
bién infra V.1.

(100)  Para el supuesto de designacién conjunta de librados, vid. infra V.1.d).

(101)  Asi lo establece expresamente el art. 62 de la Ley italiana. Vid. CAMPOBASSO, G.F,,
Diritto commerciale, vol. 3, 3.2 ed., UTET, Turin, 2001; o PAVONE LA ROSA, A., La letra de cambio,
traduccion y referencias al régimen argentino por O.J. Maffia, Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1988, p.
677 y ss. Vid. también la bibliografia citada supra en nota 14. Asi lo indic6 igualmente la Conferencia de
Ginebra, cfr. ROBLOT, Lettre..., cit., p. 27, quien puntualiza que es aplicable aunque no se hayan
obligado simultdneamente. Sobre esos trabajos preparatorios de la LUG, vid. FERNANDEZ-ALBOR,
El aval..., cit., p. 486. En relaciéon con los coavalistas, cfr. ROJO, “El aval”, cit., p. 599.

(102) * Critica la norma EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit., p. 151 y ss., quien concluye que
la utilizacién del impreso timbrado se ha convertido en meramente voluntaria y que para la satisfaccion
de la deuda tributaria el impreso es un medio puramente alternativo de la adhesion de timbres méviles
(p. 158). En cuanto a la necesidad de cumplir el requisito fiscal “generalmente mediante su libramiento
en impreso oficial”, para que el Juez despache ejecucion por juicio cambiario, basdndose en la STC
133/2004, de 22 de julio, vid. VICENT CHULIA, Introduccion..., cit., p. 1190.

(103)  Establecido por Orden de 30 de junio de 1999, por la que se aprueba el modelo de letra de
cambio, y modificado, en cuanto a la moneda del timbre, por Orden de 11 de octubre de 2001, por la que
se aprueba el modelo de timbres del Estado con sus valores en euros.
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en €l las menciones del articulo 1.2(104) entre las que se encuentra el nombre del
librado. En consecuencia, habria que redactar la letra en un documento que pudiera
acoger los nombres de la totalidad de los librados, y satisfacer el impuesto por los
procedimientos admitidos por la legislacién tributaria.

En cambio, las aceptaciones si que pueden insertarse en el suplemento, por tratar-
se de declaraciones no incluidas en ese articulo 1.2 de la LCCh (105, Incluso podria
tener interés practico la emision de duplicados, particularmente en el caso de plurali-
dad de localidades (199). No vemos obstaculo legal para ello, siempre que se cumplan
los requisitos de numeracion del art. 79.1, y que cada librado suscriba s6lo una acepta-
cién, en uno u otro ejemplar, para evitar las consecuencias que prevé el art. 80.1I de la
LCCh.

IV. CUESTION DE LA ADMISIBILIDAD DE OTRAS MODALIDADES
DE PLURALIDAD DE LIBRADOS

1. El problema de la admisibilidad

El art. 3.2 establece que, en caso de pluralidad de librados, “se entendera” que la
letra “se dirige indistintamente a cada uno”, y no prevé la posibilidad de que se puedan
establecer cldusulas en contrario. Es cierto que tampoco las excluye expresamente,
sino que guarda silencio sobre el particular. Se plantea, en consecuencia, el problema
de la naturaleza (necesaria o dispositiva) de esa norma (107, lo que equivale a pregun-
tarse si son admisibles otras modalidades de designacion de librados, incluyendo en la
letra las correspondientes clausulas.

(104) " vid. SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 85.
En este sentido, la SAP de Valencia de 28 de febrero de 1994, rechazd una letra en la que en el efecto
timbrado figuraba como librado “Comunidad de propietarios X, segtin relacién adjunta”, y se le unia una
hoja que contenia una relacion de cincuenta nombres, a los que no consider6 librados (RGD, nim. 600,
septiembre de 1994, pp. 10.107 y ss.).

(105 Cfr. IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., p. 440. Para EIZAGUIRRE, Derecho de titulos...,
cit., p. 165, sdlo es posible la aceptacion en el suplemento con cardcter excepcional cuando concurra un
namero elevado de librados y “contrariamente a los articulos 3. y 31 de la LCCh”. Rechaza la acepta-
cién en el suplemento DE SEMO, Derecho Cambiario, cit., p. 393 y notas 3 y 4.

(106) Analiza la posible utilizacién de duplicados para el protesto, antes de la reforma del Ccom,
OTERO PEON, M., “El protesto de la letra de cambio con varios domicilios”, RDM, nim. 51, 1954,
pp. 293-370 (345 y ss.).

(107) " Plantea la misma cuestion, en relacion con el art. 36.1I de la LCCh, sobre el aval,
FERNANDEZ-ALBOR, E!l aval..., cit., pp. 181 y ss.; vid. también en relacion con el aval la cuestion de
si se trata de norma interpretativa o integradora, en PAVONE LA ROSA, La letra..., cit., p. 394. Conside-
ra que el art. 3.2 de la LCCh establece una presuncion juris et de jure VIGUERA RUBIO, J.M., “La
nueva regulacion de las declaraciones cambiarias en la Ley 19/1985, de 16 de julio”, en Actualidad civil,
1986-2, pp. 1.957-1.972 (1.962). En este mismo sentido, ARROYO FERNANDEZ, M.A., “El caracter
formal de la letra de cambio”, en Estudios de jurisprudencia cambiaria (dir. J.A. Garcia-Cruces), Valla-
dolid, 2007, pp. 23-53 (36, nota 36).
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La respuesta, que en materia de aceptacién resulta afirmativa, habra que buscarla
en el art. 31 de la LCCh, donde, después de establecer que la letra girada contra varios
librados podra presentarse a cualquiera de ellos, afiade “a menos que (1a letra) indique
claramente lo contrario”. Sin perjuicio de que volvamos sobre la aceptacion, convie-
ne subrayar inmediatamente la particular relevancia que, en nuestra opinion, tiene el
adverbio “claramente”, porque supone una norma especial de interpretacion de una
declaracion de voluntad que, por tanto, prevalece sobre las generales contenidas en el
Ccom y CC, y que implica que la duda debe resolverse siempre a favor de la aplica-
cién del régimen establecido por la Ley para la designacion indistinta.

No hay, pues, dificultad en admitir que el amplio margen de autonomia que la
LCCh concede al librador para establecer clausulas que modifiquen el régimen de la
aceptacion es aplicable a la pluralidad de librados (193), siempre que se haga “claramen-
te”. Esa autonomia se manifiesta en preceptos tales como los arts. 26 y 27 de la LCCh,
que permiten que el librador establezca como necesaria la presentacion a la aceptacion
o que la prohiba, o que modifique los plazos; asi como en el art. 11.1I de la LCCh que
le faculta para que pueda eximirse de la garantia de la aceptacién, mientras que el art.
63.11 de la LCCh, establece las consecuencias de no presentar la letra a la aceptacion
en relacion con el art. 26 de la LCCh.

No resulta tan sencillo admitir la posibilidad de clausula en contrario en relacion
con el pago. Por lo pronto, el art. 44.1 de 1a LCCh, que presenta una redaccion simétri-
ca con el art. 31 de la LCCh (109), no afiade 1a frase que figura en éste de “a menos que
indique claramente lo contrario”, lo que no favorece la extension al pago de la facul-
tad que tiene reconocida expresamente el librador de establecer un régimen distinto
para la aceptacion. A mayor abundamiento, en relacion con el ejercicio del regreso,
existe paralelismo entre el articulo 31 in fine y el 44.111, ambos de la LCCh, lo que hace
mds relevante la omision citada.

Por otra parte, el art. 11 de la LCCh autoriza al librador a eximirse de la garantia
de la aceptacion, pero afade que “toda clausula por la cual se exonere de la garantia del
pago se considerara como no escrita”, lo que se opone también a que el librador pueda
establecer mas requisitos de los exigidos por la Ley para responder en via de regreso.
Sin embargo, nuestra doctrina no suele manifestarse expresamente en contra de la
posibilidad de modificar el régimen que la LCCh establece para el pago (110,

La duda sobre la admisibilidad de alguna cldusula que anada requisitos a lo que
establece el art. 44 de la LCCh podria venir a través del art. 76 de la LCCh, que, en el

(108)  Propone como ejemplo que se prohiba la presentacion a la aceptacion a determinado o
determinados librados HERNANDEZ JUAN, D., Las aplicaciones prdcticas de la nueva Ley de la letra
de cambio y el cheque, Coleccién Nereo, Barcelona, 1985, p. 44.

(109)  «La letra girada contra dos o més librados podré presentarse a cualquiera de ellos...” (art.
31) y “La letra girada contra dos o mas librados... [si] no tuviere aceptantes podra ser presentada a
cualquiera de los librados” (art. 44.1).

(110)  Niega esta posibilidad, por entender que la Ley es taxativa, HERNANDEZ JUAN, Las
aplicaciones..., cit., p. 45.
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caso de letra con indicaciones, exige al tenedor la presentacion de la letra a fodos los
indicatarios que tengan su domicilio en el lugar del pago y, en su caso, el protesto. Una
situacion semejante en cuanto a carga para el tenedor y finalidad de evitar el regreso,
pese a las diferencias de régimen juridico, se daria en el caso en que el librador
estableciera como requisito previo al regreso que la letra sea presentada a més de uno
de los librados no aceptantes, o a todos (1. Asi se suele entender para la designacion
conjunta de los librados o para la sucesiva, y es una solucion analoga a la que estable-
ce, con caracter general para la pluralidad de aceptantes, el art. 44 de la LCCh.

Para que resulte admisible alguna otra clausula (que deberia serlo con caracter
restrictivo y en la medida que se pueda compatibilizar con las normas cambiarias),
habria que exigir, con mayor razén que para la aceptacion, el requisito de “claridad”.
Esa claridad, en muchas ocasiones, no resultard ficil de determinar, si no es con
clausulas muy precisas, a la vista de las disparidades doctrinales que se detectan en
relacion con las diversas modalidades tedricas de pluralidad. Por otra parte, los efectos
reales en cuanto a la modificacion del régimen del pago resultarian bastante limitados,
como tendremos ocasion de comprobar mas adelante, especialmente por la incidencia
del principio de no fraccionamiento de la orden de pago, recogido expresamente en el
art. 3.2 de la LCCh, con el que concuerda el articulo 44 de propia Ley, asi como por la
norma especial que esta disposicion contiene para el caso de pluralidad de aceptantes.

2. Modalidades y terminologia

a) Las modalidades que con mas frecuencia recoge la doctrina espafola en su
conjunto, aunque las posiciones individuales difieran, parece que pueden reducirse a
tres, para las que nos inclinamos por las denominaciones de indistinta, conjunta y
sucesiva (12, Junto a ellas, cabe preguntarse por la designacion alternativa del librado,
que, en sentido estricto, no constituye un caso de pluralidad de librados (113, aunque
presente aspectos comunes con ella. Es lo que hace aconsejable el estudio conjunto.
Conviene precisar, no obstante, que no nos encontramos ante un catalogo cerrado de
modalidades de pluralidad de librados entre las que el librador puede elegir, como
sucede, por ejemplo, con el vencimiento (art. 38.1 de la LCCh) y que, por otra parte,
cabe concebir situaciones intermedias o mixtas, cuya casuistica, que no entramos a
analizar por su menor interés, excede de los limites del presente trabajo.

(1) Sefiala IMENEZ SANCHEZ, Derecho mercantil, cit., pp. 75 y 98, que si la indicacion se
refiere a plaza diferente, presentacion y protesto resultan potestativos. En el mismo sentido, ANGELO-
NI La cambiale..., cit., p. 516.

(112)  La generalidad de la doctrina italiana viene distinguiendo estas tres modalidades, que deno-
mina, respectivamente, alternativa, cumulativa y sucesiva. Vid. TEDESCHI, G.L., “La cambiale”, en
Trattato di Diritto Privato (dir. P. Rescigno), vol. 13, UTET, Turin, 1985, pp. 495 y ss. (504). La
descripcion de las caracteristicas correspondientes se viene repitiendo, al menos, desde ASCARELLI,
voz “Cambiale”, cit., p. 699. Cfr. ASQUINL A., Titoli di credito, CEDAM, Padua, 1966, pp. 182y 210;
DE SEMO, Derecho cambiario, cit., p. 309; o ANGELONI, La cambiale..., cit., p. 50.

(113)  vid. asi IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., p. 405.
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Tampoco constituye, en nuestra opinidn, un supuesto de pluralidad de librados la
designacion sucesiva entendida como presencia de indicatario (114, puesto que es €sta
una figura con naturaleza y régimen especificos, distintos a los del librado. Cabe, no
obstante, hablar de una designacion sucesiva de librados, en sentido propio, que, en
buena medida, puede resultar una variante de la indistinta o, segin el caso, de la
conjunta.

b) En relacion con la terminologia con que se suelen denominar las distintas
modalidades de pluralidad, resulta oportuno hacer algunas precisiones, ante la dispari-
dad que se advierte en la doctrina espafiola a la hora de denominarlas.

A la pluralidad indistinta todo parece indicar que se le llama alternativa por
diversos autores, considerandola como una unica modalidad, tanto con la LCCh (15),
como con anterioridad a la Ley vigente 119. De no ser asi, estarian excluyendo la
modalidad indistinta (117, Por su parte, algunos autores parece que utilizan también la
denominacion de simultinea para la pluralidad indistinta (118), mientras que no falta
quien, por el contrario, denomina simultanea a la conjunta (19, o simplemente la con-

(114)  Asi la consideran, entre otros, POLO SANCHEZ, E., voz “Letra de cambio”, en Nueva
Enciclopedia Juridica, Seix, XV, Barcelona, 1974, pp. 121-147 (142); o URIA, D. mercantil, ed. de
1976 cit., p. 714, para quien la designacién “sucesiva” estd prevista expresamente en el art. 484 del
Ccom. Vid. también infra nota 148.

<«

(115)  Vid. asi ROJO, “El aval”, cit., p. 583, que distingue entre “alternativa o indistinta”, “sucesi-
va”y “cumulativa”. URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 767, contraponen la
designacion “cumulativa” o conjunta, a la “alternativa” o indistinta, en la que el tenedor actiia separada-
mente contra los librados. Vid. también BALDO y CALAVIA, La letra..., cit., p. 143.

(116)  Vid. asi GARRIGUES, Tratado, cit., pp. 290, nota 28, y 289, que se refiere a la “alternativa”
claramente en el sentido de indistinta, a la “cumulativa”, y llama “librados sucesivos” a los indicatarios,
tras advertir que son personas distintas del librado. Para LANGLE, Manual, cit., p. 222, puede hacerse
de forma “conjunta”, “alternativa” o “sucesiva”. La misma clasificacion y terminologia propone CAR-
BONERES TEROL, F., La aceptacién de la letra de cambio, Tecnos, Madrid, 1976, p. 90, quien recoge

diversos criterios sobre el contenido de las distintas modalidades en la p. 89.

(17 vid. p. ej., POLO SANCHEZ, voz “Letra...”, cit., p. 142, quien s6lo admite cumulativa y
sucesiva, no la alternativa, cuyo contenido no precisa, aunque en relacién con el tomador habla de
“alternativa o sucesiva” (p. 138).

(118)  vid. asi VAZQUEZ IRUZUBIETA, Ley Cambiaria..., cit., p. 57; BALDO y CALAVIA, La
letra..., cit., p. 12; PEREZ-SERRABONA, “Libramiento...”, cit., pp. 42 y 43; MOXICA ROMAN, .,
Ley Cambiaria y del Cheque. Andlisis de Doctrina y Jurisprudencia, 4.* ed., Aranzadi, Pamplona, 1996,
p. 127; o BUSTOS, “Libramiento...”, cit., epigrafe I1.3.

(119 vid. HERNANDEZ JUAN, La letra..., cit., epigrafe 1.1.4, p. 4. También, MUNOZ CERVE-
RA, “Creacion...”, cit., p. 49.
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trapone a la sucesiva de los indicatarios, sin desarrollarla (129, o, incluso, cita sélo la
conjunta y la sucesiva (2D, La diferenciaciéon completa entre indistinta y alternativa,
perfilando sus respectivas caracteristicas (122, obliga, como es obvio, a manejar cuida-
dosamente aquellos textos doctrinales en los que la utilizacion de la expresion “alter-
nativa” se hace sin referirlo de un modo inequivoco a un supuesto diverso del de la
pluralidad indistinta. Por todo ello resulta aconsejable en la actualidad reservar cada
uno de los calificativos, indistinta y alternativa, para designar los respectivos casos
concretos, que son diferentes y que desarrollamos maés adelante.

Hay, en cambio, m4s homogeneidad terminoldgica en la denominacion de la
pluralidad conjunta, a la que se ha designado también cumulativa (123), asi como en la
enumeracion de una modalidad sucesiva, a la que también se le ha llamado “de desig-
nacion escalonada” 124, sobre la que, en cambio, existen importantes diferencias de
criterio, debidas fundamentalmente a la inclusién o no en ella de la figura del indica-
tario.

V. CARACTERISTICAS DE LAS OTRAS MODALIDADES DE PLURALIDAD
DE LIBRADOS

1. Librados designados conjuntamente

a) Una designacion conjunta de librados no deja de presentar dificultades (125,
Porque si lo que se pretende es que el acreedor deba proceder contra todos los deudo-
res a la vez y que éstos deban actuar también conjunta y simultdneamente, nos estamos
adentrando en el dmbito de las obligaciones mancomunadas. Efectivamente, cuando

(120)  Asi, RUBIO, Derecho Cambiario, cit., p. 254. Sin embargo, en la p. 230 distingue entre
librados alternativos, en el sentido de indistintos (“no hay inconveniente en que pueda dirigirse a todos”,
afirma) y cumulativos, con lo que la “simultinea” de la p. 254 parece que es la que incluye a las dos.

(121) - Asi, ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 619, aunque presupone la indistinta.

(122)  Como en la doctrina espaiiola hace con precisién IGLESIAS, “El libramiento...”, cit.,
pp. 405 y 406. Vid. infra, V.3.a).

(123)  Asi, IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., p. 404, que distingue la “conjunta o cumulativa” de
la “sucesiva” y de los librados “indistintos”. Vid. también MENENDEZ, “La aceptacion...”, cit., p. 526.
URIA, Derecho mercantil, ed. de 1976, cit., pp. 714 y 728, contraponia cumulativa y sucesiva, siendo la
primera lo mismo que conjunta, mientras que para la segunda habla de exigir “alternativamente”.

(124)  vide VICENT CHULIA, Compendio, cit., p. 657, que considera posibles la “indistinta o
solidaria”, la “conjunta o cumulativa” y la “sucesiva” o de designacion escalonada, pero no la “alternati-
va” en sentido estricto.

(125)  VIGUERA, “La nueva...”, cit., p- 1962, afirma que la designacién cumulativa, de admitirse
con plenos efectos, comprometeria gravemente el mecanismo cambiario. Por eso valora positivamente el
establecimiento por la LCCh del régimen de pluralidad indistinta, porque entiende que excluye la con-
junta y zanja esos problemas. También entiende que la designaciéon “acumulativa” no cabe en el art. 3.°
de la LCCh, LOPEZ SANZ, S., Curso de Derecho mercantil, 4.2 ed., 11, E. Bello, Valencia, 1991, p- 343.
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en una obligacidn concurre la doble circunstancia de ser indivisible y mancomuna-
da(26), no se puede exigir el cumplimiento de la prestaciéon mas que al conjunto o
grupo de deudores colectivamente considerado y, ese cumplimiento, exige un acto
colectivo o conjunto de los deudores (127 (arg. art. 1.139 del CC). En cambio, si fuera
divisible, la deuda se presumiria dividida en tantas partes como deudores, reputandose
deudas distintas unas de otras (art. 1.138 del CC). En nuestro caso, como la indivisibi-
lidad no deriva de la naturaleza de la prestacion, sino de la propia LCCh, segtin hemos
expuesto con anterioridad (II1.2), cabe preguntarse en qué medida son compatibles las
caracteristicas citadas con el régimen de las obligaciones cambiarias, informado por el
principio de solidaridad. Se puede anticipar una primera respuesta genérica, que com-
pletaremos con las precisiones posteriores: la nota relevante de la designacién conjun-
ta que la diferencia de la indistinta, se limita practicamente a que hay que hacer la
presentacion a todos. Veamos los distintos aspectos.

b) En materia de aceptacion, cabe afirmar en primer lugar, que la designacion
conjunta no modifica el principio general de la presentacion facultativa 128 (art. 25 de
la LCCh). La especialidad que introduce se encuentra en que, si el tenedor opta por
presentar la letra, debera presentarla a todos los librados (129. Por consiguiente, aunque
se dé la negativa de uno de los librados, sera preciso haber pedido la aceptacion a los
restantes antes de acudir al regreso (arg. art. 63.1I). Seguir solicitando aceptaciones
cuando ya se ha producido alguna negativa puede parecerle intil a aquel tenedor que
ya esta decidido a ejercer el derecho de regreso, pero no deja de tener interés para el
librador y para los propios librados (139

Esa exigencia, propia de la designacion conjunta, de que, si se presenta la letra a
la aceptacion, se haga a todos, es compatible con el art. 26.1 de la LCCh, puesto que si
el librador puede establecer que se haga esa presentacion hay que entender que tam-
bién puede establecer que se presente a todos, si el tenedor decide hacer la presenta-

(126)  vid. DIEZ-PICAZO, Fundamentos, cit., p. 416 y ss. Cuando estas obligaciones son divisi-
bles las denomina “parciarias”.

(127)  LACRUZ, Manual..., cit., p. 484, subraya que el efecto principal de la obligacién indivisi-
ble es la actuacidon necesariamente conjunta de los deudores mancomunados.

(128)  Cuestién distinta es que el librador pueda establecer expresamente la presentacién necesa-
ria, del mismo modo que también es posible, en otro sentido, que la letra sea aceptada por todos los
librados antes de su emision.

(129)  Incluso en el caso de aceptacion del primeramente requerido, precisa MENENDEZ, “La
aceptacion...”, cit., p. 527.

(130)  Por ejemplo, para el librador, porque puede exigir responsabilidad extracambiaria a quien se
comprometié a aceptar y se ha negado a hacerlo (cfrr SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 94); y para los librados, porque puede resultar relevante en su
relacién interna [(vid. infra, V.1.d)]. Sin embargo, después de describir las pluralidades sucesiva, cumu-
lativa y alternativa, afirma DE SEMO, Derecho cambiario, cit., p. 310, que en todos los casos la negativa
de uno o la aceptacion parcial abre el regreso.
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cion. En consecuencia, el librador garantiza la aceptacion de todos (131 y, por ello, una
sola negativa permite acudir a la via de regreso. También el art. 31 de la LCCh permite
el regreso por una negativa, aunque no exige la presentacion a todos en la designacién
indistinta (132),

En segundo lugar, la designacion conjunta plantea la cuestion de si esa presenta-
cion a la aceptacion ha de hacerse simultdneamente. Aunque en el régimen comiin
sea un elemento de la actuacién del acreedor ante el conjunto de los deudores,
entendemos que para que sea exigible en el ambito cambiario no basta esa designa-
cién conjunta sin mas, sino que debe concurrir alguna circunstancia que lo haga
realmente posible, que, normalmente, serd que se haya fijado un solo domicilio para
la aceptacion. Otras vias, como que se produzca una reunién para ese fin, son de
naturaleza extracambiaria. Esa presentacion en un solo acto permite a cada uno de
los librados actuar en funcién del conjunto, bien solicitando la presentacién por
segunda vez (art. 28.1 de la LCCh), bien considerando lo que hacen los otros, de
modo que si, por ejemplo, uno acepta y otro se niega, puede aquél tachar o cancelar
su aceptacion antes de devolver la letra al tenedor (art. 34.I de la LCCh). Por lo
demas, si un librado se niega a aceptar la letra por no ser presentada a todos a la vez,
como no es obligado cambiario, si incurre en alguna responsabilidad seria de natura-
leza extracambiaria, derivada de la relacion subyacente.

En el supuesto de diversidad de domicilios (en la misma o en distinta localidad),
lo més que se podria pedir al tenedor es que hiciera la presentacion del titulo con el
intervalo de tiempo necesario para el caso (133, Pero esa exigencia, ni tendria para los
librados las ventajas de la unidad de acto que hemos visto, ni parece que su inobser-
vancia pueda originar consecuencias juridicas relevantes. Porque si la letra acaba
siendo aceptada por todos, eso es lo que realmente importa, aunque cada librado se
obligue en distinto momento (34. Y en caso de negativa, dificilmente podrd ampararse
ésta en una dilacién en las presentaciones superior a la necesaria.

En tercer lugar, dado que el régimen comiin de cumplimiento implica un acto
conjunto de los deudores, cabe preguntarse por la eficacia de las aceptaciones que se
hayan suscrito, cuando no aceptan todos. Se ha afirmado que la letra s6lo se considera
aceptada cuando lo ha sido por todos (35, lo que podria admitirse si se entiende a
efectos de regreso, pero que no puede llevarnos a concluir que esas aceptaciones sean
ineficaces. Supondria que cada una de las aceptaciones se suscribe con la condicién
implicita de que acepten todos, incluso las formuladas después de alguna negativa, lo
que careceria de sentido. Es mas, por la misma razén, aunque acepten todos, serian

(131)  Cfr. APARICIO RAMOS, J., voz “Aceptacién de letra de cambio”, en Nueva Enciclopedia
Juridica, Seix, II, Barcelona, 1950, pp. 236-261 (243).

(132)  Para la aceptacién parcial, vid. supra IIL4.

(133)  Cfr. MENENDEZ, “La aceptacion...”, cit., p. 526.
(134)  Asi, APARICIO, “Aceptacién...”, cit., p. 243.
(135  APARICIO, “Aceptacién...”, cit., p. 243.

40 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PLURALIDAD DE LIBRADOS EN LA LETRA Y DE FIRMANTES EN EL PAGARE

aceptaciones con la condicién implicita de que paguen todos, con lo que nunca podria
darse la aceptacion conjunta “pura y simple”. Por otra parte, consecuencias de tal
envergadura no se derivan, con la “claridad” que exige el art. 31 de la LCCh, de una
designacion conjunta sobre la que faltan perfiles claros en nuestra doctrina, y menos si
se pretende asociar simplemente a la conjuncién “y”. El librado, como tal, no esta
obligado a aceptar y dispone de diversas vias para actuar en relacion con lo que hagan
los demas, incluso estableciendo alguna condicién expresa por la via del art. 30.1I de la
LCCh. Pero si acepta, esa aceptacion debe tener plena eficacia, con independencia de
que se haya suscrito o no en presencia de los demaés, o de que la letra no haya sido
aceptada por todos los librados. Si es admisible el pago por uno, como veremos a
continuacioén, no hay razén para impedirle que pueda comprometerse, mediante la
aceptacion, a realizar ese pago.

c) Pasemos a considerar las mismas cuestiones examinadas, ahora en materia
de pago. Que la presentacion de la letra con ese fin debe hacerse, en caso necesario, a
todos los aceptantes no ofrece problema, puesto que lo establece con caracter general
el art. 44 de la LCCh. Puede exigirse el pago integro a cualquiera y, si la letra no es
atendida por el primero, debe pedirse sucesivamente a los demds, de modo que la
accion directa o el regreso requieren la falta de pago de todos los aceptantes. Lo que no
es posible es fijar el pago por cuotas, pese a que es lo propio de las mancomunadas
(arg. ex art. 1.138 del CC), ni entender las aceptaciones condicionadas a que paguen
todos. Al igual que hemos dicho para la pluralidad indistinta, podria darse una suma de
pagos parciales, pero eso no exonera al aceptante de responsabilidad cambiaria, si no
se llega al pago total.

En el supuesto de una letra con librados no aceptantes, cabe entender que la
designacion conjunta implica, igualmente, que hay que presentar la letra, si resulta
necesario, a todos los librados (139, a diferencia de la designacion indistinta, y que sélo
es posible acudir al regreso cuando todos ellos se han negado a pagarla, aunque ya
hemos visto las dificultades que presenta la posibilidad de admitir modificaciones al
régimen del pago.

Sobre la cuestién de la simultaneidad en la presentacion al pago, cabe afiadir que
puede hacerse sin mayor dificultad cuando en la letra figura un domicilio Gnico para el
pago, o cuando la letra esta “domiciliada” en una cuenta abierta en entidad de crédito,
puesto que su presentacion a una Camara o Sistema de compensacion (137) equivale a su
presentacion al pago (art. 43.11 de la LCCh), o bien cuando, existiendo diversos domi-
cilios, se encuentra en poder de una entidad de crédito, lo que permite la presentacion
equivalente que prevé el art. 43.11I de la LCCh, mediante el envio simultineo de los
correspondientes avisos. Si no, volveriamos a encontrarnos en una situacion semejante
a la que acabamos de ver para la aceptacion.

(136)  vid. ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 619.

(137)  Sobre la presentacién a Camara o Sistema de compensacién vid. GARCIA-PITA, Derecho
de titulos..., cit., pp. 928 y ss.
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Por dltimo, existe la posibilidad de que el pago no se realice colectivamente,
porque si uno de los librados, haya aceptado o no la letra y con independencia de lo
que hagan los demds, estd dispuesto a pagar el importe de ésta a su vencimiento, el
tenedor no podrd negarse a recibir ese pago, puesto que se trata de una prestacion
suficiente e idonea para satisfacer su interés. Esta es doctrina de derecho comiin (138),
que encuentra apoyo expreso en la LCCh (arts. 48 6 60, e incluso 70, 74 y 75) (139,

d) Especial interés ofrece la cuestion de la relacion interna entre coaceptantes.
Ya hemos sefialado [II1.8.d)] que, entre los coobligados de igual grado, rige el derecho
comun y que prevalece lo pactado. Un problema basico es determinar si, a falta de
pacto sobre el particular, la designacidon conjunta de librados implica mancomunidad
entre codeudores. Es sabido que cuando hay varias aceptaciones se produce una situa-
cién de responsabilidad cambiaria solidaria para la que es indiferente la relacion de
provision 140, Si tienen su origen en una designacién conjunta, esta designacion no
puede modificar el régimen legal de responsabilidad que establece el art. 57 de la
LCCh para el aceptante, y que se concreta en los arts. 3.%, 33 y 30, segiin hemos visto
(II.4). Lo normal es que esas aceptaciones se hayan suscrito en cumplimiento de lo
pactado en la relacion subyacente, y entendemos que son incompatibles con el régi-
men de la mancomunidad de deudores, porque los aceptantes, al suscribir su acepta-
cidn, estdn asumiendo una responsabilidad que no encaja en los arts. 1.137 y 1.138 del
CC. La concurrencia de esa pluralidad de deudores en la letra si que implica que cada
uno de éstos debe prestar integramente el pago y, del texto de la aceptacion, si que
resulta otra cosa distinta al fraccionamiento de la deuda, lo que deshace la posible
presuncion de mancomunidad (14D,

En consecuencia, la relacion interna entre los coaceptantes debe regirse por el art.
1.145 del CC (42, y no por el art. 1.138 del CC (143), Este es aplicable a los casos en que
cada deudor s6lo esta obligado a pagar su cuota y, en consecuencia, la insolvencia de
alguno la soporta el acreedor. En cambio, el aceptante compelido a pagar la totalidad
del importe de la letra, como consecuencia de su responsabilidad cambiaria, debe
poder reclamar, en caso de insolvencia de uno, la parte correspondiente a los coacep-
tantes. Entre las dos normas del CC sobre insolvencia de algin deudor (que la soporte
el acreedor o que la compartan los codeudores), no existe una norma intermedia que

(138)  vid. DIEZ-PICAZO, Fundamentos..., cit., p. 417, que afiade que es posible, del mismo
modo que un tercero puede cumplir una prestacion no personalisima.

(139 SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 131,
aclaran que el depésito liberatorio del art. 48 puede hacerlo incluso el librado no aceptante, como deudor
extracambiario.

(140) - Cfr. GARRIGUES, Tratado..., cit., p. 438.
(41) " Vid. supra nota 98.
(142)  vid., en el mismo sentido, ALONSO SOTO, “El pago...”, cit., p. 656.

(143)  Sostiene, en cambio, que se rigen por las normas de las obligaciones mancomunadas CA-
SALS, Estudios..., cit., edicién de 1986, I, pp. 480 y 481. Vid. supra, nota 97, la posicion de GOMEZ
CALERO.
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imponga la asuncion de la insolvencia de un codeudor al deudor que pagé y sélo a él.
Seria consecuencia tinicamente del hecho de haber sido elegido por el acreedor, lo que
no justifica ese resultado (144,

e) La accion directa podra ejercitarse contra cualquiera de los coaceptantes, o
contra todos conjuntamente (arg. ex art. 57 de la LCCh). No es necesario, pues,
ejercitarla de modo conjunto en todo caso (149, por la razén expuesta de la solidaridad
entre aceptantes. En cuanto a la notificacion del protesto, se enviard a todos esos
aceptantes (arg. ex art. 54 de la LCCh), igual que en la indistinta, lo que aqui resulta
totalmente coherente. Es mas, si se admite que la presentacion para el pago debe
hacerse a todos los librados, aunque no sean aceptantes, también se debera remitir la
notificacion a todos en este caso.

f) En relacion con el aval, se ha sefialado como particularidad de la designa-
cién conjunta que la declaracion del avalista en favor de los librados conjuntos es
ineficaz si falta la aceptacion de uno de ellos, y que, en caso de falta de determina-
cién del avalado, se entenderd que éste es el librador, si no aceptan todos los libra-
dos (149, No dejan de ofrecer dificultades estas soluciones, que parecen partir de la
ineficacia de las aceptaciones aisladas cuando no aceptan todos, de lo que ya nos
hemos ocupado. Considerando eficaces esas aceptaciones, deberian entenderse avala-
dos en caso de indeterminacién quienes hayan aceptado la letra, puesto que el art.
36.111 de la LCCh considera avalado al librador en defecto de aceptante y aqui hay
uno o varios aceptantes. Y la negativa de eficacia del aval parece que habria que
basarla en que la garantia se otorga con la condicién implicita de que acepten todos,
condicién que pensamos que deberia ser expresa, aunque aval y aceptacion tengan
naturaleza diversa.

g) Para la determinacion del dies a quo, en caso de vencimiento a un plazo
desde la vista, como esa modalidad de vencimiento hace que la letra sea de presenta-
cion necesaria a la aceptacion (arts. 27 y 26 de la LCCh) y, al ser designacion
conjunta, debe presentarse a todos los librados, si existe una fecha tnica de acepta-
cién (o protesto o declaracion sustitutiva), tanto si se presenta simultinea como
sucesivamente, desde esa fecha se computara el plazo sin mayor problema. Pero en
el caso en que existan diversas fechas en las aceptaciones, podria computarse el
plazo desde la fecha de la aceptacion (o protesto o declaracion sustitutiva) del dGltimo

(144)  Sobre el fundamento del derecho de regreso, vid. DIEZ-PICAZO, Fundamentos..., cit.,
p. 425.

(145)  Vid. asi, GOMEZ DE LIANO, Jurisprudencia..., cit., p. 71; también, ALONSO SOTO, “El
pago...”, cit., p. 656. Sin embargo, URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 767,
sostienen que serd “conjunta o separadamente, segin la forma... en que hayan sido designados”.

(146)  ROJO, “El aval”, cit., p. 583.
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de los librados, como proponen algunos de nuestros autores (147, Estariamos ante una
solucion diversa de la que entendemos aplicable al caso de designacién indistinta
[IIL8.a)].

h) Por dltimo, sobre la forma de designacion de los librados conjuntos, ya he-
mos sefialado que, en nuestra opinidn, la designacién de dos o més librados unidos por
la copulativa “y” o equivalente no es suficiente para considerarla como un caso de
letra con pluralidad de librados conjuntos, porque no cumple la exigencia de “clari-
dad” establecida en el art. 31 de la LCCh y habria que considerarla pluralidad indistin-
ta. Deberia anadirse, como minimo, la palabra “conjuntamente” u otra expresion equi-

valente.

2. Designacion sucesiva de librados. La cuestion de los indicatarios

a) La primera cuestiéon que plantea el contenido de la pluralidad sucesiva es
determinar si se considera como tal el supuesto de letra de cambio en la que figure un
solo librado y un solo indicatario. O dicho de otro modo, si letra con indicaciones es lo
mismo que letra con pluralidad de librados designados sucesivamente, o constituye, al
menos, una modalidad dentro de ésta.

El criterio de asimilacidon es el que, en relacion con el Ccom venian a sostener
nuestros autores mas relevantes, basandose en el art. 484 del Ccom (48). Sin embargo,
entre la generalidad de quienes escriben sobre la actual Ley no se encuentran remisio-
nes expresas equivalentes al art. 70 y siguientes de la LCCh y si, en cambio, la afirma-
cién de que pluralidad de librados y presencia de indicatarios constituyen supuestos
distintos (149).

Efectivamente, el hecho de que figuren en una misma letra un librado y un indica-
tario no constituye un supuesto de pluralidad de librados, porque la figura del indicata-
rio es de naturaleza distinta 159, aunque presente algunos aspectos comunes con el
librado. Acaso por eso lo encontramos en la doctrina designado como librado subsi-

(147) " En el mismo sentido, para esta modalidad de pluralidad de librados, APARICIO, “Acepta-
cién...”, cit., p. 243. La propone sin referirla a una u otra modalidad de pluralidad de librados RUBIO,
Derecho Cambiario, cit., p. 230.

(148)  Vid. GARRIGUES, Tratado..., cit., p. 289; o RUBIO, Derecho cambiario, cit., p. 254. Vid.
también supra nota 114. GOMEZ CALERO justificaba la admisién de la pluralidad de librados en el
Ccom “teniendo en cuenta la consideracion de ‘librado’ que se dispensa al ‘indicatario’” (“La responsa-
bilidad...”, cit., p. 278; también, p. 269, nota 127). En cambio, para VICENTE Y GELLA, la existencia
de indicatarios no debe confundirse con el supuesto de librados multiples (Los titulos..., cit., p. 244).

(149 vid. asi IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., p. 405. Para VICENT CHULIA, Compendio,
cit., P 657, lps indicatarios son distintos a los librados sucesivos o de designacion escalonada. Cfr.
JIMENEZ SANCHEZ, Derecho mercantil, cit., p. 50.

(150)  Vid. por todos SANTOS, “La intervencion...”, cit., ya desde el mismo concepto de interven-
cién, en p. 3527.
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diario 15D, parece que mas con valor de ejemplo que en sentido estricto (152, Entre
otras diferencias de régimen juridico, baste recordar que el indicatario que acepta la
letra no asume la responsabilidad caracteristica del aceptante (153, sino que responde
en via de regreso (1% y no es dltimo obligado cambiario (arg. ex arts. 73.1'y 77 de la
LCCh) (5%, Por lo demas, el indicatario [junto con el interviniente (139 (o interventor)]
esta regulado en los arts. 70 a 78 de la LCCh, al margen del caso de pluralidad de
librados, en el que, en nuestra opinién, no debe quedar incluido.

Podria darse el supuesto de que, en vez de un librado y un indicatario, existiera en
una letra una pluralidad de librados con un solo indicatario @37, o que se diera la
situacion inversa de varios indicatarios con un solo librado, e incluso que se presentara
una situacion de pluralidad en ambas posiciones. En esos casos, deberia considerarse
la pluralidad de librados como indistinta entre ellos (salvo clausula contraria, segin lo
expuesto mas arriba), y el indicatario o indicatarios tendrian el caracter subsidiario
propio de la figura. La negativa de un librado a la aceptacion, o la de un librado o de
todos los aceptantes al pago, puesto que abre la via de regreso, permite acudir a los
indicatarios (arg. ex arts. 71.1 y 74 de la LCCh).

La forma usual de designacion del indicatario es la de consignar la clausula “en
caso necesario a” (158), o equivalente, precediendo al nombre de aquél. Pueden servir
de referencia los articulos 70.1 o 72.1 de la propia LCCh, en los que se lee “en caso de
que sea necesario”,y “si fuere necesario”, respectivamente. Por consiguiente, esas

(151)  vid. asi RUBIO, Derecho cambiario, cit., p- 230. En la doctrina francesa califican repetida-
mente al indicatario como librado subsidiario JUGLART, M.-IPPOLITO, B., Cours de Droit Commer-
cial, I, 4.* ed., Montchrestien, Paris, 1971, pp. 485, 515 y 539.

(152)  Asi, MENENDEZ, “La aceptacion...”, cit., p. 527, se refiere a los indicatarios de una mane-
ra gréfica, sefialando que son “a modo de ‘librados subsidiarios’”.

(153)  Cfr. IMENEZ SANCHEZ, Derecho Mercantil, cit., p. 70, para quien las profundas y sus-
tanciales diferencias aconsejan su neta distincion.

(154)  El art. 521 del Ccom establecia, en cambio, que el interventor que aceptaba quedaba “res-
ponsable a su pago como si hubiese sido girada a su cargo”, pero tampoco se identificaba plenamente
con el aceptante en esa legislacién precedente. Vid., p. ej., LANGLE, Manual, cit., p. 268. Se ha afirma-
do que entre el librado aceptante y el aceptante por intervencién sélo hay en comin las obligaciones
previas al regreso (ASQUINI, Titoli..., cit., p. 323).

(155 Cfr. MENENDEZ MENENDEZ, A., “La intervencion de la letra de cambio”, en AA.VV.
(dir. A. Menéndez), Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas, Madrid,
1986 (reimpr. 1992), pp. 707-735 (726). Como advierte CAMPOBASSO, Diritto Commerciale, cit.,
p- 282, nunca pasa a ser obligado principal.

(156)  Asi se designa en los articulos 70.1T y 77. Vid. SANTOS, “La intervencién....”, cit., p. 3537.

(157) " En cambio, CASALS, Estudios..., cit., edicién de 1963, p. 129, entendia (vigente el Ccom)
que, de admitirse la pluralidad de librados, sobraria la figura del “indicado”. En el mismo sentido, SAP
de Madrid de 21 de abril de 1976 (vid. SOTO VAZQUEZ y SOTO FERNANDEZ, Manual..., cit.,
p. 455).

(158)  Por todos, SANTOS, “La intervencién...”, cit., p. 3550.
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férmulas no nos pueden llevar a la pluralidad sucesiva de librados propiamente dicha.
Es maés, existen posiciones doctrinales que consideran, o bien que la designacion de
dos librados en la que uno de ellos es para el caso de que el primero no pague es un
caso de intervencion (159, o bien llegan incluso a sostener, basandose precisamente en
el art. 70.1 de la LCCh, que si se designa a varias personas que deben ser requeridas a
la aceptacién o, en todo caso, al pago segun el orden que el propio librador haya
establecido, nos encontramos en presencia de un Gnico librado y uno o mas indicata-
rios 160). Parece que se estd proponiendo una presuncién contraria a la pluralidad
sucesiva de librados propiamente dicha, si no su exclusién, lo que eleva la exigencia
del requisito de “claridad” en la forma, si se desea establecer esa pluralidad con carac-
teres propios.

b) En realidad, una pluralidad de librados designados con caricter sucesivo,
considerada como un supuesto distinto del de la presencia de indicatario, parece cons-
tituir una modalidad poco relevante, frente a lo que sucedia con la doctrina anterior,
que al incluir las normas sobre intervencion, la convertian (aunque fuera cuestionable)
en la inica modalidad de pluralidad regulada expresamente por el Ccom. Porque lo
que habrai establecido el librador es un orden para pedir la aceptacion o el pago y, si ese
orden no establece “claramente” otras precisiones o limitaciones, vendra a resultar
sustancialmente una modalidad de pluralidad indistinta o conjunta (segtin baste una
presentacion o deba hacerse a todos), en la que el tenedor deberd seguir el orden
predeterminado por aquél para solicitar la aceptacién o el pago. Asi, para la acepta-
cion, se modifica la libertad que posee el tenedor de presentar la letra a cualquiera de
los librados, de modo que si la presenta inicialmente al segundo de ellos podria negar-
se a aceptar sin dar lugar al regreso que prevé el art. 31 de la LCCh, porque previamen-
te se debe presentar al primero de los librados (161). Es mas, una designacion sucesiva
podria formularse también para resultados positivos, lo que la diferenciaria netamente
de la letra con indicaciones, estableciendo, por ejemplo, que s6lo se presente la letra al
segundo, si previamente ha aceptado el primero (162, En tal caso, los librados serian
sucesivos, pero no subsidiarios.

(159)  VICENT CHULIA, Compendio..., cit., p. 657. En el mismo sentido, ANGELONI, La cam-
biale..., cit., p. 50.

(160)  FARRANDO MIGUEL y CASTANER CODINA, “De nuevo...”, cit., p. 1701, proponen,
como ejemplo, que se haya escrito “Pedro, en su defecto, Juan”.

(161)  Parece asimilar librados sucesivos a librados subsidiarios, y afirma que la presentacion al
librado que figura en segundo lugar se realizara “si [el primero] la deniega”, DOMINGUEZ PEREZ, E.
M., “La aceptacion de la letra de cambio”, en Estudios de jurisprudencia cambmrza (dir. J.A. Garcia-
Cruces) Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 111- 145 (130). En la misma linea, entienden que el tenedor
“debera presentarla [la letra] por el orden designado hasta que alguno de los librados acepte”, GIMENO-
BAYON COBOS, R. y GARRIDO ESPA, L., Derecho cambiario, Tirant lo Blanch, Valencia, 2003,
p- 79. Vid. tamblen diversos criterios en notas 114, 148 y 149.

(162)  Por ejemplo, porque el segundo garantice la obligacién del primero por esta via, en vez de
acudir al aval.
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Respecto a la presentacion al pago (163), el tenedor debera seguir el orden estable-
cido, cuando la letra no tuviere ninguna aceptacidn, si admitimos que se le puede
obligar a presentar la letra a todos los librados. Paraddjicamente, no parece vinculante
para el tenedor la designacion sucesiva en caso de pluralidad de aceptantes, vista la
facultad que le reconoce el art. 57.11 de la LCCh, de proceder contra cualquier obliga-
do cambiario “sin que le sea indispensable observar el orden en que se hubieren
obligado”, si no se restringe ese “orden” a “diversidad de grado” (164,

El aval a favor de un librado sera eficaz si acepta ese librado, no si lo hace otro,
sea anterior o posterior en el orden preestablecido. Por otra parte, si el avalado esta
indeterminado, se entenderd que lo es el que acepte, con lo que en este punto coincidi-
ria con la designacion indistinta (165,

En cuanto a la forma en esta modalidad de designacion, ya hemos anticipado que
tiene especial relevancia el requisito de claridad, dada la disparidad de opiniones
doctrinales que existe sobre esta modalidad. Es necesario evitar cualquier posible
asimilacion con la figura del indicatario, si lo que se pretende es que no se aplique la
disciplina de la intervencion que establece la LCCh en sus articulos 70 a 78, a la que
habria que acudir en otro caso.

3. Un caso afin: La designacion alternativa del librado

a) En la doctrina espafiola, s6lo excepcionalmente se han delimitado con preci-
sion las caracteristicas de la designacion del librado con cardcter alternativo (169,
Tiene lugar esta designacion cuando se establece en la letra que el tenedor podra elegir
auno entre los dos o mas sujetos designados como posibles librados, pero que, una vez
hecha la eleccién mediante la presentacién a uno de ellos para que la acepte o, en su
defecto, para que la pague, los restantes designados quedan excluidos de la letra, con
lo que se trataria de un titulo con un solo librado y no con una pluralidad de ellos (167),
aunque exista una pluralidad de designados como posibles. La diferencia con la desig-
nacion indistinta radicaria, en la practica, en que en la alternativa sélo se puede pedir
la aceptacion a uno, la niegue o no, y s6lo se puede pedir el pago a uno, que si se

(163)  Conviene sefalar que, si se tratara de un indicatario, el pago habria de ser total (art. 74 de la
LCCh), a diferencia de lo que sucede con el librado (vid. ROBLOT, Lettre..., cit., p. 37); aunque, como
recuerda SANTOS, “La intervencién...”, cit., p. 3.592, pueden darse casos en los que excepcionalmente
cabe el pago parcial por parte del interviniente.

(164)  Cabria preguntarse si, en casos como el de pluralidad de localidades, podria tener sentido
que se estableciera un orden de presentacion para evitar o reducir gastos, de los que no se responsabiliza-
ria el librador si se causaban innecesariamente, de modo semejante a lo que ya sucedia antes de la LCCh
con la clausula “sin gastos”.

(165 ROJO, “El aval”, cit., p. 583.

(166) 10 hace IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., pp- 405 y 406. Con anterioridad, vid. APARI-
CIO, “Aceptacion...”, cit., p. 243.

(167)  Resulta oportuno que se estudie junto a la pluralidad de librados para distinguir convenien-
temente una y otra figura, dada su afinidad, como ya hemos apuntado en IV.2.
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presento la letra a la aceptacion tendrd que ser ese mismo, mientras que en la plurali-
dad indistinta es posible dirigirse también a los demas librados tanto para la aceptacion
como para el pago. En ésta todos tienen la condicién de librados, mientras que en la
designacion alternativa no la tiene ninguno inicialmente y sélo la podria adquirir uno
de entre los designados como posibles.

b) Se ha afirmado que no es admisible la designacion de librado con caracter
alternativo, porque implica la atribucidn al tenedor de una facultad de libre eleccion
del librado que genera incertidumbre sobre un elemento esencial, dando lugar a la
indeterminacion del librado (199). Es cierto que se produce inicialmente en la letra esa
incertidumbre, que puede acabar siendo incompatible con el régimen cambiario, pero
resulta al menos dudoso que con ella se cierre totalmente la posibilidad de emplear
este modo de designacion, si se llega a considerar deseable para algiin caso concreto.
Porque una incertidumbre o indeterminacion transitoria sobre un elemento esencial
puede existir en una letra de cambio, a la vista de que la propia LCCh admite expresa-
mente y regula la letra en blanco o “incompleta en el momento de su emision” (arg.
art. 12 de la LCCh) (169, Como es sabido, puede existir una letra con la mencién del
librado en blanco y ser plenamente eficaz si se completa oportunamente, y normal-
mente se habrd convenido que sea el tenedor quien posea la facultad de completar-
1a 179, De donde cabe deducir que una incertidumbre transitoria 17D o la atribucion al
tenedor de la facultad de determinar al librado no parece que deban constituir, en
principio, obstaculos insalvables. Es cierto que no se trata aqui de un espacio en blanco
que hay que cubrir oportunamente, sino de una clausula cuya determinacion depende

(168)  Asi, IGLESIAS, “El libramiento...”, cit., p. 405, quien sefiala que esa inadmisibilidad es el
criterio seguido por la més autorizada doctrina francesa y alemana, que los autores italianos la admiten
sin mayores precisiones sobre su alcance, mientras que existen opiniones contrapuestas en nuestra
doctrina. Sigue ese criterio de inadmisibilidad VICENT CHULIA, Compendio..., cit., p. 657; asi como
EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit., p. 145. Vid. supra nota 9.

(169)  Cfr. IGLESIAS PRADA, J.L., voz “Letra en blanco”, en EJB, 111, Civitas, Madrid, 1995, pp.
3990-3992 (3990); o RECALDE CASTELLS, A., voz “Letra de cambio”, en EJB, IlI, Civitas, Madrid,
1995, p. 3983-3987 (3987). Ademds, como es sabido, no se trata de una particularidad cambiaria, sino
extensible a los titulos valores en general (por todos, MARTORANO, E., Titoli di credito, Giuftre, Milan,
2002. pp. 338 y ss., especialmente 341).

(170)  Admite expresamente la posibilidad de que falte el librado SANCHEZ LERMA, G.A., La
letra de cambio en blanco, Bosch, Barcelona, 1999, p. 193. Que la letra en blanco requiere el acuerdo de
completarla, vid. por todos SPADA, P., “Questioni in tema di cambiale in bianco”, en [ titoli di credito
(coord. G.L. Pellizzi), Giuffre, Mildn, 1980, pp. 247-264 (252); y que ese pacto de completarla puede ser
expreso o ticito, vid. ZURIMENDI, “Vicisitudes...”, cit., p. 1084, que cita, como ejemplos de pacto
tacito, la falta de tomador o la de firma del librador, si estd aceptada (p. 1.083). Parece evidente que la
designacion alternativa implica la autorizacion al tenedor para que determine al librado mediante la
presentacion, si bien, frente a lo que sucede con la letra en blanco, limita formalmente el marco de
eleccion del que dispone el tenedor, al circunscribirlo a las personas designadas como posibles librados.

(171)  BUSTOS, “Libramiento...”, cit., epigrafe I1.3, argumenta a favor de la admisibilidad de la
figura que, si se admite la posibilidad de que se designe un librado imaginario, sin que afecte a la validez
de la letra, no se ve razén para rechazar la designacion alternativa de librados, cuando su indetermina-
cion es temporal y parcial, no absoluta.
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de la presentacidon de la letra. Pero esta carga para el tenedor no resulta necesariamente
incompatible con las normas cambiarias 172, siempre que se pueda compatibilizar, a
su vez, con el principio de literalidad (173).

La cuestion se concretaria, en definitiva, en si la designacion alternativa que nos
ocupa da lugar a una indeterminacién del librado definitiva e insubsanable, lo que
supone que estemos desde el principio en presencia de una letra incompleta o infor-
mal 17, No parece que sea asi, puesto que si la letra es presentada a la aceptacion a
uno de los designados y éste acepta, con esa aceptacion desaparece la incertidumbre en
el titulo: es ese aceptante quien ha quedado, en definitiva, como tnico librado (y
también aceptante) de entre las personas designadas como posibles. Los deméas quedan
definitivamente al margen. Otro tanto cabe decir si rechaza aceptar, pero escribe y
firma la declaracion sustitutiva del protesto, que regula el art. 51.1I de la LCCh. Existe
ademas la posibilidad de que figure la clausula “contra aceptacion” (175, que autoriza
el art. 26.1 y IV de la LCCh, lo que permite asegurar esa presentacion. Todo ello
implica la autointegracion del titulo y a partir de ahi la letra podria seguir su curso
como cualquier otra.

Mas dificultad puede ofrecer la hipdtesis de inexistencia de aceptacion, cuando el
tenedor no la haya pedido a ninguno de los designados 179. Se plantea asi la cuestion
de determinar el momento en que deben concurrir los requisitos formales, sobre el que
existe disparidad de opiniones (177, Como en ningiin caso se propone un momento

(172)  Un caso semejante se da en el vencimiento a un plazo desde la vista (art. 40 de la LCCh),
con independencia de que la clausula de vencimiento no sea ahora un requisito esencial [art. 2.%1.a)].

(173)  Propone que el concepto de apariencia debe reemplazar a la categoria de literalidad PAZ-
ARES, Naturaleza..., cit., p. 160; también, en “Naturaleza...” (dir. A. Menéndez), cit., p. 125.

(174)  Aunque esos términos se han utilizado como equivalentes en nuestra doctrina, un sector de
ésta prefiere distinguir entre “informal” (titulo que no esté integramente formalizado en el momento del
ejercicio del derecho), e “incompleta” (cuando falta la voluntad del deudor de que sea completada por un
tercero). Asi, PAZ-ARES, C., “Las excepciones cambiarias”, en AA.VV. (dir. A. Menéndez), Derecho
cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del Cheque, Civitas, Madrid, 1986 (reimpr. 1992),
pp- 251-383 (335 y 340); o IGLESIAS, voz “Letra en blanco”, cit., p. 3.991.

(175)  Vid. sobre ella MENENDEZ, “La aceptacion...”, cit., p. 523.

(176)  Parece innecesario afadir otros supuestos, como el de una presentacién no reflejada en la
letra, que habra que resolver de acuerdo con el principio de literalidad. APARICIO RAMOS, “Acepta-
cion...”, cit., p. 243, defiende que no existe obstdculo para, negada la aceptacién por un librado, no
levantar protesto e intentar que la letra sea aceptada por otro.

(77)  Vid. ZURIMENDI, “Vicisitudes...”, cit., p. 1.064. También, SANCHEZ LERMA, La le-
tra..., cit., pp. 235-237, quien se decide por el momento de la presentacién al pago; o BOQUERA
MATARREDONA, J., “El derecho a completar la letra en blanco”, RCDI, nim. 567, 1985, pp. 353-378
(366), que se inclina por el momento del protesto; o BUSTOS, “Libramiento...”, cit., epigrafe L.E, para
quien es el momento de la presentacion en juicio. Por otra parte, el art. 12 de la LCCh, que coincide con
el art. 14.1 de la Ley italiana, no establece un limite temporal para completar la letra en blanco, como
hace esta dltima en el art. 14.II (vid. PAVONE LA ROSA, “La letra...”, cit., p. 155).
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anterior al vencimiento, parece que no debe plantear problema la designacion median-
te la presentacion para el pago a uno de ellos, en el dia del vencimiento (o en uno de los
dos dias hébiles siguientes). Si resulta infructuosa, se podria acreditar, al menos, me-
diante la declaracion sustitutiva del protesto, si se suscribe en esos dias 178. En su
defecto, la eficacia del protesto dependerd de que se admita la idoneidad del mismo
para acreditar la eleccion de librado entre los designados, en la medida que acredita la
falta de aceptacidn o de pago, pero no la presentacion. En el acta del protesto figurara
la copia o reproduccion de la letra (art. 52.1 de 1a LCCh) con el librado sin determinar,
pero también el nombre de la persona contra la que se levanta el protesto 179, que sera
aquélla a la que se presentd infructuosamente el titulo y, por tanto, el librado elegido
por el tenedor. Rechazar esta via supondria el perjuicio de la letra en detrimento del
tenedor que actud diligentemente y en beneficio de quienes insertaron o asumieron la
designacién alternativa.

Pensamos, en conclusion, que la designacion de un librado con carécter alternati-
vo no implica necesariamente la indeterminacidn definitiva de éste, al menos en todos
los casos, y que, por consiguiente, no parece que deba rechazarse genéricamente su
admisibilidad. Todo ello, con independencia de que la figura pueda ofrecer un interés
limitado en la practica espafola, si tenemos en cuenta la falta de precision terminologi-
ca entre nuestros autores y que, en la disciplina general de las obligaciones pluriperso-
nales (sin olvidar que el librado no es obligado cambiario), la figura que nos ocupa no
se encuentra contemplada en nuestro CC (180 y la doctrina, por su parte, o no se hace
eco de ella, o la trata muy sucintamente (8D, Es mas, cuando se ocupa de las obligacio-
nes que llama disyuntivas se inclina por la aplicacion subsidiaria del régimen de las
obligaciones solidarias (182), lo que podria acabar llevandonos a la pluralidad indistinta
en el caso de la letra.

c) La forma para designar al librado con caricter alternativo requeriria una
clausula expresa que indicara, clara e inequivocamente, la imposibilidad de dirigirse a
mas de uno de los que figuren consignados en la letra como posibles librados. Si no,
estariamos ante la designacion indistinta, como ya hemos expuesto al ocuparnos de
ésta. No parece lo mas légico interpretar que la disyuntiva “o0” sin mas, impide que se

. (78) Si se suscribe en fechas posteriores, acreditaria la presentacion pero no la oportunidad, cfr.
JIMENEZ SANCHEZ, G.J., “El pago de la letra de cambio”, en Diez afios de la Ley Cambiaria y del
Cheque (coord. J.J. Navarro), CDC Monogrdfico, Consejo General de los Colegios Oficiales de Corre-
dores de Comercio, 1996, pp. 143-177 (160). Nos encontrariamos en ese caso ante una situacion analoga
a la del protesto en la cuestiébn que nos ocupa.

(79 BALDO y CALAVIA, La letra..., cit., p. 317.

(180) " En cambio, la denominacién de obligaciones alternativas la asigna el CC a una modalidad
de obligaciones con pluralidad de objetos, a la que dedica una seccion (articulos 1.131 a 1.136 del CC).

(181)  Vid. asi CASTAN TOBENAS, J., Derecho civil espariol, comiin y foral, 8.* ed., 111, Instituto
Editorial Reus, Madrid, 1954, p. 85.

(182)  Vid., por todos PUIG BRUTAU, J., Fundamentos de Derecho Civil, t. 1, vol. 11, Bosch,
Barcelona, 1959, p. 165, nota 1.
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haga mas de una presentacion, si tenemos en cuenta la regla general del art. 1.144 del
CC, repetidamente citado, y lo apuntado sobre las obligaciones disyuntivas. Lo que
confirma como mads probable que, cuando los autores espanoles (y los italianos) ha-
blan de “alternativa o indistinta”, estin pensando en esta tltima y no en la alternativa
en sentido estricto, con las caracteristicas expuestas.

VI. EL PAGARE CON PLURALIDAD DE FIRMANTES

a) En la Introduccion de este trabajo hemos hecho referencia a la creciente
difusion del pagaré, que ha superado y practicamente desplazado a la letra de cam-
bio 183), y hemos apuntado casos en los que puede ofrecer un indudable interés practi-
co el pagaré con pluralidad de firmantes, tanto si éstos son codeudores en la relacion
subyacente, como si actdan con fines de garantia (134). Es cierto que, entre las disposi-
ciones relativas a la letra de cambio que el art. 96 de la LCCh declara aplicables al
pagaré, no estan incluidos los articulos 3.%, 31 y 44 de la LCCh, lo que se suele
justificar por el hecho de que en este titulo no existe la figura del librado y resultarian
inaplicables al pagaré (8. Incluso la remision al art. 54, que queda incluida en el
grupo relativo “a las acciones por falta de pago”, se podria explicar por el hecho de que
existen normas relativas “al pago por intervencion” que el citado art. 96 declara aplica-
bles al pagaré. Sin embargo, no es ese art. 96 el tnico de la LCCh que regula el pagaré
haciendo remisiones al régimen de la letra y, por consiguiente, el hecho de que no esté
incluido en ellas un articulo de la LCCh no supone que necesariamente resulte inapli-
cable al pagaré, y menos que el legislador haya querido, con ello, excluir su posible

(183)  vid. SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Instituciones..., cit., p. 90;
o PEREZ DE LA CRUZ, en Lecciones..., cit., p. 824. Vid. también supra nota 6.

(184)  Sobre la funcién econémica del pagaré, en general, vid. ARROYO MARTINEZ, 1., “El
pagaré”, en AA.VV. (dir. A. Menéndez), Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley Cambiaria y del
Cheque, Civitas, Madrid, 1986 (reimpr. 1992), pp. 737-772 (745); o VICENT CHULIA, Compendio...,
cit., p. 774, y también, Introduccion..., cit., p. 1213. Con particular atencion a la utilizacién del pagaré
(frecuentemente en blanco) en garantla de contratos bancarios, vid. DIAZ MORENO, A., en AA.VV.
(coord. G.J. Jiménez Sanchez), Derecho mercantil, 11, 12.% ed., Arlel Barcelona, 2008, p. 125 BUITRA-
GO RUBIRA, J.R., “El pagaré en blanco”, en Estudios de jurisprudencia cambiaria (dir. J.A. Garcia-
Cruces), Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 461-479 (472 y ss.); SOTO VAZQUEZ, R. y SOTO
FERNANDEZ, C., El cheque y el pagaré, Comares, Granada, 1997, p. 41 y ss.; o ALMANSA MORE-
NO-BARREDA, M. de, “Presente y futuro del pagaré cambiario”, en Diez afios de la Ley Cambiaria y
del Cheque (coord 1.J. Navarro), CDC Monogrdfico, Consejo General de los Colegios Oficiales de
Corredores de Comercio, 1996, pp. 255-283 (276 y ss.) o ALCALA DIAZ, M.A., El pagaré como
garantia de un contrato de credzta, Mc Graw Hill, Madrid, 1999, pp. 89y ss., SASTRE PAPIOL, S., “El
pagaré como instrumento de garantia de las operaciones de préstamo”, RDBB, nim. 44, 1991, pP-
1011-1053, parece inclinarse por el aval, cuando afirma que si se trata de reforzar la posicion del
acreedor, nada se opone a que, junto con el firmante del pagaré, intervenga un tercero en calidad de
avalista (p. 1.037), y que incluso pueden ser varios avalistas (cfr. p. 1.039).

(185  Cfr. GALVEZ DOMINGUEZ, E., “El pagaré”, en Tratado de Derecho mercantil (dir. M.
Olivencia, C. Fernandez-N6voa y R. Jiménez de Parga; coord. G. Jiménez), vol. 26, Marcial Pons-Edi-
ciones Juridicas, Madrid, 2001, pp. 154 y ss. También, BUITRAGO RUBIRA, “El pagaré...”, cit.,
p. 463, nota 7; o DIAZ MORENO, en D. mercantil, cit., p- 132, si bien los considera no aplicables “en
principio”.
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aplicacion. La razén es que también encontramos remisiones, aunque formuladas con
técnica distinta, en los dos parrafos del art. 97; esas remisiones requieren la aplicacion
de articulos de la LCCh no citados en el 96, como, por ejemplo, el art. 33, y ambos
parrafos resultan relevantes para el supuesto de pluralidad de firmantes.

Conviene precisar que, a diferencia de lo que sucede con los librados en la letra de
cambio, la LCCh guarda silencio sobre si es posible la pluralidad de firmantes y la
doctrina espafiola no suele dedicar atencion a este supuesto (180). Entendemos que no
debe haber problema en admitir esa pluralidad de firmantes (187, al igual que se acep-
tan por la doctrina mas autorizada los otros casos de pluralidad de sujetos cambiarios.
Es més, no faltan autores que, con criterio favorable a su admisibilidad, se refieren
expresamente al supuesto de que existan varios firmantes (188),

b) En cuanto al régimen juridico aplicable, como el art. 97.1 de la LCCh estable-
ce que “el firmante de un pagaré queda obligado de igual manera que el aceptan-
te” (189), entendemos que la consecuencia de esa disposicion es que, siempre que no
sean incompatibles con la naturaleza del pagaré (cfr. art. 96.1 de la LCCh), habra que

(186)  Entre las escasas referencias, VAZQUEZ BONOME, Tratado..., cit., pp. 349 y 350, entien-
de que el pagaré con pluralidad de firmantes es posible, si bien la razén que da es que estd admitido por la
LCCh, al resultar aplicable al pagaré el art. 54, por remision del art. 96.1.5.° Parece apuntar una posicién
contraria, en una breve referencia, BONET NAVARRO, J., “Requisitos formales de la letra de cambio, el
pagaré y el cheque: aspectos procesales y sustantivos”, en CDC, num. 25, abril de 1998, Consejo
General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, pp. 233-262 (253 y nota 59), cuando, tras
hacerse eco de que la LCCh admite la pluralidad de librados en la letra, y afirmar que también es posible
en el cheque, agrega: “Distinta es nuestra opinién respecto al pagaré... aunque... el firmante quede
obligado de igual manera que el aceptante”.

(187) " Parece innecesario recordar que no debe confundirse el pagaré con pluralidad de firmantes
con el pagaré de un solo firmante con pluralidad de firmas, como puede ser el caso del emitido por una
S.L. con dos o mas administradores conjuntos.

(188)  Vid. GABIRILA, D., “Billet 4 ordre”, en Repertoire droit commercial, Dalloz, Paris, 2004,
p- 4; ROBLOT, Les effects..., cit., p. 416; o HAMEL, LAGARDE y JAUFFRET, Traité..., cit., p. 592.
También, ANGELONI, La cambiale..., cit., p. 641; TEDESCHI, “La cambiale”, cit., p. 506; o DE
SEMO, Derecho Cambiario, cit., p. 339.

(189)  Ese quedar “obligado de igual manera” que establece “categéricamente” la LCCh, en expre-
sién de URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 859, hace que se hable por la
doctrina de equiparacién de las figuras de firmante y aceptante. A51 ARROYO “El pagaré”, cit., p. 765;
o en voz “Pagaré”, EJB, 111, Civitas, Madrid, 1995, pp. 4719- 4726 (4722); o en voz “Pagaré”, Nueva
Enciclopedia Juridica, Selx XVIII, Barcelona 1986 pp. 753-770 (766); SOTO VAZQUEZ y SOTO
FERNANDEZ, El cheque..., cit. »P- 3L o DIAZ MORENO, en Derecho mercantil, cit., p. 131, qu1en sin
embargo, advierte de que esa equiparacion ha de ser entendida en sus justos términos, puesto que si, por
una parte, el firmante es obligado cambiario directo, por otra presenta en determinados aspectos analo-
gias con el librador; y concluye que la aplicacion al pagaré de las normas sobre la letra no es tan
mecanlca o automatlca como a veces se da a entender, sino que requiere cierta labor interpretativa. Le
51gue GALVEZ DOMINGUEZ, “El pagaré”, cit., p. 72. La SAP de Barcelona de 4 de marzo de 2008
equipara firmante y aceptante para la aplicacion de las reglas de prescripcion. En cambio, BROSETA y
MARTINEZ SANZ, Manual..., cit., p. 526, sostienen, en relacién con el art. 97.1 de la LCCh, que “la
obligacién que deriva del pagare no es equiparable a la del aceptante de la letra de cambio, sino mas bien
como la obligacion del librador de ésta”, aunque parece estar referido a que la aceptacion puede faltar, o
anularse, o ser parcial.
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aplicar a los cofirmantes las normas relativas a las obligaciones de los coaceptantes,
dentro de la disciplina de la pluralidad de librados. Y eso hace que resulte aplicable
buena parte del articulo 44 de la LCCh (1% ¢ incluso del 3.2, aunque no estén incluidos
en las remisiones del art. 96.

Siguiendo el modelo de la propia LCCh, parece suficiente para nuestro estudio ir
apuntando las diversas cuestiones que plantea la pluralidad de firmantes y remitirnos,
en lo que proceda, a lo expuesto sobre la letra de cambio en las paginas precedentes.

¢) En materia de presentacion al pago del pagaré, el tenedor cuenta con el ius
electionis caracteristico de la solidaridad pasiva, por lo que puede dirigirse a cualquie-
ra de los firmantes, pero, en cambio, no basta la negativa del primero para el ejercicio
de la accion directa (o para acudir al regreso si figura algiin endosante). La razén es
que, para que los firmantes queden obligados “de igual manera” que los aceptantes
(art. 91.1 de 1a LCCh), habra que acudir al repetidamente citado art. 44 de 1a LCCh. Y
ya hemos visto que esta disposicion establece que es la falta de pago por todos ellos lo
que permite el ejercicio de “las acciones establecidas en la presente ley” para el caso
de impago.

d) De ese mismo art. 44 de la LCCh cabe concluir que es admisible que los
firmantes tengan sus domicilios en localidades diversas. Lo mas frecuente es que el
pagaré esté “domiciliado” para el pago en una cuenta bancaria @°). Que ese domicilio
de pago puede encontrarse en localidad distinta a la del domicilio del firmante lo prevé
indirectamente el art. 96.11 de la LCCh, al establecer que son aplicables al pagaré las
disposiciones relativas a la letra en esta materia y, en concreto, el art. 5.2 En caso de
pluralidad de domicilios de pago situados en diversas localidades (192 habra que hacer
la presentacion con ese fin en las sucesivas poblaciones (cuando la presentacion prece-
dente resulte infructuosa), en plazos de ocho dias habiles, entendido este requisito
segin hemos expuesto sobre la letra de cambio (IIL.3 y 5).

En relacion con el lugar y el domicilio, el pagaré con pluralidad de firmantes
presenta algunas especialidades en relacion con la letra con pluralidad de librados,
como consecuencia de las diferencias que se dan entre los arts. 2.2 y 95 de la LCCh,
pese a su paralelismo.

El art. 95.1.c) de la LCCh suple la falta de indicacion del lugar de emision con el
lugar que figure junto al nombre del firmante. Ese “lugar” debe entenderse como la
“localidad o poblacién” en que se emite (art. 92, por remision del art. 96.1 de la LCCh).
Por ello, a efectos de suplir el lugar de emisidn, no habria inconveniente en que los

(190) " Cita el art. 44, entre las normas que considera manifiestamente incompatibles con la natura-
leza del pagaré, GALVEZ DOMINGUEZ, EI pagaré, cit., pp. 154 y ss. VAZQUEZ BONOME, Trata-
do..., cit., p. 349, considera al art. 44 entre las normas cuya aplicabilidad excluye la LCCh y busca la
posible razon de ello, pero en la p. 205 afirma “que se aplica asimismo al pagaré”.

(191 Cfr. DIAZ MORENO, en Derecho mercantil, cit., p. 126; también, SOTO VAZQUEZ y
SOTO FERNANDEZ, E! cheque..., cit., p. 21.

(192)  Sefiala su compatibilidad con el pagaré ANGELONI, La cambiale..., cit., p. 432.
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domicilios o direcciones de los firmantes fueran distintos, siempre que se encontrasen
todos dentro de un mismo lugar o localidad. Pero si junto a los nombres de los distintos
firmantes figuran, a su vez, lugares diversos, nos encontrariamos con un supuesto de
indeterminacion del lugar de emision (si no figura expresamente), que no se da en la
letra con pluralidad de librados, aunque pueda presentarse en la pluralidad de librado-
res.

Por otra parte, el art. 95.1.b) de la LCCh suple la falta de indicacion del lugar del
pago y del domicilio del firmante con el lugar de emision, mientras que el art. 2.°.b)
de la LCCh los suple (en la letra) con el lugar designado junto al nombre del librado.
Una interpretacion literal del art. 95.1.b) nos llevaria no sélo a que, a falta de indica-
cion del lugar de pago, se deberia acudir para suplirlo al de emision y no al que figure
junto al nombre del firmante, sino que ese lugar de emision se consideraria también
lugar del domicilio del firmante, aunque figure otro junto a su nombre, sin llevar
“indicacidn especial”. Parece mds l6gico entender en el pagaré lo mismo que el art.
2.°1.b) de la LCCh establece para la letra de cambio, es decir, que el lugar que figura
junto al nombre del librado, aqui firmante, es el de su domicilio, aunque no figure
“indicacion especial”. De lo contrario, ;qué sentido tendria escribirlo en el paga-
ré? (193). Tampoco parece 16gico que la omision en el titulo del requisito del “lugar en
que el pago haya de efectuarse” (art. 94.1.4.° de la LCCh) se supla con el lugar en que
el firmante emitio el pagaré, en vez del lugar de su domicilio, que es donde normal-
mente se le podrd localizar para que atienda el pago. Y en el caso de pluralidad de
firmantes podrian figurar junto a sus nombres lugares diversos, frente a un tnico lugar
de emision.

e) También es de aplicacion a los cofirmantes el principio, contenido en el art.
3.2 de la LCCh, de indivisibilidad de la obligacion o de la orden de pago, que hemos
visto en la letra de cambio, y que aqui es de la promesa de pago: la obligacion se
contrae por los firmantes para que, indistintamente, cualquiera de ellos pague el im-
porte total. No cabe un compromiso fraccionado, que tampoco lo permitiria el art.
94.1.2.° de la LCCh, aunque sea admisible el pago parcial (IIL.2).

Igualmente, cabe aplicar al pagaré lo que hemos expuesto sobre el plazo para el
protesto y su coordinacion con el de presentacion al pago, cuando se da la pluralidad
de localidades, sin olvidar que no es necesario el protesto para la accion directa. La
notificacion del protesto se remitira a todos los firmantes, segtin establece el art. 54 de
la LCCh, que resulta aplicable integramente y no s6lo en materia de intervencion
(I11.6).

(193) " Llevando las cosas al extremo, el lugar que figure junto al nombre del firmante puede, desde
equivaler a tres menciones, hasta no servir para nada. Porque si en un pagaré figura ese lugar, se pueden
suplir con €l otros tres lugares omitidos: directamente, el lugar de emision [art. 95.1.c)] e indirectamente,
los de pago y domicilio [art. 95.1.b)]. En cambio, si se ha escrito en el pagaré el lugar de emision y se han
omitido los otros dos, el lugar que figure junto al nombre del firmante careceria de relevancia practica,
porque no podria considerarse ni lugar de pago, ni lugar de domicilio del firmante.
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La relacién interna de solidaridad entre los firmantes se produce en los mismos
términos que para los coaceptantes [II.8.d)]. Y cabe plantear del mismo modo la
cuestion de la insolvencia prevista en el art. 50.1I de la LCCh [IL.8.c)]. Nos remitimos
en todos estos casos a lo que hemos expuesto en relaciéon con los equivalentes al
estudiar la letra. Lo mismo cabe decir en relacion con el aval [111.8.b)], incluso respec-
to al inciso especifico que contiene el art. 96.111 in fine de la LCCh, segin el cual, si
falta la indicacion del avalado se entiende que éste es el firmante del pagaré (199,

En el mismo sentido, si figura “la simple firma de una persona puesta en el
anverso” del pagaré, y no se trata de la (firma) del firmante, esa firma “vale como
aval” (art. 36.1I de la LCCh, por remision del 96.11I). Ahora bien, puede plantearse la
cuestion de distinguir entre la firma de un segundo firmante y la de quien no lo es y,
por tanto, tiene la consideracion de avalista. Se ha sefialado como un indicio de plurali-
dad de firmantes que el titulo haya sido redactado en plural %) (por ejemplo, “nos
comprometemos”). Pensamos que la utilizacion de un documento impreso redactado
en singular no debe ser obsticulo para que exista una pluralidad de firmantes, siempre
que no deje duda de que suscriben el pagaré en ese concepto (por ejemplo, que estén
nominalmente sefalados como firmantes) 199). Puede figurar una antefirma (por ejem-
plo, “los firmantes”), o incluso parece que seria suficiente que estuvieran claramente
acogidas las firmas bajo la informaciéon impresa que suele figurar en el titulo (por
ejemplo, “firma del emisor”) 197,

f) Encuanto ala norma contenida en el art. 97.11 de la LCCh, las especialidades
que la pluralidad de firmantes introduce en el régimen ordinario del pagaré con un solo
firmante pueden concretarse en dos cuestiones: a quién hay que presentar el pagaré
para la suscripcion del “visto” y como se determina el dies a quo para el computo del
plazo de vencimiento.

En respuesta a la primera, entendemos que el pagaré debe presentarse para el
“visto” a todos los firmantes, porque todos y cada uno de ellos participan, solidaria-
mente, de la condicidn de obligado principal y directo por el importe total del pagaré, y
porque a todos (si resulta necesario por darse presentaciones infructuosas) habra que
presentar el pagaré para el pago (cfr. art. 44.11I de la LCCh). Nos lleva también a esa
conclusion la razon de ser de esta modalidad de vencimiento, que comparte con el
vencimiento “a la vista” el que se deja a la voluntad del tenedor (dentro de los plazos
correspondientes) la determinacion de la fecha en que se ha de presentar al cobro, lo

(194) " Califica de obvia esta variante en relacion con el precepto correspondiente para la letra de
cambio ARROYO, “El pagaré”, cit., p. 768. Por su parte, DIAZ MORENO, en Derecho mercantil, cit.,
p. 136, sefiala que la diccidn de ese precepto incluso oscurece la cuestion, dado que la remision que hace
al dltimo parrafo del art. 36 debié hacerse al pentltimo.

(195)  ANGELONI, La cambiale..., cit., pp. 651 y 652.
(196)  Cfr. ROJO, “El aval”, cit., p. 573. En caso de duda, se trataria de un aval.

(197)  Sobre impresos bancarios normalizados de pagaré, vid. GALVEZ DOMINGUEZ, El paga-
ré, cit., pp. 142 y ss., y pp. 213 y ss.
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que le permite adaptarse a las necesidades del deudor, pero con la particularidad en el
vencimiento “a un plazo desde la vista” de que los obligados (aqui, firmantes) estan
interesados en disponer de un plazo de preaviso (199). Por consiguiente, ese aviso antici-
pado debe hacerse a todos.

Seifiala el propio art. 97.1I que la negativa del firmante a poner su “visto fechado”
se hara constar mediante protesto. Sin perjuicio de las precisiones que sobre la fecha
hacemos a continuacién, puede llamar la atencién que aqui no se haga referencia a la
“declaracion equivalente” que figura expresamente en el art. 40 de la LCCh para esta
modalidad de vencimiento en la letra de cambio. Sin embargo, resulta dificil de enten-
der que un firmante se niegue a suscribir el “visto” y esté dispuesto a firmar la declara-
cion sustitutiva del protesto cuando, en este caso, vendrian a significar lo mismo,
puesto que ese firmante es ya un obligado cambiario (199). A lo sumo, podria presentar-
se una cuestion de plazo, que en la declaracion sustitutiva es el del protesto. En todo
caso, seria admisible esa declaracion 200, Esta situacion en el pagaré es sustancialmen-
te distinta a la de la letra, donde la “vista” mediante la aceptacion supone convertirse
en deudor cambiario principal y directo, y la negativa a aceptar implica la permanencia
fuera del circulo de obligados cambiarios, aunque se firme la declaracion sustitutiva
del protesto.

La segunda de las cuestiones es la determinacion de la fecha que sirve de punto de
partida para contar el plazo de vencimiento. No hay problema si figura una fecha
Unica en el pagaré, bien porque todos los firmantes suscriban el “visto” conjuntamente
con una sola cldusula, o porque haciéndolo por separado se plasmen todas las firmas el
mismo dia, repitiéndose la fecha tnica. En nuestra opinién, también es suficiente que
exista un “visto fechado” y los demads sin fecha, puesto que ésta resulta ya innecesaria.
En todos los casos, se computara el plazo de vencimiento a partir de esa tnica fecha,
sin mayor dificultad.

En cambio, si los “vistos” de los firmantes presentan diversidad de fechas se
plantea la cuestiéon de determinar cudl de ellas constituye el dia inicial del plazo.
Entendemos que este dies a quo sera la tltima de esas fechas (incluyendo la de protes-
to o declaracion sustitutiva, en su caso), puesto que el pagaré puede acabar presentan-
dose para el pago a todos y todos tienen derecho al preaviso. Nos inclinamos, por
tanto, por una solucién diferente a la que hemos propuesto para la designacion indis-
tinta de librados, al bastar alli la presentacion a uno [III.8.a)], y coincidente con la
designacion conjunta [V.1.g)].

g) Cabe preguntarse también si es posible la existencia de distintas modalidades
de pluralidad de firmantes en el pagaré, de modo analogo a las que hemos analizado en

(198)  Cfr. URIA, MENENDEZ y PEREZ DE LA CRUZ, Curso..., cit., p. 820. Vid. también,
EIZAGUIRRE, Derecho de titulos..., cit., p. 282.

(199)  vid. DIAZ MORENGO, en Derecho mercantil, cit., p. 133. Se planted la cuestion durante la
tramitacion parlamentaria (cfr. VAZQUEZ IRUZUBIETA, Ley Cambiaria..., cit., p. 474).

(200) " Se refiere a ella expresamente, admitiéndola, ARROYO, “El pagaré”, cit., pp. 766 y 769.
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la letra de cambio. Al menos, para los supuestos mas relevantes, parece que hay que
inclinarse por la negativa. Hemos visto que el margen mas amplio que ofrece la LCCh
para introducir modificaciones en el régimen de pluralidad indistinta de la letra de
cambio se da en materia de presentacion a la aceptacion, y ésta queda fuera del ambito
del pagaré. También quedan fuera los problemas que plantea la presentacion al pago
de la letra con pluralidad de librados no aceptantes, que estan sujetos, segin el art. 44
de la LCCh, a un régimen distinto al de los coaceptantes, que es el aplicable al pagaré.
Con ello, el problema se reduciria a resolver alguna cuestién concreta, como que se
desee una presentacion conjunta y simultanea, lo que se puede lograr fijando un domi-
cilio de pago tnico. O bien que se pretenda una designacion sucesiva de firmantes para
la presentacion al pago, que parece tan dificil de admitir como la de coaceptantes
[V.2.b)].

h) Una cuestion final seria la referente a la forma de designacion de los firman-
tes. Consideramos que resulta admisible cualquiera que no incluya alguna condicién
incompatible con la naturaleza “pura y simple” de la promesa de pago (art. 94.1.2.% de

(1))

la LCCh). Tanto los firmantes yuxtapuestos como unidos con las conjunciones “y” u

[TPS]

0” nos parecen formas posibles, entre otras equivalentes.
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RESUMEN

Desde el ambito juridico regulador del mer-
cado de valores, y en el marco de las facultades
que les son propias, se vienen a promulgar una
serie de disposiciones que, denominadas como
normas de actuacion, imponen deberes a las
entidades que prestan servicios de inversion,
tanto en la esfera del contrato para la presta-
cion del servicio de inversion en el mercado de
valores como en su propio sistema de organiza-
cion. No obstante, y aun cuando tales reglas
son disposiciones de ordenacion y disciplina
que tratan de garantizar la presencia de enti-
dades que operen como profesionales en el
mercado y que no surgen con la pretension de
regular el contenido de la relacion juridica que
mantienen el intermediario y el cliente para la
ejecucion de su opcion inversora o desinverso-
ra, se permiten erigir en mecanismo juridico de
proteccion del cliente inversor en el mercado
de valores dado que su inobservancia puede
ser reclamada —mas alld de la establecida en
forma administrativa al ser infraccion discipli-
naria— por el propio cliente al tener inciden-
cia en el contenido del contrato. Como resulta-
do de ello, se procede a analizar a todo este
marco normativo que permite tutelar a los in-
versores que acuden al mercado de valores a
efectos de poder determinar cudles son las
obligaciones que imponen, las controversias
que pueden albergar, asi como las consecuen-
cias derivadas de su incumplimiento.

Palabras clave: Mercado de valores,
intermediarios financieros, normas de
actuacion.
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ABSTRACT

Within the powers conferred on them by
law, the bodies responsible for regulating the
activities of the stock market are announcing a
number of new provisions or rules of conduct
that impose duties on the entities that perform
investment services both within the framework
of the contract that binds them, and within
their own internal organization system.

These rules and the control measures that
result from them do not seek to regulate the
content of the legal relationship between the
intermediary and the client, and instead seek to
impose greater order and discipline, so as to
guarantee the presence of entities that operate
as professionals in the market. Nonetheless,
their effect on the content of the legal mecha-
nism for the protection of those who invest in
the stock market allows them to be presented as
a new part of this protection mechanism.

As a result it is necessary to analyse the
whole legal framework established to protect
the interests of investors in the stock market, in
order to be able to determine what obligations
it imposes, what legal controversies may lie
within it, and what may be the consequences of
breach thereof.

Key words: Stock market, financial
intermediation, securities regulation.

59



CARMEN RoOJO ALVAREZ-MANZANEDA

SUMARIO

I.  INTRODUCCION.
II. LAS NORMAS DE ACTUACION EN EL MERCADO DE VALORES.

1. Concepto.
2. Régimen de supervision, inspeccion y sancion.

III. LAS NORMAS DE RELACION CON LA CLIENTELA.

Normas precontractuales.

Normas de documentacion contractual.

Normas reguladoras de las ordenes y la ejecucion de operaciones.
Normas de informacion a la clientela.

P

IV. LAS NORMAS DE CONDUCTA.

I.  INTRODUCCION

Cuando el inversor adquiere o enajena valores negociables o instrumentos finan-
cieros en el mercado de valores mantiene relaciones juridicas con los emisores de
valores, esto es, con los que producen los objetos que en él se negocian.

Pero también lo hace con los intermediarios financieros, es decir, con los sujetos
que desarrollan una actividad profesional dirigida a la mediacion en la asignacion del
ahorro a la inversion @, y ello puesto que desde el mercado de valores, regido por el
principio de intermediacién —ademas de por los principios de transparencia y concen-
tracion— se establece una reserva juridica en la realizacion de las operaciones de tal
sector del mercado financiero en favor de determinados sujetos@.

Abhora bien, dada la existencia dispersa y atomizada que asumen los inversores,
frente a la concentracion de los canales de distribucion, asi como el cualificado cono-

(1) Sobre el origen y evolucién del concepto de intermediarios financieros vid. ROJO ALVA-
REZ-MANZANEDA, C.: “Justificacion de la aplicacién a los fondos de inversién inmobiliaria del
sistema de control y la normativa de caricter financiero establecida en el mercado de valores”, RDBB,
nam. 111, 2008, pp. 146 a 148.

(@) Vid. arts. 62, 63, 64 y 65 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en
adelante LMV).
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cimiento, la complejidad de las prestaciones y la asuncién de riesgos que implican las
operaciones del mercado, aquellos pasan a situarse en una posicion de neta inferiori-
dad en la relacién juridica que mantienen con el intermediario financiero para la
ejecucion de su opcidn inversora o desinversora que demanda pues de una adecuada
tutela, en tanto que son quienes en definitiva permiten el funcionamiento del mercado
de valores, dado que sin su impulso de adquisicion no se podria producir la canaliza-
cion del ahorro hacia la inversion productiva, funcién econdmica esencial del sistema
financiero en general y del mercado de valores en particular.

Asi pues, y a efectos de corregir esta asimetria inicial, y de tal forma, con el fin
ultimo de proteccion del inversor, desde el ambito juridico regulador del mercado de
valores, y en el marco de las facultades que les son propias, se vienen a promulgar una
serie de normas que imponen deberes a las entidades que prestan servicios de inver-
sidn, tanto en la esfera del contrato para la prestacion del servicio de inversion en el
mercado de valores, como en su propio sistema de organizacion.

Sin embargo, toda esta normativa de actuacion se establece en torno al ambito del
sujeto que presta los servicios de inversion con el fin de otorgar una disciplina juridica
reguladora del ejercicio de una actividad profesional, por lo que las repercusiones que
podria conllevar su incumplimiento, al tratarse de la infraccién de reglas disciplina-
rias, son establecidas en via administrativa por los arts. 95 a 106 de la LMV, a través de
la actuacidn del 6rgano rector de tal sector del mercado financiero, esto es, la Comi-
siéon Nacional del Mercado de valores (en adelante CNMV).

Asfi las cosas, se plantea la necesidad de analizar si estas disposiciones de ordena-
cion y disciplina de las entidades prestadoras de servicios de inversion podrian tener
una incidencia mas alld del marco disciplinario administrativo que las acoge. Esto es,
si el propio cliente inversor con el que mantienen la relacion juridica para la ejecucion
de su opcidn inversora o desinversora puede ver en ellas un mecanismo juridico de
proteccion directo, y no como simple fin Gltimo que justifique su existencia, en el
sentido de dotarle de capacidad actora para ejercitar una accion civil de responsabili-
dad en el caso de producirse un incumplimiento de éstas ocasionado por una completa
falta de ejecucion de lo que es debido o por la ejecucion de la prestacion de forma
defectuosa, y que como consecuencia de ello se le provocasen unos dafos y perjui-
cios .

Abhora bien, tal circunstancia no se plantea con el alcance de atender a valorar si el
inversor puede, ante tal circunstancia, ejercitar una accion civil de responsabilidad
extracontractual, dado que no plantea discusion el hecho de que dicho desenlace puede
ser consecuencia de un actuar negligente de la prestadora del servicio de inversion (art.
1902 del Cdédigo Civil).

(®  Para que exista responsabilidad civil ser4 necesario, en términos generales, que concurran una
serie de requisitos. Estos son: un comportamiento, haberse producido un dafio, la existencia de una
relacién o nexo causal entre el comportamiento y el dafio, asi como la presencia de un criterio que
permita imputar dicha responsabilidad al demandado (pronuncidndose con mayor profundidad sobre las
citadas cuestiones vid. DIEZ-PICAZO, L. y GULLON, A., Sistema de derecho civil, vol. 11, Tecnos,
Madrid, 2008, p. 598).
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En efecto, tal cuestion se establece con la intencién de poder advertir si las res-
ponsabilidades ocasionadas por el incumplimiento de las entidades prestadoras de los
servicios de inversion de sus propias normas de ordenacion y disciplina pueden ser
consideradas como infracciones de las obligaciones que nacen de la ley, de los contra-
tos y cuasicontratos (art. 1089 del Cddigo Civil) que permitiesen ejercitar la accion
civil de responsabilidad contractual. Esta circunstancia se debe a que, si bien situados
dentro de la tendencia a la unificacion, no se ha otorgado relevancia a esta distincion
por considerar que el ejercicio de ambas acciones tiene una finalidad comiin ¥, esto es
la resarcitoria de unos danos que se fijan por igual conforme a los arts. 1101 y 1106 del
Codigo Civil ®, hay aspectos que las separan. Por dictar cuatro de los mas importan-
tes, la distincion entre los comportamientos danosos (art. 1089 del Cédigo Civil) ©), el
diferente plazo de prescripcion de las acciones (quince afos en la responsabilidad
contractual, art. 1964 del Cdodigo Civil; un afio en la responsabilidad extracontractual,
art. 1968 del Codigo Civil), el mayor rigorismo en la apreciacién de la culpa en la
extracontractual, incluso presumiéndose en el demandado (), asi como la facultad de
repeticion del empresario que paga el dafio causado por sus representantes contempla-
do en el art. 1904 del Cédigo Civil, y que no tiene que ver nada con los que se refieren
a la responsabilidad contractual.

() Las soluciones doctrinales aportadas por la jurisprudencia para solucionar el problema que
plantea el concurso entre la responsabilidad contractual y la extracontractual han sido variadas, tal y
como muestra PANTALEON PRIETO, F., Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, nim. 4, 1984, p.
1257; id., Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, nim. 5, 1984, p. 1645; id., Cuadernos Civitas de
Jurisprudencia Civil, nim. 6, 1984, p. 1869. Asi pues:

— Un sector de autores es partidario de dar opcién al dafiado para optar entre una u otra responsa-
bilidad, si bien pueden ejercitarse de forma alternativa o subsidiaria segin algunos.

— Otros entienden que la ley del contrato desplaza necesariamente a la responsabilidad extracon-
tractual.

— Otra tesis se construye bajo el presupuesto de que hay una dnica pretension de resarcimiento
fundada en un evento Gnico dafioso, lo que origina una concurrencia de normas en la que puede susten-
tarse aquella pretension. Es el juzgador el inico competente para la eleccion de la norma aplicable, en
virtud del principio iuria novit curia, sin que, por lo tanto, le vinculen los fundamentos de derecho que el
actor alegue en defensa de su posicién.

(®)  Vid. arts. 1106 del Cédigo Civil, aplicable a la responsabilidad extracontractual segiin las
sentencias del TS de 22 de octubre de 1932, 2 de diciembre de 1946 y 23 de marzo de 1954.

(©)  En efecto, nuestro Cédigo Civil diferencia claramente en el citado art. 1089 como fuente de
obligaciones a los “actos y omisiones ilicitos o en que intervenga cualquier género de culpa o negligen-
cia”, de la ley, contratos y cuasicontratos. Asi pues, en materia de responsabilidad contractual, la cues-
tién se presenta con bastante sencillez. Preexiste una obligacion entre las partes, y el comportamiento
dafioso es el comportamiento de un deudor que contraviene su obligacién y que viola al mismo tiempo el
derecho del acreedor. En cambio, en materia de responsabilidad extracontractual, nuestro Cédigo Civil
no exige ese requisito, sino que en la accién y omisién danosa intervenga cualquier género de culpa o
negligencia.

() Vid. STS de 22 de diciembre de 1986 y las que cita.
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Asi las cosas, se pone de manifiesto la necesidad de analizar todo este marco
normativo de ordenacion y disciplina de las entidades prestadores de servicios de
inversion que ha venido siendo objeto de un gradual y profundo cambio ®), a efectos
de poder determinar no ya sélo cudles son las obligaciones susceptibles de producir,
de donde deriva su procedencia, su razon de ser, la idoneidad o no en su exigencia
para alcanzar los fines pretendidos y las controversias que pueden albergar, sino
también para poder advertir si pueden, en fin, ser utilizadas o no como mecanismo
juridico de protecciéon del inversor por su condicidon de criterio de integracion del
contrato que vincula a la entidad prestadora del servicio de inversion con el cliente
inversor. Es por ello por lo que a dilucidar tales cuestiones irdn dirigidas las siguien-
tes lineas.

II. LAS NORMAS DE ACTUACION EN EL MERCADO DE VALORES

1. Concepto

En el derecho del mercado de valores existen un conjunto de normas que disemi-
nadas a lo largo de la LMYV, en su titulo IV, V y VII, en el Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero®, en la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 (10), asi como en las
Circulares de la CNMYV 3/1993, de 29 de diciembre, sobre registros de operaciones y
archivo de justificantes de 6rdenes (D, y 1/1996, de 27 de marzo, sobre normas de
actuacion, transparencia e identificacion de los clientes en las operaciones del mercado
de valores (12, contienen una serie de mandatos que, denominados como normas de

(8)  Esta circunstancia ha venido a ocasionarse no ya sélo por las modificaciones producidas en la
normativa originaria reguladora del mercado de valores, esto es la LMV, sino también a través de los
cambios normativos que vienen experimentando las entidades prestadoras de servicios de inversién
producidos a nivel reglamentario, dado que si bien inicialmente se encontraban reguladas a través del
Real Decreto 867/2001, de 20 de julio y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, ambas normas hoy en
dia se encuentran derogadas por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

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

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

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

(12)  La presente circular ha resultado modificada por la Circular de la CNMV de 30 de mayo de
2000.
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actuacion (13), surgen en torno al ambito del sujeto que presta la actividad en el merca-
do de valores, dirigiendo su comportamiento como contrapeso del proceso de liberali-
zacion del sistema financiero, con el fin de otorgar la disciplina juridica reguladora del
ejercicio de una actividad profesional, y que se vienen a caracterizar por detentar
especialidades en atencidn a la finalidad pretendida, el &mbito de aplicacién, asi como
en referencia al modo de intervencion.

Asi pues, en primer término, la finalidad pretendida por el legislador permite
constituirse en un elemento distintivo de las normas de actuacion del mercado de
valores, dado que si bien desde este sector del mercado financiero se erigen como
principios rectores, a efectos de delimitar los objetivos de la politica legislativa a
perseguir y por cuya vigencia debe velar la CNMYV, los de eficiencia del mercado,
apelacion al ahorro del publico, profesionalidad de los intermediarios e igualdad de los
inversores (14), corresponde el desarrollo de la normativa de actuacion a la pretension
de hacer efectivo juridicamente el principio de proteccion del inversor. En efecto, el
hecho de que las normas de actuacion tengan como fin dltimo el garantizar la presen-
cia de profesionales sometidos a reglas y controles rigurosos para atender a la defensa
de los inversores se debe a que a través de esta normativa se permite establecer una
disciplina de control de los mercados de valores que desde la premisa de que la libre
actuacion de las instituciones en el mercado también debe ser coordinada con la segu-
ridad de los inversores, venga a establecer una serie de normas juridicas cuyo objetivo
fundamental sea proteger a éstos tanto desde la exigencia de obligaciones a los inter-
mediarios financieros con la finalidad de que la relacion juridica se desarrolle en
condiciones de lealtad y honestidad, como desde la adquisicion preventiva de informa-
cion sobre la naturaleza y los riesgos de la operacion pretendida con el propésito de
ayudar a mitigar la fuerte asimetria informativa que caracteriza al mercado y de tutelar
asi el equilibrio de las posiciones negociales, a efectos de que se consiga prestar un
consentimiento no viciado y se logre constituir a los clientes en beneficiarios del juego
de la libre competencia, al poder efectuar una eleccion eficiente de los productos y
servicios que se adecuen a sus necesidades. De esta forma, se trata de obtener el buen
funcionamiento y eficiencia del mercado ya, que al depender tal consecucion en gran
medida de la confianza que se inspire a los inversores, su proteccion se constituye en el
fin dltimo de la ordenacién de los mercados de valores, y ello puesto que aunque se
planteen como objetivos fundamentales el proteger la actividad de cuantas personas

(13)  Pronuncidndose sobre la nocién de normas de actuacién vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las
normas de proteccion de la clientela en el mercado de valores: La Orden de 25 de octubre de 19957,
RDBB, nim. 60, 1995, p. 1161; id., “Las normas de actuacion en el mercado de valores (primeras
reflexiones sobre el Real Decreto 629/93)”, RDBB, num. 50, 1993, pp. 317, 318 y 326 a 328; id.,
Derecho del mercado de valores, ].M. Bosch, Barcelona, 2000, pp. 267 y 268; id., “Las normas de
proteccion de la clientela en el mercado de valores”, RDBB, nim. 63, 1996, pp. 561 a 607; id., “Los
contratos bancarios de depésito, administracion, llevanza del registro contable y gestién de valores”,
AA.VV. (dir. NIETO CAROL, U.), Contratos bancarios y parabancarios, Lex Nova, Valladolid, 1998,
p. 1.018.

(14 Pronunciindose mas pormenorizadamente sobre los citados principios rectores del mercado
de valores vid. TAPIA HERMIDA, AJ., Derecho del mercado de valores..., op. cit., pp. 25 a 27.
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fisicas y juridicas se relacionen en el trafico de éste, el contar con un mercado que
asigne eficientemente los recursos, el asegurar la competitividad de las entidades que
en él operan, y el proporcionar estabilidad al sistema no pueden conseguirse a expen-
sas de los inversores (19).

Como segunda particularidad que permite distinguir a las normas de actuacion se
ubica la que hace referencia al &mbito de aplicacion de la norma, y ello por razén de la
identidad de los sujetos que resultan contemplados como acreedores de derechos en
orden a su proteccidon, como deudores de sus obligaciones, asi como en atencion a la
relacion juridica que les vincula.

Asi pues, y a efectos de determinar al sujeto que resulta tutelable juridicamente
desde las normas de actuacion, hay que indicar que si bien esta disciplina juridica parte
del principio de proteccion del inversor, tal definicion, por tratarse de una delimitacion
conceptual econdmica, esto es, configurada en base a los objetivos que le son propios,
al identificar tal estado a los que dirigen su ahorro a la inversion y permiten de tal
forma la financiacién del mercado, no puede resultar empleada con rigor como una
conceptuacion juridica a efectos de poderse establecer con ella el ambito juridico de
aplicacion de la norma que determinara la parte acreedora de derechos y justificar con
ella asi cualquier sesgo normativo que termine por convertirlo en un cajon de sastre en
el que todo cabe.

En efecto, el término inversor es una nocion de naturaleza econdémica, esto es,
concebida en atencién a la funcion prestada en el mercado pero no de naturaleza
juridica, es decir, en base a su consideraciéon como elemento delimitador de la normati-
va juridica aplicable susceptible de asumir derechos, por lo que a efectos de poder
reconocer el mecanismo juridico que permite la proteccion del inversor desde la espe-
cialidad establecida en el mercado de valores a través de las normas de actuacion se
necesitard previamente proceder a identificar juridicamente esta figura econdmica que
demanda de una adecuada tutela.

Asi pues, en primer término, la nociéon econdmica del inversor permite advertir
un perfil juridico en torno a la figura del consumidor o usuario, dado que si bien en
principio podria parecer un contrasentido hablar de su tutela como proteccion de con-
sumidor o usuario si se tiene presente que s6lo se puede invertir la parte de la renta que
no se consume, dado que el individuo no puede consumir todo lo que detenta, se puede
considerar que el hombre medio es consumidor e inversor en potencia, y de este modo

(15 De este modo se manifiesta, tal y como indican TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de
proteccién de la clientela...”, op. cit., p. 564; CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico de protec-
cién al inversor en valores mobiliarios. Aspectos tedricos y practicos”, RDBB, num. 55, 1994, p. 637,y
el Informe que la CNMYV, el 29 de junio de 1999, elevé a la Comision de Economia, Comercio y
Hacienda del Congreso de los Diputados, la importancia que ostenta el principio de proteccién del
inversor contemplado en el art. 13 de la LMYV, si bien hay que advertir, en la misma linea que lo previene
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La proteccion del inversor y la responsabilidad
administrativa de los administradores y directivos por infracciones de la normativa del mercado de
valores”, RDBB, num. 76, 1999, pp. 70 y 71, que esta categoria no puede constituirse en un medio para
fundamentar una constante marea de cualquier actuacién administrativa o iniciativas legislativas de todo
orden que no guardan relacién alguna con claridad con estos fundamentos tedricos y conceptuales.
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se permite estimar que, cuando toma sus decisiones econdmicas de invertir su ahorro
adquiriendo o enajenando valores en el marco de un mercado y utiliza los servicios
que le prestan los intermediarios en el desarrollo de su actividad, se encuentra expues-
to a las mismas dificultades con las que tiene que enfrentarse al adquirir otra clase de
bienes o servicios, por lo que parece obvia la existencia de una cierta analogia entre su
posicién y la del resto de los consumidores o usuarios que obtienen bienes o servicios
en otros mercados, siendo esto lo que justificara que el término de inversor permita ser
acogido desde la definicion de consumidor o usuario siempre y cuando en aquel se
diesen las circunstancias contempladas en el art. 3 de la Ley de Consumidores y
Usuarios aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, y por
lo tanto, que se configurase en ambito de aplicacion de la citada normativa (19). Pero,
dado que tal nocién sélo permite acoger a los que operasen en un ambito ajeno a una
actividad empresarial o profesional, y en ningtin caso a los que integrasen un proceso
de comercializacion, quedando asi fuera del amparo otros sujetos que si son beneficia-
rios del marco juridico de proteccion dado desde el mercado de valores como son las
figuras del cliente profesional (art. 78 bis.3 de la LMV), asi como las operaciones
realizadas con contrapartes elegibles (art. 78 ter de la LMV), no puede ser estimada
como una férmula valida para la identificacion del ambito de aplicacioén de las normas
de actuacion.

En segundo lugar, también la nocién econémica del inversor posibilita revelar un
perfil juridico en torno a las figuras del accionista y del obligacionista. Ahora bien,
nuevamente, esta circunstancia que ha permitido a la LMV regular desde su marco
normativo ciertos aspectos del accionista(?) y por la que el inversor que detentase

(16)  En este sentido vid. BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, A., “La proteccién juridica del
inversor en valores mobiliarios”, en Estudios juridicos sobre proteccion de los consumidores, Tecnos,
Madrid, 1987, pp. 303, 304 y 307; id., “El derecho del mercado de capitales”, RDBB, nim. 29, 1988, pp.
102 y 103; TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccién de la clientela...” op. cit., pp. 568, 569,
571y 572; id., “Las normas de proteccion de la clientela en el mercado de valores: La orden de 25 de
octubre de 1995...” op. cit., p. 1.160; id., “Las normas de actuacion en los mercados de valores...” op.
cit, p. 319; VALENZUELA GARACH, F., La informacion en la sociedad anénima y en el mercado de
valores, Civitas, Madrid, 1993, pp. 26 a 28; CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico de protec-
cién al inversor...”, op. cit., p. 640; ALONSO ESPINOSA, F.J., Mercado primario sobre valores nego-
ciables. Un estudio en torno al RD 291/1992, de 27 de Marzo, Bosch, Barcelona, 1994, p. 94; FARRAN-
DO MIGUEL, I., “El concepto de valor negociable y la aplicacion en Espana de la cultura de la transpa-
rencia”, en AA.VV. (coord. IGLESIAS PRADA, J.L.), Estudios juridicos en homenaje al Pf. Aurelio
Menéndez, Civitas, Madrid, 1996, t. 1, p. 1.199; LOPEZ PEREZ, N.: “Introduccién al contrato de
gestion de cartera de valores”, en AA.VV. (coord. DEL POZO CARRASCOSA, P. y DIAZ MAYOR,
M.), Contratacion bancaria. Jornadas celebradas en Tarragona el 6 y 7 de Marzo de 1997, ed. Marcial
Pons, Barcelona, 1998, p. 462; ALPA, G., “L’informazione del risparmiatore”, BBTC, nim. 1, 1990, pp.
476 y 477.

(7)  En efecto, desde la LMV nos encontramos con disposiciones legales que tienen en cuenta el
perfil de accionista que detenta el inversor, a efectos, para algunas circunstancias, de imponerle obliga-
ciones para que se pueda conocer la estructura accionarial de la sociedad (art. 53 de la LMV), con la
finalidad de que, en el caso de las ofertas publicas de adquisicién obligatorias, no se les reconozca a los
antiguos accionistas el derecho de suscripcion preferente cuando la contraprestacion ofrecida consista en
valores a emitir por la sociedad obligada a formular la oferta (art. 60.4 de la LMV), se establezca el deber
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alguna de aquellas condiciones resultaria también tutelado desde la aplicacion del
derecho de sociedades, no puede ser utilizada para reconocer e identificar las normas
de actuacion. Tal consideracion se debe a que, si bien es cierto que las disciplinas del
mercado de valores y de sociedades encuentran una identidad de fin en la tutela de las
legitimas expectativas y derechos de los inversores en valores negociables dentro de la
consecucidn de una eficiencia funcional de los mercados mediante la regulacién de la
apelacion publica al ahorro y sus distintas manifestaciones, la disciplina societaria
cuenta con una eficacia més limitada, por cuanto que escapara al ambito de sus normas
la proteccién de quienes en el mercado de valores se inclinen por formas y por instru-
mentos de inversidn productiva diferentes de las acciones y obligaciones emitidas por
una sociedad an6nima, puesto que se trata de un conjunto de normas esencialmente
organizativas y dirigidas a regular las relaciones con la sociedad, y por la que por ello
escapan de su Orbita la regulacion de la comercializacion de todos los valores negocia-
bles e instrumentos financieros 1. Pero ademads, aquella circunstancia también se
debe a que la tutela juridica que se otorga desde el derecho de sociedades es de caracter
colectivo y no es por tanto objeto de una caracterizacion individual, esto es, dirigida a
proteger los derechos de los concretos inversores, como si acontece desde el derecho
del mercado de valores (1.

Asi pues, podemos estimar que la nocién econémica del inversor queda ubicada a
efectos de la identificacion de las normas de actuacion, en la condicién de parte del
contrato que contrae en referencia con el negocio juridico que celebra para la ejecu-
cién de su opcion inversora o desinversora, esto es, en su perfil de cliente, bien sea

de tener que obtenerse por la junta general de accionistas su autorizacién previa antes de emprender
cualquier actuacién que pueda impedir el éxito de la oferta y en particular antes de iniciar cualquier
emision de valores que pueda impedir que el oferente tenga el control de la sociedad afectada (art. 60
bis.1 de la LMV), se exija la aprobacién o confirmacién en junta general de accionistas de toda decision
que no se inscriba en el curso normal de las actividades de la sociedad y que podria frustrar el éxito de la
oferta (art. 60 bis.2), asi como para que se reconozca la competencia de la junta general de accionistas
para aplicar o revocar la decision de aplicar medidas de neutralizacion opcionales contempladas en el art.
60 ter.1 de la LMV (art. 60 ter.2 de la LMV), ademas de, en el marco regulador de las sociedades
cotizadas, con el propoésito de establecer el deber de que se otorgue informacion tanto de los accionistas
con participaciones significativas en la sociedad [art. 116.4.a) de la LMV], como de las operaciones
vinculadas que se efectien con aquellos [art. 116.4.c) de la LMV].

(18)  Advirtiendo tal distincién vid. FERRARINI, G., “Gestione fiduciaria, nuove forme di inves-
timento, tutela degli investitori”, BBTC, nim. 1, 1982, pp. 220 a 223; VALENZUELA GARACH, F,, La
informacion en la sociedad anénima y el mercado de valores, Civitas, Madrid, 1993, p. 71; FERNAN-
DEZ DE ARAOZ GOMEZ ACEBO, A., “La proteccién del inversor...”, op. cit.,, p. 72.

(19)  En efecto, tal y como exponen ROSSI, G., “I mercati dell’investimento fra diritto ed econo-
mia”, AA.VV.,, Informazione e publicita nell’oferta al pubblico di valori mobiliari, Giuffre, pp. 963 y
964, y VALENZUELA GARACH, E., La informacion en la sociedad anénima..., op. cit., p. 72, la
proteccién en el mercado de valores tiene siempre una caracterizacion individual referida a la defensa
del concreto inversor cuyos derechos hayan sido violados, sin que tal tutela se extienda sin embargo a
toda la categoria de inversores. En otros términos, la normativa sobre régimen juridico de los valores en
el mercado se dirige a proteger los derechos de los concretos inversores y no garantizar la evolucién o las
estructuras de los mercados si no es més que en el aspecto de su ideal eficiencia; en cambio, el derecho
societario aparece dirigido a dotar de garantias al colectivo con el que se relaciona.
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contractual o precontractual. En efecto, esta identidad se justifica en tanto que el
legislador, cuando procede a determinar los mecanismos juridicos de proteccion, lo
hace aludiendo a la figura del “cliente” en sus distintas fases del contrato 29, permi-
tiendo de esta forma pues que no sea tenida en cuenta su consideracién o no como
destinatario final del servicio abastecido para procurar la proteccion, que se otorgue
una tutela referente a la negociacion con todos los valores negociables e instrumentos
financieros, y que se procure una defensa referida especificamente al concreto inver-
sor, y no al colectivo con el que se relaciona.

Frente al cliente, la identidad del sujeto que resulta contemplado como deudor de
las obligaciones establecidas por las normas de actuacion queda configurada por la
contraparte de la relacidn juridica —por regla general de comision mercantil— que
prestan u ofrecen los servicios de inversion, o actividades auxiliares en el mercado de
valores, y asi pues, por las empresas de servicios de inversion (art. 64 de la LMV) y las
entidades de crédito de una forma conjunta en virtud del principio de homogeneidad
operativa previsto en los arts. 65.1 de la LMV y 1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, asi como, con un distinto alcance, por las sociedades gestoras de instituciones
de inversion colectiva @ y en general por cuantas personas realicen actividades rela-
cionadas con el mercado de valores 2.

Como tercera especialidad que posibilita caracterizar a las normas de actuacion se
encuentra la referida al modo de intervencion que detentan. Esta circunstancia se debe
a que la esfera de intervencion de estos mecanismos especificos de tutela se sitda en
torno a la exigencia a los intermediarios financieros de determinadas obligaciones en
el seno del negocio juridico que celebran con el cliente inversor en la prestacion del
servicio a efectos de concretar en funcion de las especialidades del mercado exigencias
de tutela ya proyectadas desde la normativa general de los contratos, de proteccion del
consumidor, o la materializada a la luz del principio de buena fe que ha de presidir

(20)  Vid. en relacién con la LMV los arts. 39, 59 bis, 70 quiter, 79, 79 bis, 79 ter y 79 sexies, y en
relacion con el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, los arts. 3, 33, 35, 39, 40, 41, 42, 44, 45, 59, 60,
61, 62, 63, 64, 65, 66, 68, 69, 70, 72, 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79, 80 y 81.

(1) Seran de aplicacién a las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva que
estuvieran autorizadas para ello las normas previstas en la LMV, y en sus disposiciones de desarrollo,
que regulen la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion, el asesoramiento en
materia de inversion, la custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion y, en
su caso, de las acciones de las sociedades de inversion, siéndoles en particular de aplicacién, y teniéndo-
se en cuenta las especialidades que se pudiesen establecer reglamentariamente, los articulos 70 ter, 70
quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quéter de la LMV, asi como en referencia al Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, el capitulo I del titulo II salvo la seccion 2.%, de la que sélo resultara de
aplicacion el articulo 32; el capitulo I salvo el articulo 58; el capitulo III; el articulo 79, y el capitulo VI
del titulo IV, asi como los articulos del titulo preliminar y el articulo 5.1.g).

(22)  En base al art. 80.1 de la LMYV, se establece que deberan respetar las normas contenidas en el
capitulo II del titulo VII (abuso del mercado), ademas de las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito, “las instituciones de inversion colectiva, los emisores, los analistas y, en general,
cuantas personas o entidades realicen, de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los
mercados de valores”.
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todos los negocios juridicos, y en cuyo caso nos encontraremos ante las denominadas
como normas de relacion con la clientela. Pero también esta forma de actuacion se
produce desde la reclamacién de conductas y la exigencia de una organizacion deter-
minada para el que presta el servicio de inversion —y en cuyo caso hablariamos de las
normas de conducta—, circunstancia que no obsta a considerar que sea ajena a la
relacion juridica que mantiene con el cliente inversor, dado que el sistema de organiza-
cion interna y la exigencia de normas de ética profesional que se le reclaman al inter-
mediario inciden directamente en la contraparte de la relacion juridica. Esta circuns-
tancia se debe a que desde la direccion del comportamiento de los intermediarios
financieros a través de estas vias se permite fortalecer la relacion que se mantiene con
aquél en la prestacion del servicio, dado que al ser ésta una relacion basada en la
confianza (3 se logra alcanzar de tal forma un s6lido marco que transmita seguridad
sobre el debido comportamiento del mercado necesario para mantener su buen funcio-
namiento y su eficiencia.

Asi pues, y como consecuencia de todo lo anterior, podemos definir las normas de
actuacion como aquel conjunto de normas que, diseminadas a lo largo de la LMV, y en
sus disposiciones de desarrollo, procuran la proteccion del cliente inversor a través de
la exigencia a las entidades prestadoras de servicios de inversiéon de una serie de
pautas, tanto en la esfera del contrato que les vincula con aquél para la ejecucion de su
opcioén inversora o desinversora en el mercado de valores como en su propio sistema
de organizacidn, a efectos de que quede establecido un s6lido marco de confianza
publica tutelado juridicamente sobre el debido comportamiento del mercado.

2. Régimen de supervision, inspecciéon y sancion

En aras de velar por la observancia de las normas de ordenacion y disciplina
establecidas en el mercado de valores, entendiendo por tales las leyes y disposiciones
administrativas de caracter general que contengan preceptos especificamente referidos
a las entidades comprendidas en el art. 84.1 y 2 de la LMV o a la actividad relacionada
con el mercado de valores y que sean de obligatoria aplicacion (art. 95.3 de laLMV), y
de tal modo, con la pretension de hacer efectivo el principio de proteccién del inversor
del que tales disposiciones surgen, en funcion del interés ptblico que demanda una
adecuada tutela se justifica la intervencién de la entidad rectora de tal sector del
mercado, esto es, la CNMYV, reconociéndosele el ejercicio de una serie de funciones
que operan como un cierre del sistema esencial para la eficiencia de las normas 4.

(23)  Considerando esta forma de intervencién como una via eficiente para fortalecer la relacién
de confianza que caracteriza al cliente con el intermediario vid. ANDERSON, A.: “Conflicts of interest:
Efficiency, fairness and corporate structure”, Ucla Law Review, 1978, p. 739; ENRIQUES, L.: “Lo
svolgimento di attivitd di intermediazione mobiliarie da parte delle banche: aspetti della disciplina
privatistica”, BBTC, nam. 1, 1996, pp. 651 y 652.

(24 Denotando esta consideracién en relacién con el marco de actuacion establecido desde el
mercado de crédito vid. FERNANDEZ RODRIGUEZ, T.R., “El ordenamiento crediticio y bancario espa-
nol: reflexiones después de la crisis”, AA.VV., Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las
entidades de crédito, Ed. Fundacion fondo para la investigacion econdémica y social, Madrid, 1989, p. 22.
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Estas son, en primer término, las facultades de supervision e inspeccion (arts. 13
y 84 a 87 de la LMV) de la actividad de cuantas personas actian en el mercado @ a
través del ejercicio de una serie de funciones fundamentalmente informativas (20), y
que a su vez, también podran utilizar para prestar cooperacion con las autoridades
competentes de los Estados miembros de 1a Union Europea (art. 91 de 1a LMV), o de
terceros paises con los que hubiesen celebrado acuerdos de cooperacion (art. 91 quater
de la LMV).

Abhora bien, dado que desde el art. 43.bis de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito se viene a otorgar al Banco de
Espana las facultades supervisoras e inspectoras con respecto a las entidades de crédi-

(25 Vid. en relacién con las empresas de servicios de inversién los arts. 64 y 84.1 de la LMV y
1.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en referencia a las entidades de crédito los arts. 65.1 'y
84.2 de la LMV, y 1.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en alusién a las sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectiva los arts. 65.2'y 84.2 de la LMV, y 1.5 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, y en razén a cuantas personas realicen actividades relacionadas con el mercado de
valores los arts. 80.1 y 84.2 de la LMV.

(26)  Para que las funciones de supervisién e inspecci6n puedan ser realizadas Gptimamente, la
CNMYV dispondra del ejercicio de una serie de facultades. Estas son, en funcién de lo establecido en el
art. 85 de la LMYV, el derecho a:

a) Acceder a cualquier documento bajo cualquier forma y recibir una copia de él.

b) Requerir informacién de cualquier persona y, si es necesario, citar y tomar declaracién a una
persona para obtener informacion.

c) Realizar inspecciones con presencia fisica en cualquier oficina o dependencia de las entidades
y empresas.

d) Requerir los registros telefénicos y de trafico de datos de que dispongan.

e) Requerir el cese de toda practica que sea contraria a las disposiciones establecidas en esta Ley
y sus normas de desarrollo.

f) Solicitar el embargo o la congelacion de activos.

g) Exigir la prohibicion temporal para ejercer actividad profesional.

h) Recabar de los auditores de las empresas de servicios de inversion y de las sociedades rectoras
de los mercados secundarios oficiales cualquier informacién que hayan obtenido en el ejercicio de su
funcidn.

i) Adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse que las empresas de servicios de inversion y
los mercados secundarios oficiales sigan cumpliendo los requisitos legales.

j) Acordar la suspension o limitacién del tipo o volumen de las operaciones o actividades que las
personas fisicas o juridicas puedan hacer en el mercado de valores.

k) Acordar la suspension o exclusion de la negociacion de un instrumento financiero, ya sea en
un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion.

1) Remitir asuntos para su procesamiento penal.

m) Autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o investigaciones, de acuerdo
con lo previsto en la letra c) del apartado 4 del articulo 91 de la LMV.

n) En el ejercicio de la funcién de comprobacidon de la informacién periddica a que se refiere el
articulo 35.4 de la LMV, la CNMYV podra recabar de los auditores de cuentas de los emisores cuyos
valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado
domiciliado en la Unién Europa, mediante requerimiento escrito, cuantas informaciones o documentos
sean necesarios, de conformidad con lo establecido en la Ley 19/1988, de 11 de julio, de Auditoria de
Cuentas.
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to, y de tal forma pues, al poderse originar solapamientos en el marco de delimitacion
de las competencias entre éste, que podria legitimar su accion en la naturaleza que
detentan dichas entidades, esto es, atendiendo a bases institucionales, y la CNMV, que
podria fundamentar su competencia por el lugar donde se realizan las citadas operacio-
nes, es decir, contemplando bases funcionales 27, y ante la posibilidad de que la con-
currencia de las citadas competencias pudiese constituirse en un factor negativo per-
turbador del trafico y de la seguridad juridica que dificultase la efectividad de la
actuacion de los miembros del mercado @8, se ha hecho frente al desafio mediante la
puesta en contacto de las instancias de supervision 9.

Esta conexion se ha venido constituyendo mediante la exigencia de entablar rela-
ciones de coordinacién en sus funciones y que garantizada por la presencia en el
consejo de la CNMYV, del director general del Tesoro y del subgobernador del Banco
de Espana, y a su vez por formar parte del consejo del Banco de Espana el vicepresi-
dente de la CNMYV, y el director general del Tesoro, queda de manifiesto ante los
conflictos que se pudiesen generar por adscribir al régimen de supervision e inspec-
cion a cargo de la CNMYV, a las entidades de crédito en sus actuaciones relacionadas
con el mercado de valores [art. 84.2.b) de la LMV] y por otorgarsele al Banco de
Espaia facultades de supervision e inspeccion sobre las actividades relacionadas con
el mercado de valores que realizasen las entidades inscritas en los registros a su cargo
(art. 88.1 de la LMV), dado que en caso de que se produjese una confluencia entre las
citadas competencias, ambas instituciones deberan atender a coordinar sus actuaciones
bajo dos principios. El primero, que establece que la tutela de la solvencia de las
entidades financieras, asi como las restantes cuestiones sobre organizacion interna,
debera recaer sobre la institucion que mantenga el correspondiente registro y por el
que de forma clara quedarian circunscritas al Banco de Espafia los bancos, las cajas de
ahorro y las cooperativas de crédito (art. 43 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito). Y el segundo, por el que cuando
la materia objeto de la confluencia se refiriera al funcionamiento de los mercados de

(27 Advirtiendo la citada problematica desde nuestro ordenamiento vid. IMENEZ-BLANCO,
A., Derecho Piiblico del Mercado de Valores, Ed. Centro de Estudios Ramén Areces, Madrid, 1989, p.
112; TAPIA HERMIDA, A.J., “Aspectos generales de las actividades parabancarias en el derecho espa-
fol”, RDBB, nim. 47, 1992, pp. 627, 638 y 641, y andlogamente desde el sistema italiano al considerar
que el verdadero problema de fondo de lo parabancario es un problema de relaciones entre el 6rgano de
control del mercado de valores, esto es, la CONSOB, y el 6rgano de control de la banca, es decir, la
Banca de Italia, vid. PORZIO, M., “Il concetto di attivita bancaria e il parabancario”, BBTC, nim. 1,
1987, p. 28.

(28)  Considerando que realmente esta perturbacién se produce en nuestro mercado derivada de la
confluencia de competencias en materia de supervision vid. MARTI SANCHEZ, J., “Los miembros de
las bolsas de valores en el derecho espafnol”, RDBB, nim. 47, 1992, p. 808.

(29 Pronuncidndose en anilogos términos vid. SANCHEZ ANDRES, A., “La reforma de los
mercados de titulos en Espafia”, AA.VV.,, Estudios de derecho bancario y bursdtil en Homenaje a Evelio
Verdera y Tuells, t. 11I, La Ley, Madrid, 1994, p. 2359.
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valores o a las cuestiones de organizacion interna senaladas en el apartado 1 del art. 70
ter de la LMV, la tutela corresponderd a la CNMV (art. 88.2 de la LMV) G0,

Sin embargo, es en este dltimo principio donde surge la controversia, dado que la
introduccién de un concepto tan sumamente amplio como el de “funcionamiento de
los mercados de valores” para la determinacion de la competencia en favor de la
CNMYV permite reflejar una supremacia genérica de ésta sobre el Banco de Espafia que
podria originar en buena medida su ineficacia, puesto que tal intencion no parece ser lo
verdaderamente querido por la LMV G). En efecto, se permite poner de manifiesto
esta voluntad, dado que se le otorga al Banco de Espafia una esfera de competencias
propias y no subordinadas a aquella en el 4&mbito del mercado de deuda publica en
anotaciones al configurarlo como su organismo rector 32, y puesto que es la coordina-
cién entre los 6rganos supervisores, de igual modo que acontece en el ambito europeo
donde la coordinacién y el intercambio de informacién se constituye en el tGnico
mecanismo vélido por el que cuando se extiendan las actividades mds alld de las
fronteras nacionales de donde radique la entidad puedan solventarse los conflictos de

(0)  Analoga férmula de distribucién de competencias dirigida a evitar duplicidades de control
aparece contemplada desde un sistema italiano que, abordando la cuestién como uno de los pasajes mas
dificiles y controvertidos que planteaban las actividades que las entidades de crédito llevasen a cabo en
el mercado de la intermediacién financiera no bancaria, vino a establecer —tal y como lo refieren
BOLLINO, G., “L’attivita parabancaria: especienze e prospettive”, Banca Impresa Societa, nim. 1,
1986, p. 144; SALANITRO, N., “La concorrenza nel settore bancario”, BBTC, nim. 4, 1996, p. 764;
GARCIA PITA Y LASTRES, J.M., “Estudios del Banco de Italia sobre intermediacion financiera no
bancaria y grupos bancarios plurifuncionales”, RDBB, nim. 37, 1990, p. 207; ANNUNZIATA, F., “In-
termediazione mobiliare e agire disinteressato: i profili organizzativi interni”, BBTC, nim. 1, 1995, pp.
634 a 639; VALENTINO, P., “Decreto Eurosim: focus sul bing bang del mercato finanziario italiano”, Le
Societd, nim. 9, 1996, p. 1005; LENER, R., “Attuazione della direttiva sui servizi di investimento:
alcuni errori da evitare”, Le Societd, nim. 4, 1996, p. 387; CAPRIGLIONE, E., “Evoluzione tecnica e
disciplina giuridica dell’intermediazione financiaria”, BBTC, nim. 1, 1986, p. 48; FERRO-LUZZI y P.
CASTALDI, G., La nuova legge bancaria, Giuffre, Milan, 1988, pp. 2.221 y 2.222; VICENZINI, M. y
TREQUATTRINI, G.L., Profili di innovazione istituzionale nell’intermedizione financiaria (il rapporto
banca/assicurazione), Cedam, Milan, 1998, pp. 134 y 135— una neta reparticion en el dambito de los
controles publicos en base a un criterio que respetaba las posiciones institucionales propias de cada uno
de ellos, al otorgar a la Banca de Italia la prevalencia sobre los controles en materia prudencial y de
organizacion administrativa y contable en relacion con la finalidad del contenido del riesgo y la estabili-
dad patrimonial y a la CONSOB la preponderancia sobre los controles de transparencia en la actividad
contractual y sobre el funcionamiento del mercado en aras de evitar cambios de competencia dificilmen-
te justificables.

GD  De este modo seguimos la posicion doctrinal mantenida por NIETO CAROL, U., El mercado
de valores. Organizacion y funcionamiento, Civitas, Madrid, 1993, p. 233, y nos oponemos asi a las
consideraciones que estiman que en el dmbito parabancario los criterios de supervision se configuran
atendiendo a bases funcionales, tal y como indica CUERVO GARCIA, A.: “La banca espafiola ante su
futuro: consideraciones estratégicas”, AA.VV., La banca espariola de los noventa, Ed. Colegio de Eco-
nomistas de Madrid, Madrid, 1990, p. 51.

(2 En este sentido vid. los arts. 55.2 y 88.1 de la LMV.
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competencias derivados de la ausencia de un Gnico supervisor 33), asi como desde el
internacional, al ser ésta la tendencia acogida por los reguladores y supervisores mun-
diales en sus foros de debate G4, la férmula que prevalentemente acoge nuestro legis-
lador al requerir de un informe preceptivo y previo del Banco de Espafia para la
imposicién de la correspondiente sancién a una entidad de crédito operante en el
mercado de valores por la via contemplada en el art. 97. 1 de la LMYV, al establecer que
se suministren mutuamente toda clase de informaciones susceptibles de contribuir en
el adecuado desarrollo de las actividades de cuya supervision tltima sean responsables
cada uno de los 6rganos rectores [art. 90.4.f) y j) de la LMV], y al deberse suscribir
convenios entre el Banco de Espafia y la CNMYV, en aras de la concrecion de sus
correspondientes responsabilidades (art. 88.2 de la LMV). De este modo, en caso de
duda la coordinacion tendra que obtenerse mediante la intervencion del Ministerio de
Economia y Hacienda, y ello puesto que, aunque no esta prevista para la CNMV una
sujecion semejante a la del Banco de Espafa, el citado departamento, en el marco de
sus poderes de intervencion y direccion para las generales finalidades de politica
econdmica, ejerce importantes funciones en relacion con el mercado de valores 9.

En segundo lugar, y basada en las facultades coercitivas detentadas por la CNMYV,
también se le viene a atribuir —junto a la convergencia de otras entidades G9— una

(33)  Si bien el Gnico principio que recoge la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, en sus arts. 8,
10y 11, es la distribucién de competencias entre las autoridades supervisoras del pais de origen al que le
corresponde la solvencia de las entidades y del pais de destino al que se le encarga la supervision de las
conductas de los mercados de valores, la aparente sencillez de esta atribucion de responsabilidad no lo es
tanto cuando se puede calificar una misma norma como prudencial relativa a la solvencia de la entidad, o
como norma de comportamiento. Asi, y en ausencia de un tinico supervisor, la citada Directiva estable-
ci6 como instrumento eficiente para ordenar el sistema el principio de la colaboracidn entre las autorida-
des publicas responsables de la supervision de los mercados financieros (art. 23.1 y 2) y el de abasteci-
miento entre ellas de informacién (art. 23.3). Ademids, cuando en 1997 se puso en marcha FESCO,
institucion en la que estdn representados todos los supervisores europeos y que se configurd desde la
conciencia de que los mercados y los intermediarios europeos necesitan y esperan de una estandariza-
cion de criterios, se volvié de nuevo a resaltar la trascendencia de aquellos principios al establecerse
como funcién primordial para la citada institucidn la facilitacién de los flujos de informacién y colabora-
cion entre todos.

(34 Actuando en este mismo sentido, nuestra CNMYV tiene firmados 23 acuerdos bilaterales con
autoridades supervisoras en materia de intercambio de informacién y cooperacién internacional.

(3% Pronunciandose en analogos términos vid. NIETO CAROL, U., El mercado de valores...,
op. cit., p. 233.

(%) En efecto, junto a la competencia de la CNMV para la incoacién e instruccién de los expe-
dientes sancionadores [art. 97.1.a) de la LMV], la imposicién de sanciones por infracciones graves y
leves [art. 97.1.b) de la LMV], asi como para proponer al Ministerio de Economia y Hacienda la imposi-
cion de sanciones muy graves [art. 97.1.c) de la LMV], también tienen capacidad sancionadora el
Ministerio de Economia y Hacienda, que a propuesta de la CNMYV, y previo informe de su comité
consultivo, serd el legitimado para la imposicién de sanciones por infracciones muy graves [art. 97.1.c)
de la LMV], asi como el Consejo de Ministros, en tanto que es el competente para imponer la sancién de
revocacion de la autorizacion inicialmente concedida a la entidad [art. 97.1.c) de la LMV]. No obstante
lo anterior, también debe tenerse en cuenta la regla especial por la que si la entidad infractora fuese una
entidad de crédito, la imposicion de la correspondiente sancidn exigira el informe preceptivo y previo del
Banco de Espafia.
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potestad sancionadora administrativa (arts. 13 y 84 de la LMV) 37 que resulta concre-
tada mediante un régimen de infracciones y sanciones (arts. 95 a 106 de la LMV) que
serd de aplicacion a las personas fisicas y juridicas que estuviesen sometidas al régi-
men de supervision de la LMV %), que violasen las normas de ordenacién y disciplina
tipificadas en el elenco de infracciones establecidas en los arts. 99, 100 y 101 de la
LMYV, y cuyo proceso posibilita observar una homogeneizacion en la materia financie-
ra ante las similitudes existentes en su aplicacion con otro sector del mercado, esto es,
el mercado de crédito.

En efecto, esta circunstancia queda reflejada en aspectos como la configuracion
de la potestad sancionadora administrativa de forma independiente con respecto a la
penal @), la determinacién de la naturaleza de las sanciones anidlogamente en muy
graves, graves y leves, la constancia de la sancion en el correspondiente registro admi-
nistrativo a cargo de la autoridad —o en el registro mercantil en el caso de sanciones
de suspension, separacién y separacion con inhabilitacion—, la comunicacién a la
inmediata junta general que se celebre de la sancidn a la persona juridica, o la publica-
cioén una vez que sea firme en via administrativa la sancién muy grave en el Boletin
Oficial del Estado (0.

(7))  Ambas facultades de supervision e inspeccion, asi como de incoacion e instruccion de los
expedientes sancionadores, se reconocen a favor de la CNMYV, sin perjuicio de que en base a los arts.
84.7 y 97.2 de la LMYV, correspondan a las Comunidades Auténomas que las tengan atribuidas en las
normas orgénicas que distribuyan las competencias en el 4mbito interno en la respectiva Comunidad
Auténoma y en relacion con los organismos rectores de mercados secundarios de ambito autonémico y
sobre las demds personas o entidades referidas en los arts. 84 1 y 2 de la LMV, en referencia a las
operaciones sobre valores admitidos a negociacién unicamente en ellos.

(%) Recuérdese lo ya referido en la nota 25.

(39 Lanorma del art. 96 de la LMV se articula sobre un esquema de regla-excepcién que permite
la compatibilidad de sanciones administrativas y penales, por lo que hace surgir la duda sobre si queda
con ello superada la exigencia de un principio non bis in idem que impide —segiin la STC de 30 de enero
de 1981— que recaiga duplicidad de sanciones administrativas y penales en los casos en que se aprecie
la identidad del sujeto, hecho y fundamento, dado que muchas de las infracciones mencionadas en la
LMYV estéan incursas en tipos penales al tener especial aplicacion los delitos de estafa (art. 248 del CP), de
apropiacién indebida (art. 252 del CP), de informacion privilegiada (art. 285 del CP) y de maquinaciones
para alterar el precio de las cosas (art. 284 del CP), si bien, y siguiendo a JIMENEZ BLANCO, A.,
Derecho puiblico del mercado de valores..., op. cit., p. 180, se puede considerar que tal conclusion puede
parecer apresurada porque el ordenamiento juridico publico del mercado de valores y la autoridad del
mismo, esto es la CNMYV, estan abocados a hacer de estos bienes juridicos su misma ratio essendi, lo cual
nos coloca en una perspectiva bien distinta de la de otros sectores del ordenamiento y por supuesto de la
genérica que contempla el Cédigo Penal. De este modo, la LMV ha querido ser lo mismo que el derecho
bancario (art. 2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio), al ser bien diferentes la situacion subyacente y la
tradicion de que pueden blasonar. En conclusidn, no puede decirse que la LMV sea inconstitucional,
pero si que se sitda en el limite mismo de las posibilidades del legislador.

(40)  Cfr. los primeros apartados de los arts. 99, 100 y 101 de la LMV, con el art. 3 de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades de crédito, asi como los apartados 3,
4y 5 del art. 98 de 1a LMYV, con los apartados 1 a 5 del art. 27 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencién de las entidades de crédito.
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Ademas, tal uniformidad también permite derivarse de las remisiones efectuadas
a la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencién de las entidades de
crédito, no ya sélo desde el art. 107 de la LMYV, al declarar el uso de sus medidas de
intervencion y sustitucion, sino también desde el art. 98 de la LMYV, en lo concerniente
al régimen de prescripcion de las sanciones (art. 7 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito), a los elementos a tener en cuenta
para la valoracion de la sancion aplicable (art. 14 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito), a los criterios sobre imputabili-
dad de las infracciones muy graves o graves a quienes ejerzan en la entidad cargos de
administracion o direccion (art. 15 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito), a la designacion de administradores para
continuar con la administracion (art. 17 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina
e intervencion de las entidades de crédito), asi como a la aplicacion de las especialida-
des procedimentales resultantes de los arts. 21 a 24 de la Ley 26/1988, de 29 de julio,
de disciplina e intervencion de las entidades de crédito, sobre un procedimiento san-
cionador que ya se adecua a los principios contemplados en la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, del régimen juridico de las administraciones publicas y del procedimiento
administrativo comtn, y a la remision reglamentaria que para la disciplina de los
mercados financieros se establece en el RD 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el
procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados finan-
cieros 1, superando de esta forma a la remisién que inicialmente la LMV hacia a
través de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencién de las entidades
de crédito, sobre la derogada Ley de procedimiento administrativo de 1958.

Y por tltimo, también se denota que desde el mercado de valores se ha procedido
con criterios de asimilacion al sector crediticio en la aplicacion del régimen sanciona-
dor a los que ejercen cargos de administracion o direccion. En efecto, originariamente
la LMV consideré como sujeto infractor por excelencia a las personas juridicas y
previ6 solamente la sancién a las personas fisicas cuando hubiesen actuado por cuenta
propia, o excepcionalmente, cuando hubiesen intervenido por cuenta de una entidad
supervisada. Fue posteriormente, a partir de la Ley 3/1994, de 14 de abril, cuando las
personas fisicas y juridicas quedaron en posicion de igualdad a los efectos de la aplica-
cion del régimen sancionador “42). Pero, dado que la determinacion de la responsabili-
dad de las personas fisicas sancionables se realiza mediante la remisidn expresa que el
art. 98 de la LMV efectia con respecto a un art. 15 de la Ley 26/1988, de 29 de julio,
de disciplina e intervencion de las entidades de crédito, en el que se determina no ya
s6lo una imputacién que requiere una comision dolosa o culposa inspirada del orden
penal y de aplicacion al derecho administrativo sancionador —al ser ambos manifesta-

(41)  Efectuando un estudio sobre el citado procedimiento vid. DEL CANO PALOP, J.R., “Proce-
dimiento sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados financieros (Real Decreto
2119/1993, de 3 de diciembre)”, RDBB, num. 52, 1993, pp. 1.225 a 1.232.

(42)  Efectuando la citada apreciacién vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La
proteccion del inversor...”, op. cit., p. 95.
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cion del orden punitivo estatal del art. 25 de nuestra Constitucion (43—, sino también
la viabilidad de una doble sancién diferenciada y acumulada donde el sujeto de la
infraccion no lo es por faltas que le son ajenas, sino que le son propias al derivarse de
una conducta carente del correcto cumplimiento de sus deberes 4 y ante la que si bien
se aprecia una considerable falta de claridad en la norma respecto a las hip6tesis de
atribucion de responsabilidad administrativa que contempla, la CNMYV, vino a consi-
derar que aunque la apreciacion de la sancién acumulativa no era necesaria con carac-
ter general, la responsabilidad de las personas fisicas que ocuparan cargos de adminis-
tracion o direccion debia vincularse a la especial gravedad de la infraccién y al caréc-
ter doloso de la conducta ®).

III. LAS NORMAS DE RELACION CON LA CLIENTELA

En el derecho del mercado de valores existen un conjunto de normas que, disemi-
nadas a lo largo de la LMYV, en su titulo IV y VII, en el Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero, en la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, asi como en las Circula-

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

(44)  De esta forma nos oponemos a la tesis mantenida por QUIJANO GONZALEZ, J., “Respon-
sabilidad administrativa en la reciente legislacion de crédito, seguro y mercado de valores: algunas
cuestiones sustantivas”, RDBB, nim. 34, 1989, p. 315, que estimaba que estas sanciones personales a los
administradores o directores lo son por faltas ajenas y no propias, dado que de mantener esta teoria no ya
s6lo se estaria obrando en contra del principio de personalidad de las penas, tal y como han indicado
SUAY RINCON, J., “Articulo 127, AA.VV., Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las
entidades, de crédito, Ed. Fundaci@n foro para la investigacion econémica y social, Madrid, 1989, p. 66,
y FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La proteccién del inversor y la responsabilidad
administrativa de los administradores y directivos...”, op. cit., p. 96, y que también se ha visto respaldado
desde el Tribunal Superior de Justicia de Madrid, en su Sentencia de 11 de mayo de 1995, sino que
ademads no permitiria interpretar en su correcto sentido las excepciones contempladas en el art. 15.2 de la
Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades de crédito, dado que la falta de
imputacion por la sancién cuando “no hubieran asistido por causa justificada a las reuniones corres-
pondientes o no hubiesen votado en contra”, asi como “cuando dichas infracciones sean exclusivamen-
te imputables a comisiones ejecutivas, consejeros-delegados, directores generales u organos asimilados
u otras personas con funciones en la entidad” pone de manifiesto que la inculpacién se debe a la
asuncion de las responsabilidades por no haber obrado adecuadamente en el ejercicio de sus deberes.

(#9)  Vid. informe anual de la CNMV, de 1997, pp. 60 y 61.
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res de la CNMV 3/1993, de 29 de diciembre, sobre registros de operaciones y archivo
de justificantes de 6rdenes, y 1/1996, de 27 de marzo, sobre normas de actuacion,
transparencia e identificacion de los clientes en las operaciones del mercado de valo-
res, contienen una serie de mandatos en las sucesivas fases del desarrollo de las rela-
ciones contractuales entre las entidades prestadoras de servicios de inversion y sus
clientes 40 y sobre los diferentes tipos de contratos que le sirven de base 7.

Estas exigencias, denominadas como normas de relacion con la clientela, permi-
ten configurar una disciplina juridica en torno al ambito del sujeto que presta el servi-
cio de inversion desde el principio de la transparencia informativa “® que otorga favo-
rables repercusiones para cliente inversor desde una dimension econdmica, asi como
desde un plano juridico 9.

(46)  En este sentido vid.:

— Sobre la fase precontractual o de formacidn de los contratos, los arts. 79 bis de la LMV; 60, 61,
62, 63, 64, 65, 66, 71, 80 y 81 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero; 2, 3 y 5 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995y 2, 3, 4, 5y 7 de la Circular 1/1996, de 27 de marzo, de la CNMV.

— Sobre la fase contractual o de ejecucion de los contratos, los arts. 39, 44, 78 bis, 79 bis, 79 ter y
79 sexies de la LMV; 27.1.b), 32, 33, 39, 40, 42, 60, 61, 62, 63, 64, 65, 66, 70, 72, 73,74, 75,76, 77, 78 y
79 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero; 7 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995,y 2 a
7 de la Circular 3/1993, de 29 de diciembre.

— Sobre la fase postcontractual o de liquidacién de los contratos, los arts. 41 y 42 de la LMV.

(47)  En este sentido vid. los arts. 39 y 78 ter de la LMV.; 67, 68, 69, 72, 73, 76 y 79 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero; 8 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995,y 9 a 12 de la
Circular 1/1996, de 27 de marzo.

(“48)  Si bien este principio de informacién es entendido de forma comun por la doctrina como el
instrumento esencial para la proteccion del inversor (en este sentido vid. GIRON TENA, J., “Sociedades
y bolsa”, AA. VV., Coloquio de derecho bursdtil, Ed. Instituto de estudios bancarios y bursatlles Facul-
tad de ciencias politicas, econdmicas y comerciales, Bilbao, 1970, p. 89; BERCOVITZ RODRIGUEZ
CANO, A., “La proteccién juridica del inversor en valores mobiliarios”, en BERCOVITZ RODRIGUEZ
CANO A.y R, Estudios juridicos sobre proteccion de los consumtdores, Tecnos, Madrid, 1987, p. 308;
FARRANDO MIGUEL, L., “El concepto de valor negociable y la aplicacién en Espafia de la cultura de la
transparencia”, AA.VV. (coord. IGLESIAS PRADA, J.L.), Estudios juridicos en homenaje al Pf Aurelio
Menéndez, Civitas, Madrid, 1996, t. 1, pp. 1.206 a 1.208; FUENTES LOPEZ M., La comisién nacional
del mercado de valores, Lex Nova, Valladohd 1994, p. 179; GARCIA- PITA Y LASTRES, J.L., “La
difusion de informacion por las sociedades bancarlas cotizadas”, RDBB, nim. 58, 1995, p. 305) tradlclo-
nalmente habia centrado su aplicacién sobre las normativas reguladoras del mercado secundario, a
diferencia del mercado norteamericano, que se centraba en el primario, hasta que con la Directiva de 17
de abril de 1989, tal y como indican TAPIA HERMIDA, A.J. y SANCHEZ CALERO GUILARTE, J.,
“La adaptacion del derecho espafiol del mercado de valores al derecho comunitario” RDBB, nim. 44,
1991, p. 984; CACHON BLANCO, I.E., “El pr1n01p10 juridico de proteccién al inversor en valores
InObIIIdI'IOS Aspectos tedricos y practlcos RDBB, nim. 55, 1994, p. 640, y RECALDE CASTELLS,
A., “Los valores negociables ;concepto delimitador del derecho del mercado de valores?”, RDBB, m’lm.
74, 1999, p. 101, la politica de transparencia informativa comunitaria se retrotrajo desde el mercado
secundario de valores hacia el mercado primario, de igual modo que lo efectud nuestra LMV, junto con
el derogado Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta, y el
Real Decreto de 4 de noviembre de 2005.

(49 Pronunci4ndose sobre los beneficios que son susceptibles de procurarle a la clientela a través
de la exigencia a los intermediarios financieros de normas basadas en el principio de transparencia
informativa desde el sector crediticio vid. MARTINEZ DE SALAZAR Y BASCUNANA, L., “El dere-
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En efecto, estas pautas revelan importantes consecuencias, en primer término,
desde un punto de vista econémico, en tanto que facultan al inversor a efectuar una
mejor eleccion de las operaciones en aras de que se le reporte de una mayor satisfac-
cién a sus necesidades, y puesto que permiten garantizar la eficacia de los mercados,
asi como una mayor competitividad, a efecto de que el juego de la libre competencia
quede establecido no s6lo en beneficio de las empresas sino también en el de los
clientes, y por el que pasen asi a convertirse estos dltimos en arbitros del sistema del
mercado.

En anélogo sentido, también se muestran transcendentes efectos desde un punto
de vista juridico. En primer término, desde un plano juridico privado, esto es, en la
relacion entre los intermediarios y sus clientes, en tanto que a través de ellos se pone a
los inversores en condiciones de apreciar el riesgo de la operacién con objeto de
permitir que tomen sus decisiones de inversién con pleno conocimiento de causa, a
efectos de emitir un consentimiento verdaderamente libre. Y en segundo lugar, desde
un plano juridico publico, es decir, en la relacion del intermediario financiero con la
CNMY, en tanto que la informacion abastecida no sélo detenta como destinatarios a
los clientes, sino también a la entidad supervisora (art. 59 bis de la LMV), por lo que
aquella se constituye en un util instrumento que permite facilitar una completa infor-
macion sobre la situacién y evolucidon de las entidades.

Ahora bien, dado que estos mandatos que integran las normas de relacion con la
clientela desde el principio de transparencia informativa resultan de aplicacion en la
esfera de la relacion juridica que la entidad prestadora del servicio de inversion man-
tiene con su cliente inversor, se plantea la cuestion de si estas disposiciones ordenado-
ras tienen una incidencia contractual con la pretension de normativizar a los contratos
que las entidades prestadoras de servicios de inversion celebren con sus clientes inver-
sores, 0 si por el contrario tal consecuencia se produce solo desde el propdsito de
disciplinar a aquellos.

Asi pues, dado que las normas de relacion con la clientela resultan contempladas
no ya sélo por la LMV, sino también por su normativa de desarrollo acometida por el
Real Decreto 217/208, de 15 de febrero, la Orden Ministerial de 25 de octubre de
1995, asi como por las Circulares de la CNMV 1/1996, de 27 de marzo, y 3/1993, de
29 de diciembre, la cuestion para determinar si la finalidad pretendida con aquellas se
basa en la normativizacién de los contratos en tal sector del mercado financiero o no se
tienen que centrar en si la habilitacidn que se otorga para dictar tal desarrollo normati-
vo faculta para promulgar o no normas que constituyan la ley del contrato.

Asi las cosas, hay que indicar que es cierto que al Gobierno se le dota de la
pertinente habilitacion para poder dictar normas que regulen la forma de prestar los

cho a la informacion de la clientela de las entidades de crédito. Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989 y Circular 8/1990, del Banco de Espafia”, RDBB, nim. 51, 1993, pp. 763, 764 y 773; FERRANDO
VILLALBA, L.M., “El deber general de informar de las entidades de crédito”, AA.VV. (dir. ORDUNA
MORENQO, FE.J.), Contratacién y servicio financiero, Tirant lo Blanch, Valencia, 2000, p. 200; GIME-
NEZ VILLANUEVA, T., “Normas de transparencia en la contratacién bancaria”, AA.VV. (dir. NIETO
CAROL, U.), Crédito al consumo y transparencia bancaria, Civitas, Madrid, pp. 655 a 658.
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servicios de inversion y auxiliares (art. 63. 5 de la LMV), asi como para lograr estable-
cer disposiciones precisas sobre las operaciones del mercado (art. 44 de la LMV). Pero
también es mas cierto que el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, que contiene las
normas de relacion con la clientela, y que faculta a su vez al Ministerio de Economia y
Hacienda para que dicte normas para su debida ejecucion Y, se elabora en torno al
sujeto que presta la actividad al desarrollarse con el fin de regular el régimen juridico
aplicable a las empresas que realizan servicios de inversion, y asi pues, con el propdsi-
to de establecer aspectos propiamente disciplinarios del desempefio de una actividad
profesional. Ademads, y en sintonia con tal apreciacion, también es necesario advertir
que la dotacién de potestad normativa que se le confiere a la CNMYV, y establecida en
el art. 15 y 95.3 de la LMV, permite considerar que sus circulares son normas de
ordenacioén y disciplina que operan como fuente de una forma secundaria y subordina-
da a la ley GD.

(G0 vid. Disposicion final 2.* del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

(1) En efecto, originado el debate con respecto a la naturaleza juridica de las circulares del
Banco de Espafia por PARADA VAZQUEZ, R., “Valor juridico de la Circular”, RDBB, nim. 2, 1981, pp.
313 a 320, que consideraba que era imposible configurarlos como normas reglamentarias de indole
juridico publica dada la falta de habilitacion del Banco de Espafia para dictar de forma directa o por
delegacién ministerial normas imperativas en las relaciones crediticias, y contestado por FERNANDEZ,
T.R., “Los poderes normativos del Banco de Espana”, RDBB, nim. 13, 1984, pp. 7 a 32, al estimar que
no existia inconveniente en admitir el ejercicio de auténticos poderes reglamentarios por parte del Banco
de Espafia siempre que contasen con la habilitacién legal previa y suficiente, si bien la resolucién del
litigo ya permitia vislumbrarse desde la STS de 18 de febrero de 1985, que reconocié al Banco de Espafia
la facultad de redactar circulares al ostentar poder normativo [estudiando la citada sentencia vid. SAN-
CHEZ MIGUEL, M.C., “Bancos privados: falta de cumplimiento de las circulares e instrucciones del
Banco de Espana”, RDBB, nim. 22, 1986, pp. 418 a 420; id., “Bancos Privados: falta de cumplimiento
de las circulares e instrucciones del Banco de Espafia”, AA.VV. (coord. SANCHEZ CALERO, F. y
SANCHEZ CALERO GUILARTE, 1.), Comentarios jurisprudenciales de derecho bancario y cambia-
rio, t. II, Ed. Centro de documentacién bancaria y bursatil, Madrid, 1993, pp. 49 a 63], fue por la
promulgacion de la Ley 26/1988, de 29 de julio de disciplina e intervencién de las entidades de crédito,
donde en su disposicién adicional 8. se establecié que “el Banco de Espaiia para el adecuado ejercicio
de las competencias que le atribuyen ésta y otras leyes, podrd dictar las disposiciones necesarias para el
desarrollo o ejecucion de la regulacion contenida en las disposiciones generales aprobadas por el
Gobierno o por el Ministerio de Economia y Hacienda”, con la posterior reiteracion de tal precepto por
el art. 3 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espafia, y mediante la STC
135/1992, de 5 de octubre, en la que se falld en favor de la constitucionalidad de esta habilitacidn,
cuando quedd definitivamente zanjada la polémica acerca de la habilitaciéon del poder del Banco de
Espafia para dictar normas reglamentarias —tal y como indicé BETANCOR RODRIGUEZ, A., “La
infraccion de las circulares del Banco de Espana no es motivo en que pueda fundarse el recurso de
casacion. Critica a la negativa a reconocerles el cardcter de norma juridica-sustantiva”, RDBB, nim. 58,
1995, p. 539—, por lo que nos situamos de este modo ante la presencia de una fuente secundaria y
subordinada a la Ley, de donde la LMV emple6 la técnica utilizada por la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito y de donde las circulares de la CNMV siguieron asi
la senda abierta por las circulares del Banco de Espaiia, tal y como puso de manifiesto RODRIGUEZ-
ZAPATA PEREZ, J., “A propésito del panorama de fuentes del mercado tras las circulares de la Comi-
siéon Nacional del Mercado de Valores”, Estudios de derecho bancario y bursdtil..., op. cit., p. 2.290.
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Como consecuencia de tales apreciaciones, hay razones suficientes para afirmar
que las normas de relacion con la clientela no tienen por finalidad normativizar el
contenido contractual, sino més bien imponer obligaciones a las entidades que presten
servicios de inversion, las cuales quedan justificadas por el especifico régimen de
ordenacién y disciplina al que estdn sujetas por su condicién de tales.

Sin embargo, aquella circunstancia no obsta a considerar que por ello las normas
de relacion con la clientela no vayan a tener incidencia en el ambito de las relaciones
contractuales que vinculan a las entidades prestadoras de los servicios de inversion y a
los clientes inversores. Esto se debe a que si bien tal incidencia no se puede producir de
una forma directa, en tanto que no son norma contractual, si que puede ocasionarse de
una forma indirecta, es decir, acudiendo a la normativa general de los contratos.

Ciertamente, se puede dar un efecto juridico privado de las normas de relacion
con la clientela en los contratos, dado que sus normas protectoras se integran en el
marco de las generales de proteccion del consumidor y usuario, con la vulneracion de
la Ley de Consumidores y Usuarios aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2007,
de 16 de noviembre.

Abhora bien, aquella transgresion no es la tinica via que permite considerar que la
frontera entre las normas de ordenacion y contrataciéon no es tajante al generar de
forma indirecta una eficacia infer partes en aquellas dependientes de la condicidn
consumidora del cliente.

Esto se debe a que, asimismo, y desde una posicién ajena a esta situacion, al ser
las disposiciones de caracter administrativo dirigidas a la ordenacién y disciplina de
las entidades que prestan servicios de inversion, normas de profesionalidad y confian-
za que desde un punto de vista juridico ponen de relieve la existencia de deberes de
proteccion e informacion derivados del principio de buena fe en la contratacion 62, su
contravencion también produce unas consecuencias que en la legislacion general son
objeto de prevencion desde la limitacion del principio de libertad de contratacidn, al
generar una actuacion del profesional desprovista de buena fe(33).

Pero también por el hecho de que la inobservancia de tales reglas podria incidir en
el consentimiento de los contratantes. En efecto, esto se debe a que, si bien la transpa-
rencia no es un requisito esencial del contrato, su carencia si que seria capaz de produ-
cir declaraciones viciadas de voluntad, por lo que se podria originar de tal forma la

(52)  Manifestdndose en analogo sentido desde el ambito bancario y en referencia a las normas de
relacion con la clientela vid. FERRANDO VILLALBA, M.’L., “El deber general de informar de las
entidades de crédito...”, op. cit., p. 173.

(3)  Considerando el principio de buena fe como limite del ejercicio de los derechos subjetivos, y
su vulneracién como infraccién de las normas que deben informar el ejercicio del derecho vid. las
Sentencias del Tribunal Supremo de 27 de febrero de 1981, 8 de julio de 1981, 31 de marzo de 1982, 21
de mayo de 1982, 23 de mayo de 1983, 21 de septiembre de 1987, 23 de febrero de 1988, 11 de mayo de
1988, 27 de marzo de 1991, 22 de octubre de 1992, 22 de octubre de 1993, 22 de junio de 1995, 24 de
julio de 1995, 2 de febrero de 1996 y 9 de octubre de 1998.
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falta del primero de los requisitos esenciales del contrato contemplados en el art. 1261
del CCG9.

Ademas, este entendimiento de las normas de relacion con la clientela como
normas de ordenacion y disciplina que tienen una incidencia en el contrato de una
forma indirecta permite asimismo resolver eficientemente la cuestién relativa a si la
aplicacion a las entidades de crédito en su prestacion de servicios de inversion de las
disposiciones contempladas por la LMV, asi como en su normativa de desarrollo aco-
metida por la CNMYV (arts. 65.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y 1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), podria conllevar una altera-
cion en el sistema de fuentes del derecho bancario contractual, puesto que se permite
de esta forma llegar a la conclusiéon de que no se produciria la modificacién de tal
sistema de fuentes bancario en la ubicacion de las normas ordenadoras con incidencia
contractual, dado que aquellas no vendrian a afectar directamente a las relaciones
juridicas, sino que s6lo incurren indirectamente, esto es, de una forma subordinada a la
normativa general de los contratos.

Asi pues, y como consecuencia de todo lo anterior, se permite definir a las normas
de relacion con la clientela como aquel conjunto de disposiciones de ordenacion y
disciplina de la actividad profesional de las entidades prestadoras de servicios de
inversion que, determinando sus conductas en el contrato que les vincula con los
clientes inversores desde el principio de transparencia informativa, permiten estable-
cer un mecanismo juridico de proteccion en favor de aquellos en tanto que su inobser-
vancia, més alla de las consecuencias de cardcter administrativo que puede conllevar
por tratarse de la infraccion de reglas disciplinarias, puede ser reclamada por el mismo
cliente inversor al poder integrar el contenido de la relacién juridica desde la normati-
va general de los contratos.

A su vez, estas normas de relacidn con la clientela son susceptibles de clasificarse
en cuatro tipos de medidas en funcién de las indicaciones requeridas. Estas son: las
normas precontractuales, las relativas a la documentacidon contractual, las reguladoras
de las 6rdenes y la ejecucion de las operaciones, asi como las normas de informacién a
la clientela.

1. Normas precontractuales

Aun cuando el cliente inversor y el intermediario financiero no hayan perfeccio-
nado el contrato por el que se haga efectivo el servicio de inversion o actividad auxiliar
susceptible de solicitud, desde el ambito del mercado de valores se vienen a imponer
una serie de obligaciones de naturaleza informativa en un periodo —Ilamado en gene-
ral precontractual— que trata preliminarmente la formacién de un contrato entre las
partes. Esta circunstancia se debe a que, si bien en esos tratos preliminares las partes
estan simplemente animadas por una voluntad de discutir, pero no necesariamente de

(3% Pronuncidndose en este sentido en relacién con las normas de relacion con la clientela desde
el sector bancario vid. GIMENEZ VILLANUEVA, T., “Normas de transparencia...”, op. cit., pp. 655
y 678.
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contratar, no hay duda de que entre ellas se ha establecido una situacion juridica que
debe estar presidida por una idea basica, la necesidad de actuar de buena fe %), y por
ello tiene que estar dotada de unas adecuadas medidas que permitan preservar tal
pauta, a efectos de que no se induzca a error a los potenciales clientes sobre las
caracteristicas, costes o beneficios de las operaciones que pretenden ser realizadas.

Asi pues, a través de las normas de ordenacion y disciplina de la actividad profe-
sional de los intermediarios financieros, se exige el cumplimiento de una serie de
normas dirigidas a imponer a las empresas de servicios de inversion [arts. 78 y 79 bis
de la LMYV, 1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y 1.1.a) de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995], entidades de crédito [arts. 65. 1, 78 y 79 bis de
la LMV, 1.2.c) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y 1.1.b) de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995] y sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva [arts. 65.2'y 79 bis de la LMV, y 1.5.b) del Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero], la obligacién de procurarle al cliente potencial un conocimiento general
sobre las condiciones que resultardn de aplicacion en la prestacion de los servicios
ofertados con el fin de que aquél pueda efectuar una comparacion efectiva y optar por
la entidad y el servicio que mejor sirva a sus intereses, ademas del deber de hacer
llegar tal informacién en el momento, lugar y forma adecuados, para que se puedan
producir los efectos pretendidos.

De esta forma, el régimen informativo a aplicar en las operaciones que realizasen
las entidades prestadoras de servicios de inversion en el mercado de valores vendra
determinado, en primer término, por el cumplimiento de unas precisas obligaciones
dirigidas a proporcionar de manera comprensible una informacién adecuada sobre la
entidad, sus servicios, los instrumentos financieros, las estrategias de inversion, los
centros de ejecucion de 6rdenes, asi como los costes asociados ©9), que sélo sera objeto
de control administrativo en lo referente a las tarifas a aplicar por las comisiones o
gastos repercutibles ¢7. Pero también, y en segundo lugar, por la observancia de unas

(55 Vid. por todas la Sentencia del Tribunal Supremo de 29 de enero de 1965.

(56)  Sobre las exigencias a incluir en las comunicaciones publicitarias dirigidas a los clientes
potenciales que afectan a las entidades que prestasen servicios de inversion vid. arts. 79 bis de la LMV, y
60 en relacion a las condiciones que debe cumplir la informacién para que sea clara, imparcial y no
enganosa; 62, en referencia a los requisitos generales de informacion a los clientes; 63, en alusion a la
informacion sobre las entidades y sobre sus servicios; 64, a efectos de indicar la informacion sobre los
instrumentos financieros; 65, en atencion a los requisitos de informacién con vistas a la salvaguardia de
los instrumentos financieros o los fondos de los clientes; 66, a efectos de aludir a la informacion sobre
los costes y gastos asociados; 71, en referencia a la indicacién del régimen de las tarifas —que deberan
establecerse para todas las operaciones que la entidad realice habitualmente y en las que podréan excluir-
se aquellas derivadas de servicios financieros de caracter singular en los supuestos en que la CNMV lo
determine—y 72, 73 y 74 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en alusion a la evaluacion de la
idoneidad y conveniencia del servicio para los potenciales clientes.

(7 Las tarifas por comisiones o gastos repercutibles seran objeto de control por la CNMV; tal y
como establecen los arts. 4 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 4 de la Circular 1/1996, de
27 de marzo, de la CNMYV, a efectos, con cardcter previo a su aplicacion, de efectuar objeciones o
recomendaciones directamente a la entidad redactora o exigir la inclusién de servicios financieros singu-
lares cuando no cumplan las condiciones de claridad o concrecidon procedentes.
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exigencias dirigidas al suministro de tales comunicaciones durante un momento con-
creto, esto es, con la antelacion suficiente a la celebracion del contrato de prestacion de
servicios de inversion o auxiliares ©8), y a través de una forma determinada, es decir, en
un soporte duradero o, mediante una pagina web 9, y todo ello junto al deber que
también detentan las entidades que presten servicios de inversion tanto de confeccio-
nar un folleto informativo de tarifas —en el que se deberan de indicar las actividades
que se tarifan, las comisiones y gastos repercutibles, asi como su forma de determina-
ci6én 00—, como de recoger en el tablon de anuncios la informacion que se les exija
poner en conocimiento de sus clientes inversores (.

(58)  Esta exigencia, que resulta contemplada desde el art. 62.1 y 2 del Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero, tiene una excepcion en su apartado 4, dado que permite que a los clientes minoristas se les
proporcione la comentada comunicacion informativa de una forma inmediatamente posterior a la cele-
bracién del contrato, o después de la prestacion del servicio, cuando se den las siguientes condiciones:

a) Cuando el contrato, a peticion del cliente, se haya celebrado utilizando un medio de comunica-
cién a distancia que impida facilitar la informacién de conformidad con lo dispuesto en los apartados 1y
2 del art. 62 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

b) Cuando, aunque el medio utilizado no haya sido la telefonia vocal, resulte de aplicacion lo
dispuesto en el articulo 7.3 de la Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores, considerando al cliente como consumidor y a la
empresa como proveedor.

(39 En efecto, en base al art. 62.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a
establecer que la informacion exigida debera proporcionarse en un soporte duradero (entendido como
tal, segiin dispone el art. 2.b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, como todo instrumento que
permita al cliente almacenar la informacién dirigida personalmente a él, de modo que pueda recuperarla
facilmente durante un periodo de tiempo adecuado para los fines para los que la informacién estd
destinada y que posibilite la reproduccion sin cambios de la informacién almacenada) o, a través de una
pagina web, y siempre que en este segundo caso no se den las circunstancias para considerarla como
soporte duradero, pero que se cumplan las condiciones senaladas en el art. 3.2 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, estas son:

a) Que la provision de la informaciéon en ese medio resulte apropiada al contexto en que la
actividad entre la entidad y el cliente vaya a ser llevada a cabo.

b) Que el cliente acepte expresamente la informacién que se le facilita en ese soporte.

¢) Que se notifique electronicamente al cliente la direccion del sitio web y el lugar en el sitio web
donde puede accederse a la informacion.

d) Que la informacién esté actualizada.

e) Que lainformacién sea accesible de forma continua a través del sitio web durante el periodo de
tiempo que el cliente vaya a necesitar razonablemente para examinarla.

(60)  En relacién a las normas generales sobre elaboracién del folleto informativo de tarifas vid.
los arts. 71.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, 3 de la Orden ministerial de 25 de octubre de
1995, asi como 2 y 3 de la Circular 1/1996, de 27 de marzo, de la CNMV.

(61)  En base al art. 5.3 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 8 de la Circular de la
CNMV 1/1996, de 27 de marzo, se viene a exigir a las empresas de servicios de inversion la disposicion
de un tabl6n de anuncios permanente en su domicilio social y en todas y cada una de las oficinas abiertas
al publico que, situado en lugar visible y adecuado, recoja la siguiente informacion:

a) La declaracién de actividades de la entidad.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 83



CARMEN RoOJO ALVAREZ-MANZANEDA

Pero, mas alla de contemplar a este régimen informativo a los efectos de un mero
conjunto de exigencias requeridas a las entidades que presten servicios de inversion,
también se permiten efectuar otras apreciaciones. Estas son:

1.°) Que a través de la regulacion de las citadas obligaciones informativas el
legislador ha tenido en cuenta, en aras de optimizar la tutela otorgada, a las distintas
particularidades afectas por tales disposiciones, es decir, a las diversas clases de enti-
dades prestadoras de los servicios de inversion al tener ya algunas de ellas su propio
régimen de ordenacidn, al dispar grado de conocimiento que pueden presentar los
potenciales clientes inversores al no encontrarse todos en las mismas condiciones para
tener una plena comprension del alcance y el riesgo de la operacion demandada, asi
como a la diferente naturaleza de las actividades ofertadas al requerir un distinto
criterio informativo que se adecue en mayor medida a su especialidad.

Asi pues, en primer término, se tiene cuenta la normativa de ordenacion propia de
las distintas clases de entidades prestadoras de los servicios de inversion, asi como a
las exigencias de comunicacidn publicitaria ya derivadas de éstas. Esto es, se toma en
consideracion la normativa de ordenacion y disciplina propia de las entidades de crédi-
to, dado que también ésta les resulta de aplicacion cuando presten sus funciones en el
mercado de valores por razén del sujeto que presta la actividad. Pero ademas, también
se tiene en cuenta el régimen especial que, por razén de la distinta estructura organiza-
tiva que poseen y el complejo contrato subyacente que detentan, les resulta de aplica-
cién a las sociedades gestoras de las instituciones de inversion colectiva. De este modo
se concilia la necesidad de proteccion que ha de darse al cliente potencial con el
establecimiento de requisitos que respondan a dicho objetivo y que no supongan una
alteracion ni en el estatuto juridico de la empresa bancaria, ni en la estructura organiza-
tiva propia de las gestoras de instituciones de inversion colectiva, y sin que se produz-
ca con ello una costosa, reiterativa, innecesaria e infructuosa carga para las entidades.

En efecto, no obstante la diferencia, por la que si bien desde el sector bancario se
contempla un sistema de control administrativo sobre la publicidad que realicen las
entidades de crédito de sus operaciones en las que se haga referencia a su coste o
rendimiento para el publico a efectos de comprobar que se ajustan a las normas aplica-
bles sobre calculo del coste o rendimiento y que recogen con claridad y precision las

b) La informacion referente a las tarifas sobre las operaciones mas habituales que realice la
entidad.

c) La existencia y disponibilidad del folleto informativo de tarifas y de los contratos tipo.

d) Lareferencia a las competencias de la CNMV y del Banco de Espaiia en materia de proteccion
a la clientela en los mercados de valores, haciendo mencién a la posibilidad de formular sus reclamacio-
nes ante dichos organismos, asi como, en su caso, mencion a la figura del “defensor del cliente”, bien de
la propia entidad, bien de asociaciones profesionales o mercados a los que pertenezcan.

e) La existencia y disponibilidad de los folletos de emision y ofertas publicas de venta correspon-
dientes cuando la entidad esté encargada de la colocacion de emisiones o del servicio financiero de las
mismas, y de los folletos de las instituciones de inversion colectiva que comercialice la entidad.

f) Referencia a la Orden ministerial de 25 de octubre de 1995, asi como a la Circular 1/1996, de
27 de marzo, de la CNMV.
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caracteristicas de la oferta financiera (°2, la concrecion normativa de esta exigencia de
control que parte de la libre fijacién de las tarifas maximas de comisiones y gastos
repercutibles contemplada andlogamente desde el sector bancario y del mercado de
valores, a efectos de que no se puedan cargar a los clientes comisiones o gastos supe-
riores, aplicar condiciones mas gravosas, ni repercutir gastos no previstos o servicios
no aceptados o no solicitados en firme (), no viene a alterar posteriormente el régimen
de organizacién bancario. Esta circunstancia se debe a que, desde los arts. 3 y 4 de la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, se efectiia una remision al derecho banca-
rio por el que correspondera al Banco de Espafa las funciones de comprobacién sobre
el folleto informativo de las tarifas a efectos de que cuando no cumplan las condicio-
nes de claridad o concrecidn procedentes puedan efectuar las objeciones que estimen
oportunas, y ello sin perjuicio de que posteriormente el Banco de Espana remita a la
CNMY, a los mismos efectos, el folleto informativo. Pero ademas, aquella circunstan-
cia no modificadora también se debe a que, si bien al establecerse desde el art. 5 de la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 que el régimen a aplicar a las entidades de
crédito que presten servicios de inversion en materia de publicidad de las tarifas y del
tablon de anuncios donde se recogera toda la informacion que deban poner en conoci-
miento de sus clientes sea el previsto, via remision, de nuevo desde el marco crediticio
—1y asi desde el art. 5 de 1a Orden de 12 de diciembre de 1989, y 3y 5 de la Circular de
la CNMY, de 7 de septiembre de 1990— se realiza ademds una inclusion de requisitos
adicionales que s6lo vienen a suponer una concrecion de formulas ya aplicables desde
su ordenacion bancaria. En efecto, esta circunstancia se pone de manifiesto en los
requisitos exigidos adicionalmente por el art. 5 de la Orden Ministerial de 25 de
octubre de 1995 a la normativa bancaria que, sobre publicidad de tarifas y tablon de
anuncios, prevista en la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989, les resultan
aplicables a las entidades de crédito: sobre la informacion que deben poner en conoci-
miento de sus clientes en el tablon de anuncios (apartado 3), en lo concerniente a la
puesta a disposicion del publico del folleto informativo de tarifas y la exigencia de
informacién sobre las comisiones y gastos con independencia de que presten o no el
servicio (apartado 4), y en lo relativo a la determinacion de las condiciones a las que
deberan adscribirse las tarifas para su puesta en publico (apartado 7), permiten obviar-
se de los arts. 3 y 5 de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de Espanay 5,
6 y 11.5 de la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 19809.

Pero ademas, y en referencia ahora a las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva, dado que éstas estan obligadas a publicar para su difusion entre “e/
publico en general” —ademas de entre los participes y los accionistas— un folleto
completo, un folleto simplificado, un informe anual, un informe semestral y un informe

(62)  Vid. arts. 48.2.d) de 1a LDIEC, 10, 11, 12 y 13 de la Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989, y 9 de la Circular de la CNMV de 7 de septiembre de 1990.

(63)  Cfr. desde el sector del mercado de valores los arts. 71 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, y el art. 2, apartado 1, 5 y 6 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, y desde el sector
crediticio los arts. 5 de la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 y 3.1, 2 y 3 de la Circular
8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de Espana.
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trimestral con el fin de que de forma actualizada sea ptiblicamente conocida una infor-
macion determinada relativa a todo el complejo organizativo que entrafia la institucion
(arts. 17 y 18 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 21 a 25 del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre) (¢4, desde el art. 67 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, se vienen a reducir las exigencias de las informaciones precontractuales reque-
ridas, al estimar que se considerara informacion suficiente —en relacion con los instru-
mentos, las estrategias de inversion y sobre los costes y gastos asociados que se refieran
a la institucién, incluidas las comisiones de suscripcién y reembolso a los efectos de lo
dispuesto en el art. 79 bis.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores—
la informacion ofrecida en el folleto simplificado. Y ademas es tal deber de informacién
a través del folleto el que, al tener que recoger tanto el limite maximo y la forma de
calculo de las comisiones —que para este tipo de contrato de inversion colectiva seran
de gestion, suscripcion, reembolso y de depésito, y cuyos beneficiarios seran, junto a las
sociedades gestoras, también los depositarios en atencion a las funciones que desempe-
fien (— el que hace que sea innecesaria la aplicacion del régimen de tarifas contempla-
do en el art. 71 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

En segundo lugar, también a través del desarrollo de tales normas precontractua-
les el legislador procede a tener en consideracion el dispar grado de conocimiento que
pueden presentar los potenciales clientes. En efecto, dado que todo este elenco norma-
tivo va dirigido a que se tomen las decisiones con pleno conocimiento de causa (art. 79
bis.3 de la LMV), y que por razén de la especialidad, la complejidad de los servicios
que se ofertan y los potenciales riesgos que se pueden asumir se requiere para su
completo entendimiento de un cierto grado de conocimiento, se hace necesario incre-
mentar el &mbito de proteccion en el mercado de valores, a efectos de que se pueda
establecer un proceso que permita determinar que hay base razonable para pensar que

(64)  En este sentido vid. los arts. 17 y 18 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, desarrollados por
los arts. 21 a 25 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, en donde se establece que las socieda-
des gestoras estaran obligadas a publicar para su difusion entre los participes, accionistas y “el piiblico
en general” un folleto completo, un folleto simplificado, un informe anual, un informe semestral y un
informe trimestral con el fin de que de forma actualizada sea publicamente conocida una informacion
que incluye la identificacién de la institucion de inversion colectiva, del depositario y de la gestora, su
fecha de constitucidn, el régimen fiscal aplicable, los planes especiales de inversion ofrecidos, la infor-
macion sobre las sociedades de asesoria y la evolucion histdrica de la institucion, asi como informacién
de caracter comercial, dirigida a indicar la forma de suscribir y vender o reembolsar las participaciones o
acciones, en su caso, el volumen méximo que podran alcanzar el total de las participaciones o acciones
de un mismo inversor, la fecha y forma de distribucién de los dividendos de las participaciones o
acciones cuando proceda, identificacion del valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos e
indicacion de la hora limite diaria para la aceptacion de 6rdenes de suscripcion y reembolso de participa-
ciones o de compra o venta de acciones, y la frecuencia con que se publicara el valor liquidativo y lugar y
forma en que podrad consultarse.

(65)  Efectivamente este imperativo en la forma de actuacién contemplado por el art. 8 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y por el art. 22.1.q) del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, ha sido
desarrollado por el art. 5 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, en sus apartados 3 y 4 en
relacion con los fondos de caracter financiero y en sus apartados 6, 7 y 8 en relacién con los de caracter
inmobiliario a efectos de establecer cudles seran los limites maximos en la fijacién de las comisiones a
recibir.
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los potenciales clientes pueden comprender el alcance y el riesgo que implica la opera-
cion. Es por ello por lo que, teniéndose en cuenta tales circunstancias, se ha venido a
reforzar el marco de tutela al establecerse un mecanismo de evaluacion de la idoneidad
y de la conveniencia (arts. 79 bis.6, 7y 8 de la LMV, y 72, 73 y 74 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero), por el que a través de la previa obtencion por la entidad de
la informacion necesaria sobre los conocimientos y experiencia de los clientes poten-
ciales, y teniéndose en cuenta cudl sea el tipo de prestacion demanda (®® se podra
proceder a valorar si éstos son susceptibles 0 no de comprender las condiciones y los
riesgos que implica el servicio ofertado.

En dltimo término, asimismo el legislador aprecia en el desarrollo de la normati-
va precontractual la diferente naturaleza de las actividades ofertadas, al exigir especia-
lidades informativas para algunas de aquellas ©7), en aras de pretender adecuar este
deber de comunicacion a la operacion prestada para obtener una férmula que, en la
medida de todo lo posible, proteja al potencial cliente del modo mas oportuno.

2.2 Que tales exigencias informativas requieren de un adecuado anilisis a efec-
tos de que se pueda advertir cual es la naturaleza juridica que detentan con el fin de se
posibilite determinar el régimen que por ello les resulta de aplicacién, y como conse-
cuencia de él, las repercusiones que se pueden derivar de su incumplimiento més alla
de las de caracter administrativo por infringir reglas disciplinarias ©®), y ello con la
finalidad de poder indicar si la reclamacion de resarcimiento por los dafios ocasiona-

(66) En efecto:

— Cuando las entidades que prestasen el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de
gestion de carteras (arts. 79 bis.6 de la LMV y 72 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero) deberan
obtener de sus clientes potenciales la informacién necesaria para que puedan comprender los datos
esenciales de sus clientes y para que puedan disponer de una base razonable para pensar, teniendo en
cuenta debidamente la naturaleza y el alcance del servicio prestado, que la transaccion especifica que
debe recomendarse, o que debe realizarse al prestar el servicio de gestién de cartera, cumple las siguien-
tes condiciones:

a) Responde a los objetivos de inversién del cliente en cuestion.

b) Es de tal naturaleza que el cliente puede, desde el punto de vista financiero, asumir cualquier
riesgo de inversion que sea coherente con sus objetivos de inversion.

c) Es de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia y los conocimientos necesarios
para comprender los riesgos que implica la transaccion o la gestion de su cartera.

— Cuando las entidades prestasen servicios de inversion distintos de los anteriores deberan deter-
minar si el potencial cliente tiene los conocimientos y experiencia necesarios para comprender los
riesgos inherentes al producto o el servicio de inversién ofertado (arts. 79 bis.7 de la LMV y 73 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero).

— Cuando la entidad preste el servicio de ejecucion o recepcion y transmisién de 6rdenes de
clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares, no tendrd que seguirse el procedimiento de evalua-
cién de la idoneidad y conveniencia descrito siempre que se cumplan las condiciones contempladas en el
art. 79 bis.8 de la LMV.

(67)  En este sentido vid. el art. 63, en sus apartados 2 y 3, del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, asi como lo ya referenciado en los apartados 6, 7 y 8 del art. 79 bis de la LMV.

(68)  Sobre las sanciones administrativas aplicables como consecuencia del incumplimiento de las
normas precontractuales vid. los arts. 99.t), 99.z) bis, 100.d) y 100.m) de la LMV.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 87



CARMEN RoOJO ALVAREZ-MANZANEDA

dos al potencial cliente inversor por una completa falta de ejecucién de lo que es
debido o por su realizacién de una forma defectuosa puede ser ejercitada o no por él
mismo, y de tal modo, pues, si por concurrir tal circunstancia se posibilitaria conside-
rarlas como un mecanismo juridico de protecciéon en favor de éste.

En efecto, el deber informativo exigido de una forma general por estas normas
precontractuales requiere de su andlisis individual, esto es, en funcion del sujeto deter-
minado o del publico en general al que se dirija, del medio por el que se viene a
efectuar la comunicaciéon o del distinto tratamiento, juridico o no, que otorgue el
legislador a través de sus normas, a efectos de que se pueda advertir con ello de su
condicion de simple deber de informacién, de promocién, de comunicacion publicita-
ria, de oferta o de invitacion al contrato.

Asi pues, derivado del anilisis de tales requerimientos informativos precontrac-
tuales se permite apreciar la tenencia de una distinta condicién informativa entre las
exigencias informativas que han de ser publicadas en el folleto informativo de tarifas y
en el tablon de anuncios, los requisitos que tendran que cumplir las comunicaciones
publicitarias, asi como la tarea de informar a los clientes potenciales.

En primer término, consideramos de tal modo que el deber de publicaciéon de
determinadas exigencias a través del folleto informativo de tarifas y del tablon de
anuncios se trata de un requerimiento de caracter informativo dirigido al publico en
general en funcion de la observancia tanto del destinatario al que va dirigido como del
medio empleado, esto es, a través de instrumentos caracterizadores de la comunica-
cién colectiva. Ahora bien, esta fuente de informacion no puede ser estimada como
promocion del contrato, en tanto que no se trata de una actividad que tenga como
finalidad incentivar la celebracion de los contratos apropiados de un servicio (¢9). Ade-
mas tampoco puede ser entendida como comunicacién publicitaria. En efecto, tal
consideracion permite ser argumentada puesto que su ejecucion se produce a través de
leyendas y formatos reglamentariamente impuestos que excluyen las condiciones exi-
gidas por el art. 60.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, para toda comunica-
cién publicitaria. Pero también, puesto que su regulacion aparece contemplada en un
capitulo distinto y separado con respecto al que se considera el deber de informacion a
través de las comunicaciones publicitarias (70, unido a la circunstancia de que su con-
tenido resulta también exigido como deber informativo tanto en las comunicaciones
publicitarias como a los potenciales clientes (arts. 64.3 y 66 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero), por lo que si ya tuviesen tal condicion publicitaria no
hubiera sido necesaria la reiteracion de la exigencia por el legislador.

(69 De este modo, seguimos la nocién que sobre la actividad de promocién otorga DUQUE
DOMINGUEZ, J., “La proteccién de los derechos econdmicos y sociales en la Ley general para la
defensa de los consumidores y usuarios”, Estudios de consumo, nim. 3, 1984, p. 51.

(70 Vid. capitulos I y II del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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Sin embargo, también es necesaria la indicacion de que si bien en estas exigencias
precontractuales pertenecientes al &mbito de ordenacion de los intermediarios operan-
tes en el mercado de valores queda fuera de toda duda que su inobservancia constitui-
ria un supuesto de infracciéon contemplado en la LMV—salvo para el caso de las
tarifas derivadas de las comisiones de servicios financieros de caricter singular, que
s6lo tendran un caracter indicativo 7D—, las exigencias mismas se configuran ademas
como criterio de integracion del contrato. Esto es asi por su condicion de oferta erga
omnes, que deviene en vinculante mediante el recurso a una buena fe contractual que
ha de presidir la ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1y 1258 del CCy
57 del CCo.), y que si bien carece de una formulacién positiva concreta, la jurispru-
dencia especifica que opera como limite al ejercicio de los derechos subjetivos y que
se considera infringida cuando se procede a crear una apariencia juridica para contra-
decirla después en perjuicio de quien puso una confianza en ella ("2 y que entendemos
que se encuentra vigorizada para este caso, por la exigencia y necesidad de acatamien-
to de las normas precontractuales previstas por las propias disposiciones de ordena-
cion y disciplina del intermediario operante en el mercado de valores, vulnerando de
este modo con dicha conducta las normas éticas que deben informar el ejercicio del
derecho, y determinando asi, que su practica se torne inadmisible, con la consiguiente
posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

En segundo término, estimamos que los requisitos que tendran que cumplir las
comunicaciones publicitarias, asi como la tarea de informar a los clientes potenciales
son todos ellos de informaciones publicitarias, pero que requieren ser analizadas de
una forma separada, ya que si las primeras son un modo de comunicacion colectivo,
ésta viene referida a una forma de comunicacién individual.

En efecto, esta circunstancia distintiva puede advertirse en el hecho de que cuan-
do el legislador regula a ambos modos de informacion publicitaria les otorga un trata-
miento distinto.

Esto se evidencia en que cuando se refiere al cliente potencial indica que se
entenderd por tal, en base al art. 79 bis.3 de la LMV, a “aquella persona que haya
tenido un contacto directo con la entidad para la prestacién de un servicio de inver-
sion, a iniciativa de cualquiera de las partes”. Pero también porque que los considera
a éstos de una forma expresa como receptores de unas informaciones que deberan
contemplar, ademds de lo previsto en el art. 60.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero —y de una forma conjunta pues a lo también exigido para las comunicaciones
publicitarias—, lo establecido en el art. 62.1 y 2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, donde se vuelve a tener en cuenta la individualidad de aquel a quien se le

(7)) Vid. el nimero 4 del art. 2 de la Circular de la CNMV de 27 de marzo de 1996.

(72) " En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29 de enero de 1965, 31 de marzo de 1982, 21
de septiembre de 1987, 23 de febrero de 1988, 11 de mayo de 1988, 27 de marzo de 1991, 22 de octubre
de 1992, 2 de febrero de 1996 y 9 de octubre de 1998.
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suministra la informacién, dado que el medio por el que se exige que se efectie tal
comunicacién viene referido a instrumentos de informacién de caracter personal (73,

En cambio, cuando se observa el tratamiento que se efectia sobre las comunica-
ciones publicitarias se evidencia su utilizacion para informaciones dirigidas al ptiblico
en general, y ello puesto que, ademas de exigirseles expresamente el cumplimiento de
lo preceptuado en el art. 60.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y no serles
de aplicacion lo establecido en el art. 62.1 y 2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, lo cual estaria en consonancia con lo anteriormente citado, por requerirse para
ello de un medio de informacion de caracter personal, desde el art. 62.5 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a indicar que les resultard de vinculacion
lo dispuesto en los arts. 63 a 66 del citado desarrollo reglamentario —y que es de
aplicacion siempre en favor de los clientes potenciales en base al art. 62.2— s6lo en el
caso de que las comunicaciones publicitarias contengan una oferta “con cualquiera
que responda a la comunicacion”, o una invitacion a “quien responda a la comunica-
cion”, es decir, cuando sean dirigidas en ambos casos al piublico en general. Ademas
este tratamiento especifico de las comunicaciones publicitarias como publicidad co-
lectiva resulta corroborado en la excepcion que se prevé en el art. 62.5 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero. Esto se debe a que la exigencia de aplicacion de
los arts. 63 a 66 del citado cuerpo normativo para las comunicaciones publicitarias que
contengan ofertas o invitaciones no afectara a un sujeto que aporte otros documentos y
al que se identifica expresamente con la denominacion de cliente potencial, y ello
porque permitiria evidenciar asi ya un previo contacto con el intermediario que impe-
diria considerar que la oferta o invitacién estd formulada ad incertam personam.

La razo6n de ser que justifica tal distincion se debe a criterios no ya s6lo dirigidos a
la necesidad de especializacion y a la correcta formacion de la voluntad negocial, sino
también a la integracion del contrato.

En efecto, cuando nos encontramos ante un modo de comunicacion colectivo, el
legislador lo regula para que la publicidad sea efectuada cumpliendo unos especificos
requisitos que permitan adecuar las exigencias informativas a la especialidad del sec-
tor en el que se presta la actividad. Y ademds también lo hace para que cuando esta
publicidad se configure a iniciativa del intermediario en una oferta o invitacion ad
incertam personam pueda exigirle el cumplimiento de unas normas que, en aras de

(73)  En efecto, en base al art. 62.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a
establecer que la informacion exigida deberd proporcionarse en un soporte duradero, el cual refiere la
individualidad del medio utilizado ya que, segun el art. 2.b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
se entiende por tal todo instrumento que permita al cliente almacenar la informacién dirigida personal-
mente a él. También, el citado precepto permite utilizar como medio para proporcionar la informacion
una pagina web. Ahora bien, esta circunstancia no obsta a considerar que ya no se tratard por ello de un
medio de informacién individual, en tanto que para que sea permitida su utilizacién se tendran que
cumplir una serie de condiciones sefialadas en el art. 3.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
que evidencian nuevamente el cardcter personal del suministro de la informacién. Esto se debe a que se
exige que el sujeto tenga que aceptar “expresamente” la informacion que se le facilite en ese soporte, y
dado que se le tiene que notificar electronicamente la direccién del sitio web y el lugar en el sitio web
donde puede accederse a la informacion.
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procurar una tutela adecuada al inversor, le garanticen la correcta comprension del
servicio propuesto, pero no con el fin de hacerlas vinculantes, ya que tal circunstancia
ya acontece, y asi pues integra el contenido del contrato, tanto si el cliente es un
consumidor en funcién del art. 61 de la Ley general para la defensa de los consumido-
res y usuarios —aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviem-
bre—, como si no lo es en base al recurso de la buena fe contractual que tiene que
presidir la ejecucion de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1 'y 1258 del CC y 57
del CCo.).

Ahora bien, cuando nos encontramos ante un modo de comunicacion individual,
el legislador lo regula, ademas de por la especialidad que requiere el sector en el que se
presta el deber informativo, a efectos de convertir el trato individual y exclusivo hacia
una persona concreta en un trato serio y vinculante. Esta circunstancia se pone de
manifiesto al exigirle a tal forma de comunicacion el cumplimiento de unos requisitos
que, ademds de garantizar la adecuada comprension del servicio propuesto, la configu-
ren en oferta ad certam personam, y asi pues, en criterio de integracion del contrato,
nuevamente tanto si el cliente es un consumidor en funcién del art. 61 de la Ley
general para la defensa de los consumidores y usuarios aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, como si no lo es, en base al recurso de la
buena fe contractual que tiene que presidir la ejecucion de todos los contratos mercan-
tiles (arts. 7.1 y 1258 del CC y 57 del CCo.).

2. Normas de documentacion contractual

Con el 4nimo de incrementar la transparencia del mercado, la certeza de la posi-
cion juridica de la clientela, y en definitiva la seguridad juridica de la relacion 74, a
través de las normas de ordenacién y disciplina de la actividad profesional de los
intermediarios financieros desarrollada en el mercado de valores se viene a exigir de
una forma general la creacidon de un registro en el que se incluyan los contratos que
tengan por objeto el acuerdo entre la empresa y el cliente y en el que deberan concre-
tarse los derechos y obligaciones de las partes, asi como las demds condiciones en las
que la empresa prestard el servicio al cliente (™. Pero asimismo, también se requiere,
aun cuando de una forma particular, esto es, en los casos en los que asi lo solicite el

(7 Pronunciandose en analogo sentido vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado...,
op. cit., pp. 290 y 291; id., “Las normas de proteccion de la clientela en el mercado de valores. La orden
de 25 de octubre de 1995...”, op. cit., p. 1.167; id., Las normas de proteccion de la clientela en el mercado
de valores... op. cit., p. 529.

(%) En efecto, esta exigencia contemplada en el art. 79 ter de la LMV, por el que se establece
tanto la obligacion de constancia por escrito en el mismo de los contratos celebrados con clientes
minoristas, como para el caso de que se tratase de un servicio de asesoramiento en materia de inversiones
a dichos clientes, el deber de la constancia escrita o fehaciente de la recomendacion personalizada no
resultard de aplicacion, tal y como determina el art. 79 quater de la LMYV, en los casos en que se ofrezca
un servicio de inversién como parte de un producto financiero que ya esté sujeto a otras disposiciones de
la legislacion comunitaria o a estdndares europeos comunes para entidades de crédito y para la actividad
de crédito al consumo, referentes a la valoracion de riesgos de los clientes o a los requisitos de informa-
cion.
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cliente, en los de compraventa con pacto de recompra de instrumentos financieros no
negociados en mercados secundarios organizados, en aquellas operaciones donde
existan contratos tipo, y en los que por su cardcter singular no se incluyan en los
folletos de tarifas, una exigencia de entrega del documento contractual relativo a la
operacién de que se trate debidamente suscrito por las partes 79 y al que se le hace
observar ademds un contenido minimo (7.

Pero de igual forma en aras de la seguridad juridica, ante el caracter masivo de los
servicios y la duraciéon y complejidad de las relaciones (®), las normas de ordenacién
también prevén la exigencia de establecer unos contratos tipo con los que se predis-
ponga unilateralmente el contenido negocial mediante mddulos o formularios para el
desarrollo por los intermediarios financieros de las operaciones de gestion de carteras,
depositos de valores representados en titulos o administracion de valores representa-
dos en anotaciones en cuenta, en las operaciones de compraventa con pacto de recom-
pra de instrumentos financieros negociados en mercados secundarios organizados
cuando su importe sea inferior a 60.101 euros, y en aquellos otros supuestos en los que
se estime conveniente por la CNMV (™). De este modo, y no derivado de la estandari-
zacion de los contratos, sino de la unilateralidad del poder de estandarizacién que no

(76)  En funcién del art. 7.1 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, se viene a reconocer
para tales supuestos un deber de entrega del documento contractual junto al que tendra que facilitarse
una copia de las tarifas de comisiones y gastos repercutibles, asi como las normas de disposicion que
resulten de aplicacion a la operacién concertada. Ademds, también se establece el deber de las entidades
de retener y conservar copia firmada por el cliente de los citados documentos contractuales durante un
plazo de 6 afios, asi como de conservar el recibi del cliente de la copia del documento que le haya sido
entregada.

(77)  En base al art. 7.4 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, se procede a establecer
tal contenido basico en funcién de la exigencia de que en los documentos contractuales se tenga que
hacer referencia a:

a) Las partes obligadas.

b) El conjunto de obligaciones a las que se comprometan las partes.

c¢) Los conceptos y periodicidad, en su caso, de la retribucion.

d) La informacion que la entidad debera remitir al cliente, su periodicidad y forma de transmi-

e) Las clausulas especificas con respecto a la rescision y modificacién de las partes.
f) Las cldusulas de responsabilidad en caso de incumplimiento por alguna de las partes.
El sometimiento de las partes a las normas de conducta y requisitos de informacién previstos
en la legislacién del mercado de valores.

() Considerandose en este sentido los citados factores como causas por las que surgen los
contratos tipo vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del mercado..., op. cit., p. 291; id., Las normas de
proteccion de la clientela en el mercado de valores. La orden de 25 de octubre de 1995..., op. cit.,
p. 1.166; id., “Las normas de proteccion a la clientela en el mercado de valores...”, op. cit., p. 592.

(7 En funcién de la previa habilitacién conferida desde los arts. 44.2 de la LMV y 76 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, vid. sobre la citada exigencia de contratos tipo los arts. 8.1 de la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 9.1 de la Circular de la CNMYV de 27 de marzo de1996, y
en particular en relacion con la exigencia de un contenido minimo mds detallado de aquellos, los contra-
tos tipo de gestién de carteras, vid. la Orden Ministerial de 7 de octubre de 1999 y la Circular de la
CNMV de 30 de mayo de 2000, que establecié los modelos normalizados de contrato tipo de gestion
discrecional e individualizada de las carteras de inversion.
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garantizaria la proteccidn del inversor, se configuran como vias favorables para su
tutela la exigencia de unas comprobaciones, métodos publicitarios y requisitos por los
que, cuando se procedan a efectuar las citadas operaciones y se les exija asi la utiliza-
cioén de contratos tipo, tendran que remitirlos a la CNMYV, para que ésta proceda a su
verificacion 89 —salvo que se tratase de instrumentos negociados en el mercado de
deuda publica, tramite este que tendria que realizarse por el Banco de Espana ®)—
estaran sometidos a las mismas reglas de publicidad que las previstas para los folletos
informativos de tarifas tanto por las entidades como por la CNMYV, y en su caso por el
Banco de Espafa ®2), y deberan ajustarse para su redaccion a la Ley de Consumidores
y Usuarios, aprobada por el Real Decreto-ley 1/2007, de 16 de noviembre, asi como a
las normas de conducta ®3).

Abhora bien, esta normativa de documentacion contractual es susceptible de plan-
tear discusiones en ciertas cuestiones, por lo que se requiere de un adecuado analisis a
efectos de procurar su conveniente resolucion. Asi pues:

1.2 Pese a que el mercado de valores constituye uno de los ambitos juridicos que
mas rapido han sabido adaptarse a la realidad de la contratacidn electrénica, la exigen-
cia de determinadas obligaciones integradas en la normativa de documentacion con-
tractual hace surgir la cuestion referente a si tales requerimientos podrian terminar por
impedir el proceso de expansion de la contratacidn electrdnica en tal ambito.

Esta situacion se pone de manifiesto que el legislador reconoce en tal sector del
mercado financiero la posibilidad de limitar tal forma de contrataciéon a través de
disposiciones legales para garantizar la tutela de los legitimos intereses de la clientela

(80)  De este modo, previamente a la aplicacién de los contratos tipo, se tendrad que remitir por
duplicado a la CNMYV los borradores de los contratos tipo para que ésta proceda a examinar si se ajustan
0 no a los requisitos que les son exigidos en los arts. 7.4 y 8 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de
1995, pudiendo formular objeciones o recomendaciones a ellos en el plazo de 15 dias desde su presenta-
cién (art. 10.1 y 2 de la Circular de la CNMYV, de 27 de marzo de 1996) y considerandose aceptado si,
transcurridos 15 dias desde la solicitud de verificacion, la entidad no hubiese recibido contestacion (art.
8.5 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995). Ademads, también deberd comunicarse a la CNMV
toda modificacién que se produzca en los citados contratos tipo a efectos de determinar si con tales
alteraciones se siguen ajustando o no tales contratos a las exigencias enunciadas (arts. 8.7 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 11 de la Circular de la CNMV de 27 de marzo de 1996).

(81)  Asi pues, en base a los arts. 8.7 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995 y 6.1 bis de
la Circular del Banco de Espafia de 7 de septiembre de 1990 se procede a remitir al Banco de Espafia las
comprobaciones de los contratos tipo que las entidades traten de utilizar para el desarrollo de modo
exclusivo de operaciones con instrumentos negociados en el mercado de deuda publica, estableciendo
que se entenderan conformes cuando, transcurridos 15 dias desde la recepcién de aquél, no se hubiese
efectuado ninguna manifestacion, recomendacién u objecién al respecto.

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

(83)  Cfr. art. 8.2 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995.
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(art. 65 ter de la LMV), y opta en algunos casos por la documentacion por escrito, tal y
como se refleja tanto en la configuracion del propio sistema de habilitacion estableci-
do en el art. 44 de la LMYV, en favor del Gobierno, y con su delegacion, del Ministro de
Economia y Hacienda, al establecerse que éste operara para que se dicten normas que
establezcan que las relaciones entre los miembros del mercado y terceros se “formali-
cen en contratos por escrito”, asi como en el deber contemplado en el art. 79 ter.2
referente a la constancia en el registro de contratos por escrito de los celebrados con
clientes minoristas.

Pero ademais, lo anterior también se muestra en la exigencia de entrega del docu-
mento contractual relativo a la operacion de que se trata debidamente suscrito por las
partes, ademas del deber de conservar la copia firmada por el cliente del documento
contractual durante seis afnos, asi como el recibi del cliente que le ha sido entregado
(art. 7.1 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995).

Abhora bien, la solucién a esta controversia, a efectos de no dinamitar el proceso
de la contratacion electronica, puede venir por la realizacion de una interpretacion
flexible de las exigencias formales, de tal modo que también se consideren cumplidos
los requisitos de proteccion de la clientela en el caso de que los medios informaticos o
técnicos empleados por la entidad aseguren la perfecta identificacion y la fijacion del
contenido contractual ¢4,

En efecto, el alcance de este significado puede efectuarse de tal modo en tanto
que las menciones realizadas en relacion con la escritura (arts. 44 y 79 ter.2 de la
LMYV), asi como en referencia a la documentacién contractual (art. 7.1 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995) no aluden con ello expresamente a una opcion en
favor del requerimiento de un soporte concreto, esto es, de papel o informatico.

Lo anterior también se justifica en que la viabilidad en favor del soporte informéa-
tico resulta contemplada no ya s6lo desde el propio mercado de valores, tal y como se
constata en que el registro de operaciones pueda llevarse por medios informaticos (85,
en que el archivo de justificantes de 6rdenes quede formado por el registro magnético
correspondiente en caso de transmision electronica (89, y en que se reconozca al sopor-
te duradero como medio para atender al eficiente cumplimiento el deber de informa-
cion 87, sino también porque tal posibilidad también resulta advertida desde la disci-
plina general de los contratos —y asi, desde la norma que permite la integracién de la

(34)  Pronunciandose en anilogo sentido en relacion con la interpretacién de las normas de docu-
mentacién contractual en el mercado de crédito y en el de valores vid. AZOFRA VEGAS, F.,, “La
contratacion electrénica bancaria”, RDBB, nim. 68, 1997, pp. 1090 a 1093.

(85 Vid. arts. 70 ter de la LMV, 27.1.b) y 33 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, y 3, 4,
5, 6 y 7 de la Circular de la CNMYV, 3/1993, de 29 de diciembre.

(80)  Vid. norma segunda de la Circular de la CNMYV, 3/1993, de 29 de diciembre.
(87 vid. art. 3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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exigencia formal en el contenido de aquellos— al venir a establecerse que el documen-
to puede entregarse por escrito o en cualquier otro soporte de naturaleza duradera (89),

2.2 Dado que las exigencias formales vinculan a todas las entidades que presten
servicios de inversion, y que algunas de ellas estdn dotadas de un régimen juridico de
ordenacién propio, se plantea la cuestion referente a si desde tales requerimientos se han
tenido en cuenta las especialidades, a efectos de saber hasta qué punto esta situacion
puede ocasionar o no modificaciones en el marco de ordenacién propio de aquellas.

En efecto, dado en primer término que cuando las entidades de crédito prestan
servicios de inversion, ademds de quedar vinculadas a la normativa que sobre docu-
mentacion contractual se prevé desde el mercado de valores por razén de la actividad
efectuada, quedan sometidas al cumplimiento de la normativa del mercado de crédito,
en base al sujeto que lo presta, se produce en segundo término una convergencia que
hace necesario el analisis y la comparacion de la normativa aplicable en ambos secto-
res, a efectos de determinar hasta qué punto esta situacion puede ocasionar o no modi-
ficaciones en el estatuto juridico de la empresa bancaria.

Asi las cosas, y derivado de la realizacion de tal observacion, se pone de mani-
fiesto que se ha tenido en cuenta la normativa de ordenacidn propia de las entidades de
crédito, y como consecuencia de ello que no se atiende con la observancia de las
exigencias formales contempladas desde el mercado de valores a producirse una alte-
racion en el estatuto juridico de la empresa bancaria.

Esta argumentacion se justifica en que la normativa de exigencia de documenta-
cion contractual establecida desde el mercado de valores esta formulada de un modo
andlogo a la configurada desde las normas de la disciplina crediticia, esto es, no
estableciendo que la forma de celebracion de los contratos debiese efectuarse de forma
escrita sino partiendo de esa misma realidad, dado que tal requisito tiene que conside-
rarse establecido —si bien de forma ad probationem— en los casos en los que se
somete a los intermediarios al deber de entrega del documento contractual (9.

Ademas, lo anterior también se evidencia dado que cuando para las operaciones
con valores efectuadas por las entidades de crédito el art. 6 en su apartado 1.bis de la
Circular del Banco de Espafa de 7 de septiembre de 1990 se remite a las letras a) y b)

(83)  Vid. art. 63 de la Ley de Consumidores y Usuarios, aprobada por el Real Decreto Legislativo
1/2007, de 16 de noviembre.

(89 En efecto, es la exigencia de entrega del documento contractual en los supuestos contempla-
dos en el art. 7.1 de la Orden de 25 de octubre de 1995 lo que muestra que se ha seguido la misma via que
se establece desde el sector crediticio, dado que en éste también se muestra que es del 4mbito de la
disciplina reguladora del ejercicio de la profesion —que en este caso es el de las entidades de crédito—
de donde surge la verdadera dimension de la obligacion de documentacion contractual sin alterar —tal y
como han considerado ILLESCAS, R., “Los contratos bancarios: reglas de informacién, documentacién
y ejecucién”, RDBB, nim. 34, 1989, p. 283, y MARTINEZ DE SALAZAR Y BASCUNANA, L., “El
derecho a la informacién de la clientela...”, op. cit., p. 777— la naturaleza de los contratos, al tratarse de
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del art. 7 de la Orden de 25 de octubre de 1995, s6lo lo hace con la finalidad de integrar
el ambito de requerimiento de la entrega del documento contractual en favor de aque-
llos supuestos que por razén de la especialidad no resultan contemplados desde el
sector bancario (%0,

En el mismo sentido, lo anterior igualmente se demuestra ya que la obligacion de
entrega del documento contractual con la exigencia de un contenido minimo contem-
plado en el art. 7.4 de la Orden de 25 de octubre de 1995, y aplicado a las operaciones
que sobre valores efectiien las entidades de crédito por la remision realizada desde la
normativa bancaria (art. 6 en su apartado 6 bis de la Circular del Banco de Espana de 7
de septiembre de 1990), se establece con el objetivo de requerir unos criterios que
resultan formados en un sentido mas genérico que con respecto a las menciones esta-
blecidas para la cumplimentacién de unos documentos de las operaciones activas y
pasivas (art. 6.6 de la Circular del Banco de Espafia de 7 de septiembre de 1990), en los
que se fijan unas especialidades que ponen el acento en los tipos de interés que resulten
aplicables.

Y finalmente, puesto que cuando se prevea la exigencia de contratos tipo, las
entidades de crédito estardn sometidas a las mismas reglas que las previstas desde el
mercado de valores, teniendo incluso que remitir aquellos a la CNMYV, para que ésta

unas reglas impuestas con dnimo de incrementar la seguridad juridica de la relacién en las que no se
establece de forma expresa que la celebracion del contrato haya de efectuarse de forma escrita, sino que
permiten deducirlo, tal y como indic6 NUNEZ LOZANO, P.L., “Las entidades de crédito y sus clientes:
disciplina de relaciones”, DN, 1991, p. 289, para los casos en los que la entidad de crédito tenga la
obligacién de entregar el documento contractual, y que segtn el art. 6.1 de la Circular del Banco de
Espana de 7 de septiembre de 1990 son:

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

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

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

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

¢) En las operaciones de arrendamiento financiero.

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

e) Siempre que lo pida el cliente.

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

(0)  De este modo se explica que la remisién que desde el derecho bancario se realiza al derecho
del mercado de valores no se efectie en los supuestos en los que ya desde el sector crediticio se exigia no
ya sélo la entrega del documento contractual, esto es, en las operaciones de compraventa con pacto de
retrocesion de activos financieros incorporados a valores negociables y a peticion del cliente, sino
también la retencion y conservacion por la entidad de una copia firmada por el cliente de los documentos
contractuales, asi como el recibi de éste a la copia del documento que le hubiese sido entregada (cfr. el
art. 6.2 de la Circular de 7 de septiembre de 1990 y los arts. 7.2 de la Orden Ministerial de 25 de octubre
de 1995 y 15 de la Circular de la CNMV de 27 de marzo de 1996).
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proceda a su verificacion ©V, salvo que se tratase de instrumentos negociados en el
mercado de deuda publica, caso en que el citado tramite tendria que realizarse por el
Banco de Espafa.

Pero ademés de todo lo anteriormente referido, también en segundo término se
tiene cuenta el régimen especial que, por razon de la distinta estructura organizativa
que poseen y el complejo contrato subyacente que detentan, les resulta de aplicacion a
unas sociedades gestoras de las instituciones de inversion colectiva reconocidas expre-
samente como ambito subjetivo de aplicaciéon de la normativa reguladora de tales
exigencias desde los arts. 65.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y 1.5.b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, asi como al formar parte
del ambito de aplicacion de la norma previsto en los arts. 1.b) de la Orden Ministerial
de 25 de octubre de 1995 y 1.b) de la Circular de la CNMV 1/1996, de 27 de marzo 2.

En efecto, esto se debe a que, si bien no se puede proceder a efectuar una asimila-
cion absoluta de toda la estructura de la institucion a la citada norma por la distincion
tanto de sus objetos principales como de los contratos subyacentes, si que resulta adap-
tada a aquella, puesto que al tener el participe y el accionista la condicién de inversor,
su tutela tiene que velar por que, con conocimiento de causa, acepte de antemano un
riesgo inherente a la inversién o desinversion que realiza, y en fin, a que para este caso
la via documental se erija en el elemento que otorgue la transparencia del mercado, la
certeza de la posicion juridica de la clientela y, en definitiva, la seguridad juridica de la
relacion. Estas circunstancias se ponen de manifiesto en la exigencia de la forma docu-
mental en el contrato entre la sociedad gestora y la depositaria a efectos de la constitu-
cion del fondo (arts. 4 y 60 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre), para el abasteci-
miento de la informacion sobre la marcha de la institucion a los participes y accionistas
(arts. 17 y 18 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre), a efectos de realizar el traspaso o
la comercializacion de participaciones o acciones (arts. 28, en sus apartados 2y 6, y 80
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, asi como los arts. 4.6 y 20 del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre), asi como para la representacion de la participacion en
el fondo (art. 4. 2 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre).

3.2 Dado que los contratos que instrumentan juridicamente las relaciones que
surgen como consecuencia de la prestacion por las entidades prestadoras de servicios
de inversion de las actividades tipicas del mercado de valores responden con caracter
general a la regla de la consensualidad comutn en nuestro derecho de obligaciones y

©1)  De este modo, previamente a la aplicacién de los contratos tipo, las entidades de crédito
deberan remitir por duplicado a la CNMYV los borradores de los contratos tipo para que ésta proceda a
examinar si se ajustan o no a los requisitos que les son exigidos en los arts. 7.4 y 8 de la Orden
Ministerial de 25 de octubre de 1995.

(2)  En efecto, desde ambos preceptos normativos se viene a establecer en idéntico sentido que
seran de aplicacion sus normas a “las demds entidades sujetas a la Ley del mercado de valores, sin
perjuicio de la aplicacion a tales entidades de su normativa especifica” y por lo tanto pues, en plena
sintonia con lo establecido en el art. 65.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, que viene a reconocer que
“serdn de aplicacion a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva ... las normas
previstas en la presente Ley, y en sus disposiciones de desarrollo”.
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contratos (art. 1278 del CC), se suscita la controversia relativa a si tal exigencia de
entrega de documentacion contractual vendria a alterar la naturaleza juridica del con-
trato, y ello porque la disposicion que requiere tal forma de actuacién viene contem-
plada desde el art. 7.1 de la Orden Ministerial de 25 de octubre dotado de la pertinente
habilitacién normativa para operar.

En efecto, es cierto que desde una disposicion de rango legal se habilita al Gobier-
no para que pueda dictar normas que establezcan que las relaciones entre los miembros
del mercado y terceros se formalicen en contratos por escrito, suscritos por las partes y
con entrega de un ejemplar (art. 44.1 de la LMV), y que a su vez también se le legitima
para que delegue en favor del Ministro de Economia y Hacienda el desarrollo de la
normativa dirigida a aplicar tales requerimientos (art. 44.2 de la LMV).

No obstante, lo anterior no debe impedir observar que tal disposicion se elabora
en torno al ambito del sujeto que presta la actividad, esto es, con el fin de otorgar la
disciplina reguladora del ejercicio de una actividad profesional, y no con el de norma-
tivizar el contenido del contrato. Asi pues, al estar dada esta exigencia en el marco de
la ordenacién y disciplina de las entidades que prestan servicios de inversién, no
vendria a alterar la naturaleza del contrato.

Abhora bien, esta circunstancia acontece sin perjuicio de que su posterior inobser-
vancia, ademds de tener repercusiones de tipo administrativo por tratarse de la infrac-
cion de reglas disciplinarias (%3, venga a tener una incidencia sobre el contrato, lo que
permitiria de tal modo que la exigencia de resarcimiento de los dafios procurados al
propio cliente inversor como consecuencia de una completa falta de ejecucion de lo
que es debido o por su realizacion de una forma defectuosa pueda ser reclamado a
través de una accion civil de responsabilidad contractual y, como consecuencia de ello,
que se posibilite erigir a las normas de documentacion contractual en un mecanismo
juridico de protecciéon de aquel.

Si bien tal hecho no puede producirse de una forma directa al no estar dirigida la
normativa a la regulacion de la relacién juridica, si que se origina de un modo indirec-
to, en tanto que con su contravencion también se vulneraria la normativa general de los
contratos.

Esta situacion se produce al quedar integrada la vulneracién en el marco de las
generales de proteccion del consumidor y usuario, en base al art. 63 de la Ley de
Consumidores y Usuarios aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre.

Pero ademaés, puesto que su contravencion genera una actuacion del profesional
no ya solo desprovista de buena fe, sino que tal hecho también puede incidir en el
consentimiento de los contratantes. Esto se debe a que si bien la transparencia y la
certeza de la posicion juridica del cliente al que se trata de atender mediante esta
exigencia de entrega documental no es un requisito esencial del contrato, su carencia si

(®3)  Sobre las sanciones administrativas aplicables por la inobservancia de las normas de docu-
mentacién contractual vid. los arts. 99.1), 99.p), 99.z) bis y 100.m) de la LMV.
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que seria capaz de producir declaraciones viciadas de voluntad, por lo que se podria
originar de tal forma la falta del primero de los requisitos esenciales del contrato
contemplados en el art. 1261 del CC.

3. Normas reguladoras de las érdenes y la ejecuciéon de operaciones

Una vez asegurada la prestacion de un consentimiento contractual no viciado por
medio de una correcta informacion del cliente, el desarrollo ulterior de las relaciones
se regird por el contrato que éste hubiese celebrado a la luz del principio general de
buena fe en el cumplimiento del mismo (arts. 7.1 y 1258 del CC, y 57 del CCo.). Pero,
a efectos de que se produzca una tutela adecuada, a través del requerimiento de nuevas
exigencias normativas se procede a la concrecion de aquel principio. En efecto, dado
que en el mercado de valores la relacion juridica que mantiene el intermediario con
respecto a sus clientes es, por regla general, de comision mercantil, para que se otorgue
una proteccion de forma oportuna basta con que las normas de ordenacion de los que
prestan servicios de inversion reclamen, junto al requerimiento de exigencias de carac-
ter general dirigidas a la puesta en conocimiento de la operacion efectuada, una ade-
cuada observancia de las 6rdenes que el cliente da a aquellos para que ejecuten la
operacion, a través del control de la voluntad de la que surge la opcion inversora y a
que su ejecucién se produzca del modo mas adecuado.

Por ello, cuando las entidades prestadoras de servicios de inversion procediesen a
realizar operaciones en este sector del mercado financiero deberan atender al cumpli-
miento de unos requisitos que, establecidos por las normas disciplinarias del mercado
de valores, obligaran en todas las operaciones realizadas a comunicar a la CNMV su
ejecucion y la identidad de los clientes por cuya cuenta actiian ¥4, asi como a tener que
llevar un registro de operaciones referente a todas las actuaciones sobre valores e
instrumentos financieros y servicios de inversion que presten, de forma que se pueda
comprobar que han cumplido todas las obligaciones que se les impone en relacién con
sus clientes 9. Pero ademas, y en relacion de forma concreta con las 6rdenes del

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

(93)  Asi pues, el registro de operaciones, que debera llevarse por unos medios informaticos que
asignen a la informacion contenida en €l las claves o codigos adecuados para permitir la identificacion de
forma inequivoca de su contenido y tendrd que estar clasificado por riguroso orden cronoldgico en la
recepcion de drdenes, deberd incluir no ya sélo las operaciones que las entidades realizasen en la ejecucion
de un mandato genérico o especifico, sino incluso también las que efectuasen por cuenta propia y los
compromisos que adquiriesen a plazo (vid. arts. 70 ter de la LMYV, 27.1.b) y 33 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, y 3, 4, 5, 6 y 7 de la Circular de la CNMV 3/1993, de 29 de diciembre).
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cliente dirigidas a cursar una operacidn, se exigird que se disponga de los procedi-
mientos o sistemas de gestion de 6rdenes que permitan su rapida y correcta ejecu-
ci6én 09 y posterior asignacion en defensa del mejor interés de la clientela ©7), de forma
que no se perjudique a ningtin cliente cuando se realizasen operaciones para varios de
ellos o se actuase por cuenta propia ©8), ademas de la exigencia de llevar un archivo de
justificantes de las 6rdenes percibidas sobre alguna de las actividades relativas a la

() Para cumplir lo dispuesto en la letra a) del apartado 1 del art. 79 sexies de la LMV las
entidades deberdn contar, tal y como establecen los arts. 79 sexies.2 de la LMV, y 77 a 78 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, con una politica de ejecucion de rdenes que definird la importancia
relativa atribuida al precio, a los costes, a la rapidez y eficiencia en la ejecucion y liquidacién y a
cualquier otro elemento que juzguen relevante para la ejecucion de la orden y que deberd incluir, para
cada clase de instrumento, informacion sobre los distintos mercados, sistemas o cualquier otro centro de
negociacion en los que la empresa ejecute las 6rdenes de sus clientes, y los factores que influyan en la
eleccion del centro de negociacion. Ademas serd necesario que la entidad informe a sus clientes sobre su
politica de ejecuciéon de 6rdenes, y que obtenga su consentimiento antes de aplicarsela.

(7)  En base al art. 79 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a establecer que las
entidades que presten los servicios de gestion de cartera y de recepcion y transmision de 6rdenes deberan
actuar en defensa del mejor interés para sus clientes cuando den érdenes de ejecucion a otras entidades
por cuenta de sus clientes, o cuando transmitan las 6rdenes de éstos a otras entidades para su ejecucion,
teniendo para ello que adoptar las medidas razonables para obtener el mejor resultado posible para sus
clientes en funcién de los factores descritos en el articulo 79.sexies.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, y cuya importancia se determinara de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 77 y, en
el caso de clientes minoristas, de conformidad con el parrafo segundo del articulo 79.sexies.4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, y en el apartado 3 del articulo 77 de este Real Decreto.

Pero ademds desde aquella disposiciéon normativa también se viene a establecer que estas entidades
no quedaran sujetas a lo dispuesto en este articulo sino al articulo 79 sexies de la Ley 24/1988, de 28 de
julio y sus disposiciones de desarrollo, cuando ellas mismas lleven a cabo la ejecucion de las 6rdenes
recibidas o la adopcién de las decisiones de negociacion por cuenta de la cartera de sus clientes.

(8)  En base al art. 80 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se establece que las entidades
que presten servicios de inversion deberan cumplir los siguientes requisitos cuando ejecuten las 6rdenes
de sus clientes:

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

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

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

d) Cuando la entidad sea responsable de la supervision o de la realizacion de la liquidacion de la
orden ejecutada deberd adoptar todas las medidas razonables para garantizar que los instrumentos finan-
cieros o los fondos recibidos del cliente para la liquidacién de la orden se asignan de forma rapida y
correcta a la cuenta del cliente correspondiente.

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

Ademais, desde el art. 81 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se viene a establecer que las
entidades que presten servicios de inversion s6lo podran ejecutar las 6rdenes de clientes acumuldndolas
a las de otros clientes o a las transacciones por cuenta propia cuando se cumplan las siguientes condicio-
nes:
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intermediacion y al depésito de valores (), y cuyos efectos, asi como su estructura y
organizacion, al igual que en el registro de operaciones, son de naturaleza probatoria
en la realizacion de las 6rdenes y operaciones en cuestion, asi como de control por la
CNMYV, y vendra regulada por las disposiciones que dictase la propia CNMV.

Sin embargo, dado que esta via de tutela del cliente inversor parte tanto de la
concrecion del principio de buena fe contractual como del énfasis que se le reporta a la
orden dada por aquel desde el marco del contrato de comision, se plantean dos cuestio-
nes que son susceptibles de discusién. Estas son tanto la referente a si a través de tal
regulacion se han tenido en cuenta las particularidades que por razon de la realizacién
de operaciones dotadas de distinta naturaleza juridica aportan algunos intermediarios
financieros como la relativa a las incidencias que la concrecion de tal principio puede
conllevar en la relacion juridica privada.

En efecto, en primer lugar se plantea la cuestion referente a si se han tomado en
consideracion las particularidades que por razon de la realizacion de operaciones dota-
das de distinta naturaleza juridica aportan algunos intermediarios financieros.

Esta circunstancia se debe a que algunos de ellos, como son las entidades de
crédito, se ven afectadas por su estatuto juridico propio, establecido en torno a las
normas de disciplina y ordenacion bancarias, por una normativa de control en la que
sus normas de proteccion de la clientela ponen el acento en la publicidad de los tipos
de interés aplicables. En efecto, tal hecho se produce porque en el ambito bancario la
contratacion se centra en la interconexion funcional entre las operaciones pasivas de
deposito y las activas de préstamo o de apertura de crédito, a diferencia pues de lo que

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

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

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

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

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

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

(99 Este archivo de justificantes de 6rdenes, que estard formado por el ejemplar original de la
orden firmada por el cliente o por persona autorizada, por la cinta de grabacién, cuando la orden se
efectuase de forma telefdnica, o por el registro magnético si la transmision se realizase electronicamente,
ostenta una irrefutable vinculacion con el registro de operaciones, dado que cada anotacién en éste
deberd sustentarse en una orden de entre las comprendidas por aquél (vid. norma segunda de la Circular
de la CNMYV 3/1993, de 29 de diciembre).
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acontece en el mercado de valores, al ser los contratos que configuran las relaciones
entre los intermediarios y los clientes, por regla general, de comisién mercantil, y por
el que sus normas de proteccién de la clientela ponen el énfasis en las Ordenes y
registros de operaciones y en las comisiones (100),

Ademas, lo anterior también se justifica en que la actividad de las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva viene a configurarse en torno a un
complejo contrato que, denominado de inversidn colectiva, requiere tener en cuenta no
ya sOlo la decision inversora surgida de los participes y accionistas, sino también la
formada por la propia sociedad gestora.

No obstante todo lo anterior, se aprecia una plena adaptacion a aquellas circuns-
tancias.

Esto se muestra en referencia a las entidades de crédito, al quedar vinculadas
expresamente a la normativa concerniente a la regulacion de las drdenes y la ejecucion
de operaciones prevista desde el mercado de valores en su prestacion de servicios de
inversion, excluyendo asi la aplicaciéon del régimen de control establecido para las
operaciones prestadas en el marco crediticio (10D,

Pero también en alusion a las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva en funcion de la regulacidn especifica prevista por exigencias adicionales.

Estas son las que se establecen expresamente desde el régimen juridico regulador
de las entidades que prestan servicios de inversién en el mercado de valores y que,
conforme a lo establecido en el art. 79 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
reclaman que la ejecucién de decisiones de negociacion derivadas de la sociedad
gestora por cuenta de sus clientes o surgidas por los propios participes o accionistas, si
son delegadas para su realizacion por otra entidad, tengan que efectuarse en defensa
del mejor interés de la clientela, y si son acometidas por ellas mismas deban realizarse
conforme al procedimiento previsto en los arts. 77 a 78 del Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero.

Pero ademds, también las integran las que desde la normativa especial reguladora
de las instituciones de inversion colectiva prevén disposiciones que vienen a poner su
fuerza en el control de las decisiones de inversion adaptandolo a las exigencias propias
de la institucion. Estas son las que exigen a las sociedades gestoras de las instituciones
de inversion colectiva que cuando pretendan realizar la actividad de comercializacion
tanto de acciones y participaciones de instituciones por ellas gestionadas, u otra activi-
dad de venta, enajenacion, intermediacion, suscripcion, posterior reembolso o trans-
mision de las participaciones o acciones del patrimonio de la institucion en cuestion,

(100)  Efectuando la citada distincién entre las normas de proteccién de la clientela bancaria y las
del mercado de valores vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “Las normas de proteccion de la clientela en el
mercado de valores: la orden de 25 de octubre de 1995...”, op. cit., p. 1.162; id., Derecho del mercado...,
op. cit., p. 293.

(101)  Vid. arts. 59 bis, 70 ter y 79 sexies de la LMV, 1.2.c) del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, y 1 de la Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la CNMV.
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con caracter previo a su inicio, tengan que presentar ante la CNMV una declaracion de
actividades que refleje su intencion, acompanada de una memoria explicativa de la
forma de su ejecucién y que justifique su capacidad para cumplir con los requisitos
que la CNMYV pudiese establecer para su desarrollo (art. 65.1 del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre), asi como, en lo que se refiere al traspaso de participa-
ciones y acciones, la exigencia de que la sociedad gestora de destino tenga que conser-
var la documentacion en la que se ordena por escrito la realizacion de la gestion (art.
28.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre).

En segundo término, aunque a través de estas normas disciplinarias en el 4&mbito
del mercado de valores se procede a concretar el principio de buena fe, no puede
considerarse por ello que nos encontremos ante una formulacion positiva especifica de
aquél con la finalidad de otorgarle una eficacia juridico privada. Esta circunstancia se
da al no estar dirigida la normativa disciplinaria y de ordenacion que contempla aque-
llas exigencias a la regulacion del contenido del contrato, sino a la del intermediario
que profesionalmente presta la actividad. Sin embargo, si que se trata de la concrecién
del principio de buena fe a efectos de determinar la conducta que el profesional tiene
que acatar para que no se vea su actuacion desprovista de tal consideracion, y a efec-
tos, en fin, de clarificar las normas que deben informar el ejercicio del derecho, asi
como de establecer los limites a la actuacion de los derechos subjetivos. Como conse-
cuencia de ello, es este principio de buena fe que debe presidir los contratos el que se
constituye en la via que permite dar incidencia a estas normas de ordenacién en el
ambito contractual de un modo indirecto, en tanto que con la contravencion de las
normas reguladoras de las érdenes y ejecucion de las operaciones, ademas de quebran-
tarse las normas de ordenacion y disciplina previstas en el mercado de valores —y por
ello producirse responsabilidades de tipo administrativo 192— se procederia también
a vulnerar la normativa general de los contratos al generarse una actuacién del profe-
sional desprovista del citado principio, con la consiguiente posibilidad de poderla
impugnar por antijuridica.

De esta forma, se permite configurar pues a estas normas reguladoras de las
6rdenes y de la ejecucion de las operaciones en un mecanismo juridico de proteccion
en favor del cliente inversor, en tanto que al atender a integrar el contenido del contrato
que vincula a la entidad prestadora del servicio de inversién con su cliente inversor
faculta a éste para poder reclamar el resarcimiento por los dafios que se le ocasionasen
ante una completa falta de ejecucion de lo que es debido, o por su realizacion de una
forma defectuosa, a través de una accion civil de responsabilidad contractual.

4. Normas de informacion a la clientela

También desde las normas disciplinarias y de ordenacién de las entidades que
prestan servicios de inversion en el mercado de valores se procede a establecer una

(102)  Sobre las sanciones administrativas establecidas en caso del incumplimiento de las normas
reguladoras de las 6rdenes y la ejecucion de las operaciones vid. los arts. 99.1), 99.1) bis, 99.11), 99.z) ter,
100.b), 100.p) y 100.i) de la LMV.
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serie de obligaciones nacidas con la finalidad de concretar el deber clasico de informa-
cion a favor de los clientes que afecta a todo mandatario (art. 1720 del CC) y todo
comisionista (art. 263 del CCo.) y que rige en los contratos acaecidos en este sector al
configurarse las relaciones entre los intermediarios y los clientes —por regla gene-
ral— mediante la comisién mercantil. En efecto, en aras de la seguridad y el principio
de buena fe en el trafico mercantil, es necesario proceder a detallar la obligacion por la
que se deberd “comunicar frecuentemente las noticias que interesen al buen éxito de
la operacion” 19, Esta circunstancia se debe a que, al ser la informacién el medio que
permite alcanzar un 6ptimo resultado —puesto que de su conocimiento dependeré que
se puedan impartir las adecuadas instrucciones inversoras para cada caso—, esta fina-
lidad cobrard mas eficiencia en la medida que mas se adapte a las especialidades,
riesgos y complejidad que presentan la realizacion de los servicios de inversion a
través de la imposicion de ciertas conductas informativas a los intermediarios que las
realizan (194, durante un periodo de tiempo determinado y cumpliendo unos requisitos
prefijados.

De esta forma es por lo que, en primer término, las normas de ordenacion proce-
den a determinar el instante, asi como la frecuencia de la comunicacion de las noticias
en funcidn del servicio prestado que la entidad debera remitir a sus clientes de acuerdo
con el articulo 79 bis.4 de la LMV y 63.1.f) del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero. En efecto, la concrecién de ambas circunstancias se debe a que esta exigencia
de comunicacion engloba al deber de informacién tanto reclamado con la antelacion
suficiente a la prestacion del servicio de inversion (art. 62.2 del Real Decreto

(103) " De una forma mis especifica, desde la Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacién a
distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, también este deber informativo resulta
empleado para la proteccion del cliente inversor, siempre y cuando sea utilizado en la contratacién de un
medio de comunicacién a distancia, y aquellos puedan ser calificados como consumidores.

(104)  En efecto, estas exigencias informativas resultan de aplicacién junto a las empresas de
servicios de inversion, a las entidades de crédito, en funcién tanto de las menciones contempladas en los
arts. 1.2.c) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero y 65.1, 78 bis.1, 79 y 79 bis.1 de la LMV, como
de la remision que la norma séptima, apartado 3, de la Circular del Banco de Espana 8/1990, de 7 de
septiembre, efectia a la ordenacién prevista desde el mercado de valores para que las operaciones
efectuadas con valores o instrumentos financieros quedasen adscritas a su cumplimiento. Pero ademas
de lo anterior, también las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva son objeto de ellas
—tal y como lo establecen los arts. 65.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y
1.5.b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero— en tanto que esta formula se configura como una
util herramienta juridica en aras de la tutela de los accionistas y participes. Ahora bien, dado que necesita
ser adaptada para su aplicacion a la compleja estructura organizativa detentada por las instituciones de
inversion colectiva, la concrecidn del deber informativo previsto en el mercado de valores en favor de la
sociedad gestora no prevé que le resulte de aplicacion la clasificacion de contrapartes elegibles, y reduce
las exigencias de las informaciones requeridas desde el sector del mercado de valores, al estimar que se
considerard informacion suficiente en relacion con los instrumentos, las estrategias de inversion y sobre
los costes y gastos asociados a los efectos de lo dispuesto en el art. 79 bis.2 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del mercado de valores, la informacién abastecida a través de la elaboracion del folleto simplifica-
do [arts. 1.5.b) y 67 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero].
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217/2008, de 15 de febrero) 195 como requerido en el momento inmediatamente pos-
terior a su ejecucion. Pero puesto que para la determinacion de esta tltima circunstan-
cia hay que tener en cuenta el tracto instantdneo o duradero que rija en la prestacion de
la actividad acometida, también se tendrd que proceder a efectuar previsiones especitfi-
cas a efectos de indicar para este ultimo supuesto cudl tendré que ser la periodicidad de
emision de los informes. Asi pues, es por lo que si se trata de una orden no relacionada
con el servicio de gestion de carteras, el cumplimiento de tal deber podra ser realizado
de una forma inmediatamente posterior a la ejecucion de la operacion [art. 68.1.a) del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero]. Pero si se refiere a un servicio de gestion de
cartera su realizacion se tendrd que efectuar proporcionando a cada cliente un estado
periddico de las actividades de gestion de cartera llevadas a cabo por cuenta del clien-
te 100) Y si atafie al mantenimiento de instrumentos financieros o fondos de los clien-
tes —salvo en el caso de depdsitos de efectivo mantenidos por las entidades de crédi-
to— su ejecucion deberd acometerse con cardcter anual (art. 70.1 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero).

Pero ademds, las conductas informativas reclamadas a los intermediarios que
presten servicios de inversion también proceden a concretar una serie de aspectos
esenciales dirigidos a que su utilizacion reporte la maxima eficiencia en el sector del
mercado en el que se opera.

Asi pues es por lo que, en primer término, se requiere que el medio utilizado para
la difusion de la informacion a efectos de establecer una eficiente via de comunicacion
con el cliente sea el procurado a través de un soporte duradero (107,

(105)  En base al art. 62.4 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se contempla una excep-
cion al cumplimiento de esta obligacion dado que se permite que se posponga su cumplimiento al
momento inmediatamente posterior a la prestacion del servicio de inversidon en cuanto se traten de
clientes minoristas y se den las siguientes condiciones:

a) Que el contrato, a peticién del cliente, se haya celebrado utilizando un medio de comunicacién
a distancia que impida facilitar la informacién de conformidad con lo dispuesto en el art. 62.2 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

b) Que aunque el medio utilizado no haya sido la telefonia vocal, resultare de aplicacién lo
dispuesto en el articulo 7.3 de la Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacién a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores, considerando al cliente como consumidor y a la
empresa como proveedor.

(106)  En base al art. 69.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se establece que la entidad
debera remitir el estado periddico con cardcter semestral salvo cuando se den las siguientes circunstancias:

— Que el cliente solicite la remisién trimestral.

— Que el cliente solicite recibir informacion individual de cada transaccion ejecutada, en cuyo
caso la remision del estado periddico debera ser, como minimo, anual, salvo cuando se trate de transac-
ciones sobre los instrumentos financieros sefialados en los apartados 2 a 8 del art. 2 de la LMV, en cuyo
caso serd semestral.

— Cuando en virtud del contrato de gestion de cartera se permita una cartera apalancada, en cuyo
caso el estado deberd remitirse con cardcter mensual.

(107)  En efecto, cuando el deber de informacién resulta requerido en el momento inmediatamente
posterior a su ejecucion se establece que es el soporte duradero —definido en base a lo establecido en el
art. 2.b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero— el medio que debe de ser utilizado (vid. arts.
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Y en segundo lugar es por lo que se establecen una serie de exigencias en relacién
con su contenido, y por los que con la intencién de que los datos objeto de difusion por
la entidad sean los apropiados y esenciales necesarios de conocimiento para el éxito de
la operacion la informacién suministrada deberd cumplir una serie de condiciones.
Estas son, para que la informacién sea estimada como imparcial, clara y no engafio-
sa (108) 'Y ademads, para que resulte detallada de distinta forma en funcién del régimen
normativo que exige la informacién. En primer término, dependiendo de la actividad
prestada, con el fin de adecuar en mayor medida tal deber a la prestacion del servi-
cio 19). Y en segundo término en funcion de la clasificacion que se le reporte a los
clientes en minoristas, profesionales y contraparte 119, a efectos de modularse el dis-

68.1.a), 69.1 y 70.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero). Ahora bien, cuando la exigencia
informativa resultase reclamada con la antelacion suficiente a la prestacion del servicio de inversion,
ademds de reconocerse al citado soporte duradero como medio de divulgacién a emplear, también se
permite la utilizacién de una pagina web, siempre que en este segundo caso no se den las circunstancias
para considerarla como soporte duradero, pero se cumplan las condiciones sefialadas en el art. 3.2 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero (vid. art. 62.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero).

(108) A los efectos de lo dispuesto en el art. 79 bis.2 de la LMV, desde el art. 60 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, se vienen a especificar los requisitos que deberd cumplir la informacién para
atender a tal exigencia, y por los que debera:

— Incluir el nombre de la entidad que presta los servicios de inversion.

— Ser exacta y no destacar los beneficios potenciales de un servicio de inversion o de un instru-
mento financiero sin indicar también los riesgos pertinentes, de manera imparcial y visible.

— Ser suficiente y comprensible.

— No ocultar, encubrir 0 minimizar ningiin aspecto, declaraciéon o advertencia importantes.

— Aclarar que cuando haga referencia a un régimen fiscal particular dependera de las circunstan-
cias individuales de cada cliente y que puede variar en el futuro.

— Abstenerse de incluir el nombre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, o de otra
autoridad competente.

Ademais, también procede a determinar los requisitos que deberdn cumplirse cuando la informacién
compare servicios de inversion o auxiliares, instrumentos financieros o las personas que presten los
servicios, incluya resultados histéricos de un servicio de inversién, de un instrumento financiero o de un
indice financiero, incorpore resultados histdricos simulados en el caso de instrumentos financieros o de
indices financieros o contenga datos sobre resultados futuros.

(109) " En este sentido vid. las exigencias informativas previstas en el caso de que las entidades
mantuviesen instrumentos financieros o fondos de sus clientes [arts. 63.1.g) y 65 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero], en el supuesto de operaciones con participaciones o acciones de institucio-
nes de inversion colectiva (arts. 67 y 68.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se
tratase de la ejecucion de 6rdenes no relacionadas con el servicio de gestion de carteras (art. 68. 1y 2 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se refiriese al servicio de gestion de carteras (arts. 63.2
y 3y 69 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), cuando se aplicase sobre el deber informativo que
rige para los estados de instrumentos financieros o de los fondos de los clientes (art. 70 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero), cuando la informacién se refiera a un instrumento financiero objeto de una
oferta publica sujeta a la obligacion de elaborar folleto (art. 64. 3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero), o cuando se trate de un instrumento financiero que incorpora una garantia de un tercero (art.
64.5 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero).

(110)  De esta forma pues, las entidades que presten servicios de inversién deberan clasificar a sus
clientes en profesionales, cuando se presuma de aquellos la experiencia, conocimientos y cualificacion
necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos (supuestos
que se deducen de formar parte del elenco establecido en el art. 78 bis.3 de la LMV, y entre los que se
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tinto grado de proteccion que requiere el perfil del cliente en funcidn de su experiencia
y conocimientos en relacion con las operaciones y servicios que solicite, en aras de que
no se establezcan requisitos que supongan una costosa, innecesaria e infructuosa carga
tanto para la entidad como para el propio cliente (11D,

Asi pues, una vez contemplada la normativa de informacién a la clientela, nueva-
mente se plantea el dilema de si mas alla de las consecuencias de caracter administrati-
vo que puede conllevar el incumplimiento de tales disposiciones por tratarse de la
infraccion de reglas disciplinarias (112 podra el cliente reclamar el resarcimiento de los
dafos que le son ocasionados, por una completa falta de ejecucion de lo que es debido,
o ante su realizacion de una forma defectuosa, desde la estimacion de que estas exigen-
cias de actuacion significan una incidencia en el contenido del contrato que mantienen
con la entidad prestadora del servicio de inversion.

De este modo, y para resolver la citada controversia, se pone de manifiesto, como
en las anteriores ocasiones, la viabilidad del efecto contractual de estas reglas acudien-
do a la normativa general de los contratos y, de este modo, la consideracion de que las
normas de informacién a la clientela son un mecanismo juridico de proteccién del
cliente inversor en tanto que le permiten reclamar el resarcimiento por los danos oca-
sionados por la infraccion a través de una accidn civil de responsabilidad contractual.

incluye a los clientes que lo solicitasen con caracter previo y renunciasen de forma expresa a su trata-
miento como clientes minoristas en funcién del procedimiento previsto en el art. 61.3 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero) de minoristas —en el caso en que no sean considerados como profesionales
(art. 78 bis.4 de la LMV)—, y contrapartes, cuando se refieran a clientes incluidos en la clasificacién
dada por el art. 78 ter de la LMV, o cumplan con lo establecido en el art. 58 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero.

Ahora bien, y no obstante lo anterior, desde el art. 61.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, se permite que las entidades puedan por iniciativa propia o a peticién del cliente tratar como
cliente profesional o minorista a un cliente que, en su defecto, podria clasificarse como contraparte
elegible en virtud de lo dispuesto en el parrafo primero del articulo 78 ter.1 de la LMV, o manejar como
cliente minorista a un cliente que se considere profesional en virtud de lo dispuesto en las letras a) a d)
del articulo 78 bis.3 de la LMYV, correspondiendo en este sentido al cliente profesional solicitar un mayor
grado de proteccién cuando considere que no estd en condiciones de valorar o gestionar correctamente
los riesgos a los que se expone.

(111)  En este sentido el deber de informacién reclamado con la antelacién suficiente a la presta-
ci6n del servicio de inversion quedard comprendido expresamente en referencia al cliente minorista en
funcidn de las exigencias contempladas por los arts. 63 a 66 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
y relativas al sujeto prestador de la actividad, servicios, instrumentos financieros y costes y gastos
asociados (art. 62.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), y en alusion al cliente profesional en
base a lo establecido por los arts. 64 y 65, apartados 5 y 6, del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
mientras que el deber informativo requerido en el momento inmediatamente posterior a su ejecucién
quedard constituido cuando se trate de un cliente minorista en base a las distinciones contempladas en el
art. 68 en sus apartados 1.b) y 3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en referencia a la ejecucion
de las 6rdenes, el art. 69, apartados 2, 3 y 4, del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en alusion al
servicio de gestién de carteras, asi como el 70 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en lo
concerniente a los estados de los instrumentos financieros.

(112)  Sobre las sanciones administrativas que resultan de aplicacién por el incumplimiento de las
normas de informacion a la clientela vid. los arts. 99.z) bis y 100.m) de la LMV.
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Esto se produce porque si el principio de autonomia de la voluntad de las partes
de nuestro derecho privado solo viene limitado por la ley, la moral y el orden publico,
en tanto que el incumplimiento de la entidad puede encuadrarse en preceptos legales,
se podria otorgar un efecto juridico privado de esas disposiciones en los contratos, y
ello porque con la desatencidn de tales deberes se vendria a vulnerar la obligacion de
informacion reconocida legalmente para aquellos negocios juridicos.

Pero ademds, tal repercusion en el ambito contractual también puede ocasionarse
porque estas disposiciones de cardcter administrativo dirigidas a la ordenacion y disci-
plina de las entidades son normas de profesionalidad y confianza que desde un punto de
vista juridico ponen de relieve la existencia de deberes de proteccion en torno a la
informacion abastecida derivados del principio de buena fe que ha de regir en todos los
contratos. Esta circunstancia se produce por el hecho de que, si bien este principio de
buena fe contractual carece de una formulacion positiva concreta, la jurisprudencia
especifica que opera como limite al ejercicio de los derechos subjetivos y que se consi-
dera infringida, cuando se atiende a la creacion de una apariencia juridica para después
contradecirla en perjuicio de quien puso su confianza en ella (113, y que entendemos que
se encuentra enfatizada para este caso por la exigencia de cumplimiento prevista por las
propias disposiciones de ordenacion y disciplina del intermediario operante en el mer-
cado de valores, vulnerandose de este modo con dicha conducta las normas éticas que
deben informar el ejercicio del derecho, y determinando asi que su practica se torne
inadmisible, con la consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuridica.

IV. LAS NORMAS DE CONDUCTA

Con el fin de dar primacia al aspecto deontoldgico, ante la observancia de la
moralizacion del mercado publico como via que permite generar un eficiente marco de
confianza sobre el comportamiento de sus miembros para preservar la integridad y la
reputacion de los mercados, garantizar un correcto y arménico funcionamiento de
éstos y proteger a los clientes en la adopcion de sus decisiones de inversion (114 se
cred en nuestro sistema una normativa juridica de ética profesional, que constituida
por las disposiciones contenidas en su mayoria en el titulo VII de la LMYV, y detentan-
do como norma bésica originaria la iniciada desde el derecho comunitario por unos
principios que, contenidos en el cddigo de conducta europeo sobre transacciones de

(113)  En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29 de enero de 1965, 31 de marzo de 1982, 21
de septiembre de 1987, 23 de febrero de 1988, 11 de mayo de 1988, 27 de marzo de 1991, 22 de octubre
de 1992, 2 de febrero de 1996 y 9 de octubre de 1998.

(114)  Desde la aparicién de determinados problemas en el mercado de valores, y muy especial-
mente desde el crac bursatil de 1929 en EE.UU., se inici6 un proceso que, enfatizado en los afios 80, y
dirigido a la previsién de reglas de comportamiento, conllevd a que progresivamente la consideracion
ética de la bolsa comenzase a experimentar un gran auge (sobre el citado proceso vid. MELE CARNE,
D., “Aspectos éticos de los mercados de valores”, en Curso de Bolsa y Mercados Financieros, Ed.
Instituto espafiol de analistas financieros-Ariel Economia, Barcelona, 1996, pp. 487 y 488; CACHON
BLANCO, J.E., “El principio juridico de proteccién al inversor...”, op. cit., pp. 636 y 637), y asi, dado
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valores mobiliarios (Recomendacion de la CEE, de 25 de julio de 1977) y en las
normas de conducta surgidas en las reuniones del Comité Técnico de la Organizacién
Internacional de las Comisiones de Valores, reiterados por la Directiva 89/592/CEE,
de 13 de noviembre, sobre operaciones con informacidn privilegiada, y extendido su
ambito de operatividad mas alla del insider trading por el art. 11 de la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversion, ponian de manifiesto
la permeabilidad de la tradicién anglosajona autorreguladora derivada del caracter
privado de sus mercados de valores (19

Asi pues, quedan establecidas desde nuestro ordenamiento juridico unas reglas
esenciales para la eficiencia del mercado de valores que en funcién de los sujetos
afectados, la finalidad pretendida, y la técnica juridica de tutela adoptada permiten
denominarse como normas de conducta.

En efecto, estas normas de conducta se caracterizan por detentar como destinata-
rios a las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las instituciones
de inversion colectiva (119), los emisores, los analistas y, en general, cuantas personas o
entidades realicen, de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los mer-
cados de valores (art. 80 de la LMV).

que el buen funcionamiento del mercado depende en gran medida de la confianza que se inspire a los
inversores, a que la exigencia de correccion y transparencia en la conducta de los que intervienen en los
mercados se configurase en una tarea esencial para la proteccion de los clientes y el mercado, tal y como
ya habia sido preconizado por GIRON TENA, J., “Sociedades y bolsa...”, op. cit., p. 88, y hoy indican
ALONSO ESPINOSA, F.J., “Intereses del inyersor y derecho del mercado de Valores RDM, ntim. 208,
1993, p. 415; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La proteccién del inversor...”, op. cit.,

p. 76; ALBELLA AMIGO, S., “La nueva legislacién espanold y europea del mercado de Valores vision
panorémica”, en AA.VV, El nuevo mercado de valores. Seminario sobre el nuevo derecho espanol y
europeo del mercado de valores organizado por el Consejo General del Notariado los dias 20 y 21 de
febrero de 1995, Ed. Colegios Notariales de Espafia, Madrid, 1995, p. 37; KIRCHNER, P. y SALINAS,
C., La Reforma de la Ley del Mercado de Valores, Ed. Biblioteca Juridica Cuatrecasas-Tirant lo Blanch,
Valencia, 1999, p. 320; RECINE, F., “Articolo 21, comma 1, lett. ), d), €)”, en AA.VV. (coord. RABITI
BECLOGNI, C.), Il testo tinico della intermediazione finanziaria. Comentario al D. Leg. 24. Febbraio
1998 niim. 58, Giuffre, 1998, Milan, pp. 179 y 180.

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

(116)  En la misma linea también desde la disciplina juridica reguladora de las instituciones de
inversion colectiva (vid. arts. 65 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 96 del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre) se establece la vinculacién de las sociedades gestoras, las entidades
depositarias, aquellas instituciones de inversion colectiva que revistiesen la forma de sociedad y cuya
gestion integral no esté encomendada a una gestora, asi como quienes desempenen cargos de administra-
cién y direccion en todas ellas, sus empleados, agentes y apoderados a la normativa juridica de ética
profesional prevista desde el mercado de valores. Ahora bien, a efectos de tenerse en cuenta las particu-
laridades de la institucion, el legislador prevé una serie de especificaciones a través de la exigencia de la
separacion del depositario (arts. 68 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 100 del Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre), la regulacion de las operaciones vinculadas (arts. 67 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y 99 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre), asi como con el deber de
efectuar las transacciones en condiciones de mercado (art. 66 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre).
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Pero también, dado que las normas de conducta se identifican por su ubicacién en
torno a un ambito general de confianza publica sobre el debido comportamiento en el
mercado con la finalidad de garantizar que el desarrollo de las prestaciones se efectua-
rd en torno a los criterios de profesionalidad, moralidad y correccidn, frente al ambito
concreto de proteccidn otorgado a los clientes inversores a través de las normas de
relacion con la clientela, es decir, de la exigencia de determinadas obligaciones a las
entidades prestadoras de los servicios de inversion en la relacién contractual desde su
marco de ordenacion y disciplina a efectos de concretar en funcién de las especialida-
des del mercado exigencias ya proyectadas desde la normativa general de los contra-
tos, de proteccion del consumidor, o la materializada a la luz del principio de buena fe
que ha de presidir todos los negocios juridicos. En efecto, esta circunstancia se de-
muestra en que las normas de conducta no tienen por objeto actos concretos o negocios
juridicos individualmente considerados, sino una actividad derivada de prestacion de
servicios de inversion en el mercado de valores.

Y por dltimo, puesto que la técnica legislativa de tutela adoptada se configura a
través de dos mecanismos. Estos son, en primer término, una normativa estatal deriva-
da de los poderes de vigilancia del mercado y, en segundo lugar, una disciplina interna
procedente de los intermediarios que facultan la presencia de normas autorregulado-
ras (117),

Ciertamente, en primer lugar, las normas de conducta estin compuestas por nor-
mas legales que imponen deberes que afectan a las condiciones del ejercicio de la
actividad y por las que se permite que ésta sea desarrollada de una forma continuada
adecudndose a pautas de ética profesional, al exigirseles a los que presten servicios de
inversion el deber de contar con una organizaciéon adecuada(18), prevenir y dejar

(117)  La tradicién anglosajona a la que nuestro sistema se acogié por influjo francés no fue la
derivada de un ordenamiento britdnico que, basado en férmulas autorreguladoras, dejaba a los operado-
res la regulacion de la actividad de los intermediarios y del mercado desde el respeto de las reglas
dictadas por la Securities and Investment Board (SIB) y las establecidas por la Financial Services Act de
1986 y sus disposiciones de desarrollo, sino que tal influencia vino fundamentada en un sistema estadou-
nidense que partia de la primacia de la ley como férmula més idénea para la regulacién del mercado y
que permitia ejercer una cierta autodisciplina por los operadores (vid. SALINAS ADELANTADO, C.,
“Desregulacion y neoregulacion en el mercado de valores”, RDM, num. 224, pp. 743 a 747; RABITTI,
G.L., “Il conflitto di interessi tra investitoti e brokers-dealers nell’esperienza anglo-americana”, Rivista
delle societa, nim. 1, 1989, p. 461; MOTTI, C., “La specializzazione degli intermediari finanziari: il
modello britanico”, Riv. Dir. della Banca e del Mercato Financiero,1988, pp. 209 y 210). Asi pues, se
configuré en nuestro ordenamiento juridico, para garantizar el correcto funcionamiento de un mercado
ya desregulado, un equilibrio entre la regulamentacion, esto es, la normativa estatal derivada de los
poderes de vigilancia del mercado, y la libertad, es decir, la disciplina interna de los operadores financie-
ros que facultaba la presencia de unas normas autorreguladoras que reforzaban la idea de profesionalidad
en el sector.

(118)  En base a lo preceptuado por el art. 70 ter de la LMV, las empresas de servicios de inversién
y las restantes entidades que presten servicios de inversion deberan definir y aplicar politicas y procedi-
mientos adecuados para garantizar que la empresa, sus directivos, su personal y sus agentes cumplan las
obligaciones que la normativa del mercado de valores les impone, debiendo a tal efecto contar con:
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constancia frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses (119, compor-
tarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes 120), cumplir con una

1.2 Una estructura adecuada y proporcionada conforme al caracter, escala y complejidad de sus
actividades y con lineas de responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes.

2.2 Una unidad que garantice el desarrollo de la funcién de cumplimiento normativo bajo el
principio de independencia con respecto a aquellas dreas o unidades que desarrollen las actividades de
prestacion de servicios de inversion sobre las que gire el ejercicio de aquella funcién, asi como procedi-
mientos y controles para garantizar que el personal cumple las decisiones adoptadas y las funciones
encomendadas.

3.2 Sistemas de informacion que aseguren que su personal conoce las obligaciones, riesgos y
responsabilidades derivadas de su actuacion y la normativa aplicable a los servicios de inversion que
presten.

4.2 Medidas administrativas y de organizacién adecuadas para evitar que los posibles conflictos
de interés regulados en el articulo 70 quéter de la LMV perjudiquen a sus clientes, asi como medidas de
control de las operaciones que realicen, con caracter personal, los miembros de sus érganos de adminis-
tracion, empleados, agentes y demds personas vinculadas a la empresa, cuando tales operaciones puedan
entraiar conflictos de interés o vulnerar, en general, lo establecido en la LMV.

5.2 Registros de todas las operaciones sobre valores e instrumentos financieros y servicios de
inversion que presten, de forma que se pueda comprobar que han cumplido todas las obligaciones que la
presente Ley les impone en relacién con sus clientes.

6. Medidas adecuadas para proteger los instrumentos financieros o los fondos que les confian
sus clientes y evitar su utilizacién indebida, asi como mantener una separacion efectiva entre los valores
e instrumentos financieros de la empresa y los de cada cliente. En particular, no podran utilizar por
cuenta propia los instrumentos financieros o fondos de los clientes, salvo cuando éstos manifiesten su
consentimiento expreso.

7.2 Procedimientos administrativos y contables adecuados, mecanismos de control interno y téc-
nicas eficaces de valoracion de los riesgos para la entidad, asi como un érgano de verificacién que
desempeiie la funcién de auditoria interna bajo el principio de independencia con respecto a aquellas
areas o unidades que desarrollen las actividades de prestacion de servicios de inversion sobre las que gire
el ejercicio de aquella funcion.

8.2 Medidas adecuadas para garantizar, en caso de incidencias, la continuidad y regularidad en la
prestacion de sus servicios. Deberan contar, especialmente, con mecanismos de control y salvaguarda de
sus sistemas informadticos y con planes de contingencia ante dafios o catastrofes.

(119)  De conformidad con lo dispuesto en el art. 70 quater de la LMV, las empresas que presten
servicios de inversion deberan organizarse y adoptar medidas para detectar posibles conflictos de interés
entre sus clientes y la propia empresa o su grupo, incluidos sus directivos, empleados, agentes o personas
vinculadas con ella, directa o indirectamente, por una relacion de control; o entre los diferentes intereses
de dos o mas de sus clientes, frente a cada uno de los cuales la empresa mantenga obligaciones. Igual-
mente deberdn aprobar, aplicar y mantener una politica de gestion de los conflictos de interés que sea
eficaz y apropiada a su organizacion, destinada a impedir que los conflictos de interés perjudiquen los
intereses de sus clientes. No obstante, si las medidas adoptadas para gestionar el conflicto de interés no
fuesen suficientes para garantizar que se prevendrdn los riesgos de perjuicio para los intereses del
cliente, la empresa que preste el servicio de inversion debera revelar previamente la naturaleza y origen
del conflicto al cliente antes de actuar por cuenta del mismo.

(120)  En funcién de lo determinado por el art. 79 de la LMV, no se considerara que las empresas
que presten servicios de inversion actian con diligencia y transparencia y en interés de sus clientes si, en
relacién con la provision de un servicio de inversién o auxiliar, pagan o perciben algiin honorario o
comision, o aportan o reciben algin beneficio no monetario que no se ajuste a lo establecido en las
disposiciones que desarrollen esta Ley.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 111



CARMEN RoOJO ALVAREZ-MANZANEDA

serie de obligaciones y prohibiciones si se dispusiera de informacion privilegiada (121),
efectuar una separacion informativa interna (122, abstenerse de la preparacion o reali-

(121)  En funcién de lo establecido por el art. 81 de la LMV [vid. HERNANDEZ SAINZ, E., El
abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores, Thomson-Civitas, Cizur Menor (Nava-
rra), 2007, pp. 6 y ss.; ENTRENA RUIZ, D., El empleo de informacion privilegiada en el mercado de
valores: Un estudio de su régimen administrativo sancionador, Thomson-Civitas, Cizur Menor (Nava-
rra), 2006, pp. 11 y ss.; MONROY ANTON, A.J., “El bien juridico protegido en el delito de abuso de
informacion privilegiada”, RDBB, nim. 98, 2005, p. 78; RODRIGUEZ MOURULLO, G., “La crimina-
lizacién del uso de informacién privilegiada entre el si y el no”, ARAJL, nam. 37, 2007, p. 603; MIN-
GUELL ELEIZALDE, B., “Informacién privilegiada”, en AA.VV., Instituciones del mercado financie-
ro. EL mercado de valores, organizacion, control y sujetos intervinientes, t. VI, La Ley, Madrid, 1999,
p- 3.969 y ss.; TAPIA HERMIDA, A.l., Derecho del mercado de valores, Calamo, Barcelona, 2003,
pp- 3.321 y ss.; PRAT RODRIGO, M., EL uso ilegal de informacion privilegiada en las ofertas puiblicas
de adquisicion de acciones, Deusto, Bilbao, 1990, pp. 36 a 42; MARTINEZ FLORES, A., “Sobre los
destinatarios de la prohibicion de usar informacion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del mercado de
valores)”, en AA.VV.,, Derecho de sociedades. Libro homenaje a Fernando Sdnchez Calero”, t. 111,
MacGraw Hill, Madrid, 2002, pp. 2.811 y ss.; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. y TAPIA HERMI-
DA, A.J., “El abuso de informacién privilegiada (insider trading) y operaciones de iniciados”, RDBB,
nam. 28, 1987, pp. 790 y ss.; ZURITA, J., “The Spanish System of Insider Trading Regulation”, en
European Insider Delaing Law and Practice, Hops y Wymmersch edits., Londres-Boston, 1991; id., “El
régimen espanol sobre insider trading y la propuesta de directiva comunitaria”, en AA.VV., Derecho
Mercantil de la Comunidad Econémica Europea. Estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid,
1991, pp. 1254 y ss.; TAPIA HERMIDA, A., “La prohibicién de revelar informacién privilegiada: su
delimitacion y alcance para los miembros del 6rgano de administracién o de control elegidos por los
trabajadores”, RDBB, nim. 109, 2008, pp. 31 a 131] todo el que dispusiera de informaci6n privilegiada
—entendiendo por tal toda informacién de cardcter concreto que se refiera directa o indirectamente a
uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del 4ambito de
aplicacion de esta Ley, o a uno o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos
financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o
hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema organizado de
contratacion— tendra la obligacién de salvaguardarla adoptando las medidas adecuadas para evitar que
tal informacion pueda ser objeto de utilizacién abusiva o desleal. Pero ademds, también quedara afecto a
la prohibicion de abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, las siguien-
tes conductas:

1.2 Preparar o realizar cualquier tipo de operacién sobre los valores negociables o sobre
instrumentos financieros, o sobre cualquier otro valor, instrumento financiero o contrato de cualquier
tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga como subyacente a los valores negociables o
instrumentos financieros a los que la informacién se refiera.

2.2 Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesion
0 cargo.

3.2 Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros
o que haga que otro los adquiera o ceda basidndose en dicha informacién.

(122)  En base a lo establecido en el art. 83 de la LMV (pronunciéndose sobre el citado tema desde
nuestro ordenamiento juridico vid. SALA 1 ANDRES, A.M., “La regulacién de las murallas chinas: una
técnica de prevencion de conflictos de interés en el mercado de valores espafiol”, RDBB, num. 81, 2001,
pp. 49 a 83; desde el sistema estadounidense y britdnico vid. HERZEL, L. y COLLING, P., “The
chinesse wall revisited”, Corporate Law Review, 1983, p. 126; POSER, T., “Chinesse walls in the USA
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zacion de practicas que falseen la libre formacion de los precios 123, asi como comuni-
car a la CNMYV las operaciones sospechosas (124,

Asi pues, si bien los requisitos de profesionalidad, moralidad y correcciéon ya
venian a verificarse como condiciones previas del acceso a la actividad de los interme-

and the U.K.”, Review of Securities and Commodities Regulation, nim. 21, 1988, p. 208; MCVEA, H.,
Financial conglomerates and the chinesse walls, Clarendon Press, Oxford, 1993; JONES, C., “How to
Avoid Insider Dearling”, en AA.VV., The Act Guide to Ethical Conflicts in Finance, Blackwell, Izford,
1994, p. 496; CHESINI, G., 1! sistema finanziario del Regno Unito. Evoluzione della regolamentazione,
Ed. Universita degli studi di Verona, Instituto di studi industriali, bancari e del terziario “G. Panati”,
Padua, 1994, pp. 226 y 227; desde el sistema alemédn vid. KOLLER, L., “33 Wphg: Verbot von Insider-
geschiften”, en AA.VV., Wertpapierhandelsgesetz, Ed. Otto Schimidt, Colonia, 1995, p. 489; y desde la
disciplina italiana vid. ANNUNZIATA, F., “Intermediazione mobiliare e agire disinteressato: i profili
organizzativi interni”, BBTC, nim. 1, 1995, pp. 644, 645, 647 y 652) todas las entidades o grupos de
entidades que presten servicios de inversion, asi como las demas entidades que actien o presten servicios
de asesoramiento de inversion, en los mercados de valores tienen la obligacion de establecer las medidas
necesarias para impedir el flujo de informacion privilegiada entre sus distintas areas de actividad, de
forma que se garantice que cada una de éstas tome de manera auténoma sus decisiones referentes al
ambito de los mercados de valores y, asimismo, se eviten conflictos de interés. En particular, estas
entidades estdn obligadas a:

1.2 Establecer dreas separadas de actividad dentro de la entidad o del grupo al que pertenezcan,
siempre que actiien simultineamente en varias de ellas. En particular, deberdn constituirse en dreas
separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las actividades de gestién de cartera
propia, gestién de cartera ajena y analisis.

2.2 Establecer adecuadas barreras de informacion entre cada drea separada y el resto de la organi-
zacién y entre cada una de las dreas separadas.

3.2 Definir un sistema de decision sobre inversiones que garantice que éstas se adopten autono-
mamente dentro del 4rea separada.

4.2 Elaborar y mantener actualizada una lista de valores e instrumentos financieros sobre los que
se dispone de informacién privilegiada y una relacién de personas y fechas en que hayan tenido acceso a
tal informacidn.

(123)  En base al art. 83 ter de la LMV, se concreta esta obligacién considerando como practicas
prohibidas:

1.2 Las operaciones u 6rdenes que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engafio-
sos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores negociables o instrumentos financieros, o
que aseguren por medio de una o varias personas el precio de uno o varios instrumentos financieros en
un nivel anormal o artificial, a menos que la persona que hubiese efectuado las operaciones o emitido las
ordenes demuestre la legitimidad de sus razones y que éstas se ajustan a las practicas de mercado
aceptadas en el mercado regulado de que se trate.

2.2 Las operaciones u drdenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma de enga-
o o maquinacion.

3.2 La difusién de informacion a través de los medios de comunicacion, incluido internet, o a
través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o enganosos en
cuanto a los instrumentos financieros, incluida la propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas,
cuando la persona que las divulgé supiera o hubiera debido saber que la informacién era falsa o engafo-
sa.

(124)  En efecto, desde el art. 83 quiter de la LMV se establece y se detalla el contenido de la
obligacion por la que las entidades que efectien operaciones con instrumentos financieros deberin
avisar a la CNMYV, con la mayor celeridad posible, de las operaciones en las que consideren que existen
indicios razonables para sospechar que utiliza informacién privilegiada o que constituyen una practica
que falsea la libre formacién de los precios.
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diarios que operan en el mercado de valores (125 pero no como condiciones para el
ejercicio de la actividad (129, a través de tales normas de conducta se permite que
reglas de ética profesional sean exigencias de cumplimiento continuado en la presta-
cién de la actividad en tanto que la correcta actuacion de las entidades que prestan los
servicios de inversion es el principal factor de seguridad y estabilidad del mercado
para los inversores y el conjunto de la comunidad financiera.

Pero ademas de lo anterior, y de tal forma en segundo lugar, también tal técnica
juridica de tutela adoptada por las normas de conducta se configura desde la exigencia
de normas disciplinarias internas elaboradas por las entidades que presten los servicios
de inversion.

Esta circunstancia se refleja en el requerimiento a los intermediarios de un codigo
general de conducta [art. 78.1.b) de la LM V] por el que se deberan de cumplir normas
que concreten los preceptos contenidos en el capitulo 1 del titulo VII de la LMYV,
dictadas por el Gobierno o, con habilitacion expresa de éste, el Ministro de Economia
y Hacienda, a propuesta de la CNMV —tal y como es el caso de las normas previstas
en la Orden de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del c6digo general de conducta,
pero s6lo para las entidades gestoras de carteras y sus clientes— y que con anteriori-
dad a la derogacion del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, por la disposicion
derogatoria tnica del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, eran contempladas en
su anexo 1.2 De este modo, los intermediarios tendran que atender en el desarrollo del
mandato conferido a los principios de buena fe e imparcialidad, diligencia y cuidado
en calidad de profesional, tenencia de medios y capacidades para atender a la realiza-
cion de la actividad, otorgamiento de informacidn en relacion con la clientela, paridad
de trato de los intereses de los diferentes clientes y deber de abstencion, en el caso de
que la realizacion del contrato pudiese generar una vulneracién de las disposiciones
legales.

Asimismo, y junto a aquellas, se sitdan los reglamentos internos de conducta [art.
78.1.c) de la LMV], que serén para los intermediarios de obligatoria aplicacion a fin de

(25 Vid. arts. 67.2.f), h), i) y j) de la Ley 24/1988, del mercado de valores y 14.1.¢), f), g) y h)
del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

(126)  Las exigencias contempladas expresamente como condiciones para el ejercicio de la activi-
dad reclamadas desde el mercado de valores se basan en el régimen de modificacion de los estatutos o
del programa de actividades (arts. 68 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores y 11 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), en el control de las participaciones significativas (art. 69 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores), asi como en el sometimiento a una serie de
limitaciones en la prestacion de su actividad (art. 64 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de
valores) y de obligaciones configuradas en torno al deber de mantener a lo largo de la vida unos requisi-
tos de calidad (art. 70 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores), el compromiso de
solvencia sobre la tenencia de recursos propios y el mantenimiento de volimenes de inversion a bajo
riesgo (arts. 70 y 70 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores y 15 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, y Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero de recursos propios de las
entidades financieras), asi como la carga de naturaleza informativa (art. 70 ter de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del mercado de valores).
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regular las actuaciones de sus consejeros, directivos, empleados y apoderados a efec-
tos de garantizar el cumplimiento de las normas de conducta que pudiesen establecer
el Ministerio de Economia o, con su autorizacion, la CNMV (art. 78.2 de la LMV), y
que se elaboren medidas concretas tendentes a garantizar el cumplimiento de lo dis-
puesto en el titulo VII de la LMV, y en sus normas de desarrollo, y de tal forma, pues,
que se contemplen unas cautelas referentes a las operaciones que éstos efectuasen por
cuenta propia, dirigidas a que se realizasen con la mediacion de la entidad para la que
trabajan y para que no generasen conflictos de intereses ni empleasen la informacion
obtenida por la entidad.

Asi las cosas, y dado que toda esta normativa de conducta no se limita a constituir
una serie de principios éticos sino preceptos de obligatoria aplicacidn, la primera
consecuencia derivada de su infraccion da lugar a una responsabilidad administrativa.

En efecto, en funcion de las facultades coercitivas detentadas por las autoridades
supervisoras de las entidades financieras en aras del interés ptiblico que justifica la
intervencion y operando como cierre del sistema esencial para la eficiencia de las
normas, desde el capitulo II del titulo VIII de la LMV se viene a concretar el régimen
sancionatorio que resultard de aplicacion en caso de que se produjese su incumpli-
miento a través de una serie de menciones en las que se concreta la vulneracion de las
normas de conducta establecidas en el titulo VII de esta Ley (127,

Abhora bien, nada dicen estas disposiciones sancionatorias de una forma expresa
en relacion con la infraccion de las normas disciplinarias contempladas tanto en el
c6digo general de conducta como en el reglamento interno de conducta. Asi las cosas,
se podria argumentar que tales disposiciones, al no poder ser denominadas como
normas de ordenacion y disciplina al no acoger directamente la nocion contemplada
por el art. 95.2 de la LMYV, que las define como “las leyes y disposiciones administrati-
vas de cardcter general que contengan preceptos especificamente referidos a las enti-
dades comprendidas en el art. 84.1 de esta Ley o a la actividad relacionada con el
mercado de valores de las personas o entidades a que se refiere el niim. 2 del mismo y
que sean de obligada observancia de las mismas”, no podria tampoco considerarse
que con su incumplimiento se incurriese en una responsabilidad administrativa sancio-
nable con arreglo a lo dispuesto en el capitulo II del titulo VIII de la LMV. Pero, dado
que desde la LMV se exige que en tales normas disciplinarias se tendrd que proceder a
concretar los preceptos contemplados en el titulo VII de la LMV y en sus disposicio-
nes de desarrollo, en cuanto su contenido sea una concrecién de lo previsto en tales
normas, si que podran considerarse como norma de ordenacion y disciplina del merca-

(127) " En este sentido vid. sobre la vulneracién del deber de llevar una ordenacién adecuada el art.
99.1.e), e) bis, y 1) de la LMV, en relacion con la sancion por el deber de prevenir y dejar constancia de
cualquier tipo de interés, el art. 99.1.z) de la LMV, en referencia a las infracciones en materia de
informacion privilegiada los arts. 99.1.0), o) bis y 100.1.r) y x) de la LMV, en alusion a la violacién de
las obligaciones contempladas en el art. 83 ter de la LMYV, los arts. 99.1.j) y 100.1.w) de la LMV, y en
general, reconociendo una sancion para la infraccién de las normas de conducta establecidas en el titulo
VII de esta Ley, o en las disposiciones dictadas en su desarrollo, cuando no constituyan infraccién muy
grave, el art. 100.1.t) de la LMV.
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do de valores, y por consiguiente, si que se posibilitara de tal forma dar lugar a la
imposicion de las correspondientes sanciones administrativas a través del precepto
contemplado en el art. 100.t) de la LMYV, en el que se procede a tipificar la vulneracién
de las normas de conducta en un sentido general.

No obstante lo anterior, también la vulneracion de las normas de conducta puede
ir mas alla de la sancién administrativa, y no ya s6lo por las que resulten de aplicacion
con arreglo a la legislacion laboral.

En efecto, esta circunstancia se debe al poder venir a significar la utilizacion de la
informacion privilegiada una infraccion —de forma independiente a la administrati-
va— de preceptos penales contemplados en los arts. 285 y 286 del Codigo Penal (128) a]
significar un verdadero hurto, ya que el beneficio logrado por quienes han utilizado
este tipo de informacidn ha sido a costa de quienes no han tenido acceso a la misma, a
la cual tenian derecho por ser de publico interés para los inversores.

También, puesto que en el caso de que la infraccidn estuviese vinculada al uso de
informacion privilegiada, permitiria ejercitar a la contraparte una accion dirigida a la
indemnizacion de los dafos y perjuicios causados al amparo del art. 1902 del CC. Esta
circunstancia se debe a que, cuando el sujeto utiliza una informacién privilegiada se
produce un resultado danoso equivalente a la diferencia existente entre el precio de
mercado de los valores y el que efectivamente corresponderia a éstos en €l si la infor-
macién no publica se hubiera incorporado ya a las cotizaciones, por lo que se origina
una relacion de causalidad observada por la teoria de la equivalencia de las condicio-
nes en la férmula conditio sine qua non, y mediante la teoria de la condicion ajustada a
las leyes de la experiencia, ocasionandose asi objetivamente una imputacion del resul-
tado danoso a dicha conducta (129,

Pero ademas, puesto que si bien las normas de conducta no se podridn configurar
como una normativa contractual, si que denotan una incidencia en las relaciones indi-
viduales entre el intermediario y el cliente de forma indirecta (139 que posibilita de tal
modo establecerlas como un mecanismo juridico de proteccion en favor del cliente

(128)  Con respecto al tratamiento que sobre la utilizacién de la informacién privilegiada a efectos
sancionatorios efectia la LMV, el Cédigo Penal establece una serie de diferencias. Estas son:

— La imposicion de un limite cuantitativo, lo que hard que haya conductas que no sean sanciona-
bles penalmente y sin embargo si lo sean por parte de la CNMV. En este sentido vid. BAJO FERNAN-
DEZ, M., Compendio de derecho penal, parte especial, Ed. Centro de Estudios Ramén Areces, Madrid,
1998, p. 601.

— La penalizacion agravada de la habitualidad de la conducta, tal y como expone MONROY
ANTON, A.J., “El bien juridico protegido en el delito de informacién privilegiada...”, op. cit., p. 43.

(129)  Insinuando este mecanismo con anterioridad a la LMV se pronunciaron SANCHEZ-CALE-
RO GUILARTE, J. y TAPIA HERMIDA, A.J., “El abuso de informacion privilegiada...”, op. cit., p. 781,
posterlormente corroborandolo se manifesto MARTINEZ FLOREZ, A., “En torno a la responsablhdad
frente alos inversores de quien utiliza informacion privilegiada en los mercados de valores”, RDM, ntim.
217, 1995, pp. 972, 975, 979 y 980.

(130)  Recuérdese lo ya indicado en la p. 69.
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inversor, en tanto que le permite reclamar el resarcimiento por los dafios ocasionados
por una completa falta de ejecucion de lo que es debido, o ante su realizacién de una
forma defectuosa, a través del ejercicio de una accidn civil de responsabilidad contrac-
tual.

Esto se debe a que el incumplimiento de estas normas dirigidas a garantizar el
desarrollo de la intermediacion misma mediante la imposicién de obligaciones puntua-
les derivadas de valores y principios éticos ampliamente reconocidos devienen en
vinculantes mediante el recurso a una buena fe contractual que ha de presidir la ejecu-
ci6n de todos los contratos mercantiles (arts. 7.1y 1258 del CCy 57 del CCo.) y que si
bien carece de una formulacion positiva concreta, la jurisprudencia especifica que
opera como limite al ejercicio de los derechos subjetivos y que se considera infringida,
cuando se procede a crear una apariencia juridica para contradecirla después en perjui-
cio de quien puso una confianza en ella 131) y que entendemos que se encuentra vigori-
zada para este caso, por la exigencia y necesidad de acatamiento de las normas previs-
tas por las propias disposiciones de ordenacion y disciplina del intermediario operante
en el mercado de valores, vulnerando de este modo con dicha conducta las normas
éticas que deben informar el ejercicio del derecho, y determinando asi que su practica
se torne inadmisible, con la consiguiente posibilidad de poderla impugnar por antijuri-
dica.

(131)  En este sentido vid. las Sentencias del TS de 29 de enero de 1965, 31 de marzo de 1982, 21
de septiembre de 1987, 23 de febrero de 1988, 11 de mayo de 1988, 27 de marzo de 1991, 22 de octubre
de 1992, 2 de febrero de 1996 y 9 de octubre de 1998.
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RESUMEN

El presente trabajo aborda el nuevo con-
cepto de la mejor ejecucion de ordenes intro-
ducido por MiFID. El estudio de la figura de
mejor ejecucion se realiza en tres pasos: (1)
andlisis de los Factores Relevantes que las ESI
deben considerar para su politica de mejor
ejecucion; (2) examen de los Criterios de Pon-
deracion que deben aplicar las ESI para deter-
minar la importancia relativa de cada Factor
Relevante; asi como (el estudio del proceso
de la seleccion de los Centros de Ejecucion
adecuados como paso previo para la asigna-
cion de los Centros de Ejecucion selecciona-
dos a los Factores Relevantes ponderados.

Palabras clave: MiFID, normas de conduc-
ta, mejor ejecucion, Empresas de Servicios de
Inversion, valores negociables.

ABSTRACT

The present working paper examines the
new concept of best execution introduced by
MiFID. The breakdown of the essential featu-
res of best execution is studied in a three-steps
approach:(1) analysis of the relevant best exe-
cution factors to be observed by investment
firms; (2) review of best execution criteria
which enable investment firms to weigh the
best execution factors according to their rele-
vance; and (B examination of the process re-
garding the selection of adequate execution ve-
nues followed by the consolidation of the
weighted best execution factors and the selec-
ted execution venues.

Key words: MIFID, conduct of business
obligations, best execution, investment firms,
transferable securities.
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I.  PRELIMINAR

La entrada en vigor de la MiFID () marca una nueva dimension en el desarrollo
del mercado de valores europeo e introduce una serie de cambios trascendentales entre
los que destaca el principio de la mejor ejecucion de las 6rdenes confiadas a las ESI@.
El principio de la mejor ejecucion de drdenes no es algo novedoso en la legislacion
comunitaria, ni tampoco para muchas jurisdicciones nacionales. Sin embargo, a través
de la introduccién de un marco legislativo consolidado, el legislador comunitario por
primer vez intenta corregir las fallas estructurales en torno a la definicion de la ejecu-
cién Optima y trazar demarcaciones de una estrategia de mejor ejecuciéon mas o menos
concreta. La complejidad de las normas comunitarias produce la necesidad de analizar
si las disposiciones comunitarias atienden a las expectativas del legislador comunitario

() Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a
los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la
Directiva 93/22/CEE del Consejo (MiFID).

(@ Empresas de inversion, segin la definicién establecida por la propia Directiva 2004/39/CE, y
entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva 2000/12/CE cuando presten servicios o
actividades de inversion, segtn el articulo 1.2 de la Directiva 2004/39/CE.
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y favorecen la integracion del mercado de valores europeo. Sobre todo el sector de la
industria financiera estd cuestionando si la implementacion del nuevo concepto de
mejor ejecucion, efectivamente, tiene el potencial para producir el efecto esperado en
cuanto al aumento de la competitividad de los centros de ejecucion y para atraer
nuevos inversores o altos volimenes de inversion. El presente estudio tiene como
objetivo principal examinar los factores determinantes en el proceso de la armoniza-
cion del concepto de mejor ejecucion promovido por el legislador comunitario y dis-
cutir el nuevo esquema de las politicas de mejor ejecucion introducido por la MiFID.
Desde el punto de vista juridico el concepto de mejor ejecucion repercute en los
siguientes tres aspectos claves que se abordan en el presente estudio: la integracion del
mercado europeo de valores, la competitividad de los centros de ejecucion y la protec-
cion del inversor.

Para entender el alcance de las nuevas disposiciones y para poder valorar su efecto
es necesario observar la situacion juridica que existia a nivel comunitario antes de la
entrada en vigor de la MiFID. A efecto de comprender el nivel de la heterogeneidad de
las disposiciones de la mejor ejecucion que existia en el Mercado Unico Europeo antes
de la MiFID resulta clarificador distinguir los diferentes planteamientos juridicos que
los Estados miembros habian adaptado para obligar a las ESI a ejecutar las 6rdenes en
condiciones mas ventajosas y observar las disparidades conceptuales que se reflejaban
en las diferentes jurisdicciones. Como una jurisdiccion de referencia, se estudia también
el caso de EE.UU., donde la doctrina ha tenido la oportunidad de discutir la interpreta-
cion del concepto de mejor ejecucion. La regulacién de las normas de conducta tiene
una larga tradicion en EE.UU., por lo que resulta provechoso analizar los puntos claves
que definen la mejor ejecucion dentro del derecho estadounidense.

Desde el punto de vista conceptual, el andlisis de la figura juridica de la mejor
ejecucion plantea la necesidad de abordar también los aspectos econdémicos que influ-
yen en la calidad del mercado de valores. No obstante, el presente trabajo no pretende
realizar un modelo econémico del proceso de mejor ejecucion, sino que tiene como fin
vislumbrar los requisitos legales minimos establecidos por el legislador comunitario,
que una ESI debe tener en cuenta al momento de disefar su politica de mejor ejecu-
cion. El estudio de la figura de mejor ejecucion se realiza en tres pasos. Primero se
analizan los Factores Relevantes que las ESI deben considerar para su politica de
mejor ejecucion. La mejor ejecucion es relativa en cuanto a las expectativas de los
diferentes inversores. Como segundo paso, surge entonces la necesidad de estudiar los
Criterios de Ponderacion que deben aplicar las ESI para determinar la importancia
relativa de cada Factor Relevante. El tercer paso consiste en la seleccion de los Centros
de Ejecucion adecuados, que tienen el potencial de brindar los resultados mas ventajo-
sos para el cliente y en la asignacion de los Centros de Ejecucidon seleccionados a los
Factores Relevantes ponderados.
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II. ASIMETRIAS REGULATORIAS FUERA DEL MARCO DE LA MIFID

1. Comunidad Europea

Hasta el momento de la entrada en vigor de la MiFID se han producido diferentes
impulsos por parte del legislador comunitario con el fin de armonizar las normas de
conducta de las ESI y fomentar el desarrollo del concepto de la mejor ejecucion 3. El
progreso mds sustancial en el desarrollo del principio de mejor ejecucion se produjo
con la Directiva de los Servicios de Inversion, que introdujo en el articulo 11 apartado
primero de la Directiva 93/22/CEE las disposiciones relativas a las normas de conduc-
ta de las ESI incluyendo una obligacidon de las ESI a operar, en el ejercicio de su
actividad, leal y equitativamente, defendiendo al maximo los intereses de sus clientes
y la integridad del mercado ®. A pesar de esta reforma legislativa, el articulo 11 de la
DSI no resulté ser un concepto claro y distinto y no reflejaba una estructura viable de
la mejor ejecucion, sino que se limitaba a enunciar una serie de principios generales
que las ESI debian respetar. En consecuencia, el nivel de la integracion de las normas
de conducta y del concepto de mejor ejecucion ha quedado bajo y no ha alcanzado el
nivel de homogeneidad necesario hasta el momento de la entrada en vigor de la Mi-
FID. Los Estados miembros han interpretado el articulo 11 de la DSI de forma muy
diferente, lo que ha producido una legislacion redundante y a veces contradictoria a
nivel nacional, lo que a su vez fue causa de inseguridad juridica y de un considerable
aumento de los costes para los proveedores de los servicios de inversion (tanto PYME
como grandes empresas) y sus clientes, restringiéndose de este modo la gama de
productos financieros disponible por encima de las fronteras en Europa ®. En noviem-
bre del 2000, la Comisién presentd una comunicacion en la que expuso los motivos
estratégicos y juridicos por los que consideraba indispensable una modernizacion ex-
tensa de la Directiva sobre Servicios de Inversion. Entre otros aspectos, se criticaba
que la Directiva de Servicios de Inversion no discutia explicitamente los requisitos de
una politica de mejor ejecucion, lo cual produjo la necesidad de una clarificacién y
modificaciéon de dicho concepto para conseguir una situacion en la que todos los

(3 Recomendaciones de la Comisién 77/534/CEE, publicadas en el Diario Oficial nim. L 212 el
20 de agosto de 1977, Recomendacién Complementaria 4, p. 37; Segundo informe de la Comision de
Asuntos Juridicos y de Derechos de los Ciudadanos, PE DOK A 3-55/89, publicado en el Diario Oficial
C 304 el 4 de diciembre de 1989, p. 35: las Recomendaciones de la Comisién creaban un cédigo de
conducta muy genérico que no imponia obligaciones explicitas y no tenia un caracter vinculante, pero
que incluia por primera vez referencias concretas al principio de mejor ejecucioén y discutia de forma
general los elementos de una ejecucion ventajosa

() MCCLESKEY, Achieving Market Integration, Oxford University Press, 2004, p. 60.

®)  Informe del Parlamento Europeo sobre la Comunicacién “Aplicacién de las normas de con-
ducta de conformidad con el articulo 11 de la Directiva relativa a los servicios de inversién
(93/22/CEE)”, [COM(2000) 722-C5-0068/2001-2001/2038(COS)], p. 5.
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servicios de inversion transfronterizos estuvieran sometidos a un concepto de mejor
ejecucion claro y uniforme ©).

Para entender el alcance del nuevo concepto de la mejor ejecucién introducido
por la MiFID y poder apreciar la sostenibilidad de las reformas comunitarias, es rese-
fable el panorama juridico existente en los paises comunitarios antes de la entrada en
vigor de la nueva legislacion comunitaria. Como hemos analizado, un esquema claro
de la mejor ejecucion no se podia deducir del articulo 11 de la DSI, lo cual explica por
qué los paises comunitarios no lograron alcanzar un nivel de aplicacién armonizado
respecto a las politicas de mejor ejecucion. Las normas comunitarias dejaban a la
discrecion de los paises miembros definir el marco juridico de la mejor ejecucion y, a
pesar de que la mayoria de las legislaciones comunitarias contenian tal principio den-
tro de su derecho positivo, los conceptos de mejor ejecucion diferian en su amplitud y
grado de especificacion segun la jurisdiccion de cada pais europeo y se basaban en
nociones muy distintas. A continuacion exponemos los componentes claves dentro de
las normas relevantes de los diferentes paises de la Comunidad Europea .

Alemania: “... obtener el mejor precio posible en el mercado relevante...”.

Austria: “... al mejor precio en el mercado relevante dentro de un pe-
riodo de tiempo razonable...”.

Bélgica: “... las 6rdenes deben ser ejecutadas de la manera mas rapida
posible en condiciones mas favorables...”.

(©) El desarrollo del concepto de mejor ejecucién ha sido impulsado parcialmente también por
CESR. Los Estandares para los Mercados Regulados publicados por CESR [Forum of European Securi-
ties Commissions (a partir del 2001 CESR: Consultation Paper on Standards for Regulated Markets, 7 de
julio de 1999, Ref.: Fesco/99-062)] en el afio 1999 planteaban en su nim. 7 que el concepto de una
ejecucion Optima requeria la obtencion de un precio 6ptimo para una transaccion determinada, teniendo
en cuenta la naturaleza del sistema de negociacién y el volumen de dicha transaccion. Poco tiempo
después, en el afio 2002, CESR elabor6 un conjunto de estandares de conducta comunes para todos los
paises comunitarios que tenian como fin precisar los principios plasmados en el articulo 11 de la DSI y
los que reflejaban también los aspectos relativos a la modernizacion de la DSI planteados por la Comi-
sién. Los estdndares de CESR contenian el aspecto trascendental de la clasificacion de los inversores y
se concentraban en la obtencion del mejor resultado que debian conseguir las ESI’s tomando en conside-
racion todos los factores relevantes de la orden del cliente (CESR: Ref.: CESR/01-014d, “A European
Regime of Investor Protection-The harmonization of Conduct of Business Rules”, abril de 2002;
CESR/02-098b, “A European Regime of Investor Protection-The Professional and Counterparty Regi-
mes”, julio de 2002). Los estdndares 102 y 103 indicaban explicitamente que la mejor ejecucién de una
orden se realizaba siempre y cuando la ESI incluia en su valoracion el precio, los costes, el volumen, la
naturaleza de la transaccidn, el tiempo, asi como la probabilidad de la ejecucion teniendo en cuenta los
factores del mercado relevante. En cuanto a la estructura y el contenido, dichas exigencias se acercaron
de manera significativa al concepto de mejor ejecucion introducido posteriormente por la MiFID, pero
atn no lograron instaurar el nivel de armonizacion que produjo el marco regulatorio de la MiFID: hace
falta recordar que los estdndares propuestos por CESR carecian de un efecto vinculante semejante al que
tienen las disposiciones del legislador comunitario.

(M Financial Service Authority (FSA) Discussion Paper, “Best Execution”, Londres, 2001,
Annexo B.
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Dinamarca: “... un dealer debe constantemente tener la obligacion universal
de garantizar a su cliente el mejor precio posible...”.

Inglaterra: “... tomar el cuidado razonable para asegurar el mejor precio
disponible en el mercado relevante a un tiempo que corresponde
al volumen y tipo de la transaccidn...” .

Finlandia: “... debe ejecutar... en los mejores intereses de cliente sin retar-
do indebido...”.

Francia: “... garantizar que las 6rdenes sean ejecutadas de la mejor mane-
ra posible...”.

Grecia: “... dentro de un periodo de tiempo razonable... las empresas
buscardn los mejores precios disponibles...”.

Holanda: “... lo mas rapido de la mejor manera posible...”.

Irlanda: “... actuar atendiendo al mejor beneficio...”.

Italia: “... mejores condiciones posibles con51derando el precio paga-
do recibido asi como otros costes..

Portugal: “... realizar la transaccion en las rnejores condiciones dentro de
la viabilidad del mercado...”.

«

Espaiia: . en los mejores términos...” ©).

Aunque Suiza no forma parte del Mercado Unico europeo, resulta importante
hacer una referencia a las normas relevantes de Suiza, considerando que Suiza alberga
una parte muy importante del sector financiero europeo e incluso mundial:

Suiza “... las 6rdenes de su cliente son ejecutadas de la mejor manera
posible...” 10),

Analizando los términos de las legislaciones comunitarias relevantes, se nota una
gran heterogeneidad en cuanto a los términos y factores relevantes que definen los
conceptos de la mejor ejecucion y sus procesos de implementacion. El examen de las
jurisdicciones comunitarias demuestra que seis de los paises observados (Finlandia,
Francia, Holanda, Irlanda, Portugal y Espafia) establecen planteamientos juridicos del
concepto de mejor ejecucion muy genéricos. Tres de los paises comunitarios examina-
dos se limitan a focalizar solamente el factor del precio (Dinamarca, Alemania e

(®)  Para la lista completa de las normas relevantes véase Financial Service Authority (FSA),
Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres, 2002, punto 3.3.

)  Articulo 2 del Cédigo general de conducta de los mercados de valores, publicado en el Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de valores y registros
obligatorios, BOE de 21 de mayo de 1993: “Las entidades deben actuar con cuidado y diligencia en sus
operaciones, realizando las mismas segun las estrictas instrucciones de sus clientes, o en su defecto en
los mejores términos y teniendo siempre en cuenta los reglamentos y los usos propios de cada mercado”.

(10) " Articulo 11 para 1(b) Swiss Federal Act on Stock Exchanges and Securities Trading (SESTA).
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Italia). Solamente tres paises (Austria, Bélgica y Grecia) consagraban ademads del
factor del precio, explicitamente, también el factor del tiempo como criterio relevante
dentro de sus normas juridicas que definen el concepto de la mejor ejecucién. De las
normas respectivas del derecho de Inglaterra se desprende una referencia al volumen y
el tipo de la transaccion, pero solamente siempre y cuando dichos criterios sean rele-
vantes para la valoracién y ponderacion del factor del precio. Cabe senalar que en
algunas jurisdicciones, como por ejemplo en el caso de Inglaterra, una ESI que ejecu-
taba la orden de su cliente podia exonerar la aplicacion del concepto de mejor ejecu-
cion, acorddndose dicha exencidn bilateralmente con su cliente (incluso también con
clientes minoristas clasificados como “expertos”) (). En Alemania, Espafia, Finlandia
y Dinamarca los sistemas juridicos no contemplaban distinciones entre clientes mino-
ristas y clientes profesionales, por lo cual las disposiciones de mejor ejecucion eran
igualmente aplicables a ambos tipos de clientes (2. Otras jurisdicciones de algunos
Estados Miembros preveian que una ESI cumplia con sus obligaciones de ejecutar la
orden en las condiciones mas ventajosas para el cliente siempre y cuando la orden se
ejecutaba en un mercado regulado. Estas disposiciones se encontraban en particular en
aquellas jurisdicciones donde existian reglas de concentracion (13). Teniendo en cuenta
la tradicidn nacional de las bolsas, el mayor obstaculo para la competencia era hasta
ahora la “regla de la concentracion” (concentration rule) existente en muchos Estados
miembros, segin la cual todas las 6rdenes debian tramitarse a través de los mercados
nacionales (en general, la bolsa local) (4. Dicha situacién se presentaba en Italia y
Francia, donde existia una vinculacidn estrecha entre la concentracion, la mejor ejecu-
cion y las disposiciones sobre la eficiencia del mercado (15).

La falta de claridad de las disposiciones y definiciones de la legislacion comuni-
taria ha propiciado en la esfera nacional numerosas discrepancias en cuanto a la inter-
pretacion y aplicacion de las normas relevantes. Por las razones anteriormente mencio-
nadas, la prestacion transfronteriza de servicios de inversién se complicaba innecesa-
riamente y se volvia més costosa por la incertidumbre legal y la superposicion de las
exigencias reglamentarias (19. El marco regulatorio de la MiFID produjo una nueva

(11)  Financial Service Authority, “Implementing MiFID’s best execution requirements”, mayo de
2006, Discussion Paper 06/3, nim. 1.6.

(2)  1bid., punto 6.25.

(13)  Asimismo, en Espaiia las Bolsas de Valores gozaban de la exclusividad en la negociacién y
contratacion de operaciones sobre acciones y valores convertibles en éstas.

(14) " Dictamen del Comité Econémico y Social Europeo sobre la “Integracién financiera: los
mercados bursétiles europeos”, 2008/C 162/25, punto 2.2.6.

(15 Financial Service Authority (FSA), Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 6.24.

(16)  Comunicacién de la Comisién sobre la Aplicacién de las Normas de Conducta de Conformi-
dad con el articulo 11 de la Directiva relativa a los Servicios de Inversion (93/22/CEE), Bruselas,
COM(2000) 722 final, p. 2.
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perspectiva que consiste en la ampliacion del concepto de mejor ejecucion mas alla del
mejor precio y entabla la consideracion de otros aspectos que aseguran que la ESI
obtenga en todo momento el mejor resultado para el cliente 17,

2. EE.UU.

Para poder apreciar el avance del nuevo concepto juridico de la mejor ejecucion
promovido por la legislacion comunitaria resulta conveniente extender el estudio tam-
bién fuera de las fronteras del Mercado Unico y realizar una breve resefia de la panora-
mica juridica de EE.UU., donde la industria y la legislacion marcaron tradicionalmen-
te las pautas en el desarrollo de las normas de conducta. Una razén importante para
analizar el estatuto juridico de EE.UU. radica en la dimension internacional del nuevo
concepto comunitario de la mejor ejecucion. La internacionalizacién y la globaliza-
cién de los mercados de capital estd aumentando rapidamente, lo cual ineludiblemente
produce la necesidad de una asignacion eficiente de los activos a nivel global. Conse-
cuentemente, la creacion de un concepto homogéneo de la mejor ejecucion a nivel
internacional puede repercutir directamente en la integracién de los mercados de valo-
res internacionales. Teniendo en cuenta que EE.UU. y CE representan juntos el 80%
del mercado de valores mundial, no cabe duda de que tanto los mercados europeos,
como los mercados estadounidenses estin en condiciones de generar los impulsos
decisivos con potencial para unificar los estaindares universales de la mejor ejecucion.
La Comisién Europea tiene el objetivo abierto de promover el modelo comunitario de
la mejor ejecuciéon como modelo prototipo a nivel mundial, consagrar el sistema euro-
peo de la supervision bancaria y evitar el desbordamiento de los efectos negativos que
pueden derivar de otras jurisdicciones fuera de las fronteras de la CE (13). Con el fin de
negociar la convergencia de los estidndares internacionales, la Comision est4 actual-
mente negociando con EE.UU. un acuerdo bilateral que permitira el reconocimiento
mutuo de los principios de mejor ejecucion entre ambos paises y definira las responsa-
bilidades entre la Comision y la SEC en cuanto a la supervision bancaria (19. Teniendo
en cuenta el acelerado proceso de la aproximacion de ambos conceptos de mejor
ejecucion, resulta necesario observar con atencién la base juridica del derecho federal
de EE.UU. que define la obligacion de ejecutar las drdenes en las circunstancias mas
ventajosas para el cliente.

(17)  ALONSO, A.E., SASTRE CORCHADO, G.I., Transparencia y principio de mejor ejecu-
cion, Direccion de Estudios, Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, Monografias, n.® 2, 2003,
p. 25.

(18)  VELENTZA, Maria, “Head of Unit, Securities Market, Comisién Europea: MiFID post-im-
plementation and other key regulatory issues”, Ponencia durante el 2. Stuttgarter MiFID-Engress , 9 de
julio de 2008, Bolsa de Stuttgart.

(19 VELENTZA, Maria, op. cit. Como parte de este proceso, el primero de febrero del 2008
entre la SEC y la Comision se firm¢é una declaracion que afirma la intencion de ambos érganos de buscar
soluciones sostenibles para ambas partes (“Statement of the European Commission and the US Securi-
ties and Exchange Commission on mutual recognition in securities markets”, n.® 09/08, Washington
DC).
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El mercado de valores de Estados Unidos esté caracterizado por un nimero relati-
vamente alto de los Centros de Ejecucion diferentes 9. Existen varias bolsas naciona-
les, una serie de bolsas regionales, asi como otros Centros de Ejecucidn no regulados.
La Comision de Valores y Cambio (Securities and Exchange Commission, “SEC”)
intenta abordar el problema de la fragmentacion a través de la creacion de un mercado
unico que retne todos los mercados dentro de un sélo sistema de mercados: el Sistema
Nacional de Mercados (“National Market System”) que fue creado en el afio 1975 (2.
Dicho sistema estd basado en tres principios claves: la transparencia, la competencia
justa entre los mercados y la obligacién de mejor ejecucion por parte de los agentes de
cambio. A pesar de que la obligacion de mejor ejecucion caracteriza el Sistema Nacio-
nal de Mercados, SEC no ha definido el concepto de mejor ejecucidon en términos
claros 22. SEC, sin embargo, expresd que la mejor ejecucion representa el nicleo de
las medidas de la proteccion del inversor 23). Desde el punto de vista de la SEC, una
ejecucion Optima se da siempre y cuando la transaccion brinde para el clientes los
costes o los ingresos totales mas favorables, tomando en consideracion el conjunto de
las circunstancias concretas 4.

A pesar de que el 6rgano regulador competente no ha establecido reglas juridicas
claras sobre la definicién de la mejor ejecucion, la Asociaciéon Nacional de Comer-
ciantes de Valores (“NASD”(29) ha trazado contornos mds o menos concretos en
cuanto a dicho concepto. La regla NASD 2320 establece que al ejecutar una orden las
ESI deben tener la diligencia razonable para determinar el mejor mercado 9. Para

(20)  Financial Service Authority (FSA), Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 6.2.

(21)  SEC Release nam. 34-42450: File nim. SR-NYSE-99-48.

(22)  HUGHES, Philippa, “What Is Best Execution? A primer For Satisfying the Investment
Adviser’s Fiduciary Duty Under U.S. Securities Regulation”, en Best execution:Executing Transactions
in Securities Markets on behalf of Investors, a collection of essays, European Asset Management Asso-
ciation, junio de 2002, p. 76.

(23)  LEVITT, Arthur, “Best execution: Promise of Integrity, Guardian of Competition”, remarks
to the Securities Industry Association, 4 de noviembre de 1999.

(24 GOHLKE, Gene, “What Constitutes best execution?”, SEC, incluido en el Seminario Impro-
ving Portfolio Performance through Best Execution, 30 de noviembre de 2000, <www.aimr.com>.

(25 En marzo de 2007, NASD se fusion6 con NYSE y estd operando desde entonces como
FINRA. Se trata de un 6rgano de autorregulacion privado sin fines de lucro, financiado por sus miem-
bros, que decide sobre los casos de investigacion y procesos disciplinarios. SEC delega significativa
autoridad regulatoria a las organizaciones como FINRA establecidas y administradas por la industria de
valores. Las entidades autorreguladoras establecen y se obligan al cumplimiento de altos estdndares
éticos, mucho mas que las leyes federales y la regulacion. SEC debe aprobar tanto la creaciéon de una
organizacion autorreguladora como las normas emitidas por dicho organismo.

(26)  NASD Rule 2320: “(a) In any transaction for or with a customer or a customer of another
broker-dealer, a member and persons associated with a member shall use reasonable diligence to ascer-
tain the best market for the subject security and buy or sell in such market so that the resultant price to the
customer is as favourable as possible under prevailing market conditions. Among the factors that will be
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definir el criterio de la diligencia razonable y refinar el concepto de mejor ejecucion la
Regla NASD 2320 aborda multiples factores de indole diferente, en especifico el
caracter del mercado (el precio, la volatilidad, la liquidez), los medios de comunica-
cién, el volumen de la transaccién, el nimero de mercados estudiados, la cotizacion,
los términos de la transaccion, etc. En suma, se tiene en consideracion un amplio
nimero de factores que se caracterizan por su diversidad y complejidad.

No obstante, al momento de interpretar y aplicar el principio de mejor ejecucién
los tribunales de EE.UU. no lograron encontrar formas viables de “vivir” el concepto
juridico de mejor ejecucion en la practica judicial. La obligacion de los brokers de
actuar en el mejor interés de sus clientes deriva del derecho consuetudinario que
impone a los agentes de cambio obligaciones en su rol de intermediarios y se basa en
las obligaciones fiduciarias hacia los clientes 27). Los tribunales de los EE.UU. reitera-
ron que la relacion entre el broker y su cliente se basa en el conjunto de las obligacio-
nes fiduciarias del broker y que una de dichas obligaciones consiste en la ejecucion de
la orden al mejor precio disponible (28). De tal modo el agente esta obligado a ejercer el
cuidado debido para obtener las condiciones mds ventajosas para el cliente. Las Reglas
NASD introducen diferentes factores con el fin de determinar cuando un agente actta
con la debida diligencia. Sin embargo, tanto los estudios empiricos como los tribunales
nacionales calificaron el concepto de mejor ejecucion como un concepto demasiado
amorfo, que no deberia jugar un papel decisivo en la regulacién de los mercados de
valores, siendo dicha nocién un concepto que carece de una definiciéon exacta ).
Dado que se trata de un término que se caracteriza por su vaguedad, los tribunales no
lograron determinar en qué momento el broker estd cometiendo una infraccion por
violar sus obligaciones de mejor ejecucion. Estos dilemas se ilustraron muy claramen-
te en la sentencia Merrill Lynch et al. Securities Litigation donde, el 19 de enero de
1995, ante el Tribunal Municipal de New Jersey se presenté una demanda colectiva
contra Merrill Lynch y otros en nombre de todas las personas que colocaron sus
6rdenes para comprar o vender instrumentos derivados listados en NASDAQ. El Tri-
bunal competente tuvo que discutir si la ejecucion de las 6rdenes a base de NBBO G0
constituia la mejor ejecucion en las circunstancias concretas. Los demandantes recla-

considered in determining whether a member has used ‘reasonable diligence’ are: (1) the character of the
market for the security, eg price, volatility, relative liquidity, and pressure on available communications;
(2) the size and type of transaction; (3) the number of markets checked; (4) access ability of the quota-
tion; and (5) the terms and conditions of the order which result in the transaction, as communicated to the
member and persons associated with the member”.

(7)  Financial Service Authority (FSA), Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 6.12.

(28) In re Merrill Lynch, 911 F. Supp 754, 760 (1995).

(29 MACEY, I.R. y M. OHARA, “The Law of Economics of Best execution”, Journal of
Financial Intermediation, 6.3, octubre de 1996, pp. 188-223, 192.

(0)  “National Best Bid and Offer” es un término que se aplica a las reglas establecidas por SEC
que prevén que un broker debe garantizar al cliente el mejor precio de demanda cuando se compran
valores y garantizar el mejor precio de oferta cuando se venden valores.
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maron que los demandados confiaron solamente en el sistema NBBO para determinar
el mejor precio disponible, mientras que en el mismo momento existian otros precios
mejores provenientes de otras fuentes diferentes como por ejemplo SelectNet GD. Los
demandantes también alegaron que los demandados ejecutaron las 6rdenes por cuenta
propia a precios de NBBO y posteriormente revendian los valores a precios mejores en
beneficio propio. El tribunal subrayé que el concepto de mejor ejecucion deriva de la
relacion contractual que se distingue por su caracter fiduciario, pero deneg6 la deman-
da al considerar que en dicho caso particular no existian “circunstancias especiales” o
garantias por parte de los demandados que les hubieran obligado a obtener el mejor
precio posible para los clientes. Esta argumentacion resulta sorprendente y no ha
encontrado apoyo en la opinién mayoritaria estadounidense, al sugerir que las relacio-
nes contractuales fiduciarias solamente existen cuando las partes acuerdan expresa-
mente dichas relaciones 2. Adicionalmente el Tribunal recalcé que no estaba en con-
diciones de definir el concepto de mejor ejecucion, porque dicho concepto era dema-
siado difuso para poder hacer valer los derechos que derivan de dicha figura juridica.
De tal manera, al menos hasta ahora, en EE.UU. no se ha logrado dar fuerza ejecutiva a
la figura juridica de mejor ejecucion.

III. EL NUEVO CONCEPTO DE LA MEJOR EJECUCION

1. Las dificultades de la interpretacion de una ejecucion 6ptima

El analisis de la tipicidad del concepto de mejor ejecucion requiere un estudio de
las diferentes componentes econdmicas que marcan una ejecucion 6ptima. Dado que la
mejor ejecucion exige que las operaciones se ejecuten en las condiciones mas favora-
bles posibles, resulta necesario analizar brevemente cudles son las caracteristicas o
requisitos que determinan que una situacion de mercado es adecuada u dptima para la
ejecucion de las érdenes. El concepto de mejor ejecucion se encuentra profundamente
vinculado con la nocion de la calidad de mercado, de modo que los elementos que
especifican la calidad de un mercado son fundamentales para poder definir si una orden
se ha ejecutado en las condiciones mas favorables para el cliente. En su mayoria, los
estudios empiricos parten del andlisis de la calidad de un mercado como paso previo
para el estudio del concepto de la mejor ejecucion G3). El andlisis de la mejor ejecucion
de las drdenes requiere por lo tanto un examen conceptual desde el punto de vista
econ6émico y supone también la identificacion de los factores que determinan la calidad

(1 Un sistema alternativo de negociacién introducido por NASDAQ para los mercados no
regulados en el ano 1990, donde los participantes negocian los precios de los productos financieros por
teléfono.

(32)  MACEY, J.R. y M. OHARA, op. cit., 196.

(33 Véase: SWART ROBERT, A., WOOD ROBERT, A. y ONZEBAS D., “Improving Trading
Efficiency in European Equity Markets”, publicado por d¥tminster and City Programmes , noviembre
de 2001.
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de un mercado que se define a través de aspectos miltiples y complejos G4. Entre los
diversos factores que influyen en la calidad de un mercado figuran el proceso de forma-
cién relevante de precios eficientes, la liquidez y la volatilidad del mercado, la eficien-
cia en la asignacion de los recursos, los costes de la transaccién, la integridad del
mercado, la igualdad en el trato a los inversores y su proteccion G>. Es importante
observar estos criterios con mas atencion. El proceso de la formacion de los precios
eficientes se refiere a la capacidad del mercado de reflejar en los precios de forma
rapida todas las informaciones relevantes disponibles. Un mercado se puede definir
como un mercado eficiente en cuanto a sus fuentes de informacion, si este mercado esta
en condiciones de incorporar en sus precios toda la informacién de manera inmediata.
Otros aspectos que definen el aspecto de la formacién de precios eficientes son la
transparencia y la consolidacion del flujo de 6rdenes. En lo que se refiere a la liquidez
de un mercado, se trata de un concepto multi-dimensional que mide la capacidad de un
centro de ejecucion para ejecutar de manera rapida aquellas transacciones que tienen un
volumen alto, sin influir de forma significativa en los precios. Para medir la liquidez de
un mercado la teoria econdmica recurre a diversos factores, como por ejemplo el nime-
ro de las transacciones ejecutadas, el volumen medio negociado o el volumen relativo
negociado en un mercado en un tiempo determinado G®). Una liquidez elevada permite
a los inversores adquirir y modificar su cartera de valores a un bajo coste, y sirve asi de
referencia para delinear en qué momento una orden se ejecuta en condiciones mas
ventajosas para el cliente. La volatilidad del mercado esta estrechamente vinculada con
el riesgo del mercado y puede definirse como una medida de la variabilidad de los
precios, tanto para los valores individuales como para los indices 37), mientras que la
eficiencia en la asignacion de los recursos se refiere a la capacidad de un mercado para
asignar los recursos financieros a los usos o actividades mas productivos. Otro factor
clave que sirve para medir la calidad de un mercado lo constituyen los costes de la
transaccion, que incluyen los diferenciales de oferta-demanda, el impacto sobre precios
de transacciones de volumen significativo, los costes de oportunidad y las comisiones
pagadas a los intermediarios, las bolsas y los sistemas de compensacion y liquida-
ci6n 8. La calidad de un mercado no se puede calcular sin tomar en consideracion su
integridad, que se refiere a un mercado seguro y libre de riesgos sistematicos. Asimis-
mo, un mercado de alta calidad exige una igualdad en el trato de los inversores, de
forma que sea justo y no discriminatorio. Cabe sefialar que una igualdad en el trato de
los inversores solamente se puede lograr si existe un acceso facil a los distintos sistemas
de negociacion; la facilidad de acceso a los mercados constituye, por lo tanto, un

(4  ALONSO, A.E., SASTRE CORCHADO, G.J., 2003, op. cit., p. 22.

(5 LEE, R., “Capital Markets that Benefit Investors: A Survey of the Evidence on Fragmenta-
tion, Internalisation and Market Transparency”, Oxford Finance Group, 30-9-2002, p. 12.

(%)  STOLL, H.R., “Friction”, Journal of Finance, vol. 45, n.° 4, pp- 1479-1514 (8/2000).

(7)) RASHID SABRI, Nidal, “Roots of Stock Market Volatility and Crises: a Synthesis and
suggested solutions”, International Review of Comparative Public Policy, vol. 13, 2002, p. 2.

(%)  ALONSO, A.E., SASTRE CORCHADO, G.I., op. cit., 2003, p. 23.
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requisito imprescindible para lograr un trato igualitario 39. Otro factor que tiene una
importancia igualmente crucial es la proteccion de los inversores frente al fraude y las
practicas abusivas de mercado. Los objetivos de maxima importancia indispensables
para la creacion de un mercado efectivo de servicios financieros consisten en la protec-
cion eficaz del inversor y el funcionamiento de los mercado de valores. El conjunto de
los elementos que definen la calidad de un mercado es dificil de medir, lo cual también
explica la dificultad al momento de determinar el concepto juridico de la mejor ejecu-
cion: cada uno de los conceptos econdmicos que determinan si una ejecucion es Optima
o0 no representan conceptos juridicos indefinidos que necesitan una demarcacion clara,
si se quiere lograr la seguridad juridica necesaria al momento de implementar el con-
cepto de mejor ejecucion. Asi pues, la interpretacion del concepto de la “mejor ejecu-
cién” afronta serias dificultades no solamente desde el punto de vista econémico sino,
en consecuencia, también desde el punto de vista juridico. Observando la resefia ante-
rior, resulta evidente que no existe un concepto univoco genérico de lo que es un
mercado 6ptimo, por lo cual resulta dificil concretar en qué momento especifico una
orden ha sido ejecutada de la manera més ventajosa posible. Los principales problemas
surgen en el momento de tratar de definir la estructura de la concepcion de la “calidad”
de la ejecucion y a raiz de la dificultad de comprobar que la ESI ha hecho todo lo
posible por conseguir el resultado 6ptimo “0,

Se debe tener en cuenta que el concepto de una mejor ejecucion puede tener
significados diferentes segun el inversor del que se trate “D. Por lo tanto, la mejor
ejecucion se debe entender como un conjunto de atributos diferentes 2. El concepto
de mejor ejecucion debe como minimo combinar los elementos de la calidad y de los
costes (43). Para determinar si la ejecucion ha sido la mejor posible se puede recurrir por
ejemplo a la probabilidad elevada de los resultados 6ptimos. Asimismo, se deben tener
en cuenta el tamafio y la naturaleza de la orden. El primer problema conceptual deriva
entonces de la diversidad de los multiples factores que se podrian tener en cuenta al
momento de definir el concepto de la mejor ejecucion.

La segunda pregunta surge al momento de determinar cudl debe ser la intensidad
de cada Factor Relevante para el concepto de la mejor ejecucion ¢4. En particular, es
necesario plantear de manera especifica si el criterio del precio o mas bien el criterio

(3% SWART ROBERT, A., WOOD ROBERT, A., ONZEBAS, D., “Improving Trading Effi-
ciency in European Equity Markets”, publicado por 8tminster and City Programmes , noviembre de
2001.

(40)  Nieves GARCIA SANTOS, MiFID: “Un nuevo marco de competencia para los mercados de
valores”, Estabilidad Financiera 5/2007, Banco de Espana, pp. 41-74.

(41)  MACEY, I.R. y M. OHARA, 1996, op. cit., p. 188.

(42)  CESR: Ref. CESR/07-050b, “Consultation on Best Execution under MiFID”, febrero de
2007.

(43)  Financial Service Authority (FSA) Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 3.28.

(449)  CLOUTH/LANG, MiFID Praktikerhandbuch, Colonia, Bank Verlag, 2007, p. 315.
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de la rapidez debe predominar, es preciso establecer el método de la valoracion de la
complejidad de los instrumentos financieros, asi como tomar en consideracion el ries-
go de la contrapartida. Adicionalmente, puede ser substancial considerar que la natura-
leza de las 6rdenes podria variar segtn las necesidades de los clientes tanto entre los
clientes minoristas como entre los clientes institucionales. Los distintos inversores
tienen distintas preferencias; mientras que para algunos inversores la velocidad de
ejecucion y el anonimato de las contrapartes son elementos esenciales, otros inverso-
res meramente aspiran a obtener un precio Optimo. Estas dificultades aumentan, con-
forme crece la variedad de los instrumentos financieros disponibles y la dindmica de
las transacciones complejas en el mercado. Se puede concluir que los principales
conflictos surgen al momento de crear una definiciéon univoca de la “mejor ejecucion”,
porque lo que distingue una “mejor ejecucién” varia segun la necesidad de cada inver-
sor o segun su peticion (49

Una definicion estatica de la mejor ejecucion tampoco se encuentra dentro del
marco de la MiFID 0. La nueva legislacién comunitaria, mas bien, adapta un enfoque
multidimensional y permite a las ESI actuar con un alto nivel de flexibilidad en el
momento de crear sus politicas de mejor ejecucion #7). Las obligaciones de mejor
ejecucion estan ancladas en los articulos del titulo II (articulo 21 de la MiFID) y en la
seccion 5 de la Directiva de nivel 2, que obligan a las ESI a actuar de forma honesta,
justa y profesional, de acuerdo con los mejores intereses de sus clientes. El articulo 21
de la MiFID establece los principios que las ESI deben seguir para comprobar que han
llevado a cabo los pasos necesarios para asegurar el mejor resultado para sus clientes.
En particular, el articulo 21 de la MiFID exige que, al ejecutar las 6rdenes, las ESI
deben adoptar todas las medidas razonables para obtener el mejor resultado posible
para sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de
la ejecucion y la liquidacidn, el volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracion
pertinente para la ejecucion de la orden. Una obligacién esencial radica en que las ESI
deben proporcionar a sus clientes informaciones adecuadas sobre su politica de ejecu-
cioén de 6rdenes y obtener el consentimiento previo de sus clientes respecto a la politi-
ca de ejecucion 3. Asimismo, las ESI no tienen la obligacion de obtener realmente el
mejor resultado posible, sino que solamente deben desarrollar conceptos viables de

(45)  FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, “Best execution Feedback on DP06/3 and
CP06/19”, agosto de 2007.

(46)  La Directiva 2006/73/CE establece que la obligacién de mejor ejecucion se aplica a los
gestores de cartera incluso, aun si no hay instrucciones explicitas de los clientes, asi como a las empresas
de inversién que transmiten 6rdenes.

(#7)  CESR: Ref. CESR/07-050b, “Best Execution under MiFID”, public consultation, febrero de
2007, nim. 22.

(48)  Articulo 45 (5) de la Directiva de la Comisién 2006/73/EC.
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mejor ejecucion e implementarlos al momento de ejecutar la orden 49). El enfoque de
la Directiva se centra en los procedimientos para obtener los mejores resultados posi-
bles y razonables en determinadas circunstancias 0.

La sistematica de la MiFID sugiere un concepto de tres pasos para identificar la
ejecucion mas favorable GV: primero, las ESI deben identificar los Factores Relevan-
tes de una ejecucion que son idoneos para medir su nivel de calidad y el peso asignado
a cada Factor Relevante nombrado en el articulo 21 (1) de la MiFID. Para este fin, las
ESI deben analizar el tipo de cliente particular, asi como la naturaleza de la orden que
debe ser colocada. Como segundo paso, la ESI debe evaluar los centros de negociacién
existentes y apropiados e incluirlos en su politica de mejor ejecucion, convirtiéndolos
de esta forma en Centros de Ejecucion. El tercer paso consiste en la asignacion de los
Factores Relevantes a los Centros de Ejecucion adecuados. De tal manera, resulta
necesario definir cudles son los elementos claves que deben tenerse en cuenta al
momento de discutir el concepto de la mejor ejecucion reflejados por la MiFID. En los
siguientes apartados intentaremos analizar los elementos juridicos que definen el con-
cepto legal de la mejor ejecucion establecido por la MiFID.

2. Factores Relevantes de la calidad de ejecucion

2.1. Precio y costes de la transaccion

Segin lo establece la MiFID, las ESI deben tener en cuenta el precio, los costes, la
rapidez, la probabilidad de la ejecucion y la liquidacion, el volumen, la naturaleza o
cualquier otra consideracion pertinente para la ejecucion de la orden. De tal modo, la
MiFID se pronuncia a favor de un planteamiento holistico y, en principio, no establece
una prioridad entre los distintos factores de calidad de la mejor ejecucion. Todos los
Factores Relevantes de ejecucion pueden tener un peso equivalente, pero también pue-
den prevalecer dependiendo de la naturaleza de la orden y del cliente, con lo cual se
establece un marco flexible de la evaluacion de los distintos factores. No obstante, la
MiFID subraya que el factor del precio de un producto financiero representa un ele-
mento particularmente importante dentro del conjunto de los Factores Relevantes. Si
bien el aspecto del precio no puede ser el factor Ginico que determina si una ejecucion se
ha llevado en las condiciones més favorables para el cliente, las ESI, no obstante, deben

(49)  CESR: Ref. CESR/07-320, “Best Execution under MiFID, Questions & Answers”, mayo de
2007, punto 3.3.

(Y Parlamento Europeo: Proyecto de opinién (PE 327.257) Arlene McCarthy sobre la propuesta
de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de inversion y mercados regulados, y
por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo; Propuesta de directiva [COM(2002) 0625 —C5-0586/2002—
2002/0269(COD)], p. 4.

(1) CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, A Process Model for Best Execution, Research
Center for Information Technologies (FZI), KongreBbeitrag/Proceeding, FinanceCom 2007, LNBIP 4
Proceedings, Springer, p. 4.
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tener en cuenta el precio como un elemento clave. De forma genérica, se puede decir
que el precio de un instrumento financiero se calcula a base de la diferencia (spread)
entre el precio del que compra y el precio del que vende relativo a un instrumento en un
Centro de Ejecucion (“Bid-Ask-Spread”) G2). Al calcular el precio mas oportuno, es
necesario tener en cuenta los movimientos del mercado relevante, porque los precios
varian segin la liquidez que existe en cada segmento. Los procesos que la ESI debera
implementar para evaluar la liquidez del mercado deberan incluir la realizacion de una
investigacion que en especifico se concentrard en la capitalizaciéon del mercado, el
nimero de los negocios realizados en dicho segmento diariamente y la volatilidad del
mercado 53). Lograr el resultado 6ptimo para el cliente exige la capacidad de valorar
todas las posibles oportunidades disponibles en el momento concreto de la ejecucion de
la orden en ese preciso mercado. Se deben considerar tanto las posibilidades de nego-
ciacion existentes en un solo mercado como, en sentido general, todas las oportunida-
des disponibles en cualquier sistema de negociacion G4,

En la practica, el factor de los costes juega un papel central para la seleccion del
centro de ejecucion. Mientras que las diferencias en los precios de los diferentes pro-
ductos son minimos, los costes de la ejecucion varian de manera significativa segin
cada centro de ejecucion. Sobre todo los Sistemas de Negociacion Multilateral
(“SNM?”) estdn en condiciones de ofrecer sus servicios a costes mucho més bajos que
los mercados regulados. El factor de los costes incluye los costes explicitos que se
pueden dividir en costes externos y costes internos ). Las ESI deberan tener en cuenta
dentro de sus politicas de ejecucion los costes directos externos relacionados con los
impuestos, las tasas y las comisiones que se cobran por acceder a un Centro de Ejecu-
cién especifico, asi como los gastos de ejecucion de la orden en ese centro concreto de
ejecucion. Los costes internos se deben tener en cuenta siempre y cuando la ESI esté

(52)  HARRIS, L., Trading and Exchanges:Market Microstructure for Practitioners, Oxford Uni-
versity Press, 2003, p. 297.

(3) ALBA, Noel Jean, “Transaction costs analysis: how to achieve best execution”, en Best
execution:Executing Transactions in Securities Markets on behalf of Investors, a collection of essays,
European Asset Management Association, junio de 2002, p. 9.

(4 Al discutir las enmiendas al articulo 19 (1) de la MiFID, el Parlamento Europeo sugiri6 definir
el mercado regulado como una referencia e introducir una “presuncién de mejor ejecucién” a favor de
esos lugares de negociacion a propdsito de la seguridad juridica y la eficacia de las transacciones. La
propuesta inclufa una cldusula que obligaba a las empresas de inversiones a ejecutar las drdenes a un
precio equivalente o mejor que el del mercado regulado o sistema de negociacién multilateral (MTF) de
mayor liquidez. La Comision no adapt6 la propuesta, por ser incompatible con la intencién de MiFID, que
tenia como fin declarado el desarrollo de la competitividad entre los diferentes Centros de Ejecucion.
Parlamento Europeo: Proyecto de opinién (PE 327.257) Arlene McCarthy sobre la propuesta de Directi-
va del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de inversion y mercados regulados, y por la
que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo; Propuesta de directiva [COM(2002) 0625 —C5-0586/2002—
2002/0269(COD)], p. 22.

(%% CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 5.
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ejecutando la orden en mas de un Centro de Ejecucion 9. Al ejecutar las 6rdenes de
clientes minoristas, y con el fin de determinar si la ejecucion es 6ptima, entre los costes
conexos a la ejecucion deben figurar las comisiones u honorarios cobrados por la
propia empresa de inversion al cliente a determinados fines, en los casos en que la
politica de ejecucion de la empresa contemple mas de un centro apto para la ejecucion
de una cierta orden G7. En estos casos han de tomarse en consideracion las comisiones
y los costes en que pueda incurrir la empresa en los diferentes Centros de Ejecucion, a
efectos de evaluar y comparar los resultados que puede obtener el cliente en cada uno
de esos centros. Sin embargo, no procede exigir a la empresa que compare los resulta-
dos que puede obtener su cliente, basdndose en su propia politica de ejecucion y sus
propias comisiones y honorarios, con los que ese mismo cliente pueda obtener a través
de otra empresa de inversion que aplique una politica de ejecucion y una estructura de
comisiones u honorarios diferentes. Del mismo modo, la MiFID tampoco exige que la
ESI compare las diferencias existentes entre sus propias comisiones y las imputables a
diferencias en la naturaleza de los servicios que presta a sus clientes.

2.2. Velocidad de ejecucion

El precio de una transaccion cambia con el tiempo. La frecuencia de dichos
cambios puede variar segin los diferentes instrumentos financieros, las condiciones
del mercado y los Centros de Ejecucion ¢®. El Factor Relevante de la velocidad de la
ejecucion se refiere al tiempo entre la colocacion de una orden y su ejecucion real por
el Centro de EjecucionG9. Siempre y cuando una orden no se puede ejecutar de
manera inmediata, la velocidad de la ejecucidn se refiere al tiempo transcurrido entre
el momento en el que la orden pudo haber sido ejecutada tedricamente y el momento
de su ejecucion real. De tal modo, el factor de la velocidad se refiere a la inmediatez de
la ejecucion. La velocidad de la ejecucion esté estrictamente vinculada con el sistema
de negociacion particular, cuya calidad depende principalmente de la sistematica de la
negociacion y de la capacidad del software que se utilice (60,

Los estudios empiricos que analizan los diferentes modelos de la mejor ejecucion
han suscitado la pregunta de si el factor de la velocidad de ejecucion efectivamente
deberia ser regulado por las autoridades competentes como uno de los Factores Rele-

(56)  CESR: Ref. CESR/07-050b, “Best execution under MiFID”, Public consultation paper, fe-
brero de 2007.

(57)  Considerando 71 de la Directiva 2006/73/CE.

(8)  Financial Service Authority, “Implementing MiFID’s best execution requirements”, mayo de
2006, Discussion Paper 06/3, nim. 2.25.

(59 CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 5.
(60)  ROOLFS, Martin, Best Execution-eine besondere Vorgabe durch die Markets in Financial

Instruments Directive (MiFID), ediciéon como texto académico, 2008, p. 8.
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vantes (®)). La dificultad consiste en que la ejecucion inmediata de una orden puede en
ciertas circunstancias resultar perjudicial para la calidad de la ejecucion. El factor de la
velocidad estd intimamente ligado con el resultado de la transaccion concreta que
busca obtener el cliente o el inversor. El cliente tendrd la expectativa de que la ESI
utilice su maxima “experticia” para ejecutar la orden en las circunstancias mas favora-
bles para él. Esto presupone una cierta discrecion en lo que se refiere al momento en el
que la orden se debe ejecutar. Un enfoque regulatorio sobre el factor de la inmediatez
podria resultar inapropiado en situaciones donde la ejecucion de una orden en un
momento que no es inmediato es crucial para brindar el mejor resultado posible. Asi,
durante determinadas épocas del dia, los volimenes de negociacion pueden ser bajos,
lo que crea spreads amplios que pueden afectar a la calidad 6ptima de ejecucién de la
orden 2. MiFID reconoci6 esta problematica, e incorporo el factor de la velocidad, en
el sentido de la inmediatez de la ejecucion, por un lado, y el factor del momento, que se
refiere al momento mas favorable para la ejecucion de una orden, por otro lado, dentro
del conjunto de los Factores Relevantes. De tal modo, una ESI no tiene la obligacion
de ejecutar la orden de manera inmediata, si la ejecucion resultara ser perjudicial para
el cliente en las circunstancias concretas. Cabe sefialar que el articulo 21 apartado 1 de
la MiFID permite a las ESI incluir en sus politicas de ejecucion otras consideraciones
pertinentes para la ejecucion. Como veremos mas adelante, esta definicion general
también puede incluir el factor relativo al momento de la ejecuciéon. Asimismo, los
diferentes Factores Relevantes pueden tener una importancia distinta segtin el criterio
de ponderacion que se aplique. El Factor Relevante de la velocidad podra tener mas
importancia para un cliente institucional, mientras que un cliente minorista preferira
una ejecucion mas diligente, aun si dicha ejecucion conduce a una ejecucion ralentiza-
da. La relevancia de los diferentes Factores Relevantes varia segin los criterios de
valoracion que se aplican a cada factor. Se puede afirmar que la MiFID no exige a las
ESI ejecutar las ordenes exclusivamente de forma inmediata, sino que les permite
realizar la ejecucion en otro momento adecuado, si dicho momento influye favorable-
mente en el precio de la transaccion y no existen instrucciones contrarias por parte del
cliente.

2.3. Probabilidad de la ejecucion

La probabilidad de la ejecucion define el riesgo de que una orden no se ejecute al
precio indicado. El factor de la probabilidad de la ejecucion esta relacionado con la
liquidez del mercado: la probabilidad de que una orden no se ejecute disminuye con-
forme aumenta la liquidez de un mercado (®3. La probabilidad de la ejecucion y la
liquidacion se calcula con la estimacion de la posibilidad tedrica de que una orden sea

(61)  Financial Service Authority (FSA), Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 3.32.

(62)  Financial Service Authority (FSA), Discussion Paper, “Best Execution”, Londres, 2001,
punto 5.11.

(63) CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 5.
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ejecutada, teniendo en cuenta la profundidad de mercado existente respecto a un ins-
trumento financiero concreto, consecuencia de los factores precio y volumen (de ofer-
ta y demanda) en los distintos centros de ejecucion disponibles. La liquidez del merca-
do varia, por lo tanto, segtn el producto financiero del que se trate, y puede ser mas
elevada en el caso de los valores negociables o mas baja en el caso de las operaciones a
medida de las partes (OTC). El riesgo relacionado con la probabilidad de la ejecucion
se realiza si en un Centro de Ejecucion determinado no se encuentra una contrapartida
para la transaccion prevista (4. La probabilidad de la ejecucion puede ser maés alta
cuando la ESI opera contra su cuenta propia, como en el caso de los internalizadores
sistematicos (63, porque en estos casos la ESI que ejecuta la orden es al mismo tiempo
el Centro de Ejecucidn.

2.4. Volumen

El factor denominado “volumen” resulta ambivalente y desde el punto de vista
juridico dificil de delimitar por la falta de una referencia concreta y correcta. La
interpretacion etimoldgica de este criterio sugiere que el factor del “volumen” tiene en
cuenta una de las caracteristicas de la orden del cliente y no se refiere al Centro de
Ejecucion como tal. CESR no se pronuncia explicitamente a favor de una u otra
interpretacion clara del factor del volumen al que hace referencia el articulo 21 (1) de
la MiFID, pero indica claramente que el volumen de la orden puede ser un factor
importante al momento de construir la politica de mejor ejecucion ©®. Hace falta
recalcar que la lista de los factores especificados en el articulo 21 (1) de la MiFID no
es exhaustiva, por lo cual las ESI pueden tener en cuenta cualquier otra consideracion
pertinente para la ejecucion de la orden, lo que implica tanto la evaluacion del tamafio
de la orden del cliente como el impacto del mercado como tal. No obstante, el articulo
21 (1) de la MiFID se debe interpretar de una manera restrictiva: este criterio se debe
definir como el impacto del mercado, es decir la habilidad de un Centro de Ejecucion
para ejecutar la orden sin afectar al precio 7). En efecto, todos los factores del articulo
21 (1) de la MiFID (excepto del factor de la naturaleza de la orden) se refieren a las
caracteristicas de la ejecucion, y exigen, por lo tanto la valoracion del proceso de
ejecucion en cuanto a la obtencién del mejor resultado posible. A cambio, el concepto
del “volumen” mas bien representa un criterio para determinar la importancia relativa

(64)  ZINGEL, Frank, “Die Verpflichtung zur bestmoglichen Ausfithrung von Kundenauftrigen
nach dem Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungesgesetz”, Zeitschrift fiir Bank- und Kpitalmarktrecht,
BR, 2007, p. 175.

(65 De acuerdo con la directiva, los Internalizadores Sisteméticos son aquellas firmas que ejecu-
tan 6rdenes de clientes con sus propios medios de una forma organizada, sistematica y frecuente. Esto es,
firmas que internalizan la negociacién de valores. Aquellos que tengan un gran flujo de 6rdenes de
clientes serdn capaces de gestionarlas internamente, en lugar de tener que llevarlas a un mercado de
valores.

(66)  CESR: Ref. CESR/05-164, “Draft Technical Advice on Possible Implementing Measures of
the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments”, Second Consultation Paper, marzo de
2005, punto 48.

(67)  CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 5.
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de los distintos factores, y esta anclado en los articulos 21 (6).a) de 1a MiFID y 44 de la
Directiva 2006/73. De tal modo, el factor del volumen en el sentido del articulo 21 (1)
de la MiFID se refiere a los factores de los Centros de Ejecucion y define la habilidad
de un Centro de Ejecucion para ejecutar la orden sin afectar al precio, mientras que el
criterio del volumen describe un criterio para determinar la importancia relativa de los
distintos factores en el sentido del articulo 21 (6).a) de la MiFID.

2.5. Naturaleza de la orden

Dificultades de interpretacion también surgen en el momento de analizar el con-
cepto de la “naturaleza de la orden”. El tenor de dicho Factor indica que las ESI deben
tener en cuenta una de las caracteristicas de la orden del cliente al momento de ejecutar
la orden —en especifico su naturaleza—. La naturaleza de una orden representa la
propia orden como tal, por lo cual resulta imposible evaluar un Centro de Ejecucion a
partir del caracter de la orden (%®. El factor de la naturaleza de la orden estd mas bien
funcionando como un criterio de exencion y se refiere a las 6rdenes especificas del
cliente que contienen instrucciones concretas en conformidad con el articulo 45 apar-
tado 4 de la Directiva 2006/73/CE (®9). Segiin esta clausula una ESI cumplird con sus
obligaciones de mejor ejecucion y no estara obligada a adoptar las medidas estableci-
das en virtud de la politica de mejor ejecucion si, al dar o transmitir una orden a otra
entidad, sigue instrucciones especificas de su cliente. La aplicacion de la cldusula de
exencion conduce a que las ESI estén exentas de las obligaciones de ejecutar la orden
de conformidad con el concepto de mejor ejecucion. Es por lo tanto necesario observar
cuéles son las condiciones en las que las ESI deben ejecutar las 6rdenes conforme a las
instrucciones del cliente.

En lo que se refiere al requisito de la prestacion del servicio de inversion a
iniciativa del cliente, cabe destacar que la MiFID establece la presuncién de que el
servicio se presta a iniciativa de aquél: se considera que todo servicio se presta a
iniciativa de un cliente, salvo que el cliente lo solicite en respuesta a una comunicacion
personalizada, procedente o por cuenta de la empresa a ese cliente concreto, que
contenga una invitacion o pretenda influir en el cliente con respecto a un instrumento
financiero especifico o una operacion especifica ("9. Es importante destacar que las
empresas de inversion en ningin momento deben inducir a sus clientes a darles ins-
trucciones especificas sobre cdmo ejecutar una orden, sugiriéndoles explicita o impli-
citamente el contenido de la instruccion, cuando resulte razonable suponer que las
empresas sepan que ese tipo de instruccion previsiblemente les impedira obtener los
mejores resultados posibles para ese cliente. No obstante, ello no obsta para que la
empresa invite al cliente a elegir entre dos o mas centros determinados de negociacién,

(68) CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 7.

(69)  Considerando 65 de la Directiva 2006/73/CE, que define el concepto de la “naturaleza de la
orden”; se limita explicitamente a definir dicha referencia solamente a efectos de lo dispuesto sobre la
informacion a clientes, y no se puede aplicar en virtud de las normas que regulan la mejor ejecucion.

(70 Considerando 30, MiFID.
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siempre que tales opciones sean coherentes con la politica de ejecucion de la empresa.
Las normas relativas al principio de mejor ejecucion establecen explicitamente que la
ESI debe entregar al cliente una advertencia clara y visible de que cualquier instruc-
cién especifica de un cliente puede impedir que la empresa adopte las medidas que ha
concebido y aplicado en su politica de ejecucion para obtener el resultado 6ptimo en la
ejecucion de dichas 6rdenes en lo relativo a los elementos cubiertos por esas instruc-
ciones 7). El hecho de que el cliente haya impartido instrucciones especificas en
relacién con una parte o un aspecto de la orden no debe llevar a considerar que la ESI
esté exenta de su obligacion de ejecucién dptima con respecto a otras partes o aspectos
de la orden no contemplados en esas instrucciones. Cuando una empresa de inversion
ejecute una orden siguiendo instrucciones especificas del cliente debe considerarse
que ha cumplido su obligacién de ejecucion 6ptima sélo por lo que atafie a la parte o al
aspecto de la orden a que se refieran tales instrucciones (72. En suma, el Factor Rele-
vante de la naturaleza de la orden se debe considerar siempre y cuando hay instruccio-
nes del cliente acerca de la ejecucion, lo cual produce una exencion de la aplicacion de
las disposiciones relativas a la mejor ejecucion y obliga a la ESI a seguir solamente las
instrucciones recibidas del cliente.

2.6. Otros Factores Relevantes

MiFID deja a la discrecion de las ESI tomar en consideracién otros Factores
Relevantes en el momento de ejecucion de una orden. Dichos factores pueden reflejar
por ejemplo los aspectos relacionados con la compensacion y liquidacién de las 6rde-
nes, el momento de la ejecucion, la cancelacion de las posiciones o ciertas limitaciones
de las contrapartes (73). El factor de la limitacion de las contrapartes puede jugar un
papel importante siempre y cuando la gestion de riesgos de una ESI no permite realizar
transacciones con un cierto tipo de contrapartes determinadas. La lista de los Factores
Relevantes adicionales no es exhaustiva y puede variar segtin los procesos particulares
que definen cada régimen de mejor ejecucion. Existen otras dimensiones que pueden
afectar a la mejor ejecucion. Un cliente podria, por ejemplo, solicitar la ejecucion de
una segunda transaccion simultinea, como suele ser en el caso de la cobertura de
riesgos de ciertos instrumentos financieros, o exigir la ejecucion a través de un interme-
diario que ofrezca servicios especificos, como por ejemplo los servicios de la investiga-
cioén del mercado. MiFID deja a las ESI un amplio marco de flexibilidad en cuanto a la
consideracion de los Factores Relevantes, pero también establece requisitos minimos
que deben tener en cuenta las ESI al momento de desarrollar sus regimenes de ejecu-
cion.

(M) Articulo 46 (2), a), b), c) de la Directiva de la Comisién 2006/73/EC.

(72)  Considerando 68 de la Directiva 2006/73/CE.

(73 Financial Service Authority (FSA), Consultation Paper 154, “Best Execution”, Londres,
2002, punto 3.28.
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3. Criterios de la ponderacion de los Factores Relevantes

3.1. Proceso de ponderacion

En el capitulo anterior hemos expuesto que los Factores Relevantes para una
ejecucion son el precio, los costes, la velocidad, la probabilidad de la ejecucion, el
volumen y la naturaleza de la orden, asi como aquellos otros factores que la ESI
considere oportunos para su politica de ejecucion. Tanto los estudios econdmicos
como los estudios juridicos han identificado que el mayor desafio conceptual de la
mejor ejecucion consiste en que la mejor ejecuciéon de una orden solamente se realiza
si la ejecucion representa “lo mejor” para el cliente particular 4. De tal forma, la
mejor ejecucion es relativa en cuanto a las expectativas de los inversores diferentes,
que pueden alcanzar facetas muy heterogéneas. Como paso siguiente, las ESI deben
por lo tanto sopesar los diferentes Factores Relevantes de acuerdo con su relevancia.
Las ESI deben establecer en sus politicas de ejecucion un método de ponderacion que
relaciona los Factores Relevantes de los Centros de Ejecucion con los Criterios de
Ponderacion. Al establecer su politica de ejecucion de conformidad con el articulo 21,
apartado 2 de la MiFID las ESI deben determinar la importancia relativa de los facto-
res mencionados en el articulo 21, apartado 1, de la MiFID, o al menos establecer el
proceso con arreglo al cual determinan la importancia relativa de estos factores tenien-
do presentes el volumen y el tipo de la orden, asi como si el cliente es particular o
profesional. La Directiva del nivel 2 desarrolla estos requisitos. Para determinar si una
orden ha sido ejecutada de la mejor manera posible, el articulo 44 apartado 1 de la
Directiva 2006/73/CE establece que las ESI deben tener en cuenta: las caracteristicas
del cliente, incluida la clasificacion como cliente particular o profesional; las caracte-
risticas de la orden del cliente; las caracteristicas de los instrumentos financieros obje-
to de dicha orden, asi como las caracteristicas de los Centros de Ejecucion a los que
puede dirigirse esa orden. MiFID deja el desarrollo del método de la ponderacién
enteramente a la discrecion de las ESI, siempre y cuando las ESI especifiquen sus
decisiones a los clientes con la debida transparencia (/. De tal modo, la intensidad de
la valoracion de cada criterio dependera de cada transaccion concreta. Una ESI que
esta ofreciendo servicios de inversion a un cliente para quien la velocidad de ejecucion
es decisiva, como por ejemplo en el caso de un hedge fund que busca generar oportuni-
dades de arbitraje (siempre y cuando un hedge fund se clasifique como un cliente y no
una contraparte elegible), debera priorizar el Factor Relevante de la velocidad de
manera debida, por encima de otros factores, y realizar consecuentemente una ejecu-

(74)  BACIDORE, I., ROSS, K. y SOFIANOS, G., “Quantifying Best Execution At the New York
Stock Exchange: Market Orders”, NYE d&¥king Papers 99-05, enero de 2000, p. 2.

(75 CESR: Ref. CESR/05-164, “CESR Draft Technical Advice on Possible Implementing Mea-
sures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments”, Second Consultation Paper,
marzo de 2005, nim. 17.
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cion veloz (79. A cambio, una ESI puede atribuir mas importancia al Factor Relevante
del volumen de una orden y realizar una ejecucion mas metddica y diligente, aun si no
existe una instruccion relevante por parte del cliente. Asimismo, es posible que en el
caso de los instrumentos derivados altamente estructurados el Factor Relevante de la
probabilidad de la ejecucion tenga un peso particularmente alto.

3.2. Caracteristicas del cliente

MiFID distingue tres tipos de clientes: minoristas, profesionales y contrapartes
elegibles. MiFID define como clientes minoristas a aquellos clientes que tienen el
mayor nivel de proteccidn, y se encuadran en esta categoria los clientes que no pueden
ser clasificados como profesionales 7). El cliente minorista tiene una proteccion ple-
na, lo que quiere decir que se aplican todas las normas de conducta previstas en los
articulos 19, 21 y 22 de la MiFID. En cambio, en el caso de los clientes profesionales,
se flexibiliza la aplicacion de la politica de mejor ejecucion; y para las contrapartes
elegibles resulta no aplicable (7®. Los clientes profesionales son los clientes sobre los
que se presume la experiencia, conocimientos y calificacion necesarios para tomar sus
propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos. En el momento de
valorar los Factores Relevantes, las ESI deberan tener en cuenta si se trata de un
cliente minorista o de un cliente profesional de acuerdo con las definiciones entabladas
por la MiFID. Particularmente, para el Factor Relevante del precio, la legislacion
comunitaria establece criterios especificos que se deben tener en cuenta en el momento
de ponderar dicho factor en relacion con la caracteristica del cliente. Para los clientes
minoristas, la MiFID presume en el articulo 44 apartado 4 de la Directiva 2006/73/CE,
que el precio podria ser el factor decisivo que los motiva, en mayor medida que otros
Factores Relevantes. Cuando se trate de un cliente minorista, la Directiva especifica-
mente establece que las ESI deben sopesar el conjunto de precios y comisiones rela-
cionadas con la transaccién en los que incurre el cliente: en concreto esta norma
establece que el resultado 6ptimo se debe determinar en términos de contraprestacion
total, compuesto por el precio del instrumento financiero y los costes relacionados con
la ejecucion, que deben incluir todos los gastos contraidos por el cliente que estén
directamente relacionados con la ejecucion de la orden; en especifico las tasas del
Centro de Ejecucion, las tasas de compensacion y liquidacion y otras tasas pagadas a
terceros implicados en la ejecucion de la orden. Siempre que exista més de un centro
en competencia para ejecutar una orden en relacién con un determinado instrumento

(76)  CESR: Ref. CESR/07-050b, “Best Execution under MiFID”, Public Consultation, febrero de
2007, nam. 22.

(77)  Articulo 4, apartado once, Anexo II de la Directiva 2004/39/CE.
(78)  FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, Implementing MiFID’s Client Categorisation re-

quirements, agosto de 2006.
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financiero se tomaran en consideracion las comisiones y los costes de la propia empre-
sa que se deriven de la ejecucion de la orden en los diferentes centros aptos para
ello (™). Factores tales como la rapidez, 1a probabilidad de la ejecucion y la liquidacion,
el volumen y la naturaleza de la orden, el impacto en el mercado y otros costes de
transaccion implicitos pueden tener prioridad sobre la contraprestacion inmediata en
términos de precios y costes solo en la medida en que sean esenciales para conseguir el
mejor resultado posible en términos de contraprestacion total para el cliente minoris-
ta®?), En consecuencia MiFID presume que, para los clientes minoristas, el Factor
Relevante del precio puede alcanzar una importancia decisiva, mientras que para los
clientes profesionales otros factores diferentes pueden resultar cruciales 8. Una dis-
posicidn semejante no se encuentra en cuanto a los clientes profesionales: para este
tipo de clientes el proceso de la ponderacion del Factor Relevante del precio queda
enteramente a la discrecion de las ESI($2),

3.3. Orden del cliente

La caracteristica de la orden del cliente incluye todas las caracteristicas de una
orden que determinan su ejecucidn. El articulo 21, apartado 6 de la MiFID cita de
forma explicita el volumen y el tipo de la orden. El tipo de la orden se refiere al status
de la orden como tal; en especifico las ESI deben analizar si se trata de un orden
limitada ®3), una orden de mercado®4 u otro tipo especifico de una orden 3.

En lo que se refiere al volumen de una orden, el marco regulatorio de la MiFID no
define algtin dato de referencia que determinaria el volumen a partir del cual una orden
se puede clasificar como una orden de un volumen considerable. MiFID deja a la
valoracién de las ESI concretar individualmente los diferentes tipos o grupos de voli-
menes al momento de disefiar sus politicas de ejecucion, teniendo en cuenta los servi-
cios ofrecidos y como la cartera de gestion del cliente, y considerarlos adecuadamente
al momento de ejecutar la orden. Como base de orientacidn podria servir el articulo 26

(M) Articulo 44 (3) de la Directiva de la Comisién 2006/73/CE.
(80)  Considerando 67 de la Directiva 2006/73/CE.

(1)  DUVE, Keller, MiFID, “Die neue Welt des Wertpapiergeschifts”, Der Betriebsberater, no-
viembre de 2006, p. 2480.

(82) CESR: Ref. CESR/07-050b, “Best Execution under MiFID”, Public Consultation, 2007,
nam. 28.

(83)  Una orden para comprar a un precio especificado o por debajo de él o para vender a un precio
especificado o por encima de €l (Limit @ler ).

(8% Es un mandato que debe ser ejecutado al menor precio posible en el mercado de la Bolsa de
Valores, precisamente el dia en que la orden fue dada (Market €ler ).

(85 CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 5.
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del Reglamento (CE) 1287/2006 (89, que define que una orden es de un volumen
superior al volumen habitualmente realizado por un inversor minorista si es superior a
7.500 euros (“Volumen minorista”). Desde el punto de vista juridico la legislacion
comunitaria no especifica en qué momento exacto la ESI sobrepasa el margen de
apreciacion al momento de valorar el volumen de una orden y comete una infraccién
por no atribuir la importancia debida al criterio del volumen de la orden. No obstante,
el articulo 26 del Reglamento 1287/2006 representa un punto de referencia viable y
ayuda a delinear el criterio del volumen de la orden.

3.4. Instrumento financiero

Otro criterio que establece el articulo 44 de la Directiva 2006/73/CE para la
ponderacion de los Factores Relevantes es la caracteristica del instrumento financiero.
La obligacién de obtener el mejor resultado posible al ejecutar 6rdenes de clientes es
aplicable a todos los tipos de instrumentos financieros. Sin embargo, dadas las diferen-
cias en las estructuras de los mercados o de los instrumentos financieros puede resultar
dificil determinar y aplicar una norma y un procedimiento uniformes para la ejecucion
Optima que sea vilida y efectiva para todas las clases de instrumentos ¢7). La obliga-
cion de ejecucion optima debe aplicarse, por lo tanto, de manera que tenga en cuenta
las diversas circunstancias relacionadas con la ejecucion de los diferentes tipos de los
instrumentos financieros. Por ejemplo, las operaciones relacionadas con operaciones
OTC adaptadas al cliente y de las cuales se derive una relacién contractual Gnica
adaptada a las circunstancias del cliente y de la empresa de inversiéon no pueden ser
comparables, a efectos de ejecucion Optima, a las operaciones relacionadas con accio-
nes negociadas en Centros de Ejecucion centralizados. Las operaciones OTC repre-
sentan una problematica particular que surge a raiz de la volatilidad inherente a todas
las operaciones a medida de las partes®®. A las ESI les resultard particularmente
dificil comprobar que al ejecutar una orden relativa a una operacion OTC la ESI ha
ejecutado la orden en las condiciones més favorables para el cliente. Para el caso de las
acciones resulta lo mas adecuado diferenciar entre los diferentes sectores del mercado,
por ejemplo DAX, M-DAX, Dow Jones, etc. 9. Hace falta subrayar que el criterio del
instrumento financiero es trascendental en la valoracion de los Factores Relevantes,
porque dicho criterio debe tener en cuenta la complejidad de cada instrumento concre-
to. Para poder lidiar adecuadamente con el criterio del instrumento financiero las ESI
deberan definir varios grupos de productos que reunirdn productos financieros con

(80)  Reglamento (CE) nim. 1287/2006 de la Comisién de 10 de agosto de 2006, por el que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de
las empresas de inversion de llevar un registro, la informacién sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admisién a negociacion de instrumentos financieros y los términos definidos a efectos de
dicha Directiva.

(87)  Considerando 70 de la Directiva 2006/73/CE.
(88)  SCHMITT, Schielke, “Best Execution under MiFID”, Die Bank, diciembre de 2006, p. 35.
(89)  ROOLFS, Martin, 2008, op. cit., p. 11.
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caracteristicas similares (por ejemplo a través del nimero ISIN/CUSIP), y a continua-
cién ponderar la importancia de dichos grupos de instrumentos financieros en funcién
a los Factores Relevantes.

3.5. Centro de Ejecuciéon

El articulo 44, apartado 1.d), de la Directiva 2006/73/CE exige que la pondera-
cion de los Factores Relevantes también debe realizarse en funcion de las caracteristi-
cas del Centro de Ejecucion. Desde el punta de vista juridico, este criterio de valora-
ci6n resulta sumamente difuso, porque la funcién de una politica de mejor ejecucion
consiste justamente en la identificacion del mejor Centro de Ejecucién que se determi-
na utilizando los Factores Relevantes ponderados. El proceso de la ponderacién tiene
como fin determinar cuél es el mejor Centro de Ejecucion; por consiguiente, el Centro
de Ejecucion no puede constituir un criterio de ponderacion, porque este planteamien-
to resultaria contradictorio y desembocaria en un argumento circular ®9. La intencién
del legislador no es clara. Algunos estudios econémicos sugieren que el criterio del
“Centro de Ejecucion” deberia interpretarse como un criterio general de ponderacion,
al que las ESI pueden tener en cuenta adicionalmente, fuera de los criterios explicitos,
plasmados dentro del marco regulador comunitario ®). CESR se ha pronunciado en
contra de una ampliacion del 4mbito de ampliacion de los criterios de ponderacion.
Mientras que la lista de los Factores Relevantes citados en el articulo 21 apartado 1 de
la MiFID no es exhaustiva, y permite la contemplacion de otros factores adicionales, la
lista de los criterios de ponderacion es completa: CESR recalc6 que las ESI no tienen
libertad para afnadir otros criterios para valorar la importancia de los Factores Relevan-
tes 2. El criterio del Centro de Ejecucion, por lo tanto, no se puede interpretar como
una clausula general.

Las caracteristicas del Centro de Ejecucion deben interpretarse més bien como el
proceso de asignacion de los Factores Relevantes al Centro de Ejecucion seleccionado
de conformidad con las exigencias establecidas en el articulo 21 apartado 3 de la
MiFID. Como hemos analizado, MiFID establece de manera explicita que los Centros
de Ejecucion deben ser evaluados en virtud de los Factores Relevantes. Esto implica
que las ESI tienen que ajustar la oferta de los servicios y los indicadores de rendimien-
to de los Centros de Ejecucion a las necesidades del cliente. Como Gltimo paso, las ESI
deben entonces establecer procesos de adecuacion de los Factores Relevantes sopesa-
dos con los Criterios de Ponderacion a los Centros de Ejecucion seleccionados. Estos
procesos pueden basarse en métodos comprensibles que aseguren que la adecuacion
de los Factores Relevantes se realice de una manera sistematica y de conformidad con
los criterios establecidos anteriormente. El acoplamiento de los factores puede reali-

(0) CONTE, Tobias y BURGHARDT, Matthias, 2007, op. cit., p. 9.
O Ibid.

2)  CESR: Ref. CESR/05-164, “Draft Technical Advice on Possible Implementing Measures of
the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments”, Second Consultation Paper, marzo de
2005, nim. 36.
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zarse para cada orden especifica (case-by-case), lo que puede ser apropiado en el caso
de grandes Ordenes institucionales, o, en su caso, para cada categoria de Ordenes
previamente definidas. En el altimo caso, la ESI debe establecer una estrategia de
negociacion para cada grupo de instrumentos financieros, que incluira los procesos de
seleccion de un Centro de Ejecucion y que serad revisada periddicamente (3.

4. Seleccion de los Centros de Ejecucion

La sistematica de la MiFID contempla la obligacién de las ESI de incluir dentro
de sus politicas de ejecucion aquellos centros de negociacion que tienen el potencial de
ofrecer una mejor ejecucién Y. MiFID consagra un principio de descentralizacion y
diversificaciéon de los centros de ejecucidn, permitiendo tres distintos sistemas de
negociacién: los mercados regulados, que mantienen la denominacién de mercados
secundarios oficiales en la LMV; los SMN, que sustituyen a la figura de los sistemas
organizados de negociacion (SON), y las empresas de servicios de inversion que se
dedican a la internalizacion sistematica, es decir, ofrecen un servicio de forma organi-
zada, frecuente y sistemaética de negociacién por cuenta propia en instrumentos finan-
cieros, casando las 6rdenes de sus clientes con otros clientes o con su propia cartera de
negociacién sin remitir las 6rdenes a los mercados regulados o a los SMN.

A efecto de poder implementar sus politicas de ejecucion, las ESI deben como
consecuencia seleccionar e integrar aquellos Centros de Ejecucion que les permitan
conseguir de forma coherente el mejor resultado posible para la ejecucion de las 6rde-
nes de sus clientes ). El articulo 21, apartado 3, de la MiFID establece que las politi-
cas de ejecucion deberdn incluir como minimo los centros en los que la ESI pueda
obtener sistematicamente el mejor resultado posible para la ejecucion de las 6rdenes
de los clientes ). De esta manera, las ESI no tienen la obligacion de incluir dentro de
su politica de ejecucion todos los centros de negociacion posibles, sino solamente de
considerar aquellos Centros de Ejecucidon que de forma genérica estdn en condiciones
de ofrecer una mejor ejecucion para un cierto periodo de tiempo. Después de identifi-
car los datos correctos, como por ejemplo los datos histdricos acerca de los spreads, el
tiempo de reaccion y la estructura de los indices y valores, las ESI pueden incluir los

(©3)  CESR: Ref. CESR/05-164, “Draft Technical Advice on Possible Implementing Measures of
the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments”, Second Consultation Paper, marzo de
2005, nams. 15 y 16.

% La Directiva 2006/73/CE entiende por “Centro de Ejecucién” un mercado regulado, un
SMN, un internalizador sistemdtico, un creador de mercado —u otro proveedor de liquidez— o una
entidad que desempene en un tercer pais una funcion similar a las funciones desempefadas por cualquie-
ra de los mencionados.

(95)  Considerando 66 de la Directiva 2006/73/CE.

(90)  En el caso de que la politica de ejecucién de 6rdenes prevea la posibilidad de que las 6rdenes
de los clientes puedan ejecutarse al margen de un mercado regulado o un SMN, la empresa de inversién
debe informar acerca de esta posibilidad a sus clientes y obtener el consentimiento previo y expreso de
sus clientes antes de proceder a ejecutar sus 6rdenes al margen de un mercado regulado o un SMN.
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centros de negociacion seleccionados en su politica de ejecucion, convirtiéndolos de
esta forma en Centros de Ejecucion. Una opcién transparente y viable de valorar los
Centros de Ejecucion podria ser el establecimiento de un sistema de ranking ©7.

Para poder evaluar la calidad de los centros de negociacion se requiere en primera
instancia la obtencién de informaciones detalladas acerca de la calidad de la ejecucién
en cada centro de negociacién concreto. La realizacion de dicho estudio esta sujeta a
que la ESI tenga el acceso a los datos relevantes y pueda comparar las informaciones
obtenidas relativas a los diferentes centros de negociacion. Las disposiciones de la
MiFID que regulan la transparencia de pre-negociacion aseguran la disponibilidad de
las informaciones necesarias y el acceso de las ESI a los datos relevantes relacionados
con las transacciones realizadas en el pasado. Aunque las disposiciones de transparen-
cia pre y post-negociacion garantizan cierto acceso a los datos relevantes, es necesario
tener en cuenta que la calidad de los datos puede variar de manera significativa segin
el mercado e instrumento del que se trate: la transparencia de los instrumentos liquidos
podria ser de un nivel mucho mas alto que en el caso de los productos OTC ®®). La
fragmentacion de los datos puede llegar a presentar un significativo problema en el
futuro en cuanto a la elaboracion e implementacion de las politicas de ejecucion o
incluso distorsionar la competencia entre los distintos Centros de Ejecucion. Este
problema podria agravarse con la creacién de un nimero elevado de Centros de Ejecu-
cioén alternativos: si el nimero de Centros de Ejecucion sigue creciendo, resultard
dificil identificar los Centros de Ejecucion mds competitivos, a consecuencia de la
falta de los datos consolidados sobre la negociacién o de las informaciones sobre los
precios que caracterizan un nuevo Centro de Ejecucion. Actualmente no existen estu-
dios de los impactos producidos por la MiFID en diferentes mercados, por lo que no
resulta posible realizar una estimacion fiable acerca de dicho efecto.

IV. CONCLUSIONES

1. Lanecesidad de proteger al inversor y evitar su discriminacion resulta de las
diferencias estructurales que existen en la persona de un inversor medio,
quien para tomar una decision necesita obtener ciertas informaciones antes
de ejecutar una transaccién financiera. La Comunidad Europea reconocio
que esta inferioridad estructural produce asimetrias de informacién que de-
ben ser corregidas con la creacion de normas de conducta eficaces, e introdu-
jo con la MiFID un marco legislativo que tiene el potencial de producir
cambios significativos. Las disposiciones destinadas a asegurar que las ESI
realicen la ejecucion de 6rdenes en las circunstancias més favorables consti-
tuyen un progreso regulatorio destacado. Las medidas del nivel 2 y 3 produ-

7))  CONTE y BURGHARDT sugieren en su estudio una evaluacién matemética de los distintos
Centros de Ejecucion de acuerdo con métodos semejantes a los que se utilizan para el ranking externo de
una compania.

(98) CESR: Ref. CESR/07-050b, “Consultation on Best Execution under MiFID”, febrero de
2007, ndm. 89.
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cen un desarrollo importante de los criterios de la “mejor ejecucién” y esta-
blecen un marco que puede servir para orientar las ESI en la bisqueda de los
criterios que deben definir sus politicas de mejor ejecucion. El principio de
mejor ejecucion refleja un aspecto muy importante de las normas de protec-
cion del inversor: los intereses del cliente que somete la orden a la empresa
deben prevalecer siempre ante los intereses propios de la empresa de inver-
sion; al mismo tiempo las diferencias estructurales que puedan existir en las
politicas de mejor ejecucion de 6rdenes deben repercutir siempre en favor
del cliente y nunca en su contra. El principio de mejor ejecucion constituye
un factor crucial dentro del esquema juridico de la proteccién de los inverso-
res. Si bien hasta ahora las jurisdicciones comunitarias contenian conceptos
mas o menos concretos de la mejor ejecucion, con la introduccién de las
nuevas disposiciones se impone la muy importante obligacion de revelar
frente a los clientes cudles son los procesos que determinan las vias de
ejecucion que eligen las ESI. Esta estructura fortalece de manera significati-
va el concepto de transparencia del mercado de valores y ofrece seguridad
adicional a los inversores. No obstante, las obligaciones de mejor ejecucion
son de un beneficio limitado cuando se trata de hacer valer los derechos del
inversor ante un tribunal: los dafios que puedan ocurrir en relacién con una
ejecucion realizada en circunstancias que no hayan sido las més favorables
seran de un alcance minimo y por lo general no representaran un incentivo
suficiente para iniciar un juicio. Otro problema que surge en virtud del carac-
ter ejecutorio del concepto de mejor ejecucion son las dificultades de com-
probar que una orden no se haya ejecutado de la mejor manera posible: un
cliente podria solamente presentar pruebas que evidencien el hecho de que la
ESI no cumplié con su propia politica de ejecuciéon. A cambio, un cliente
casi nunca podrd comprobar que los procesos subyacentes a la elaboracion
de la politica de ejecucidn no se realizaran correctamente. La ley concede a
las ESI un gran nivel de flexibilidad en cuanto a la elaboracion de los proce-
sos de mejor ejecucion; en consecuencia, las politicas de mejor ejecucion
varian de manera significativa y revelan planteamientos muy diferentes.
Este marco de discrecion no es justiciable. Los nuevos aspectos de transpa-
rencia relativos a las politicas de mejor ejecucion introducidos por la MiFID
constituyen, sin embargo, una innovacion legislativa positiva, que favorece
fundamentalmente al inversor y establece requisitos de transparencia impor-
tantes.

2. Antes de la entrada en vigor de la MiFID, la heterogeneidad de las estructu-
ras juridicas en los paises de la Comunidad Europea en torno al concepto de
mejor ejecucion habia llegado a un nivel alarmante y representaba un obsté-
culo para la integracion del mercado de valores europeo. El efecto mas
importante del nuevo concepto de mejor ejecucidn consiste en la armoniza-
cion de las disposiciones relativas a la ejecucion 6ptima de las 6rdenes y en
la eliminacion de las diferencias estructurales que han existido en las dife-
rentes jurisdicciones comunitarias hasta entonces. Aun si para algunas legis-
laciones nacionales las reformas legislativas relativas a la mejor ejecucion
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(99)

no representan cambios muy trascendentales, porque dichas jurisdicciones
disponian de un concepto de mejor ejecucion avanzado incluso antes de la
entrada en vigor de la MiFID, el logro del nuevo concepto de mejor ejecu-
cidén consiste en su perspectiva europea, que armoniza e integra las diferen-
tes conceptualizaciones nacionales. El nivel técnico de las normativas que
regulan el concepto de mejor ejecucion es lo suficientemente profundo como
para asegurar una aplicacion armonizada en los paises de la Comunidad
Europea. Se puede afirmar que el nuevo marco regulatorio tiene el potencial
de lograr que todos los servicios de inversion transfronterizos estén someti-
dos a un concepto de mejor ejecucion claro y uniforme, reduciendo asi los
costes de la prestacion transfronteriza de los servicios de inversion. Excepto
Polonia y la Republica Checa, todos los Estados Miembros han transpuesto
las disposiciones de la MiFID en su legislacion nacional. No obstante, ain
no existen estudios que examinen la calidad de la transposicion de las nor-
mas y la adopcién del nuevo concepto de mejor ejecucion por las ESI. La
Comision Europea dirigio a los Estados Miembros en julio de 2008 un Call
for Evidence que tiene como fin investigar los efectos y la calidad de la
trasposicion de las normas comunitarias 9. Esta evaluacion de calidad for-
ma parte del Nivel 4 del Proceso Lamfalussy. Hasta el 15 de septiembre del
2008 la industria financiera de los Estados Miembros tiene la posibilidad de
exponer sus experiencias relativas a la aplicacion de la nueva legislacion en
sus politicas de ejecucidn, especificando las posibles dificultades que las ESI
afrontaron en el momento de implementar la nueva legislacion en la practi-
ca, en particular en cuanto a la seleccidon de los Centros de Ejecucion y la
disponibilidad de las informaciones necesarias para evaluar la calidad de los
Centros de Ejecucion. La Comision también quiere saber si las ESI efectiva-
mente buscan el mejor resultado posible al ejecutar sus ordenes, y si el
concepto de mejor ejecucion es respetado por todos los participantes del
mercado. La evaluacion de la encuesta podra ofrecer informaciones valiosas
sobre el impacto del nuevo concepto de mejor ejecucion y su efecto como
catalizador para la integracion del mercado de valores. Un concepto integra-
do de la mejor ejecucion también tiene una dimensién internacional. La
creacion de un concepto homogéneo de la mejor ejecucion a nivel interna-
cional puede repercutir directamente en la integracion de los mercados de
valores globales, por lo cual la Comisién Europea busca promover el modelo
comunitario de la mejor ejecucion como modelo prototipo a nivel mundial.

Los nuevos requisitos de transparencia tienen un impacto muy decisivo no
solamente para la proteccion del inversor y la perspectiva europea de armo-
nizacidn, sino también para el desarrollo de la competitividad entre las bol-
sas regionales y los nuevos Centros de Ejecucion, como son los sistemas de
negociacion multilateral. MiFID suprime la posibilidad de aplicar una regla

Comisién Europea: “MiFID Transposition Quality Check”, Call for Evidence, Bruselas,

MARKT/G/3 D(2008).
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de concentracién que obligue a que todas las transacciones se canalicen a
través de un determinado mercado regulado. De este modo, se introducen
nuevas formas de organizacién del mercado de valores, flexibilizidndose la
organizacion del mercado de instrumentos financieros. Asi, a los mercados
regulados en los que se establecen requisitos para la admision de valores a
negociacion se suman, por una parte, los Sistemas Multilaterales de Nego-
ciacion (SMN), que son operados por empresas de inversién o gestores de
mercado, en las que también el organizador facilita transacciones entre ter-
ceros. La creacion de las obligaciones uniformes de ejecucion repercute
directamente en la seleccion de los Centros de Ejecucidn y tiene por lo tanto
un impacto vertical en la competitividad de los diferentes Centros de Ejecu-
cion. La calidad de una politica de mejor ejecucion puede conducir a que el
routing de ciertos tipos de productos financieros rinda siempre el mismo
resultado, lo cual podria favorecer de manera continua a un solo Centro de
Ejecucién particular. Al mismo tiempo, hay que tener en cuenta que la cali-
dad del concepto de mejor ejecucion particular depende de la capacidad de la
ESI para cambiar de manera sustancial sus procesos de trabajo y para reali-
zar inversiones en infraestructura y equipamiento que implicaran grandes
gastos y esfuerzos. Esto, a su vez, podria afectar a la competitividad de las
ESI entre si. Para evitar los costes vinculados con la implementacién de los
requisitos de la MiFID algunas ESI podrian considerar trasladar sus nego-
cios a centros off-shore, lo cual produciria un efecto diametralmente opuesto
a la intencion de la MiFID. En principio, la armonizacién del concepto de
mejor ejecucion tiene el potencial de crear una competitividad sana entre los
diferentes Centros de Ejecucion y entre las ESI. MiFID tiene como fin decla-
rado promover una competencia sostenible entre los distintos Centros de
Ejecucién y fomentar la creacion de otros nuevos. No obstante, el efecto
esperado no se podra lograr si las ESI instrumentalizan sus politicas de
mejor ejecucion para favorecer ciertos tipos de Centros de Ejecucion, o si no
tienen recursos econémicos suficientes para crear politicas de mejor ejecu-
cién que pueden competir con las grandes ESI. Por el momento se observan
ciertos movimientos en el mercado que indican algunos desarrollos positi-
vos, pero también tendencias preocupantes que atin no permiten reconocer
con seguridad que la competividad entre los Centros de Ejecucion progrese
de manera dindmica y sana. Como factores positivos se pueden mencionar la
creacion de nuevos Centros de Ejecucion SMN que ofrecen servicios inno-
vadores a precios mucho mas bajos. Las primeras observaciones demuestran
que los mercados regulados han bajado los precios considerablemente. Por
otro lado se notan tendencias preocupantes en cuanto al statu quo y el
futuro desarrollo de las bolsas regionales, que tienen dificultades de compe-
tir con los nuevos Centros de Ejecucion. De tal forma el concepto de mejor
ejecucion es un factor de costes por un lado, pero también un factor de
competitividad por otro. Los efectos producidos por la MiFID y su influen-
cia en la competitividad de los Centros de Ejecucion no se pueden analizar
con la debida diligencia por el momento, porque el mercado atn no ha tenido
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tiempo suficiente para adoptar las nuevas reglas y reaccionar ante ellas. Un
andlisis més concreto de dicho problema se podra realizar cuando finalicen
las medidas del nivel 4, programadas por la Comision y CESR para los afios
2008 y 2009.

La implementacién del principio de mejor ejecucion supone un cambio sustancial
para los mercados financieros europeos. El sistema de las nuevas normas representa no
solamente un serio desafio para los legisladores nacionales, para los que la MiFID
produce un profundo impacto en la legislacién nacional, sino también para el sector
financiero, que se enfrenta a unos cambios estructurales trascendentales. En suma, la
armonizacion del concepto de mejor ejecucion tiene un efecto positivo en cuanto a la
proteccion de los inversores y el aumento de la transparencia del mercado de valores.
Asimismo se logra alcanzar un avance significativo en la integracién del mercado
unico que abre nuevas dimensiones de prestacion de servicios financieros transfronte-
rizos en Europa. Un aspecto preocupante, que merece un analisis empirico basado en
tendencias observables, es la cuestion de la competitividad de los diferentes Centros
de Ejecucidon. La introduccion del nuevo concepto de “mejor ejecucion” tiene poten-
cial para fomentar la competitividad entre los diferentes Centros de Ejecucion, pero
también alberga el peligro de distorsionar la competencia y eliminar muchos de los
Centros de Ejecucidn existentes. En este sentido, las medidas del nivel 4 del Proceso
Lamfalussy que actualmente se estan desarrollando podrian jugar un papel crucial en
la evaluacion de los efectos producidos y servir como punto de partida para la correc-
cion de las posibles deficiencias.
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RESUMEN

La crisis econémica y financiera que azota
el momento historico en que vivimos incide de
forma directa en el dmbito judicial. La inesta-
bilidad en el empleo, la pérdida de lugares de
trabajo, la fluctuacion del euribor..., son todos
ellos componentes negativos que influyen en
un aumento del incumplimiento de las obliga-
ciones pecuniarias respecto de préstamos ga-
rantizados con hipoteca. Esta desilusionante
realidad ha supuesto un incremento en rela-
cion a la incoacion de procesos de ejecucion
hipotecaria, motivo por el cual deviene de es-
pecial interés el andlisis de esta especial mo-
dalidad ejecutiva. El presente articulo es un
trabajo fundamentalmente prdctico en el que
se analizan diferentes problemas de aplicacion
de la ejecucion hipotecaria en la prdctica fo-
rense. De este modo, de forma inicial se exami-
nan los presupuestos de admisibilidad del pro-
ceso, su exigibilidad y su posible subsanacion,
con especial énfasis en los requisitos de notifi-
cacion del proceso al deudor y la determina-
cion del valor economico real del bien a efec-
tos de concretar el tipo de la subasta, para
analizar seguidamente las dos novedades de
mayor importancia que presenta la vigente re-
gulacion de esta ejecucion, esto es, en primer
lugar, la posibilidad de proseguir en la misma
interinidad de la ejecucion hipotecaria un pro-
ceso de ejecucion comiin contra el resto de la
masa patrimonial del deudor, circunstancia
que acontecerd en aquellos supuestos en que el
rédito econdmico obtenido con la realizacion
del bien hipotecado devenga insuficiente para
cubrir el total del montante de la deuda; en
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ABSTRACT

The current financial and economic crisis is
having a direct effect on the courts. Job insecu-
rity, job losses, fluctuations in the Euribor, etc.,
are all negative components that are influen-
cing the increase in people’s failure to meet
financial obligations regarding mortgage
secured loans. This discouraging reality has
increased the number of mortgage foreclosures
being brought before the courts, which in turn
has led to the current interest in analyzing this
particular kind of proceeding. This article is a
practical study which analyzes different pro-
blems in applying mortgage foreclosures in fo-
rensic practice. The study begins by examining
the budgets for admitting these processes, their
enforceability and their possible rectification,
with particular emphasis on the requirements
regarding notifying the debtor of the process
and on the way in which the real economic va-
lue of the asset is determined so as to specify
the right kind of auction. After this, the study
analyzes the two most important new aspects of
the current regulation governing this process.
First, it looks at the possibility of initiating a
common process against the remainder of the
debtor’s belongings within the same mortgage
foreclosure process. This would take place if
the economic return from the mortgaged asset
is insufficient to cover the total amount of the
debt. Second, the study examines the debtor’s
ability to release the guaranteed asset before
auction. Consequently, this study aims to exa-
mine and solve the different questions and pro-
blems faced on a daily basis by legal personnel
as a result of the application of this process.
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segundo lugar, se examina la facultad del deu-
dor de liberar con anterioridad a la celebra-
cion de la subasta el bien objeto de garantia.
En consecuencia, se pretende en este trabajo
examinar y solucionar los distintos interrogan-
tes y problemas ante los que se enfrentan dia-
riamente los operadores juridicos fruto de la
aplicacion de este proceso.

Palabras clave: hipoteca, ejecucion, Key words: mortgage, repossession, debtor,

deudor, hipotecante no deudor, acreedor mortgagor non-debtor, housing, valuation,
hipotecario, vivienda, tasacion, domicilio. mortgagee, domicile.
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REGULACION LEGAL DE LA EJECUCION HIPOTECARIA
1. Antecedentes

Constituye un hecho objetivo que uno de los principales problemas de la Adminis-

tracion de justicia en nuestros dias es la desconfianza existente en el ciudadano respecto
de ella, originada, entre otros factores, por su lentitud en la respuesta judicial. Ante esta
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desilusionante realidad, la respuesta procesal ha sido, en multitud de ocasiones, la mas
simplista de las soluciones, limitindose el legislador a crear diferentes procesos judi-
ciales para dar cobertura a las nuevas peticiones de derecho y a las nuevas realidades
juridicas, origindndose, como afirma RAMOS MENDEZ, “una proliferacién laberinti-
ca de procesos en la interinidad del propio Cédigo procesal”® a base de reformas
parciales, fruto de una politica legislativa parcheadora que sobrepasaba incluso el 4m-
bito procesal, ampliandose a otros sectores juridicos y concretandose en la creacion de
cauces procesales en textos normativos de caricter sustantivo, circunstancia respecto
de la que no se encontraba ajena la materia hipotecaria objeto de estudio en este trabajo,
y que es denunciada por el propio legislador de la vigente Ley procesal en la Exposi-
cién de Motivos al afirmar que “esta nueva Ley de Enjuiciamiento Civil permite tam-
bién afrontar, sin mermas de garantias, los asuntos que eran contemplados, hasta hoy,
en mds de una docena de leyes distintas de la procesal civil comiin”.

El objetivo del legislador procesal era claro, establecer una nueva tipologia pro-
cesal, suprimiendo la diversidad procedimental en una doble direccion, tanto interna,
en referencia a la pluralidad de procesos especiales regulados en la interinidad del
texto procesal, como externa, respecto de las normas procesales consignadas y des-
arrolladas en diferentes textos normativos de caracter sustantivo. Filosofia anunciada
en la Exposicion de Motivos de la LEC, al establecer que “lo exigible y deseable no es
unificar a ultranza, sino suprimir lo que resulta innecesario y, sobre todo, poner
término a una dispersion normativa a todas luces excesiva’.

2. Regulacion legal de la ejecucion hipotecaria en la Ley 1/2000,
de Enjuiciamiento Civil

La nueva regulacion de la ejecucién hipotecaria es, como veremos a continua-
cion, un ejemplo de cumplimiento de la declaracion de intenciones de la Exposicion de
Motivos de la nueva Ley procesal por dos extremos:

En primer lugar, se evita la diversificacion normativa, al incluirse en la Ley de
Enjuiciamiento Civil laregulacion de todos los procesos de ejecucion de créditos garan-
tizados con hipoteca, procesos que antes se regulaban en diferentes leyes sustantivas .

(D La politica legislativa proliferadora de procesos habia sido objeto de critica por RAMOS
MENDEZ, al manifestar que “no existe una razén tinica que justifique la proliferacién de juicios espe-
ciales: la frecuencia o complejidad de algunas cuestiones, las necesidades de una resolucion rapida, las
particularidades que impone un determinado objeto litigioso (...), la doctrina ha reiterado sus adverten-
cias de que la situacion es insostenible y que la mayoria de los juicios especiales no tienen razén de ser”
(RAMOS MENDEZ, F., Enjuiciamiento Civil, tomo II, J.M. Bosch, Barcelona, 1997, pp. 801 y 802).

() En este sentido, RODRIGUEZ OTERO sostiene que “la nueva LEC de 7 de enero de 2000,
unifica y ordena la regulacion legal de esta materia, que hasta entonces estaba dispersa” (RODRIGUEZ
OTERO, L., Instituciones de Derecho Hipotecario, 3.* parte, 1.* ed., Difusa, Madrid, 2007, p. 447).
Algunos autores, por su parte, dudan del hecho de que la nueva normativa haya sido un éxito de simplifi-
cacién procesal. En este sentido, DIAZ afirma que “personalmente no estamos convencidos de que esta
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En segundo lugar, se evita la diversidad de cauces procesales, al regularse “de
manera unitaria las ejecuciones de crédito con garantia real, eliminado la multiplici-
dad de regulaciones existente en la actualidad” ®. Con anterioridad a la nueva Ley
procesal se encontraban vigentes hasta tres procedimientos judiciales sumarios, en
funcion de la naturaleza del bien hipotecado; asi existia un procedimiento en la Ley de
Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento, otro en la Ley de Hipoteca Naval y,
finalmente, el ya mencionado del art. 129 de la Ley Hipotecaria. Mediante la disposi-
cién derogatoria inica de la nueva LEC, en sus apartados 8 y 9 se derogan los precep-
tos encargados de regular la tramitacion de la ejecucion hipotecaria de las dos primeras
leyes enunciadas. Consecuencia de esta derogacion, se unifican todas las ejecuciones
hipotecarias independientemente de la naturaleza del bien en cuestion, esto es, la
mobiliaria, la naval y la inmobiliaria, en un {nico proceso que no es otro que el
regulado en los arts. 681 y ss. de la Ley procesal.

Las premisas de como sera la nueva regulacion que la Ley procesal concede al
proceso hipotecario las encontramos anunciadas en la propia Exposicién de Motivos,
en la que se afirma que “en la ejecucion sobre bienes hipotecados o pignorados (...) se
mantiene, en lo sustancial, el régimen precedente de la ejecucion hipotecaria”. Esta
declaracion de intenciones ya nos advierte de que no resultardn ser muchas, o cuanto
menos de especial trascendencia, las modificaciones experimentadas en esta materia
por la vigente Ley procesal.

Del estudio comparativo del articulado que la Ley hipotecaria dedicaba a la regu-
lacién del procedimiento hipotecario, y de los preceptos que la Ley procesal destina a
la denominada ejecucion hipotecaria, podemos realizar las siguientes afirmaciones:

En primer lugar, la regulacion que contiene el texto procesal es en sus aspectos
esenciales idéntica, desglosdndose de forma méas ordenada en diferentes articulos, en
concreto en 18 preceptos (arts. 681 a 698 de la LEC), lo que anteriormente se
contenia en 7 (arts. 129 a 135 de la LH), pero sin que ésta sufra especiales alteracio-

unificacién normativa (...) en este caso se haya traducido en una efectiva simplificacion desde el punto
de vista de su manejo. En relacidn al procedimiento judicial sumario del art. 131 de la Ley Hipotecaria, si
que era realmente un verdadero cddigo procedimental, del que escasamente era necesario salir para
acudir a la aplicacién supletoria de la Ley de Enjuiciamiento Civil, en aspectos concretos no regulados
por aquél (...), sin embargo ahora tenemos que tener en cuenta: a) los arts. 129 a 135 de la Ley Hipoteca-
ria; b) el capitulo V del titulo IV sobre particularidades de la ejecucion de bienes hipotecados (arts. 681 a
698); c) la seccion 6.2 del capitulo V (arts. 655 a 680) relativos a la subasta de bienes inmuebles; d)
supletoriamente se declaran de aplicacion las normas de la seccién 5.* de ese mismo capitulo, relativa a
la subasta de bienes muebles” (DIAZ, J.M., Ejecucion judicial sobre bienes hipotecados, Ed. Centro de
Estudios Registrales, Madrid, 2000, pp. 120 y 121).

3 Al respecto vid. Exposicién de Motivos de la Ley 1/2000, de Enjuiciamiento Civil. La reduc-
cién procedimental es también puesta de manifiesto por el AAP de Guadalajara, Seccién 1.% de 12 de
abril de 2002 (AC 2002\159), en el que se afirma que se mejora la legislacion en este ambito “eliminando
la multiplicidad de regulaciones existentes en la actualidad”. En términos similares se pronuncia la SAP
de Granada, Seccion 3.% de 31 de mayo de 2003 (JUR 2003\234035).
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nes @, como lo demuestra el hecho de que diversos articulos de la Ley procesal
consisten en una copia, a veces casi literal, de la redaccién contenida en las normas
de la Ley Hipotecaria. La jurisprudencia “menor” de nuestras Audiencias Provincia-
les también defiende la identidad de regulaciones, como resulta patente en el AAP
de Cadiz, Seccién 7.2, de 23 de junio de 2003, en el que se afirma que “en la
actualidad, la nueva LEC, que instaura un proceso de ejecucién comin con las solas
especialidades de las relativas a bienes hipotecados, en su titulo III regula en los
arts. 538 en adelante la ejecucién en general que coincide en parte con el antiguo
juicio ejecutivo y, en el titulo IV, arts. 571 y ss. la denominada ejecucion dineraria,
en contraposicion a la ejecucion no dineraria del titulo V (arts. 699 y ss.) y, dentro
de la dineraria, en el capitulo V se regula la especialidad de la ejecucién sobre
bienes inmuebles o muebles pignorados o hipotecados (arts. 681 y ss.), que precisa-
mente recogen las antiguas normas o procedimiento del antiguo art. 131 de la LH
con matizaciones” ®), dando cumplimiento, de esta forma, a las intenciones de la
propia Ley procesal, tal y como expone en su propia Exposicion de Motivos al
sostener que “en este punto (refiriéndose) a la nueva regulacion hipotecaria se
mantiene, en lo sustancial, el régimen precedente de la ejecucion hipotecaria” ©.

En segundo lugar, la regulacion contenida en la Ley de Enjuiciamiento Civil tiene
una mayor coherencia que la regulacién anterior, fundamentalmente por los dos si-
guientes motivos:

a) por sustraer de un texto de cardcter sustantivo normas de indole procesal,
evitando con su incorporacion a la LEC duplicidad de regulaciones,

b) la incorporacion del proceso hipotecario al Libro que el Cddigo procesal
dedica a la ejecucion forzosa permite una regulacion méas completa, acorde y coheren-
te con instituciones de idéntica naturaleza, como lo demuestran las constantes remisio-
nes a preceptos de la ejecucion forzosa, que adquiere el caracter de normativa supleto-
ria ante las lagunas que puedan surgir respecto de la modalidad ejecutiva hipotecaria.

Partiendo de esta normativa vigente, en el presente trabajo pretendo examinar los
principales problemas que presenta la aplicacion diaria de este procedimiento, en la
préactica forense y a los cuales se enfrentan los diferentes operadores juridicos que
intervienen ante la Administracién de Justicia.

()  En este sentido se manifiesta BARBANCHO al sostener que “la aplicacién de las nuevas
normas, reproducen en lo esencial el procedimiento que se regulaba en la LH”, en AA.VV. (Comentarios
a la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil, tomo III, Atelier, Barcelona, 2000 p. 3085).

() AAP de Cadiz, Seccion 7., de 23 de junio de 2003 (JUR 2003\212005). Siguiendo esta linea
de argumentacion se pronuncia el AAP de Barcelona, Seccion 14.%, de 20 de julio de 2004, al manifestar
que el proceso “de ejecucion sobre bienes hipotecados, regulado por los arts. 681 y ss. de la LECiv
nueva, con pequeias variantes reproducen el procedimiento judicial sumario que anteriormente regulaba
el art. 131 de la LH” (AC 2004\1132). De la misma forma, vid. AAP de Almeria, Seccién 3.2, de 6 de
julio de 2004 (AC2004\1702); y AAP de Cidiz, Seccién 2., de 4 de junio de 2003 (EDJ 2003/249055).

(©)  Exposicién de Motivos de la Ley 1/2000, de Enjuiciamiento Civil.
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II. OMISION DE LOS REQUISITOS PROPIOS
DE LA EJECUCION HIPOTECARIA

La ejecucion hipotecaria se configura como un proceso de ejecucion de caracter
especial, debido a la propia sustantividad de sus particularidades. Caracteristica co-
mun a todo proceso especial, bien sea de cardcter declarativo o bien de naturaleza
ejecutiva, es su delimitacion objetiva. Partiendo de esta premisa, la regulacion de la
ejecucion hipotecaria presenta un dmbito reducido de aplicacion, que se concreta en el
art. 682 del texto procesal, al manifestar que las normas de este proceso sélo seran
aplicables cuando la ejecucion se dirija exclusivamente contra bienes hipotecados en
garantia de la deuda por la que se proceda.

De la literalidad del precepto enunciado resulta patente el primero de los presu-
puestos cuya concurrencia deviene necesaria para la incoacién de esta modalidad de
ejecucion, que no es otro que la constitucién de una hipoteca sobre determinados
bienes que se erija como garantia del cobro de las obligaciones contraidas por una
persona resultante de una relacidn juridica subyacente. Sin embargo, esta exigencia es
completada por el apartado segundo del mismo precepto, delimitando en mayor medi-
da las caracteristicas propias del objeto de la ejecucion hipotecaria. De esta forma, no
resultard suficiente la existencia de la constitucion de una hipoteca, sino que en ella
deberdn cumplirse dos extremos mds, esto es:

A) Ladeterminacion en la escritura de constitucion de la hipoteca del precio en
que los interesados tasan la finca o bien, para que sirva de base a la posible subasta (", y

B) La consignacién en la escritura de constitucion de la hipoteca, por parte del
deudor, de un domicilio fijado a efectos de notificaciones y requerimientos ®).

De acuerdo con esta exigencia legal, el cumplimiento de estos requisitos deviene
presupuesto de admisibilidad del proceso® y, en consecuencia, de admision de la
demanda ejecutiva hipotecaria, como resulta patente en el AAP de Almeria de 6 de

(M Recogen, entre otras resoluciones judiciales, el carcter preceptivo del cumplimiento de este
presupuesto de admisibilidad del proceso de ejecucion hipotecaria: AAP de Madrid, Seccién 18.% de 6
de febrero de 2007 (id. Cendoj: 28079370182007200029); AAP de Granada, Seccién 5., de 7 de julio de
2006 (id. Cendoj: 18087370052006200058); AAP de Albacete, Seccion 2.%, de 3 de febrero de 2004 (id.
Cendoj: 0200337002200420015); AAP de Granada, Seccién 3.%, de 11 de noviembre de 2005 (id. Cen-
doj: 18087370032005200309); STC de 2 de julio de 1998 (RJ 1998\150) ; y SAP de Malaga de 26 de
mayo de 1994 (AC 1994\941).

(®)  Entre otras resoluciones, exigen la presencia de la consignacién de un domicilio en la escritu-
ra de constitucion de la hipoteca: AAP de Salamanca, Seccion 1.2, de 19 de junio de 2007 (id. Cendoj:
37274370012007200016); AAP de Ledn, Seccién 1.%, de 24 de abril de 2007 (id. Cendoj:
24089370012007200066); AAP de Madrid, Seccién 14.%, de 1 de diciembre de 2005 (id. Cendoj:
28079370142005200248), y AAP de Murcia, Seccién 3.%, de 29 de junio de 2004 (id. Cendoj:
30030370032004200079).

®  AAP de Sevilla, Seccién 5.2, de 11 de septiembre de 2006 (id. Cendoj:
41091370052006200216). La exigencia formal de estos presupuestos implica el cumplimiento de am-
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julio de 2004, al sostener que “de acuerdo con lo dispuesto en el art. 682 de la LECiv,
los requisitos que ha de reunir la demanda ejecutiva en estos casos, son los siguientes:
que la ejecucion se dirija exclusivamente contra los bienes hipotecados; que en la
escritura de constitucion de la hipoteca se determine el precio en que los interesados
tasan el bien, para que sirva de tipo en la subasta; que en la citada escritura conste un
domicilio, que fijara el deudor, para la practica de requerimientos y notificaciones; y
que en la inscripcion registral de la hipoteca el Registrador haga constar las circunstan-
cias anteriores” (10).

De esta forma, a sensu contrario, la sola “omisién o (...) el posible defecto en
cuanto a la designacion del domicilio realizada por el deudor a efectos del procedi-
miento judicial o extrajudicial, producird el efecto de que no pueda utilizarse este
procedimiento” 11, decayendo, en consecuencia, para el acreedor la posibilidad de
incoar un proceso privilegiado para la tutela de su pretension ejecutiva, realidad que,
de forma similar, acontecerd ante la ausencia de tasacion del bien hipotecado en la
escritura publica. En base a la especial importancia de la concurrencia de estos presu-
puestos en la correcta constituciéon de la litis, los mismos deben ser objeto de un
estudio de oficio por parte del 6rgano judicial.

Ante el caracter imperativo de la concurrencia de estos requisitos formales cabe
preguntarse si la omision de alguno de estos presupuestos en la escritura de constitu-
cion de la hipoteca puede ser subsanada, concediendo el juez un plazo determinado
encaminado a su perfeccidn, a efectos de que no pierda el acreedor el privilegio de la
utilizacion de este proceso hipotecario. Frente a este interrogante existen argumentos
discrepantes tanto respecto de la posible subsanacién como en contra de ella. Pasamos
a continuacion a examinar los argumentos que pueden ser esgrimidos en favor de la
subsanabilidad de la omision de estos extremos regulados en el art. 682.2 de la LEC.

A) El principio de subsanacion de los actos procesales, defendido por el propio
Tribunal Constitucional al afirmar que las leyes procesales son “un gran sistema de
garantias, que no puede reducirse a un mero contenido formal. Por ello, ha de evitarse
todo formalismo entorpecedor en el proceso. De ahi, que se proclame la vigencia de

bos, no de forma alternativa, pues “si s6lo hubiera un presupuesto, también estaria obligado a inscribirlo,
pero seria insuficiente para posibilitar la ejecucion hipotecaria directa” (GUZMAN, V., “Reflexiones en
torno a la ejecucion hipotecaria en la Ley 1/2000 de Enjuiciamiento Civil”, en La ejecucion civil,
Estudios de Derecho Judicial, Ed. Consejo General del Poder Judicial, Madrid, nim. 53-2004, p. 960).

(10)  AAP de Almeria, Seccién 3.2, de 6 de julio (AC 2004\1702). La obligatoriedad de ambos
requisitos es declarada también en: AAP de Madrid, Seccién 14.%, de 1 de diciembre de 2005
(EDJ 2005/241160); AAP de La Rioja, Seccioén 1.% de 10 de noviembre de 2005 (EDJ 2005/209472);
AAP de Asturias, Seccion 5.2, de 30 diciembre de 2004 (AC 2005\157); RDGRyN de 13 de febrero de
2004 (RJ 2004\2125); AAP de Valencia, Seccién 11.%, de 29 de diciembre de 2003 (id. Cendoj:
46250370112003200196), y RDGRyN de 7 de febrero de 2001 (RJ 2002\2148).

(11)  RDGRyN de 7 de febrero de 2001 (RJ 2002\148).
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los principios de subsanacion y conservacion de los actos procesales en orden a conse-
guir la tutela judicial efectiva que proclama el art. 24 de nuestra Constitucion” (12),

B) Adquiere especial importancia el derecho de accién del ciudadano, que se
veria vulnerado en todos aquellos supuestos en que “el drgano judicial no posibilita
la subsanacion de un defecto procesal subsanable, e impone un rigorismo excesivo
en las exigencias formales, que vaya mas alld de la finalidad a que estas responden”,
tal interpretacion inflexible del 6rgano judicial podria esgrimirse que atenta contra la
libertad procedimental del ciudadano, pues se “habra cerrado la via al proceso o al
recurso de manera incompatible con el derecho fundamental a la tutela judicial efec-
tiva” (13),

C) Finalmente, otro de los argumentos posibles en aras a la subsanacion de los
defectos formales de la escritura de constitucion de la hipoteca se concretaria en el
derecho a obtener una resolucién judicial fundada en derecho cuando el ciudadano
acude al auxilio judicial, garantia reforzada por el art. 11.3 de la LOPJ, que obliga a los
Tribunales a resolver sobre las pretensiones de las partes, que s6lo podran ser desesti-
madas por motivos formales cuando el defecto fuese insubsanable o no se subsane por
el procedimiento establecido en las leyes, por lo que el no conceder la posibilidad de
subsanar el defecto “se convierte en una sancién y en un fin que provoca la negacion
de 1la tutela judicial efectiva” (4.

Frente a esta postura, de forma casi undnime, la mayoria de nuestros 6rganos
judiciales defienden la inadmisién de la demanda hipotecaria en la que no aparezca
consignado el precio de tasacion de la finca y la fijacién de un domicilio a efectos de
requerimientos de pago en base a los siguientes motivos:

A) Los requisitos del art. 682 de la LEC delimitan el &mbito de aplicacion del
proceso hipotecario, pues al constituirse éste en un proceso especial no se erige como
una via judicial apta para el ejercicio de cualquier reclamacidn, sino que debe produ-
cirse una delimitacion objetiva, funcién que cumple el precepto mencionado (5.

B) Los presupuestos del art. 682 de 1a LEC se configuran como elementos equi-
libradores de la posicion de las partes en la interinidad de la ejecucion. El caracter
expeditivo del proceso hipotecario se compensa con un mayor grado de exigencia
respecto del cumplimiento de los requisitos que deben concurrir en la escritura pablica
de constitucion de la hipoteca, en especial el referente a la consignacién del domicilio
del deudor para proteger su derecho de defensa. El rigor formal se erige, por tanto,

(12)  STC de 2 de octubre de 1986 (RTC 1986\114). Asimismo, defiende la doctrina del Alto Tribu-
nal el AAP de Sevilla, Seccion 5.2, de 11 de septiembre de 2006 (id. Cendoj: 41091370052006200216).

(3)  STC de 19 de diciembre de 1991 (RTC 1991\247).
(14)  STC de 19 de diciembre de 1991 (RTC 1991\247).
(15 AAP de Granada, Seccién 5.2, de 7 de julio de 2006 (id. Cendoj: 18087370052006200058).
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como compensatorio de la limitacion de las causas de oposicion y suspension existen-
tes en este proceso (19, que en cierta medida restringen el ambito de defensa del deudor.

C) De forma andloga a las exigencias reguladas en los arts. 403 y 552 de la
LEC, que determinan la inadmision de la demanda y la denegacion del despacho de
ejecucion en aquellos supuestos en que se adolezca del cumplimiento de los requisitos
exigidos por la Ley respecto de los documentos que deben adjuntarse con la demanda,
siendo en el caso del proceso hipotecario el documento que debe acompaiarse a la
demanda la escritura ptblica de constitucion de la hipoteca, y siendo los requisitos que
se exigen los regulados en el art. 682 de la LEC (7).

D) La libertad del ciudadano, en cuanto a la eleccion procedimental para la
proteccion de sus derechos e intereses legitimos, se encuentra limitada por el cumpli-
miento de las formalidades legales reguladas para la configuracion de esa concreta via
procesal; de lo contrario, se supeditaria la eleccién procedimental a la libre discrecion
de las partes(1®), y por tanto deben respetarse las normas de admisibilidad de este
proceso, so pena de dejar vacio de contenido el texto procesal 19, y en concreto su
art. 682.

E) La inadmision de la demanda hipotecaria no vulnera el derecho a la tutela
judicial efectiva del acreedor, pues no priva al acreedor de reclamar la cantidad adeu-
dada por otras vias procesales 0. Como todos nosotros conocemos, la hipoteca se
configura como un derecho de garantia de una obligacion nacida de un contrato causal
subyacente. Este caracter, que podriamos denominar de accesoriedad, conlleva que
€ésta no adquiera una vida auténoma sino que se encuentre sometida a una relacion de
causalidad con un negocio juridico subyacente, lo que presupone la existencia de dos
relaciones juridicas con sustantividad propia, el negocio subyacente y la institucion de
la hipoteca, derivandose de ambas, en favor del acreedor hipotecario ante el incumpli-
miento del deudor, una doble accién contra su persona, la primera de ellas una accién
personal derivada del incumplimiento contractual por parte del obligado, y la segunda
la accién hipotecaria, consecuencia de la funcién garantista de la hipoteca.

La existencia de esta duplicidad de acciones concede al acreedor la posibilidad de
incoar diferentes vias procesales, sin que de forma imperativa deba acudir a aquella en
la que la LEC recoge las particularidades del proceso de ejecucion hipotecaria, afirma-
cién que es corroborada por la diccion del propio art. 681 de la LEC, al sostener que la
“accion para exigir el pago de las deudas garantizadas por prenda o hipoteca podrd

(16)  AAP de Leén, Seccién 1.2 de 24 de abril de 2007 (id. Cendoj: 24089370012007200066); y
AAP de Madrid, Seccion 14.%, de 1 de diciembre de 2005 (EDJ 2005/241160).

(I7)  SAP de Madrid, Seccién 12., de 4 de mayo de 2006 (id. Cendoj: 28079370122006100253).
(8)  STC de 18 de julio de 1994 (RTC 1994\221).

(19 AAP de Santa Cruz de Tenerife, Seccién 4.2, de 15 de septiembre de 2006 (id. Cendoj:
38038370042006200075).

(20)  AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 4.2, de 26 de septiembre de 2006 (id. Cendoj:
35016370042006200206).
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ejercitarse directamente contra los bienes pignorados o hipotecados, sujetando su
ejercicio a lo dispuesto en este titulo, con las especialidades que se establecen en el
presente capitulo”. El término podrd es clarividente, la utilizacion de este proceso no
es en caso alguno preceptiva, por lo que el titular del crédito podra elegir entre las
diferentes vias procesales que le concede el texto procesal. De forma enunciativa,
podemos concluir afirmando que el acreedor dispone de cinco medios diferentes para
la reclamacion de su crédito, uno de caricter extrajudicial y cuatro judiciales: a) el
proceso declarativo ordinario, ejercitando una pretension declarativa de condena; b)
acudir al proceso de ejecucion ordinario o comin, por cuanto dispone de un titulo
ejecutivo del art. 517.2.4 de la LEC, ¢) acudir al proceso de ejecucion especial de los
arts. 681 y ss., y d) como novedad, incoar un proceso monitorio 1.

F) La falta de cumplimiento de los requisitos del art. 682 de la LEC no condi-
ciona la validez de la escritura donde aparece consignada la hipoteca, tanto a nivel
contractual como procesal, pudiendo decretarse en la interinidad del proceso de ejecu-
cion ordinaria actos de naturaleza ejecutiva en base a este titulo, por seguir ostentando
fuerza ejecutiva de acuerdo con el art. 517 de la LEC o actuando como documento
probatorio de la deuda en €l consignada, para el declarativo o el monitorio 22.

Una vez analizada de forma genérica la exigencia del cumplimiento de los requi-
sitos especificos del proceso hipotecario, a continuacion analizaremos los aspectos
problematicos que de forma individualizada presentan estos presupuestos.

1. Tasacién de la finca en la escritura de constitucion de la hipoteca

Como hemos dicho, el procedimiento hipotecario se configura como un proceso
especial de ejecucion; su delimitacion objetiva se concreta en la exigencia del cumpli-
miento de unos requisitos especificos, que en el caso que nos ocupa se plasma en los
dos requisitos del art. 682 de la LEC, esto es, en la designacion por parte del deudor de
un domicilio a efectos de requerimientos y notificaciones y en la necesidad de que en
la escritura de constitucion de la hipoteca se determine el precio en que los interesados
tasan la finca o bien hipotecado para que sirva de tipo en la subasta. Sin embargo, esta
prematura tasacion de la finca puede producir un desajuste entre la valoracién econd-
mica fijada y el verdadero rédito econdmico que se puede obtener en la subasta en aras
a la proteccion del acreedor ejecutante. Esta situacion puede acontecer cuando la
tasacion se haya determinado en la escritura de constitucién de hipoteca haciendo caso
omiso, por desconocimiento o por omision, de las cargas preferentes que disminuiran

(21)  AAP de Las Palmas, Seccién 4.%, de 26 de septiembre de 2006 (AC 2006\2154); AAP de
Asturias, Seccion 5.2, de 30 de diciembre de 2005 (AC 2005\157), y AAP de Cédiz, Seccion 7.%, de 23 de
junio de 2003 (JUR 2003\212005).

(22)  AAP de Ciudad Real, Seccién 1.2, de 8 de mayo de 2007 (id. Cendoj: 13034370012007200164).
En términos similares se expresa RODRIGUEZ OTERO, al sostener que “su omisién no impide la inscrip-
cién de la hipoteca, pero ésta no podrd ejecutarse por este procedimiento especial, pero si por el ordinario”
(op. cit., pp. 454 y 455).
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la apetecibilidad del bien. Ante esta situacion, a nuestro entender, la solucidn radica en
la aplicacion del art. 666 de la LEC en la interinidad del proceso hipotecario, que
permite deducir de la valoracién del bien el valor de las cargas preferentes al gravamen
por el que se hubiera despachado ejecucién, que no es otro que la hipoteca. No obstan-
te, la aplicacion de esta norma en el proceso hipotecario no es uninimemente aceptada.
Asi, en contra de su aplicabilidad se argumentan basicamente los siguientes extremos:

A) Por el hecho de constituir la determinacion del valor del bien un requisito de
procedimentalidad del proceso hipotecario, siendo el momento inicial de la constitu-
cién de la hipoteca el apto para la concrecion del valor de la finca, deviniendo, en
consecuencia, cualquier alegacion posterior respecto de su determinacion “extempora-
nea” 33, en base a la exigencia de que la refererida valoracion conste concretada en el
momento de iniciarse la ejecucion hipotecaria, por tanto, “si en el asiento de constitu-
cioén de la hipoteca, no se hizo constar el valor de la vivienda (...) no podra ahora,
acceder al Registro la valoracién que los constituyentes den al bien en perjuicio de un
posterior adquirente” (4.

B) Por aplicacion de una norma especifica para el proceso hipotecario respecto
de una norma de caricter genérico para la ejecucion ordinaria respecto de la valoracién
del tipo de la subasta, identificindose la norma especifica con la exigibilidad impuesta
en el art. 682 de la LEC de determinar el valor del bien en la escritura de constitucion
de la hipoteca, y la norma genérica con el art. 666 para los procesos de ejecucion
ordinaria, por lo que el mismo “resulta inaplicable cuando existe norma especifica
para la ejecucion hipotecaria” (25,

A nuestro entender, en cambio, si debe resultar de aplicacion el art. 666 de la LEC
en la interinidad del proceso hipotecario, existiendo incluso alguna resolucion judicial
que determina la nulidad de la aprobacion del remate por no haberse aplicado el
precepto en cuestion 29). Los argumentos que sostienen las resoluciones judiciales de
las Audiencias Provinciales, en defensa de esta tesis, son heterogéneas. A continua-
cién analizaremos las posturas de mayor fundamentacion.

A) Interpretacidn sistematica del conjunto del articulado del texto procesal. No
existe ninguna norma que declare la inaplicacion del art. 666 de la LEC al proceso
hipotecario, sino més bien todo lo contrario, pues es el propio art. 681 de la LEC, al
regular la accién para exigir el pago de deudas garantizadas por hipoteca, el que

(23)  SAP de La Coruiia, Secci6n 4.2, de 24 de abril de 2006 (id. Cendoj: 15030370042006100255).
(29 RDGRyN de 20 de octubre de 1999 (RJ 1999\7676).

(25 AAP de Madrid, Seccién 18.2 de 6 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 28079370182007200029).
De la misma forma se expresa la SAP de La Coruna, Seccion 4.%, de 24 de abril de 2006 (id. Cendoj:
15030370042006100255).

(26)  AAP de Burgos de 27 de octubre de 2003 (id. Cendoj: 09059370032003200110).
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establece que le resultara de aplicacion a su tramitacion lo dispuesto en el titulo I'V del
libro III de la LEC, encontrando ubicacion legal en €l el art. 666 de la LEC@7.

B) Por no constituir una norma contraria a la especifica del proceso hipotecario.
La tnica causa de inaplicacion de este precepto la constituiria el hecho de que éste se
configurase como una norma incompatible o contraria a la especifica regulada en el
proceso hipotecario, pero la aplicacion de las directrices contenidas en el art. 666
devienen un complemento a la norma especifica del proceso hipotecario. El
art. 682 de la LEC, que determina la tasacion del bien en la escritura de constitucioén de
la hipoteca, equivale al art. 637 de la LEC para la ejecucion ordinaria, en el que se
regula la necesidad de valorar el bien si no se ha efectuado con anterioridad por
acuerdo entre las partes, por lo que la tasacion fijada en la escritura pablica de consti-
tucion de la hipoteca equivaldria al avaldo en los procesos de ejecucion ordinaria, y
s6lo una vez efectuada esta previa valoracion econdmica del bien resulta de aplicacion
el art. 666 de la LEC como norma complementaria, siendo su aplicacion posterior
comdun tanto a la tasacién efectuada en la ejecucion hipotecaria como para el avalto en
la ejecucion ordinaria.

C) Conocimiento real de la situacion registral del bien. “Dado el caracter cons-
titutivo de la inscripcion de la hipoteca, el procedimiento judicial sumario de ejecucion
se desarrolla sobre la base de los pronunciamientos registrales” 2%, siendo la literali-
dad del Registro la que determinara en buena medida la tramitacién del proceso, tanto
en sus elementos personales como objetivos. No obstante, en determinadas ocasiones,
la valoracion del bien en la escritura de constitucion de la hipoteca se ha podido
realizar desconociendo o ignorando la situacion registral del bien objeto de realiza-
cion, circunstancia que requiere de la necesidad de modular el valor econémico para
que resulte apetecible en el proceso hipotecario. En este proceso, la situacion registral
exacta del bien se obtendrad con posterioridad a la tasacion efectuada en la escritura
publica, en funcién de los postulados del art. 688 de la LEC en relacion con el art. 655
del mismo cuerpo legal, al preverse que el 6rgano judicial solicite del Registrador de la
Propiedad una certificacion en la que conste, entre otros contenidos, una relacion
completa de las cargas inscritas que lo gravan, o en su caso, si se halla libre de cargas.
A mayor abundamiento, y persiguiendo el mismo objetivo que los preceptos anterior-
mente citados, el art. 657 de la LEC permite que, a peticion del ejecutante, el Tribunal
se dirija a los titulares de créditos anteriores que sean preferentes al que sirvid para el
despacho de la ejecucion para que informen de la subsistencia actual del crédito garan-
tizado y su actual garantia, pudiéndose, en este momento, ajustar el tipo de la subasta a
la situacion real del bien, modificindose el que se realiz6 en la escritura de constitu-
cion de la hipoteca, momento en que se puede no tener un conocimiento exacto de si
esas cargas subsistiran, y por qué importe concreto.

(27  AAP de Cuenca, Seccién 1.2, de 27 de enero de 2005 (id. Cendoj: 16078370012005200007).

(8) DIEZ, I.M., op. cit., p. 134. Con esta publicidad registral, sigue manifestando este autor, se
“permite (...) dar a conocer el tipo de la subasta a los postores que intervengan en la misma, asi como a
los terceros poseedores o adquirentes posteriores de la finca hipotecada” (op. cit., p. 134).
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D) En coherencia con la defensa de la prioridad registral que sostiene la Exposi-
cién de Motivos de la Ley procesal, en el punto XVII de la Exposicion de Motivos, al
regular la realizacion del bien mediante la subasta, se defiende la subsistencia de las
cargas anteriores al gravamen que se ejecuta, en este caso la hipoteca, postura que
comporta como consecuencia, a efectos practicos, la necesidad de deducir de la valora-
cion del bien el importe de las cargas subsistentes para determinar el valor del inmue-
ble que ha de ser subastado, a efectos de que la cantidad obtenida en ella redunde en la
ejecucion pendiente, deduccion que se realizard conforme a la aplicacién del art. 666
de la LEC, no respecto del importe del avaliio, que no existe en este proceso, sino del
valor fijado por las partes en la escritura de constituciéon de la hipoteca ).

E) Evitar perjuicios para el acreedor. “La finalidad de la norma contenida en el
art. 666 de la LEC es evitar la tramitacion de subastas que a la postre van a resultar
desiertas, pues nadie va a querer sacar a venta publica un bien que tiene mas cargas de
lo que vale. La norma busca, pues, en tltimo término ahorrar costes y trdmites innece-
sarios al ejecutante, es decir, es una norma pensada, al menos en parte, en beneficio del
ejecutante” GV, De esta forma, de no deducirse estas cargas, podriamos encontrarnos
ante supuestos de no celebracion de la subasta por falta de interés econdmico quedan-
do desiertas, debido a la amplitud de las cargas anteriores que superan o igualan el
precio o dejan un diferencial muy pequeno G, “al tener que asumirse doblemente las
cargas anteriores y preferentes” 2. En base a ello, al subrogarse el adquirente respecto
de (estas) obligaciones anteriores y preferentes 33 se “produce una minusvaloracién
de los bienes en el momento de la adjudicacion de los mismos” @34,

F) Por laremision del art. 691 de la LEC, que establece que los bienes hipoteca-
dos se realizaran conforme a lo dispuesto en esta Ley para la subasta de los bienes
inmuebles, englobandose el art. 666 dentro del conjunto de preceptos que regulan la

(29 AAP de Barcelona, Seccién 1.2 de 23 de abril de 2007 (id. Cendoj: 08019370012007200080);
y AAP de Valencia, Seccién 11.%, de 13 de noviembre de 2002 (id. Cendoj: 46250370112002200081).

(30)  AAP de Lugo, Seccién 1.2 de 25 de abril de 2007 (id. Cendoj: 27028370012007200040).

(1 AAP de Cuenca, Seccién 1., de 27 de enero de 2005 (id. Cendoj: 16078370012005200007).
Sostiene esta postura la SAP de Pontevedra, Seccion 4., de 20 de noviembre de 2002, al afirmar que “el
valor de tasacion de la finca a todos los efectos incluida la determinacién del tipo de subasta ha de haber
venido determinado —por evidentes e incuestionables razones de prudencia— por el valor liquido de la
finca, o sea con el descuento del importe de la carga hipotecaria anterior o preferente —como por otra
parte ahora establece, con claridad y de forma expresa, en el proceso de ejecucion ordinario, el art. 666
de la vigente Ley de Enjuiciamiento Civil—” (id. Cendoj: 36038370042002100513).

(2)  AAP de Burgos de 27 de octubre de 2003 (id. Cendoj: 09059370032003200110).

(33) SAP de Pontevedra, Seccién 4.%, de 20 de noviembre de 2002 (id. Cendoj:
36038370042002100513).

(34)  AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 3.%, de 8 de noviembre de 2006 (id. Cendoj:
35016370032006200190).
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subasta de estos bienes, para dar, en definitiva, informacidn a los futuros postores de la
situacion actual en ese momento concreto del bien (35,

2. Notificacion del proceso al deudor

Otra de las cuestiones de especial importancia practica en la tramitacion diaria del
proceso hipotecario se concreta en la notificacion del proceso y, en su caso, requeri-
miento de pago al deudor. Actividad de especial importancia en un proceso de caracter
tan expeditivo en aras a asegurar la defensa del deudor. Los problemas en este punto
surgen ante la falta de coincidencia entre el domicilio incorporado a la escritura de
constitucion de la hipoteca y el real del deudor. Con anterioridad al anélisis prictico de
esta comunicacion procesal deviene necesario realizar dos matizaciones respecto de la
literalidad del art. 682 de la LEC.

A nuestro entender, constituye un grave error la diccion del art. 682.2 de la LEC,
en el que se exige que sefale un domicilio a efectos de notificaciones y requerimientos
solamente a la persona del deudor, sin efectuar referencia alguna a otras personas.

La primera de las contradicciones se concreta en la colision con las previsiones
establecidas en el art. 685 de la LEC, que prevé que la demanda ejecutiva deba dirigir-
se frente al deudor y, en su caso, frente al hipotecante no deudor G® o frente al tercer
poseedor de los bienes hipotecados G7), por lo que si se prevé la posibilidad de dirigir la
demanda hipotecaria contra personas diferentes al deudor, éstas también deben poder
sefialar un domicilio en la escritura de constitucion de la hipoteca a efectos de que les
sea comunicada la demanda.

La segunda de las contradicciones se concreta en el art. 683 de la LEC, pues si
bien el art. 682.2.2 de la Ley procesal s6lo prevé la inscripcion del domicilio por parte

(%) AAP de Sevilla, Seccién 5.%, de 3 de marzo de 2006 (id. Cendoj: 41091370052006200072).
Respecto de la doctrina, vid. BERNABEU, 1.C., “La aplicacion del art. 666 a la ejecucién hipotecaria”,
en Prdctica de los Tribunales, nim. 43, noviembre de 2007, p. 66.

(36)  AAP de Zaragoza, Seccién 5.2 de 6 de mayo de 2002, AC 2002\1404. Respecto de la
legitimacidn del hipotecante no deudor vid., entre otras, AAP de Asturias, Seccioén 1.2 de 30 de no-
viembre de 2006 (id. Cendoj: 33044370012006200110); AAP de Zaragoza, Seccioén 5.%, de 6 de mayo
de 2006 (id. Cendoj: 50297370052002200044); SAP de Malaga, Seccion 4.2 de 18 de enero de 2006
(id. Cendoj: 29067370042006100028); SAP de Guadalajara, Seccién 1.%, de 7 de noviembre de 2005
(id. Cendoj: 19130370012005100191); y SAP de Barcelona, Seccién 15., de 5 de septiembre de 2005
(id. Cendoj: 08019370152005100203).

(7 Lalegitimacién pasiva del tercer posesor resulta acreditada en el AAP de Santa Cruz de Tene-
rife, Seccién 4.4, de 9 de enero, AC 2006\549, al defender que “segin el tenor literal de dicho precepto;
(art. 685) es decir, es la adquisicién de los bienes hipotecados por un tercero lo que otorga la condicién de
tercer poseedor, condicién que, por tanto, ostenta la persona que ha adquirido el bien hipotecado y ha
inscrito en el Registro su adquisicion, de manera que por ello la demanda debe dirigirse también frente al
mismo conforme a lo dispuesto en el articulo mencionado”. Mantienen esta linea de argumentacién: SAP
de Valencia, Seccion 8.2, de 21 de febrero de 2006 (id. Cendoj: 46250370082006100202); AAP de Bada-
joz, Seccion 2.2, de 24 de octubre de 2005 (id. Cendoj: 06015370022005200080); AAP de Guadalajara,
Seccion 1.4, de 5 de diciembre de 2003 (id. Cendoj: 19130370012003200168); y AAP de Madrid, Seccion
10.%, de 18 de julio de 2002 (id. Cendoj: 28079370102002200251).
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del deudor, como ya hemos visto, el art. 683 del mismo cuerpo legal concede, segin
diccion de la norma, no sélo al deudor sino también al hipotecante no deudor la
posibilidad de cambiar el domicilio que hubieren designado para la practica de reque-
rimientos y notificaciones 4%, y evidentemente s6lo lo podran modificar si, con ante-
rioridad, lo habian consignado en la escritura.

En base a ello, consideramos que a pesar de la diccién del art. 682 de la LEC, el
hipotecante no deudor también debera consignar su domicilio en la escritura de consti-
tucion de la hipoteca G9.

El principal problema que se plantea en la prictica es, como ya se ha adelantado,
la falta de coincidencia del domicilio inscrito en el Registro y el real del deudor, por lo
que si por el caracter registral del proceso solo se notificase la existencia del mismo en
el que conste en el Registro podrian plantearse situaciones en que dificilmente el
deudor tendra conocimiento de la ejecucion hipotecaria.

Una interpretacion literal de la LEC deberia llevarnos a afirmar que la notifica-
cion se debe efectuar s6lo en el domicilio que conste inscrito en el Registro “9. De
acuerdo con los postulados de esta tesis, el 6rgano judicial inicamente esta obligado a
notificar la existencia del proceso en el domicilio consignado en la escritura de consti-
tucion de la hipoteca e inscrito en el Registro correspondiente ), debido al caracter
registral de la hipoteca que condiciona la totalidad del proceso, pues la “publicidad
registral es ineludible al derecho de hipoteca (...) todo aquello que no accede al Regis-
tro, queda fuera del contenido de la hipoteca por la naturaleza constitutiva que respec-
to a la misma tiene la inscripcion” “42). Interpretacion restrictiva que puede ser defendi-
da en base a los siguientes argumentos:

A) Por el propio propésito del deudor, que de forma voluntaria sefiala en la
escritura de constitucion de la hipoteca ese concreto domicilio, siendo consciente de
que éste se convertird en el domicilio apto para la recepcion de las notificaciones
relativas al proceso, “por lo que no estimamos necesario (por parte del demandante),
cualquier otro acto de investigacion del domicilio de la demandada, ya que al haberse

(%) STS Sala de lo Civil, Seccién 1.2, de 17 de febrero de 2006 (RJ 2006\4459) y AAP de
Valladolid, Seccién 3.2, de 23 de noviembre de 2002 (id. Cendoj: 47186370032002200037).

(% RDGRyN de 5 de septiembre de 1998 (RJ 1998\6596).

(40)  AAP de Murcia, Seccién 5.2, 6 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 30016370052007200014);
AAP de Madrid, Seccién 12.%, de 4 de abril de 2006 (id. Cedoj 28079370122006100199); SAP de
Madrid, Seccién 20.%, de 28 de marzo de 2006 (id. Cendoj: 28079370202006100122); STS, Seccién 1.2,
de 16 de marzo de 2007 (id. Cendoj: 28079110012007100328); AAP de Murcia, Seccién 3.2, de 29 de
junio de 2004 (id. Cendoj: 30030370032004200079); STS, Sala de lo Civil, de 9 de julio de 2002 (id.
Cendoj: 28079110002002101062), y STS, Sala de lo Civil, de 13 de noviembre de 2001 (id. Cendoj:
28079110002001100979).

(41)  AAP de Murcia, Seccién 5.2 de 6 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 30016370052007200014).
(42)  SAP de Girona, Seccién 2.2 de 14 de julio de 2003 (id. Cendoj: 17079370022003100200).
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establecido por las partes un domicilio convencional para poder llevar a cabo la ejecu-
cion judicial de la hipoteca, tal investigacion no era necesaria” (43),

B) Por la posibilidad real que tiene el deudor, en base al art. 683 de la LEC, de
modificar el domicilio inicialmente consignado en la escritura de constitucion de la
hipoteca, en caso de que no coincidiese con el real por cualquier circunstancia, por lo
que éste no deviene inamovible, posibilidad pensada a efectos de que el deudor tenga
un efectivo conocimiento del proceso en consecuencia debe ser éste el que asuma “las
consecuencias de su desidia e inactividad” ¢4,

C) Por no causar un perjuicio al acreedor de buena fe que, ante el desconoci-
miento de la no coincidencia del domicilio registral y real, se veria abocado a un
periplo en biusqueda del domicilio actual del deudor, dilatindose el derecho a su tutela
judicial efectiva, por ello “es el deudor y no el acreedor ejecutante quien ha de dispo-
ner lo necesario para el éxito de las notificaciones que deban hacérsele en el domicilio
designado para ello, y quien por tanto debe asumir las consecuencias de que la notifi-
cacion, seriamente intentada en tal domicilio, no haya podido practicarse por causas
no imputables al ejecutante” ), independientemente del motivo concreto: subroga-
cion de la hipoteca 49, transmision del bien “7), simple cambio de domicilio “9)...

D) De imponer al acreedor la carga de buscar el domicilio del deudor que no
notifica el cambio, supondria “dejarse al arbitrio de los deudores hipotecarios el des-
arrollo del procedimiento de ejecucion hipotecaria, cuyo interés puede ser obstaculizar
en lo posible el desarrollo del procedimiento (+9).

E) Asimismo, si fuese preciso notificar la demanda en un domicilio diferente al
registral, carece de sentido que se exija como un presupuesto de admisibilidad del

(43)  SAP de Madrid, Seccién 11.% de 3 de abril de 2007 (id. Cendoj: 28079370112007100334).

(44)  SAP de Granada, Seccién 4.2, de 18 de junio de 2004 (AC 2004\1358). En términos similares
se expresan la STS, Sala de lo Civil, Seccién 1.% de 17 de febrero de 2006 (RJ 2006\4459); la SAP
Valencia, Seccién 7.2, de 18 de marzo de 2005 (EDJ 2005/46491); 1a SAP de Granada, Seccion 4.%, de 18
de junio de 2004 (AC 2004\1358); la AAP Valladolid, Seccién 3.2, de 23 de noviembre de 2002
(EDJ 2002/67291), y la STS, Sala de lo Civil, de 11 de octubre de 1996 (RJ 1996\7559).

(45 AAP de Barcelona, Seccién 11.2, de 24 de enero de 2007 (RJ 2007\255092); SAP de Madrid,
Seccién 12.%, de 12 de marzo de 2004 (id. Cendoj: 28079370122004100151); y AAP de Valladolid,
Seccién 3.* de 23 de noviembre de 2002 (id. Cendoj: 47186370032002200037).

(46)  AAP de Valladolid, Secci6n 3.2, de 23 de noviembre de 2002 (id. Cendoj: 47186370032002200037).
(47 AAP de Murcia, Seccién 3.2, de 29 de junio de 2004 (id. Cendoj: 30030370032004200079).
(48)  AAP de Sevilla, Seccion 5.2 de 22 de julio de 2003 (id. Cendoj: 41091370052003200020).
(49 SAP de Madrid, Secci6n 12.2, de 12 de marzo de 2004 (id. Cendoj: 28079370122004100151).

168 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



LLA PRACTICA FORENSE DE LA EJECUCION HIPOTECARIA

proceso hipotecario la consignaciéon de un domicilio a efectos de requerimientos y
notificaciones, pues se le estaria dejando vacio de contenido por incumplimiento 0,

Todas estas circunstancias han llevado a que determinadas sentencias del TC y
del TS no exijan al acreedor requerir de pago en el domicilio real del deudor. Asi,
incluso alguna resolucién del Tribunal Supremo exime al acreedor conocedor del
domicilio real del deudor de la solicitud de requerirle en él, considerando correcta la
notificacion en el domicilio consignado en la escritura, recayendo sobre el deudor la
obligacion de modificarlo, tanto mas cuanto se encuentra en una situacién de impago,
pues de no exigirsele este comportamiento podria actuar de mala fe en contra del
acreedor, alegando con posterioridad una situaciéon de indefension GD.

Sin embargo, constituye una realidad patente que la practica diaria y la teoria
discrepan en multitud de ocasiones. Asi, en base a la importancia de la notificacién en
este proceso, y con el objetivo de evitar la indefension del deudor, algunas resolucio-
nes judiciales flexibilizan la literalidad del precepto, exigiendo un plus de diligencia
tanto al érgano judicial como al acreedor que considero innecesario en busqueda del
domicilio del deudor 2. Como punto de partida sostenemos que esta diligencia no
seria exigible conforme a la Ley, y que supone una sobreproteccion del deudor poco
diligente.

Respecto del demandante, el centro de la polémica se concreta en determinar si el
acreedor conoce o no el domicilio real del deudor. Si lo conoce debe manifestarlo al
6rgano judicial para que la notificacidn se produzca en ese domicilio, pues cualquier
actuacion contraria a facilitar la notificacion seria una actuacién de mala fe, que podria
ser denunciada por el deudor en base a la infraccion de dos preceptos: el art. 11.1 de la
LOPJ, que exige en todo procedimiento el respeto a las normas de buena fe procesal, y
el art. 118 de la CE, que impone a todo ciudadano la obligacién de colaborar con la
administracion de justicia, actuacion que colocaria al demandado en una situacion de
indefension que podria concluir en una solicitud de nulidad de actuaciones en base a

(50) AAP de Valladolid, Seccién 3.2, de 23 de noviembre de 2002 (id. Cendoj:
47186370032002200037).

G Al respecto vid. STS, Sala de lo Civil, Seccién 1.%, de 17 de febrero de 2006 (id. Cendoj:
28079110012006100164).

(52)  Mantiene esta misma postura BERNABEU al considerar que no es necesaria la investigacién
de nuevos domicilios del deudor. Asi, afirma este autor que, “partiendo de estas especialidades que prevé
la Ley (1. Conformidad acreedor para cambio domicilio y 2. Consignacién domicilio escritura publica),
podriamos concluir que no es necesario proceder a la averiguacion de domicilio cuando requerido el
deudor en el domicilio facilitado por €l no ha podido ser localizado, siendo suficiente practicar el
requerimiento mediante edictos (...) tampoco puede hablarse que la no averiguacién de domicilio pueda
producir indefension a la parte, ya que si no es localizado en el domicilio por el designado en la escritura
publica de constitucion de la hipoteca, es porque ha procedido a cambiar el domicilio sin seguir los
tramites previstos en el art. 683, por lo que él mismo es el que se ha colocado en situacion de indefen-
si6on” (BERNABELU, I.C., “Domicilio del deudor en la ejecucion hipotecaria”, en Prdctica de los Tribu-
nales, nim. 38, mayo de 2007, pp. 59 y 60).
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las directrices del art. 240 de 1la LOPJ 53), A tal efecto, de acuerdo con el art. 155.2 de
la LEC, el demandante deberd sefalar en la demanda los diferentes domicilios que
conozca del deudor, sefialando una prelacién en cuanto al orden de utilizacion, sefia-
landose en primer lugar el inscrito en el Registro, y sucesivamente los que se despren-
dan del padrén municipal o de otros registros de entidades o asociaciones.

Para el supuesto contrario, esto es, en aquellos casos en que el demandante desco-
nozca cualquier domicilio apto para la notificacidon al demandado, deberd manifestarlo
al 6rgano judicial, de acuerdo con las directrices del art. 156 de la LEC, recayendo a
partir de este momento la responsabilidad de la practica de los diferentes medios de
localizacion del domicilio del deudor en el personal judicial, pues €ste se convierte en
garante del derecho fundamental del art. 24 de la CE®%.

Finalmente, es el propio deudor quien puede subsanar los defectos de notificacion
o desconocimiento del domicilio, pues “si la parte afectada tiene conocimiento por
cualquier medio ajeno al proceso de la tramitacion del juicio (...) la diligencia exigible
en la defensa de sus intereses le obliga a personarse en el procedimiento” ©3). Cualquier
actuacién contraria supondria obrar de forma fraudulenta en perjuicio del acreedor.

III. LA CONVERSION DEL PROCESO HIPOTECARIO
EN UNA EJECUCION ORDINARIA

1. Principales problemas practicos

El acreedor hipotecario ostenta un amplio abanico de vias procesales para la
realizacidn de su crédito, siendo una de ellas la ejecucion ordinaria en base a la escritu-
ra publica, titulo ejecutivo reconocido en el art. 517 de la LEC. Sin embargo, la nueva
normativa procesal aplicable al proceso hipotecario convierte esta posibilidad en una
via procesal de utilizacion residual para todos aquellos supuestos en que la escritura
publica de constitucion de la hipoteca cumpla los requisitos exigidos por el Cdodigo
procesal para la incoacion de la ejecucion hipotecaria. Tal realidad es consecuencia de
la regulacion del art. 579 en la LEC. Constituye una realidad que en determinadas
ocasiones el rédito econdmico obtenido con la realizacion del bien hipotecado no
deviene suficiente para cubrir el total del montante del crédito del acreedor. Ante esta
insatisfactoria ejecucion hipotecaria, la Ley procesal no deja indefenso al creditor, sino
que el art. 579 de la LEC, de forma novedosa, permite que el ejecutante pueda pedir el

(3)  SAP de Pontevedra, Seccién 4.2, de 7 de abril de 1998 (AC 1998\4657), y SAP de Asturias,
Seccién 5.2, de 19 de noviembre de 1996 (AC 1996\2183).

(4  AAP de Toledo de 14 de noviembre de 1992 (AC 1992\1586).
(5 STS, Sala de lo Civil, Seccién 1.2, de 2 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 28079110012007100087).
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embargo por la cantidad que falte, y la ejecucién proseguira con arreglo a las normas
ordinarias aplicables a toda ejecucion (9.

Asi, si con la anterior regulacion el acreedor podia preferir la utilizacion de la
ejecucion ordinaria respecto de la hipotecaria, en vistas a que la hipoteca no seria
suficiente para cubrir la totalidad de lo adeudado, con la nueva regulacién tal opcidon
pierde virtualidad préctica, al permitirse en la interinidad del proceso hipotecario con-
seguir la plena satisfaccion de su crédito, en base a dos diferentes acciones, la ejecuti-
va hipotecaria con la limitacién de la ejecucion al bien objeto de garantia y la accion
ejecutiva ordinaria —que se dirige contra la totalidad de la masa patrimonial del
deudor, en base a las previsiones del art. 1911 del Cddigo Civil, que establece la
responsabilidad del deudor con la totalidad de sus bienes presentes y futuros, indepen-
dientemente de que los mismos se encuentren o no hipotecados 67, configurandose su
regulacion como “un nuevo privilegio para el acreedor hipotecario” ¢8—. No obstan-
te, la novedad de la regulacion de esta institucion procesal conlleva la necesidad de
solucionar diferentes problemas practicos que han surgido respecto de su aplicacion.

El punto de partida es que “el acreedor tiene dos titulos ejecutivos perfectamente
compatibles entre si e instrumentados en un tinico documento” ¢9. El primero de ellos,
del que deriva la accion hipotecaria, se concreta en la escritura de constitucion de la
hipoteca siempre que se cumplan los requisitos exigidos en el art. 682 de la LEC, y el
segundo de ellos, del que deriva la accion ejecutiva personal, en la escritura pablica
reconocida en el art. 517 de la LEC, por lo que “una vez extinguida la hipoteca, no por
ello se extingue automaticamente la obligacién principal garantizada con la misma

(56)  AAP de Barcelona, Seccién 11.%, de 11 de enero de 2006 (EDJ 2006/9494). La posibilidad de
proseguir la ejecucion por las normas de la ejecucion ordinaria es puesta de manifiesto por: AAP de
Barcelona, Seccién 11.% de 11 de enero de 2006 (EDJ 2006/9494); AAP de Sevilla, Seccién 5.2, de 16 de
marzo de 2004 (EDJ 2004/15190); AAP de Sevilla, Seccién 5.2, de 19 de abril de 2004
(EDJ 2004/42655); AAP de Madrid, Seccion 21.%, de 14 de septiembre de 2004 (EDJ 2004/166275);
AAP de Sevilla, Seccion 5.2, de 25 de junio de 2006 (EDJ 2004/91305), y AAP de Sevilla, Seccién 5.2,
de 19 de septiembre de 2004 (EDJ 2004/263922).

(57)  AAP de Barcelona, Seccién 11.2, de 11 de julio de 2006 (id. Cendoj: 08019370112006200267).

(58)  AAP de Madrid, Seccién 19.%, de 14 de marzo de 2007 (id. Cendoj: 28079370192007200090).
Respecto de esta tranformacién del proceso hipotecario, FAJARDO sostiene que “la LECiv quiere
subrayar la conveniencia de acudir al proceso hipotecario otorgando al ejecutante hipotecario nuevas
facultades para el cobro mas alla de la cobertura de su derecho real que refuerzan mas adn la ya fuerte
posicion del acreedor”, (en AA.VV., Comentarios a la Ley de Enjuiciamiento Civil, vol. II, Aranzadi,
Pamplona, 2001, p. 508).

(59 AAP de Granada, Seccién 4.2 de 29 de marzo de 2004 (id. Cendoj: 18087370042004200044).
En el mismo sentido se expresan: AAP de Madrid, Seccion 25.%, de 5 de julio de 2007 (id. Cendoj:
28079370252007200125); AAP de Ciudad Real, Seccién 1.2, de 8 de mayo de 2007 (id. Cendoj:
13034370012007200164); AAP de Barcelona, Seccién 16.%, de 25 de enero de 2007 (id. Cendoj:
08019370162007200050); AAP de Barcelona, Seccién 11.%, de 11 de enero de 2006 (id. Cendoj:
08019370112006200010); y AAP de Granada, Seccion 4., de 29 de marzo de 2004 (id. Cendoj:
18087370042004200044).
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hasta su completo pago” (0. En consecuencia, en base a la diccion del art. 579 de la
LEC, en el mismo procedimiento hipotecario se puede subsumir una ejecucion ordina-
ria por la cantidad restante adeudada y no satisfecha (¢,

En primer lugar, la posibilidad de continuar el proceso hipotecario por los cauces
de la ejecucion ordinaria constituye una mera facultad. El término podrd es clarividen-
te, potestativo del acreedor, pues en todo caso tiene otras alternativas 2, pudiendo de
nuevo el acreedor optar por acudir a los cauces del proceso declarativo e incluso del
juicio monitorio al encontrar cabida la escritura de constitucién de la hipoteca en los
documentos regulados en el art. 812.2.1.% de 1la LEC 3.

En segundo lugar, debe ponerse de manifiesto la imposibilidad de proseguir la
ejecucion ordinaria contra la persona del hipotecante no deudor. En aquellos procesos
en que la condiciéon de deudor e hipotecante no deudor no coincida en la misma
persona, el acreedor hipotecario no puede pretender dirigir la ejecucion ordinaria con-
tra la persona del hipotecante no deudor, por ser su responsabilidad limitada al bien
sujeto de la traba; por ello, sélo responderd con sus bienes presentes y futuros el
deudor (9.

En tercer lugar, con la prosecucién de la ejecucion ordinaria se produce una
ampliacion objetiva y subjetiva del proceso. En cuanto a la ampliacion objetiva con la
demanda hipotecaria sélo se configuraba como petitum la reclamacion de la deuda
garantizada con la hipoteca, a través de la realizacion del bien hipotecado; con la
ejecucion ordinaria se pretendera el cobro total de lo adeudado mediante la realizacion
de cualquier bien del deudor, haya sido o no objeto de traba (¥5. Respecto de la amplia-
cion subjetiva es preciso realizar dos matizaciones. Primero: De acuerdo con los pos-
tulados del art. 685 de la LEC la demanda hipotecaria debia dirigirse de forma obliga-
toria frente al deudor y, en su caso, frente al hipotecante no deudor y tercer posee-
dor 0, configurandose el hipotecante no deudor como un fiador real acorde a la
naturaleza real que se ejercita (7, pero de forma genérica, a pesar de que algunos

(60)  AAP de Granada, Seccién 4.2, de 22 de diciembre de 2004 (d. Cendoj: 18087370042003200187).

(61) SAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 5.2, de 24 de mayo de 2006 (id. Cendoj:
35016370052006100200).

(62)  AAP de Sevilla, Seccioén 5.2, de 19 de abril de 2004 (id. Cendoj: 41091370052004200073).
(63)  AAP de Granada, Secci6n 4.%, de 29 de marzo de 2004 (id. Cendoj: 18087370042004200044).
(64)  SAP de Barcelona, Seccion 13.2, de 30 de enero de 2007 (id. Cendoj: 08019370132007100075).
(65  AAP de Lleida, Seccién 2.2 de 19 de junio de 2007 (id. Cendoj: 25120370022007200104).
(60)  AAP de Valencia, Seccién 7.2 de 13 de marzo de 2002 (id. Cendoj: 46250370072002200220).
(67)  AAP de Madrid, Seccién 21.2 de 12 de diciembre de 2006 (id. Cendoj: 28079370212006200525).
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6rganos judiciales lo permiten, no debian ser demandados en el proceso hipotecario
los fiadores o avalistas que responden respecto de la deuda pero no de la hipoteca, pues
su responsabilidad es personal y no real 8. Tal circunstancia varia radicalmente con la
entrada en vigor del art. 579 de la LEC, pues al permitirse la reclamacion de la totali-
dad de lo adeudado, si esta deuda se encuentra avalada por otra persona, al no existir la
delimitacion real del proceso si pueden ser demandados el avalista y fiador en el
escrito que prosiga la ejecucion ordinaria, de acuerdo con lo establecido en el art.
538.2 de la LEC, al sostenerse que podra despacharse ejecucion contra los avalistas.

De acuerdo con esta tesis de permitir la prosecucion de la ejecucion a través de los
cauces de la ejecucion ordinaria en la interinidad del proceso hipotecario, alguna
resolucion judicial ha planteado la posibilidad de que la demanda de ejecucion formu-
lada conforme al art. 685 de la LEC puede serlo por la cantidad total en que consista la
deuda, y que si el importe obtenido con la subasta del bien hipotecado no cubre esa
cuantia total el procedimiento de ejecucion hipotecaria se convierte en ejecucion co-
miun (...). En estos casos, el embargo decretado conforme al art. 579 de la LEC estaria
cubierto por el despacho de ejecucion decretado en el proceso de ejecucion de la
garantia real (©9),

Por nuestra parte, discrepamos de esta hipdtesis, pues la formulacion inicial de la
demanda hipotecaria debe respetar las peculiaridades propias de este proceso, que en
su primera fase s6lo admite la realizacion del bien hipotecado, independientemente de
la accion personal que asista al creditor para la reclamacion de la totalidad de la deuda,
que Unicamente se permite incoar una vez finalizado el proceso hipotecario, y en base
a su infructuoso resultado, cualquier solicitud en la demanda inicial que excediese de
la realizacion del bien hipotecado devendria improcedente, desvirtuando los estrechos
margenes de conocimiento de esta especial via ejecutiva. Por tanto, inicialmente deben
respetarse las normas del proceso de ejecucion hipotecaria, y s6lo cuando se produzca
la insatisfaccion del acreedor, se iniciara la ordinaria sefialando los bienes, y siguiendo
su tramitacion, en base a la literalidad del art. 579 de la LEC, conforme a las reglas del
proceso ordinario de ejecucion.

En cuarto lugar, el siguiente problema que se plantea radica en determinar si el uso
efectivo del acreedor de tal facultad comporta la modificacion de la competencia ini-
cial, pues la diccién del art. 579 de la LEC establece que la posterior tramitacion se
realizard conforme a las normas de la ejecucion ordinaria, y ésta tiene unos criterios
atributivos de competencia dispares a la ejecucion hipotecaria, por lo que deviene
preciso determinar si la tramitacién de la ampliacion de la ejecucion se llevara a cabo
ante el mismo juzgado que ha conocido de la ejecucidon hipotecaria o ante uno diferente.

Se plantea aqui un problema de diferentes reglas de atribucion de competencia.
En el proceso de ejecucion hipotecaria ostentard la competencia para conocer del

(68)  AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 5.2, de 22 de febrero de 2007 (id. Cendoj:
35016370052007200018).

(69 AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 4.2, de 26 de septiembre de 2006 (id. Cendoj:
35016370042006200206).
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proceso el Juzgado de primera instancia del lugar donde se encuentre la finca hipoteca-
da; por el contrario, en el proceso de ejecucion ordinaria la competencia vendra deter-
minada a eleccion del demandante entre diferentes fueros alternativos, en concreto el
lugar de cumplimiento de la obligacion, el lugar donde se encuentren bienes suscepti-
bles de embargo y, finalmente, los fueros generales del domicilio del demandado. De
forma unanime, nuestros 6rganos judiciales se han pronunciado a favor de continuar la
ejecucion ordinaria ante el mismo Juzgado que conoce del proceso hipotecario por los
siguientes motivos:

A) En base al art. 411 de la LEC regulador de la prorrogatio iurisdictionis, al
establecer que una vez iniciado el proceso las modificaciones que se produzcan en
cuanto al domicilio de las partes, la situacidn de la cosa litigiosa y el objeto del juicio
no modificaran la jurisdiccion y la competencia, que se determinaran segin lo que se
acredite en el momento inicial de la litispendencia (9.

B) De acuerdo con el art. 61 de la LEC, originindose una norma de competen-
cia funcional por conexion asi, la mayoria de las resoluciones judiciales configuran la
prosecucion del proceso de acuerdo con las normas de la ejecucion ordinaria, como el
nacimiento de una especie de incidente en la interinidad del proceso hipotecario,
modificandose como ya hemos dicho su objeto, por lo que de acuerdo con esta norma
61 del texto procesal el Tribunal que tenga competencia para conocer de un pleito la
tendrd también para resolver sobre sus incidencias (7).

C) Por razones de economia procesal, subsumiéndose la ejecucion ordinaria
dentro de los autos de la ejecucion hipotecaria ya existente (2, sin necesidad de un
nuevo reparto, regulandose por tanto “dos procesos diferentes pero unificados” (3. Sin
embargo, la practica forense acredita que en determinados casos se le concede un
nuevo numero al rollo que podria obedecer a simples cuestiones estadisticas.

En quinto lugar, aceptada de forma mayoritaria la posibilidad de proseguir en la
interinidad del proceso hipotecario la ejecucion ordinaria, surge el interrogante de si la
conversion del proceso hipotecario se realiza de forma automatica o si queda condicio-
nada a la solicitud del acreedor interesado, siendo postura undnime esta segunda op-
cion, respetandose el caricter rogatorio del proceso ejecutivo. No obstante, en este
punto la LEC guarda absoluto silencio respecto de cual debe ser la forma del escrito en

(70)  AAP de Madrid, Seccién 9., de 13 de junio de 2003 (id. Cendoj: 28079370092003200151).
Sostienen esta misma postura el AAP de Ciudad Real, Seccién 2.2, de 15 de marzo de 2006 (JUR
2006\231724); el AAP de Almeria, Seccién 2.2, de 1 de julio de 2005 (JUR 2006\31084); el AAP de
Madrid, Seccién 21.%, de 14 de septiembre de 2004 (AC 2004\1921), y el AAP de Cérdoba, Seccion 3.4,
de 17 de diciembre de 2002 (JUR 2003\34282).

(71)  AAP de Sevilla, Seccién 8.2, de 2 de junio de 2005 (id. Cendoj: 41091370082005100229).

(72)  AAP de Lleida, Seccién 2.2, de 19 de juny de 2007 (id. Cendoj: 25120370022007200104);
AAP de Cadiz, Seccion 2.2, de 27 de abril de 2007 (id. Cendoj: 11012370022007200012), y AAP de
Huelva, Seccién 2.2, de 10 de septiembre de 2004 (id. Cendoj: 21041370022004200179).

(73 AAP de Lleida, Seccién 2.2 de 19 de junio de 2007 (id. Cendoj: 25120370022007200104).
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el que se solicita que principie la ejecucion ordinaria; una vez mas la practica diaria
supera la prevision legal y los 6rganos judiciales no exigen la presentacion de deman-
da ejecutiva alguna, siendo suficiente un simple escrito solicitando que se siga la
ejecucion por los tramites de la ejecucion ordinaria, indicando los bienes a embargar o,
en su caso, las medidas de localizacion que se requieren del érgano judicial ™. A
pesar de que ésta constituye una practica cominmente aceptada por nuestros 6rganos
judiciales, a mi parecer el contenido del escrito resultara ciertamente diferente en
funcién de las alteraciones iniciales del proceso, pues es evidente que el escrito en que
se solicite demandar a nuevas personas, caso del fiador o avalista, presenta una mayor
complejidad que aquel en que sélo se limite el acreedor a solicitar la prosecucion de la
ejecucion.

En sexto lugar, segiin la diccidn del art. 579 de la LEC, solicitada por el acreedor
la prosecucion de la ejecucion ésta se tramitara conforme a las normas de la ejecucion
ordinaria; consecuencia de ello es que el deudor “podra hacer uso de los medios de
oposicion, que regula la ley con caricter comtn a toda ejecucion ordinaria, en cuanto
no coincidan con los que para la hipotecaria prevé el art. 695 de la Ley procesal” (75).
De lo contrario, se le causaria al demandado indefension, pues se le privaria de la
posibilidad de defenderse ante una nueva reclamacién frente a la que, debido a la
limitacién del proceso hipotecario y por no resultar el objeto del mismo, no se ha
realizado ninguna actividad cognoscitiva ni de contradiccion.

2. Titulo ejecutivo apto para la ejecucion ordinaria

Finalmente, quizas el punto de mayor complejidad respecto de la transformacioén
de la ejecucion hipotecaria en ejecucion ordinaria radica en determinar qué documento
se erige como presupuesto de esta Gltima ejecucidn, sin que exista en las resoluciones
de nuestros 6rganos judiciales una postura unanime, existiendo dos posturas diferentes.

Alguna resolucion se ha decantado por afirmar que el titulo ejecutivo que permite
la incoacién de la ejecucion ordinaria seria el auto de aprobacion de remate en el que se
deduce con claridad que lo obtenido con la realizacion del bien hipotecado resulta
insuficiente para cubrir lo adeudado (70. El caracter ejecutivo de esta resolucion judicial
le vendria concedido por el nimero 9 del art. 517 de la Ley procesal, que segiin deter-
minadas resoluciones judiciales no regula los titulos ejecutivos en forma de numerus

(74 AAP de Madrid, Seccién 19.%, de 14 de marzo de 2007 (id. Cendoj: 28079370192007200090);
AAP de Ciudad Real, Seccién 2.2, de 7 de marzo de 2006 (id. Cendoj: 13034370022006200131); y AAP de
Madrid, Seccién 21.%, de 27 de abril de 2004 (id. Cendoj: 28079370212004200137).

(75 AAP de Ciudad Real, Seccién 1.%, de 30 de septiembre de 2004 (id. Cendoj:
13034370012004200253).

(76 AAP de Toledo, Seccién 2.2, de 23 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 45168370022007200064).
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clausus sino de forma abierta 7). A nuestro entender, esta primera opcién debe ser
rechazada, adquiriendo virtualidad prictica una segunda alternativa, consistente en
afirmar que el titulo ejecutivo no es sino la escritura publica de constitucion de la
hipoteca, pues como hemos manifestado contiene dos acciones, la hipotecaria derivada
del art. 682 y la personal derivada de la propia escritura sin los requisitos especificos
del proceso hipotecario, por lo que, no cubierta la totalidad de la deuda con la accién
hipotecaria, adquiere plena virtualidad la accion ejecutiva personal, adquiriendo fuerza
ejecutiva la escritura de acuerdo con el apartado cuarto del art. 517 de la LEC9),

3. Prescripcion de la incoacion de la ejecucion ordinaria

El segundo de los problemas que se plantea respecto del nuevo titulo ejecutivo
radica en determinar el plazo de prescripcion que ostenta el acreedor para su utiliza-
cion, término que serd diferente en funcioén de qué documento defendamos como titulo
ejecutivo. Asi, de considerarse el auto de aprobacion de remate el titulo ejecutivo, el
plazo de prescripcidn aplicable seria el de cinco afos regulado en el art. 518 de la LEC
para las resoluciones judiciales (79).

En cambio, de defender, como hacemos, que el titulo ejecutivo que justifica la
ejecucion ordinaria es la propia escritura publica de constitucién de la hipoteca, se
pueden defender dos posiciones distintas que parten de un posicionamiento comn,
pues al ejercitarse una accion ejecutiva personal el plazo de prescripcion serd el de 15
afios regulado en el art. 1964 del CC. Sin embargo, una primera tesis considera que
este plazo comenzara a correr desde el vencimiento de la obligacion 89, pero que se
paralizaria por el ejercicio judicial de la accidn hipotecaria, de acuerdo con las normas
contenidas en el art. 1973 del CC, retoméndose en el momento en que finaliza el
proceso hipotecario con una satisfaccion incompleta para el acreedor.

Una segunda linea de argumentacion, a la que nos sumamos, se concreta en
afirmar que el plazo de prescripcion se inicia una vez finaliza el proceso hipotecario
stricto sensu y se determina la cantidad restante adeudada, pues hasta que la accién
“hipotecaria no termine con el remate, se desconoce inicialmente la cuantia del rema-
nente (...) cantidades, que unicamente se pueden reclamar desde que son liquidas y
exigibles” 8D, por lo que sera a partir del momento en que se determine la cantidad
exigible mediante una actividad liquidatoria cuando comenzaré a contar el plazo de 15
anos 2,

(77)  AAP de Cidiz, Seccion 5.2 de 16 de octubre de 2006 (id. Cendoj: 11012370052006200127).
(78)  AAP de Madrid, Seccién 25.%, de 5 de julio de 2007 (id. Cendoj: 28079370252007200125).
(M) AAP Sevilla, Seccién 2.2 de 26 de julio de 2005 (id. Cendoj: 41091370022005200167).
(80)  SAP de Barcelona, Seccién 13.2 de 30 de enero de 2007 (id. Cendoj: 08019370132007100075).
(1) AAP de Barcelona, Seccion 11.%, de 11 de enero de 2006 (id. Cendoj: 08019370112006200010).
(82)  AAP de Barcelona, Seccién 11.%, de 11 de enero de 2006 (id. Cendoj: 08019370112006200010).
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IV. ENTREGA DEL SOBRANTE

El art. 692 de la LEC regula dos supuestos claramente diferenciados respecto de
la entrega del sobrante. Asi, una vez satisfecho el crédito del acreedor cubierto con la
garantia hipotecaria y los titulares de derechos posteriores, de no coincidir la persona
del deudor con la del hipotecante no deudor, existiendo remanente, éste se entregara al
propietario del bien realizado; por el contrario, si coinciden en una misma persona la
figura del deudor y la del hipotecante no deudor, establece esta norma que la cantidad
remanente se concedera al acreedor, con el objeto de satisfacer el crédito adeudado no
cubierto por la garantia hipotecaria sin necesidad de acudir a otro proceso posterior (83),
cuestion que habia sido objeto de controversia en la anterior regulacion procesal, como
resulta patente en el AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 3.2 de 10 de
diciembre de 2003, cuando afirmaba que “ya con anterioridad a la nueva Ley, en los
supuestos en los que no existian acreedores posteriores, si bien era discutible, en el
caso de que el remate superara las cantidades maximas previstas en la escritura de
hipoteca para intereses y costas se pudiera entregar el sobrante al acreedor hipotecario
sin necesidad de que éste incoara otro proceso de ejecucion ordinaria, existia jurispru-
dencia a favor de permitir la solucion consistente, en ausencia de acreedores posterio-
res o una vez satisfechos los créditos de éstos, en pagar al acreedor hipotecario el total
de intereses y costas causados con cargo al precio de remate de ser éste suficiente, y
esto es lo que ha venido a permitir el pfo. 2 del apartado 1 del art. 692 de la LEC” (8%,

Esta novedosa posibilidad no se encuentra exenta de problemas pricticos que a
continuacion paso a detallar, afirmando de forma previa que la inclusion de esta previ-
sién en el art. 692 de la LEC desvirtia en cierto modo la naturaleza del proceso
hipotecario, por lo que podrian incluso existir ciertos argumentos contrarios a su apli-
cacién, como a continuacién expondré.

A) La distribucién del sobrante regulada en el art. 692 de la LEC desvirtda la
delimitacion objetiva del proceso hipotecario, pues “al ser la hipoteca un derecho
sujeto a tipicidad legal (...) pretender dar cobertura hipotecaria a una responsabilidad
que exceda al “corpus” de la hipoteca supondria alterar el contenido del documento
sujeto a inscripcion, y desnaturalizar la esencia de la garantia hipotecaria inscrita en el
Registro de la Propiedad” .

B) Vulneracion de los derechos de defensa del deudor, pues el proceso hipote-
cario ostenta naturaleza sumaria, limitdndose el conocimiento del proceso al bien
hipotecado; por tanto, los motivos de oposicion de los que puede hacer uso el deudor
son los aptos para la oposicion a la ejecucion hipotecaria, en concreto dos, asi al
satisfacerse la totalidad de la deuda, incluso la que exceda de la garantia hipotecaria, se

(83)  SAP de Granada, Seccion 4.2, de 9 de febrero de 2004 (id. Cendoj: 18087370042004100055).

(84)  AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 3.2, de 10 de diciembre de 2003 (id. Cendoj:
35016370032003200048).

(85 SAP de La Coruiia, Seccion 4.2 de 24 de abril de 2006 (id. Cendoj: 15030370042006100255).
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le limita la defensa al deudor, pues esta parte de la deuda, de no existir esta nueva regla
de reparto del sobrante, seria reclamada a través de un proceso declarativo, monitorio
o de ejecucion ordinaria, siendo en todas estas vias procesales la regulacion de los
motivos de oposiciéon mas amplia.

C) Asimismo, la posibilidad de cobrar mediante el sobrante la totalidad del
crédito por parte del acreedor nos lleva a preguntarnos si en la demanda que inicia el
proceso hipotecario puede pedirse la ejecucion por la cantidad total adeudada y no sélo
por la cubierta por la garantia hipotecaria ®%). A nuestro entender, de acuerdo con la
delimitacion objetiva del proceso no deberia acumularse la ejecucion de la deuda
garantizada por la hipoteca con la ejecucion ordinaria derivada de la suma no garanti-
zada, acumulacién que asimismo resultaria prohibida por el apartado cuarto del art.
555 de la LEC, que tinicamente permite la acumulacion de la ejecucioén hipotecaria
con otra ejecucion de igual naturaleza.

Frente a estos argumentos que nos podrian hacer dudar del acierto de esta previ-
sién en el art. 692 de la LEC, existen otras razones que sustentan la tesis contraria.

A) No se produce vulneracion alguna de la delimitacion objetiva del proceso,
pues si bien es cierto que el art. 682 de la LEC establece que las normas de este
capitulo sélo seran aplicables cuando la ejecucion se dirija contra bienes hipotecados,
y el art. 130 de la LH manifiesta que el procedimiento de ejecucion directa contra
bienes hipotecados s6lo podra ejercitarse como realizacion de una hipoteca, y en base
a sus extremos inscritos, el art. 692 no prevé la ejecucion de ningtin otro bien que no
sea el hipotecado, pues en esta norma no se regula mas que el destino del sobrante
derivado de la realizacion del bien hipotecado y que exceda de la garantia, por lo que
no se produce ampliacion alguna del objeto del proceso.

B) Por razones de economia procesal, al ser innecesaria la incoaciéon de un
nuevo proceso judicial 7).

C) En cumplimiento del art. 570 de la LEC, que permite la realizacion de cual-
quier actividad ejecutiva dirigida a la completa satisfaccion del ejecutante, siendo la
entrega de la cantidad remanente el resultado de una accién ejecutiva dirigida contra el
patrimonio del deudor.

D) Inexistencia de perjuicios respecto de la persona del deudor, que resulta
obligado al cumplimiento de lo adeudado se encuentre o no garantizado por la hipoteca,

(86)  AAP de Las Palmas de Gran Canaria, Seccién 4.2, de 26 de septiembre de 2006 (id. Cendoj:
35016370042006200206). Defiende esta postura OLIVER, manifestando que “debemos resaltar que,
fruto de la regulacion unitaria de la ejecucién que se proclama en la EM, tal crédito no es, o mejor dicho
no es sélo, el crédito hipotecario o prendado, sino el que resulte del deber de entregar la cantidad
amparada por el titulo ejecutivo, y que resulte conexo con la deuda garantizada, aunque exceda del limite
de la cobertura hipotecaria, crédito que constituye el objeto de la ejecucion” (en AA.VV.,, El proceso
civil, vol. VII, Tirant lo Blanch, Valencia, 2001, p. 5633).

(87)  SAP de Granada, Seccién 4.2 de 9 de febrero de 2004 (id. Cendoj: 18087370042004100055).
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ni a terceros, pues en todo caso la entrega del sobrante sera previo pago del acreedor
cubierto por la garantia hipotecaria y de los titulares de derechos posteriores 8,

E) No se produce vulneracion de los derechos de defensa del deudor. La efecti-
va limitacion de los motivos de oposicion resulta de inmediato subsanada por el propio
articulado que la LEC dedica al proceso hipotecario, en concreto en su art. 698, que
permite al deudor formular cualquier reclamacion relativa a la nulidad, certeza, extin-
cién o cuantia de la deuda en un juicio posterior, pudiendo en este caso alegarse en esta
via procesal cualquier motivo contrario al cobro de la deuda no garantizada por la
hipoteca, asegurandose el deudor, de esta forma, su derecho de defensa, eliminando las
dudas respecto de su indefension, como tiene declarado el propio Tribunal Constitu-
cional en reiteradas resoluciones judiciales, al afirmar que “precisamente por esta
posibilidad, es decir, porque queda abierta a todos los interesados la via del juicio
declarativo para la defensa de sus derechos, este TC ha afirmado que la limitacion de
controversia y demas peculiaridades de este procedimiento no vulneran el derecho a la
defensa consagrado en el art. 24 de la CE” ®9).

V. VENCIMIENTO ANTICIPADO Y LIBERACION DEL BIEN

En el art. 693 de la LEC se regula la institucion del vencimiento anticipado, esto
es, el pacto mediante el cual el impago de uno de los plazos tiene como consecuencia
la reclamacioén total de la deuda asumida, independientemente de que no hayan sido

(83)  AAP de Sevilla, Seccién 5.2 de 19 de noviembre de 2004 (id. Cendoj: 41091370052004200203).
El carécter jerarquico de las reglas atributivas del sobrante es puesto de manifiesto por el AAP de
Huelva, Seccién 3.%, de 30 de abril de 2003, al sostener que “la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil deja
meridianamente claro el destino del precio de remate: al actor se satisfard en primer lugar el principal,
intereses y costas, sin que lo entregado por cada uno de estos conceptos exceda del limite de la respectiva
cobertura hipotecaria”; en segundo lugar, seran satisfechos, los titulares de derechos posteriores inscritos
o anotados sobre el bien hipotecado, “los créditos inscritos o anotados posteriores a la hipoteca”; en
tercer lugar, si el propietario del bien hipotecado fuera el propio deudor y no se encuentre en situacion de
suspension de pagos, concurso o quiebra, se pagara la totalidad de lo que se deba al ejecutante; finalmen-
te, si existiere remanente se entregard al propietario del bien (id. Cendoj: 21041370022003200128).

AAP de Madrid, Seccién 14.%, de 2 de febrero de 2006, en el que se afirma que “si existen titulares
de derechos inscritos o anotados con posterioridad a la hipoteca y ajenos al cumplimiento de la obliga-
cion garantizada, el reparto del precio de remate deba efectuarse de acuerdo con lo establecido en el art.
692 de la Ley de Enjuiciamiento Civil y, por tanto, tenga entonces relevancia el limite de cobertura
hipotecaria y la no inclusion dentro de ésta de los intereses moratorios por no estar garantizados” (id.
Cendoj: 28079370142006200024). AAP de Barcelona, Seccion 16.%, de 2 de mayo de 2005 (id. Cendoj:
08019370162005200064).

(89 STC de 17 de enero de 1991 (RTC 8/1991). Sostienen esta misma tesis: AAP de Barcelona,
Seccion 19.2, de 24 de abril de 2007 (id. Cendoj: 08019370192007200029); AAP de Las Palmas de Gran
Canaria, Seccién 4.%, de 14 de febrero de 2007 (id. Cendoj: 35016370042007200038); AAP de Barcelo-
na, Seccion 1.4, de 25 de octubre de 2006 (id. Cendoj: 08019370012006200274); SAP de La Coruiia,
Seccién 4.2, de 6 de abril de 2005 (id. Cendoj: 15030370042005100327); AAP de Lleida, Seccién 2.%, de
28 de febrero de 2005 (EDJ 2005/101284); SAP Palencia, Seccion 1.2, de 10 de junio de 2005
(EDJ 2005/249535); AAP de Murcia, Seccién 5.2, de 18 de marzo de 2004 (id. Cendoj:
30030370052004200072); y AAP de Almeria, Seccion 3., de 6 de julio de 2004 (EDJ 2004/127223).
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vencidos los siguientes plazos ®9. Como punto de partida es preciso indicar en este
punto que, si bien existe alguna resolucion del TS que dudaba de la validez de este tipo
de cldusulas contractuales a tenor de la Ley de Condiciones Generales de la Contrata-
cion y de la legislacion sobre Defensa y Proteccion de los Consumidores, el legislador
procesal se decanta por su efectividad, dandole cobertura legal en el art. 693; por tanto
se considerara valida siempre y cuando se cumplan dos requisitos ©D: Primero, que la
clausula de vencimiento anticipado sea conocida y aceptada, rigiendo en este caso el
“principio de autonomia de la voluntad (1255 del Cédigo Civil)” 2, y segundo, que
conste inscrita en el Registro de la Propiedad 3, pues “la clausula de vencimiento
anticipado puede obviamente considerarse abusiva, a tenor de la Ley de Condiciones
Generales de Contratacion y de la legislacion sobre Defensa y Proteccion de los Con-
sumidores, si no es conocida por el prestatario o se imponen en ella condiciones
sumamente gravosas que exceden de la facultad resolutoria por incumplimiento con-
tractual, pero cuando se infiere que tal clausula es conocida y aceptada expresamente
debe conceptuarse como una clausula vélida y eficaz inter partes en virtud del princi-
pio de autonomia de la voluntad (art. 1255 del Codigo Civil)” ©4.

Este mismo art. 693 de la LEC regula la posibilidad, en los supuestos en que se
haga efectivo el vencimiento anticipado, de liberar el bien con caracter previo a la

©0)  AAP de Barcelona, Seccién 19., de 23 de abril de 2004 (EDJ 2004/35106). Tal posibilidad de
reclamacion anticipada del crédito es reconocida por la SAP de Pontevedra, Seccion 1.%, de 4 de noviembre
de 2005, al afirmar que “a todo ello hay que afiadir la posibilidad que la actual LEC concede al acreedor
hipotecario, la posibilidad de instar ejecucién por la totalidad del crédito, incluidos los plazos atn pendientes
de vencimiento, en caso de impago de alguna de las cuotas ya vencidas, siempre que dicho convenio conste
inscrito en el Registro (art. 693.2 de la LEC), lo que en cierto modo viene a suponer un reconocimiento legal a
las cldusulas de vencimiento anticipado” (id. Cendoj: 36038370012005100302). De la misma forma se
expresan: SAP de Valencia, Seccién 7.2, de 30 de octubre de 2002 (id. Cendoj: 46250370072002100335);
SAP de Pontevedra, Seccion 3.2, de 29 de octubre de 2002 (id. Cendoj: 36038370032002100429); SAP de
Cadiz, Seccion 7.2, de 15 de mayo de 2002 (id. Cendoj: 11012370072002100328); SAP de Valencia, Seccion
6., de 10 de noviembre de 2001 (id. Cendoj: 46250370062001100665); AAP de Madrid de 30 de mayo de
2001 (id. Cendoj: 28079370002001200119), y AAP de Madrid de 24 de febrero de 2001 (id. Cendoj:
28079370002001200273).

1) La validez de los vencimientos anticipados, a efectos de ser reclamados en el proceso, es
puesta de manifiesto por: AAP de Barcelona, Seccién 19.%, de 23 de abril de 2004 (EDJ 2004/35106);
AAP de Barcelona, Seccion 19.%, de 25 de febrero de 2004 (EDJ 2004/13560); SAP de Madrid, Seccion
13.%, de 12 de noviembre de 2002 (EDJ 2002/65282); AAP de Toledo, Seccién 1.4, de 5 de diciembre de
2000 (JUR 2001\69998); AAP de Toledo, Seccién 1.%, de 13 de octubre de 2000 (AC 2000\2533); AAP
de Madrid, Seccion 18.%, de 2 de julio de 2001 (JUR 2001\252188), y AAP de Cérdoba, Seccién 3.2, de 4
de abril de 2000 (AC 2000\1086).

©2)  SAP de Tarragona, Seccién 3.2, de 18 de octubre de 2002 (id. Cendoj: 43148370032002100007).

®3) SAP de Pontevedra, Seccién 1.2, de 4 de noviembre de 2005 (id. Cendoj:
36038370012005100302); SAP de Madrid de 11 de noviembre de 2002 (id. Cendoj:
28079370002002100225); SAP de Pontevedra, Seccion 3.%, de 29 de octubre de 2002 (id. Cendoj:
36038370032002100429), y SAP de Madrid, Seccién 13.%, de 12 de marzo de 2002 (id. Cendoj:
28079370132002100006).

(%) SAP de Tarragona, Seccién 3.2, de 18 de octubre de 2002 (id. Cendoj: 43148370032002100007).
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subasta, actividad cuyos rasgos definidores seran diferentes en funcion de si el bien es
o no vivienda familiar del deudor. Asi, para los casos en que no lo sea, la posibilidad
real de liberar el bien dependerd exclusivamente de que el acreedor ofrezca al deudor
tal posibilidad; en el caso contrario, esto es, para los supuestos en que el bien hipoteca-
do sea la vivienda familiar, la facultad de liberar el bien recae de forma exclusiva en el
deudor, independientemente de su ofrecimiento por parte del acreedor. No obstante, la
regulacion de esta dltima opcion presenta ciertas lagunas legales que condicionan su
aplicacion practica, y que a continuacién pasamos a analizar.

A) Limitacion de las personas aptas para solicitar la liberacion del bien: De la
literalidad del apartado tercero del art. 693 de la LEC se desprende que en caso de
vivienda familiar la Gnica persona legitimada para solicitar el alzamiento del bien es el
deudor, prevision que de interpretarse de forma estricta resulta injusta e incoherente
con el proceso hipotecario. Asi, este extremo no presentara problemas cuando el deu-
dor y el hipotecante sean la misma persona, pero para los supuestos de disconformidad
entre la persona del deudor y el hipotecante no deudor; también se le deberia conceder
al propietario del bien hipotecado la posibilidad de liberar su bien, pues considero
discriminatorio que ante el incumplimiento del deudor de sus obligaciones cuando el
bien a realizar sea el suyo pueda subsanarlo y, en cambio, cuando sea del hipotecante
no deudor éste vea imposibilitada esta facultad, asumiendo una carga especialmente
gravosa, como es la subasta del bien, por un cumplimiento ajeno.

Asimismo, la posibilidad de conceder la facultad de liberar el bien al hipotecante
no deudor encuentra una mayor coherencia con el conjunto del articulado que la Ley
procesal dedica a la ejecucion hipotecaria, en el que se equipara en cuanto a la activi-
dad procesal la mayoria de ocasiones al deudor y al hipotecante no deudor. Sirvan
como ejemplo: el art. 685 de la LEC, que establece como sujetos pasivos de la deman-
da hipotecaria tanto al deudor como al hipotecante no deudor; el art. 683, que de forma
expresa, al regular la facultad de modificar el domicilio inicialmente inscrito en la
escritura de constitucion de la hipoteca, menciona al deudor y al hipotecante no deu-
dor; el art. 686, por su parte, regula la realizacién del requerimiento de pago al deudor
y al hipotecante no deudor, e incluso cuando de forma expresa el Cddigo procesal no
ha hecho referencia alguna a la figura del hipotecante no deudor, la jurisprudencia ha
completado tal laguna legal. El ejemplo més claro lo tenemos en el art. 682, que si bien
s6lo hace referencia a que el deudor senale en la escritura pablica el domicilio a
efectos de notificaciones, jurisprudencialmente se permite también al hipotecante no
deudor sefalar el suyo. La equiparacion del deudor y el hipotecante no deudor no se
restringe a la Ley procesal, sino a otro texto normativo como la Ley hipotecaria, asi el
art. 132 de la LH establece que en la constancia registral donde figuren las personas
que han sido objeto de requerimiento de pago y demandadas se inscribird el nombre
tanto del hipotecante no deudor como del deudor.

Es posible manifestar que ante la omision del hipotecante no deudor en este
parrafo del art. 693 de la LEC podria encontrar cobertura en el siguiente, en el que se
regula la posibilidad de que el pago lo realice una tercera persona diferente al deudor.
No obstante, soy contrario a esta opcion, pues para que el pago del tercero produzca
los efectos liberatorios se encuentra condicionado al consentimiento del acreedor,
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circunstancia que no acontece con el deudor, por lo que no considero injusto el dife-
rente tratamiento procesal que se concede a ambos sujetos.

B) Cantidad a consignar: La cantidad que debe consignar el deudor a efectos de
liberar el bien no debe consistir en lo total adeudado como consecuencia del venci-
miento sino que se limitara a las siguientes cantidades: a) las sumas adeudadas tanto en
concepto de principal como de intereses debidos en el momento de presentar la de-
manda ®); b) las cantidades que venzan durante la tramitacion del proceso ), de
modo que en la misma demanda debera indicarse, de acuerdo con el art. 578 de la
LEC, la ampliacién de la ejecucidn, tanto respecto de la cantidad de principal como de
los intereses remuneratorios ligados al principal y los de mora que se vayan producien-
do durante la tramitacion del proceso: c¢) no deberdn consignarse “los intereses de
demora correspondientes al importe de principal vencido anticipadamente a conse-
cuencia del impago de aquéllos” ©?. La Ley omite cualquier referencia a las costas
procesales. A pesar de ello, es evidente que el deudor debe abonarlas de forma aniloga
a la regulacion contenida en el art. 583 de la LEC, que prevé el pago ante el requeri-
miento, pues con esta consignacion se produce el mismo efecto, el pago de lo adeuda-
do y la finalizacion del proceso, “ya que en definitiva, y aunque pueda salvar en altima
instancia el crédito, €l (el deudor) es quien ha motivado esos gastos” ). Decision esta
que también resulta coherente con el art. 670.7 de la LEC en sede de ejecucion ordina-
ria, en el que se afirma que en cualquier momento anterior a la aprobacion del remate o
de la adjudicacion al acreedor podra el deudor liberar sus bienes pagando integramente
lo que se deba al ejecutante por principal, intereses y costas, por lo que en ambos casos
la consignacion y el pago tienen los mismos efectos de liberar el bien de la realizacion
forzosa, siendo las mismas las cargas econémicas que asume el deudor. Sin embargo, a
efectos de liquidar las costas judiciales, éstas “deben tomarse en relacion con el perio-
do que comprenda las cuotas que motivaron la ejecucion, ya que es sobre éstas sobre
las que se produce la rehabilitacion del préstamo” ©9).

C) Se plantea la duda de si el acreedor debe senalar en la demanda la posibili-
dad del deudor de liberar el bien. Para solucionar esta duda deben diferenciarse los dos
supuestos de liberacion del bien que se regulan en el art. 693 de la LEC. En el primer
supuesto, esto es, cuando no es vivienda familiar, la liberacion del bien se condiciona
al ofrecimiento del acreedor, por lo que si éste realmente quiere ofrecer tal facultad
deberd indicarlo en la demanda para que el deudor sea consciente, conforméandose con
el pago de lo realmente adeudado, rehabilitando, en consecuencia, el préstamo por la

5 AAP de Leén, Seccién 1.2, de 24 de abril de 2007 (id. Cendoj: 24089370012007200066);
AAP de Barcelona, Seccion 12.% de 16 de marzo de 2006 (id. Cendoj: 08019370122006200053); SAP
de Alicante, Seccién 6.2, de 13 de enero de 2003 (id. Cendoj: 03014370062003100005); y SAP de
Tarragona, Seccién 3.%, de 30 de noviembre de 2005 (id. Cendoj: 43148370032005100311).

(0)  AAP de Le6n, Seccion 1.2 de 24 de abril de 2007 (id. Cendoj: 24089370012007200066).
7 AAP de Barcelona, Seccién 12.2 de 16 de marzo de 2003 (id. Cendoj: 08019370122006200053).
(8)  SAP de Alicante, Seccién 6.2, de 13 de enero de 2003 (id. Cendoj: 03014370062003100005).
(9 SAP de Alicante, Seccién 6.2, de 13 de enero de 2003 (id. Cendoj: 03014370062003100005).

182 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



LLA PRACTICA FORENSE DE LA EJECUCION HIPOTECARIA

cantidad todavia no vencida. Si por el contrario el acreedor no quiere ofrecer tal
posibilidad, y pretende el cobro de la totalidad de la deuda en base a la clausula de
vencimiento anticipado, no se encuentra obligado por precepto alguno a expresar este
extremo en la demanda hipotecaria. El término podrd que utiliza el art. 693 de la LEC
es clarividente, dando la opcién de eleccion al acreedor. En el segundo de los supues-
tos, esto es, cuando es vivienda familiar el bien a subastar, varia el protagonismo
respecto de quién tiene la facultad de solicitar la liberacion del bien, recayendo en este
caso en la persona del deudor 190, pero no varia en absoluto lo que hemos manifestado
anteriormente respecto de la actitud del acreedor, por lo que s6lo consignara en la
demanda hipotecaria la posibilidad que tiene el deudor de liberar el bien, si realmente
el acreedor renuncia a la totalidad de lo adeudado en aras a cobrar lo debido en el
momento de la presentacion de la demanda.

D) En conexion con el extremo anteriormente analizado, otro de los interrogan-
tes que surgen es si en el auto en que se decreta el requerimiento de pago debe el
6rgano judicial prevenir al deudor de la posibilidad que tiene de liberar el bien. Si bien
existen resoluciones judiciales que sostienen la necesidad de realizarlo a efectos de
proteger al deudor, declardndose en algin caso incluso la nulidad de actuaciones ante
su ausencia (10D a nuestro entender no resulta necesaria tal prevision por los siguientes
motivos:

Primero.—La posibilidad de liberar el bien no es una practica obligatoria del
proceso sino potestativa, tanto cuando depende de la voluntad del acreedor como
cuando depende del deudor, por lo que no es un tramite esencial y de debido cumpli-
miento de la ejecucion hipotecaria.

Segundo.—No existe ninguna norma especifica que exija que deba incluirse la
prevision de la liberacién en el contenido del auto en que se requiere de pago, a
diferencia de otras vias procesales, como los procesos arrendaticios, en los que el art.
440.3 de la LEC si prevé la necesidad de que el 6rgano judicial sefnale en la citacion
para la vista la posibilidad que tienen los demandados de enervar la accidn; en cambio,
la norma genérica para los procesos de ejecucion, el art. 553 de la LEC, al regular el
contenido del requerimiento de pago no hace mencion alguna a esta posibilidad.

Tercero.—El requerimiento de pago no constituye una etapa del proceso obliga-
toria, pudiéndose en ocasiones prescindir de su realizacidn, si ha existido con anterio-
ridad a la presentacién de la demanda un requerimiento extrajudicial, por lo que en

(100) SAP de Tarragona, Seccién 3.2, de 30 de noviembre de 2005 (id. Cendoj:
43148370032005100311); AAP de Barcelona, Seccién 12.%, de 27 de abril de 2004 (id. Cendoj:
08019370122004200099); SAP de Alicante, Seccién 6.%, de 13 de enero de 2003 (id. Cendoj:
03014370062003100005).

(101)  SAP de Tarragona, Seccién 3.%, de 30 de noviembre de 2005 (id. Cendoj:
43148370032005100311).
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estos procesos tal prevision no podria llevarse a cabo (192. A mayor abundamiento, el
requerimiento de pago no se dirige exclusivamente contra el deudor, sino que también
pueden ser sujetos pasivos de €l el hipotecante no deudor o el tercer poseedor (103

Cuarto.— En determinadas ocasiones, en que no se especifique en la demanda o
en la escritura de constitucion de la hipoteca o de cambio de domicilio posterior el
6rgano judicial en el momento de decretar el auto despachando ejecucion y el requeri-
miento de pago, puede desconocer si la vivienda objeto de hipoteca constituye real-
mente la vivienda familiar del deudor, pues lo que debe constar inscrito en el Registro
es el pacto de vencimiento anticipado, no si es la finca vivienda familiar, por lo que
ante este desconocimiento dificilmente el 6rgano judicial podra senalar en la resolu-
cion judicial tal posibilidad. El deber de determinar si es vivienda familiar supondria
una carga para el 6rgano judicial no prevista en la Ley.

Quinto.—No se vulnera ningin derecho del deudor ni se le disminuye su protec-
cion, pues al ser en este proceso la intervencion de abogado y procurador obligatoria,
estos profesionales son los que le deberan asesorarle e informarle respecto de su facul-
tad liberatoria (104),

E) Parael supuesto de que el deudor haga efectiva la liberacion del bien consig-
nando lo adeudado, puede ser que el ejecutante discrepe del hecho de que este bien
constituya realmente su vivienda familiar. La LEC omite cualquier referencia respecto
del momento procesal en que el acreedor puede manifestar su disconformidad respecto
de esta liberacion. A pesar de tal omision, si bien es cierto que para la liberacion del
bien en caso de vivienda familiar no es preciso el consentimiento del acreedor, no
consideramos que deba negarse al acreedor la facultad de oponerse en base a razones
fundadas a la liberacion, pues podrian producirse actuaciones fraudulentas del deudor
encaminadas a la rehabilitacion del préstamo, afirmando que el bien a realizar consti-
tuye su vivienda familiar cuando en realidad no lo es.

La tramitacion procesal una vez efectuada la consignacién no es unanime entre
nuestros Tribunales. Asi, en la practica diaria de los 6rganos judiciales pueden aconte-
cer varias situaciones: En primer lugar, que una vez efectuada la consignacion, debido
a las especiales consecuencias procesales y extraprocesales de ésta respecto del acree-

(102)  AAP de Santa Cruz de Tenerife, Seccién 1.2, de 7 de febrero de 2005 (EDJ 2005/22333) y
AAP de Zamora de 26 de marzo de 2001 (JUR 2001\154759).

(103)  AAP de Madrid, Seccién 12.2 de 29 de abril de 2002 (JUR 2002\269059); AAP de Madrid,
Seccién 21.%, de 13 de febrero de 2001 (JUR 2001\158426), y SAP de Zamora, Seccion tnica, de 7 de
abril de 2000 (AC 2000\933).

(104)  Respecto a la intervencion de estos profesionales del derecho en la ejecucién hipotecaria,
MONTERO AROCA sostiene que “el art. 550.1 alude por tanto sélo al poder otorgado a procurador y
con ello esta corroborando, por si era necesario en especial, que en el proceso de ejecucion se exige la
intervencion de abogado y procurador. La norma general es la del art. 539.1 la que exige que el ejecutan-
te y ejecutado estén dirigidos por letrado y representados por procurador siempre que se trate de la
ejecucion de titulos no judiciales” (MONTERO AROCA, J., Las ejecuciones hipotecarias, Ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 2000, p. 547).

184 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



LLA PRACTICA FORENSE DE LA EJECUCION HIPOTECARIA

dor, aquélla le sea notificada, en este supuesto, el acreedor debe poder formular un
escrito oponiéndose a ella y manifestando que el bien no es vivienda familiar del
deudor de acuerdo con el art. 392 de la LEC. En segundo lugar, que realizada la
consignacion, conforme al art. 693.3 de la LEC, se dicte un auto practicando la liqui-
dacion de las costas; ante la notificacion de este escrito, de igual forma que en el
supuesto anterior, el acreedor puede oponerse a la liberacion. Y, finalmente, que se le
notifique al acreedor la providencia por la que el proceso se da por finalizado, pudien-
do formular frente a ella un recurso de reposicion. Por tanto, en funcién de la practica
que adopten nuestros Tribunales, el acreedor puede tener un conocimiento diferente de
la intencion del deudor de consignar la cantidad adeudada, y en funcién de cdmo se le
notifique diferente sera la forma de impugnacion. Impugnada la consignacion, sobre el
deudor recaera la carga de la prueba de demostrar que realmente el bien objeto de
subasta es su vivienda familiar, a través del certificado de empadronamiento o docu-
mentos andlogos, abriéndose en la interinidad del proceso hipotecario una cuestion
incidental que, al no tener una regulacion especifica, debera acomodarse a las normas
genéricas reguladas en los arts. 393 y ss. de la LEC.

F) Ellegislador procesal ha limitado la facultad liberatoria de la vivienda fami-
liar a una sola vez cada cinco anos. De esta forma, la reincidencia del deudor en el
incumplimiento de sus obligaciones no podra ser de nuevo indultada, permitiéndosele
de nuevo la liberacién del bien consignando la cantidad adeudada, actuacion que
comportaria la carga del acreedor de interponer sucesivas demandas cada vez que el
deudor no afrontase el pago de un plazo vencido. No obstante, en algunos casos se ha
producido una practica viciada de esta facultad liberatoria del deudor en el proceso de
ejecucion hipotecaria. En la practica forense de algunos Juzgados, en determinadas
ocasiones, especialmente cuando el acreedor es una entidad bancaria, éstas llegan a
acuerdos con sus clientes para el pago de lo adeudado, efectuandose el cobro de forma
extraprocesal, incorporando el acuerdo con posterioridad al proceso judicial en cues-
tion, debiendo el 6rgano judicial poner fin al proceso liberando el bien en base a una
satisfaccion extraprocesal, o bien porque el acreedor desiste del proceso. Al ser un
acuerdo que se adopta fuera de la interinidad del proceso y no consignarse las cantida-
des correspondientes en la cuenta de depdsitos y consignaciones del Juzgado corres-
pondiente este acuerdo extraprocesal, segiin determinadas resoluciones judiciales, no
encuentra acomodo legal en lo previsto en el art. 693.3 de la LEC, resultando expedita
la posibilidad de liberar el bien ante un nuevo procedimiento por impago, al no haber-
se agotado esta posibilidad en la interinidad del proceso.

A nuestro entender, ésta debe considerarse una practica erronea, pues tanto se
trate de un desistimiento regulado en el art. 20 de la LEC, como de una satisfaccién
extraprocesal prevista en el art. 22 del texto procesal, tales circunstancias deben poner-
se en conocimiento del drgano judicial, y éste dictard un auto en el que dé por finaliza-
do el proceso; por lo tanto, aunque el acuerdo de satisfaccion sea extraprocesal, para
que surta efectos debe ser convalidado por un auto dictado por el 6rgano judicial. En
base a ello, es evidente que tal liberacion es aceptada en la interinidad del proceso, y en
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consecuencia debe ser considerada agotada la posibilidad de liberar el bien (105. A
mayor abundamiento, la satisfaccién extraprocesal tampoco producira efectos regis-
trales hasta el momento en que se convalide por el 6rgano judicial en la interinidad del
proceso, pues de acuerdo con el art. 688.2 de la LEC, al solicitarse por el 6rgano
judicial al Registrador de la Propiedad mandamiento judicial respecto de la certifica-
cién de dominio y cargas, el Registrador inscribird en el Registro, mediante nota
marginal, la constancia de la existencia de un proceso judicial sobre ese concreto bien
que s6lo podré ser eliminada por mandamiento judicial, por lo que cualquier acuerdo
de liberacién tinicamente producira efectos cuando sea aceptado por el 6rgano judicial,
de esta forma, en definitiva todos los acuerdos para adquirir eficacia deben ser acepta-
dos en la interinidad del proceso.
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RESUMEN

La utilizacion de la transferencia de crédito
como medio de pago constituye un fenomeno
caracteristico de “la época que nos ha tocado
vivir”. La crisis financiera y econémica (rece-
sion) ha determinado un aumento espectacular
de la morosidad en las operaciones comercia-
les. Consecuentemente, la fijacion del momen-
to en que se considere que la ejecucion de una
transferencia de crédito “evita” o “cancela”
el devengo de intereses de demora es transcen-
dente. Las disposiciones legales, la jurispru-
dencia y las posiciones doctrinales son, mds o
menos, conformes. Consideran que no se de-
vengan intereses de demora si, a la expiracion
del plazo de pago, se efectiia el abono en la
cuenta del beneficiario (acreedor) o se recibe
la transferencia por su proveedor de servicios
de pago (banco u otra entidad de crédito).
Con la afirmacion de que “el articulo 3, apar-
tado 1, letra c), inciso ii), de la Directiva
2000/35/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de junio de 2000, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosi-
dad en las operaciones comerciales, debe in-
terpretarse en el sentido de que exige, a fin de
que un pago mediante transferencia bancaria
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ABSTRACT

The use of the credit transfer as a mean of
payment is a typical phenomenon of our Age.
Financial and economic crisis (recession) has
implied a spectacular increase of late payment
in commercial transactions. Consequently, de-
termining when the execution of a credit trans-
fer avoids or cancels the accrual of late inte-
rest is relevant. Legal provisions, case law and
authors are, more or less, in conformity. They
consider that no late interest shall accrue if at
the expiration of the payment term, the pay-
ment is made in the bank account of the benefi-
ciary (creditor) or if the transfer is received
by his payment services provider (bank or oth-
er credit institution). Stating that “article
3(1)(c)(ii) of Directive 2000/35/EC of the Eu-
ropean Parliament and of the Council of 29
June 2000 on combating late payment in com-
mercial transactions is to be interpreted as
meaning that it requires, in order that a pay-
ment by bank transfer may avoid or put an end
to the application of interest for late payment,
that the sum due be credited to the account of
the creditor within the period for payment”,
the European Court of Justice breaks with
such legal provisions, case law and authors’
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evite o cancele el devengo de intereses de de-
mora, que la cantidad adeudada se consigne
en la cuenta del deudor en la fecha de expira-
cion del plazo convenido”, el Tribunal de Jus-
ticia comunitario rompe con aquellas legisla-
ciones, jurisprudencia y doctrina, establecien-
do un criterio novedoso al que necesariamente
habrd de estarse, a los efectos indicados,
cuando de operaciones comerciales se trate.

Palabras clave: Transferencia, transferen-
cia de crédito, transferencia de débito, orde-
nante, beneficiario, deudor, acreedor, opera-
ciones comerciales, proveedor de servicios de
pago, banco, entidad de crédito, entidad de
pago, mora, intereses de demora.

opinion, establishing a new criterion to be man-
datorily followed, for the aforementioned pur-
poses, in respect of commercial transactions.

Key words: Funds transfer, credit transfer,
debit transfer, originator, beneficiary, debtor,
creditor, commercial transactions, payment
service provider, bank, credit institution, pay-
ment institutions, late payment, interest for late
payment.

TEXTO DE LA SENTENCIA

SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA
(Sala Primera)

de 3 de abril de 2008

«Directiva 2000/35/CE — Lucha contra la moro-
sidad en las operaciones comerciales — Articulo
3, apartado 1, letra c), inciso ii) — Morosidad —
Transferencia bancaria — Fecha a partir de la
que debe considerarse efectuado el pago»

En el asunto C-306/00,

que tiene por objeto una peticién de decision
prejudicial planteada, con arreglo al articulo
234 CE, por el Oberlandesgericht Kéln (Alema-
nia), mediante resolucion de 26 de mayo de
2006, recibida en el Tribunal de Justicia el 14 de
julio de 20006, en el procedimiento entre

01051 Telecom GmbH

y

Deutsche Telekom AG,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera),
integrado por el Sr. P. Jann, Presidente de Sala, y

los Sres. A. Tizzano (Ponente), A. Borg Barthet,
M. Ilesie y E. Levits, Jueces;
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Abogado General: Sr. M. Poiares Maduro;
Secretario: Sr. B. Fiilop, administrador;
habiendo considerado los escritos obrantes en
autos y celebrada la vista el 6 de septiembre de
2007; consideradas las observaciones presenta-
das:

— en nombre de 01051 Telecom GmbH, por el
Sr. P. Schmitz, Rechtsanwalt;

— en nombre de Deutsche Telekom AG, por el
Sr. M. Reuter, Rechtsanwalt;

— en nombre del Gobierno alemdn, por los
Sres. M. Lumma y A. Giinther, en calidad de
agentes;

— en nombre del Gobierno checo, por el Sr. T.
Boéek, en calidad de agente;

— en nombre del Gobierno austriaco, por la
Sra. C. Pesendorfer, en calidad de agente;

— en nombre del Gobierno finlandés, por la
Sra. A. Guimaraes-Purokoski, en calidad de
agente;

— en nombre de la Comision de las Comunida-
des Europeas por el Sr. B. Schima, en cali-
dad de agente;

oidas las conclusiones del Abogado General,

presentadas en audiencia publica el 18 de octu-
bre de 2007; dicta la siguiente
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Sentencia

1

La peticion de decision prejudicial tiene por
objeto la interpretacion del articulo 3, apar-
tado 1, letra c), inciso ii), de la Directiva
2000/35/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de junio de 2000, por la que
se establecen medidas de lucha contra la
morosidad en las operaciones comerciales
(DO L 200, p. 35; en lo sucesivo, «Directiva
2000/35»).

Dicha peticion se presenté en el marco de
un litigio entre 01051 Telecom GmbH (en lo
sucesivo, «01051 Telecom») y Deutsche Te-
lekom AG (en lo sucesivo, «Deutsche Tele-
kom») en relacion con el pago de intereses
de demora reclamados por un supuesto re-
traso en el pago de facturas.

Marco juridico

Derecho comunitario

3

La Directiva 2000/35 tiene por objeto armo-
nizar determinados aspectos de las legisla-
ciones de los Estados miembros relativas a
la lucha contra la morosidad en las opera-
ciones comerciales.

Los considerandos séptimo, noveno, décimo
y decimosexto de la referida Directiva tie-
nen el siguiente tenor:

«7) Onerosas cargas administrativas y fi-
nancieras pesan sobre las empresas, y
especialmente sobre las pequerias 'y me-
dianas, debido a los plazos de pago ex-
cesivos y a la morosidad. Estos proble-
mas son ademds una de las principales
causas de la insolvencia que amenaza
la propia supervivencia de las empre-
sas 'y se traduce en la pérdida de nume-
rosos puestos de trabajo.

[...]

9)  Las diferencias existentes entre los Es-
tados miembros en lo que se refiere a
las normas y prdcticas de pago consti-
tuyen un obstdculo para el buen funcio-
namiento del mercado interior.

10) Este hecho limita considerablemente
las operaciones comerciales entre Esta-
dos miembros, lo cual contradice el ar-
ticulo 14 del Tratado [CE], ya que los
empresarios deben poder comerciar en
todo el mercado interior en condiciones
tales que garanticen que las operacio-
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nes transfronterizas no supongan ma-
yores riesgos que las ventas en el mer-
cado nacional. Se podrian producir dis-
torsiones de la competencia si se
aplicaran normas sustancialmente dife-
rentes a las operaciones en el mercado
nacional y a las transfronterizas.

[...]

16) La morosidad constituye un incumpli-
miento de contrato que se ha hecho
economicamente provechoso para los
deudores en la mayoria de los Estados
miembros a causa de los bajos intereses
aplicados a los pagos que incurren en
mora y/o de la lentitud de los procedi-
mientos de reclamacion. Es necesario
un cambio decisivo incluida una com-
pensacion a los acreedores por los gas-
tos en que hayan incurrido, para inver-
tir esta tendencia y garantizar que las
consecuencias de la morosidad sean di-
suasorias [...]».

5 Elarticulo 3, apartado 1, letras a) a c), de la

Directiva 2000/35 dispone:
«1. Los Estados miembros velardn por que:

a) el interés devengado con arreglo a la
letra d) sea pagadero el dia siguiente a
la fecha o al término del plazo de pago
que se fije en el contrato;

b)  si no se fija la fecha o el plazo de pago
en el contrato, el interés sea pagadero
automdticamente, sin necesidad de avi-
so de vencimiento:

i) 30 dias después de la fecha en que el
deudor haya recibido la factura o una
solicitud de pago equivalente, o

ii) i la fecha de recibo de la factura o de
la solicitud de pago equivalente se
presta a duda, 30 dias después de la
fecha de recepcion de las mercancias o
prestacion de los servicios, o

iii)  si el deudor recibe la factura o la solici-
tud de pago equivalente antes que los
bienes o servicios, 30 dias después de
la entrega de los bienes o de la presta-
cion de los servicios, o

iv)  silegalmente o en el contrato se ha dis-
puesto un procedimiento de aceptacion
o de comprobacion mediante el cual de-
ba verificarse la conformidad de los
bienes o los servicios con lo dispuesto

191



ANTONIO TAPIA HERMIDA

¢)

ii)

en el contrato y si el deudor recibe la
factura o la solicitud de pago equiva-
lente antes o en la fecha en que tiene
lugar dicha aceptacion o verificacion,
30 dias después de esta iltima fecha;

el acreedor tendrd derecho a intereses
de demora en la medida en que:

haya cumplido sus obligaciones con-
tractuales y legales, y

no haya recibido a tiempo la cantidad
debida, a menos que el deudor pueda
probar que no es responsable del re-
traso».

Derecho nacional

6 El articulo 269 del Cédigo Civil alemdn
(Biirgerliches Gesetzbuch; en lo sucesivo,
«BGB») dispone:

«1) Sino se ha fijado un lugar de la presta-

2)

3)

cion ni éste se puede deducir de las cir-
cunstancias, en particular de la natura-
leza de la obligacion, la prestacion de-
berd cumplirse en el lugar en el que el
deudor tuviera su domicilio en el mo-
mento del nacimiento de dicha obliga-
cion.

Cuando la obligacion haya nacido en el
dmbito de operaciones comerciales o
industriales del deudor y éste tuviera su
establecimiento comercial o industrial
en un lugar distinto al de su domicilio,
el lugar de dicho establecimiento susti-
tuye al del domicilio.

El mero hecho de que el deudor se haya
hecho cargo de los gastos de expedi-
cion no permitird concluir que el lugar
al que deba realizarse la expedicion sea
el de la prestacion».

7 El articulo 270 del BGB tiene el siguiente
tenor:

«1) Cuando se trate de dinero, en caso de

2)
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duda, el deudor deberd enviarlo, por su
cuenta y riesgo, al domicilio del acree-
dor.

Cuando el crédito haya nacido en el
dmbito de operaciones comerciales o
industriales del acreedor y éste tenga
su establecimiento comercial o indus-
trial en un lugar distinto al de su domi-

3)

4

cilio, el lugar de dicho establecimiento
sustituye al del domicilio.

Cuando, a raiz de un cambio de domici-
lio o de establecimiento comercial o in-
dustrial perteneciente al acreedor,
acaecido con posterioridad al naci-
miento de la deuda, los gastos o los
riesgos del envio aumenten, el acreedor
deberd soportar el aumento de los gas-
tos en el primer caso y de los riesgos en
el segundo.

Las disposiciones relativas al lugar de
la prestacion no sufren cambios».

El articulo 286 del BGB, en su version mo-
dificada con el fin de garantizar la adapta-
cion del Derecho interno a la Directiva
2000/35, prevé:

«1) Si el deudor no cumple su obligacion

2)

3)

tras recibir una reclamacion del acree-
dor, realizada tras el vencimiento, incu-
rrird en mora a raiz de dicha reclama-
cion. El ejercicio de una accion con el
fin de obtener la ejecucion de la presta-
cion y la notificacion de una orden de
pago en el procedimiento correspon-
diente se equipardn a una reclamacion.
No serd necesaria reclamacion cuan-
do:

se haya fijado una fecha para la ejecu-
cion de la prestacion en funcion del ca-
lendario,

la ejecucion de la prestacion deba ir
precedida de un hecho preciso y se ha-
ya previsto un periodo adecuado para
la realizacion de la prestacion, de modo
que pueda ser calculado en funcion del
calendario a partir del referido hecho,
el deudor se niegue a cumplir su obli-
gacion seria y definitivamente,

la constitucion de la mora inmediata
esté justificada por razones especiales
y tomando en consideracion los intere-
ses de ambas partes.

El deudor de un crédito incurre en mo-
ra a mds tardar treinta dias después del
vencimiento y de la recepcion de una
factura o de una solicitud de pago equi-
valente si no ha pagado con anteriori-
dad; esto solo serd vdlido para un deu-
dor que sea también consumidor si la
factura o la solicitud de pago contiene
una referencia explicita a esta conse-

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PAGO MEDIANTE TRANSFERENCIA DE CREDITO Y DEVENGO DE INTERESES DE DEMORA

cuencia. Si la fecha de recepcion de la
factura o de la solicitud de pago no es
cierta, el deudor, si no es consumidor,
incurrird en mora a mds tardar treinta
dias después del vencimiento y la re-
cepcion de la contraprestacion.

4)  El deudor no incurrird en mora en tan-
to la prestacion no se realice debido a
circunstancias de las que no sea res-
ponsable».

Litigio principal y cuestion prejudicial

9

10

01051 Telecom y Deutsche Telekom prestan
servicios de telecomunicaciones destinados
al piublico y a los operadores de redes.
Deutsche Telekom ofrece, ademads, servicios
de facturacion a otros operadores como
01051 Telecom.

Estas dos sociedades estdn vinculadas des-
de 1998 por un contrato de interconexion en
virtud del cual ambas se facturan mutua-
mente las prestaciones facilitadas en el mar-
co de dicho contrato y calculan sobre esa
base las cantidades adeudadas. Este ha sido
modificado en varias ocasiones. La version
de 26 de junio de 2002 del referido contrato,
invocada por ambas partes ante el 6rgano
Jjurisdiccional remitente, incluye las siguien-
tes cldusulas:

«17.4 Vencimiento

Las deudas entre las partes serdn paga-
deras a la recepcion de la factura.
El importe de la factura se abonard en
una cuenta sefialada en la factura.

17.5 Demora en el pago

Se producird demora, a menos que se
haya producido antes a raiz de una re-
clamacion, a los 30 dias del vencimien-
to y recepcion de la factura.

Si una de las partes contratantes se re-
trasa en el pago, deberd pagar una in-
demnizacion que se calculard del modo
siguiente:

— Intereses de demora del 8% por encima
del interés bdsico vigente en el periodo
de la demora conforme al articulo 247
del [BGB];

[...]»
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11

12

13

14

En 2001, 01051 Telecom y Deutsche Tele-
kom celebraron un contrato de facturacion 'y
de cobro de créditos que incluia, en su nii-
mero 8, la cldusula siguiente:

«La parte contratante podrd facturar a me-
diados o al final de cada mes natural a
Deutsche Telekom las retribuciones netas
reconocidas como facturables por Deutsche
Telekom, mds el [impuesto sobre el valor
anadido], por las prestaciones facilitadas a
ésta. El importe de la factura deberd ser
abonado o compensado a mds tardar 30
dias después de la recepcion de la factura en
la cuenta senialada en la misma».

En el recurso de 01051 Telecom ante el
Landgericht Bonn, tribunal competente en
primera instancia, dicha sociedad defendio
la tesis de que la cldusula enunciada en el
niimero 8 del contrato de facturacion y de
cobro de créditos debia aplicarse también
en el marco del contrato de interconexion.
Por consiguiente, reclamaba a Deutsche Te-
lekom, en los casos en que se adeudase una
cantidad residual tras la compensacion rea-
lizada por esta sociedad, el pago de intere-
ses de demora calculados por un periodo
comprendido entre el trigésimo dia a partir
de la recepcion de la factura de que se trate
hasta la consignacion de la cantidad adeu-
dada en la cuenta de 01051 Telecom.

El Landgericht Bonn estimé parcialmente
dicho recurso, declarando que la prestacion
a cargo de Deutsche Telekom consistia no
solo en realizar la transferencia de la canti-
dad adeudada, sino también en su abono en
la cuenta bancaria de 01051 Telecom. A su
Jjuicio, esta conclusion se desprende necesa-
riamente del articulo 3, apartado 1, letra c),
inciso ii), de la Directiva 2000/35, con arre-
glo al cual el acreedor tendrd derecho en los
supuestos de retraso en el pago, a intereses
de demora en la medida en que «no haya
recibido» a tiempo la cantidad adeudada.
Contrariamente a la interpretacion preva-
lente en Alemania hasta entonces, lo que
constituye morosidad no seria el retraso en
la ejecucion de la orden de pago, sino el
hecho de que el acreedor reciba con retraso
la cantidad adeudada.

Deutsche Telekom recurrié en apelacion
contra la sentencia del Landgericht Bonn
ante el Oberlandesgericht Koln, impugnan-
do la interpretacion del tribunal de primera
instancia. En su peticion de decision preju-
dicial, el 6rgano jurisdiccional remitente in-

193



ANTONIO TAPIA HERMIDA

15

16

dica que, en principio, segiin la interpreta-
cion jurisprudencial predominante en Ale-
mania, en los supuestos de pago mediante
transferencia bancaria, la prestacion se
considerard realizada a tiempo si, en primer
lugar, la orden de transferencia llega a la
entidad financiera del deudor antes de la
expiracion del plazo de pago, en segundo
lugar, si en la cuenta del deudor hay saldo
suficiente o tiene concedido crédito suficien-
te y, por ultimo, si dicha entidad financiera
acepta la orden de transferencia en el citado
plazo.

No obstante, el organo jurisdiccional remi-
tente reconoce que otra interpretacion del
articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii), de
la Directiva 2000/35 podria conducir a una
solucion diferente. En particular, el uso en
las versiones alemana, francesa e inglesa de
dicha Directiva de los términos, respectiva-
mente, «erhalten», «recu» y «received» po-
dria indicar que, para evitar un retraso en el
pago en el sentido de ésta, la cantidad adeu-
dada tenga que consignarse en la cuenta del
acreedor antes de la expiracion del plazo de
pago.

En estas circunstancias, el Oberlandesge-
richt Kéln decidio suspender el procedi-
miento y plantear al Tribunal de Justicia la
siguiente cuestion prejudicial:

«¢Es conforme con el articulo 3, apartado
1, letra ¢), inciso ii), de la Directiva 2000/35
[...], una normativa nacional segiin la cual
para el pago mediante transferencia banca-
ria, que evita el comienzo de la mora del
deudor o la cancela, no es la fecha del abo-
no de la cantidad en la cuenta del acreedor,
sino la fecha de la orden de transferencia
del deudor aceptada por el banco [la que es
tomada en consideracion], siempre que en
su cuenta haya fondos suficientes o el deu-
dor disponga de crédito suficiente?»

Sobre la cuestion prejudicial

17

194

Mediante su cuestion, el organo jurisdiccio-
nal remitente pregunta, esencialmente, en
qué momento puede considerarse realizado
a tiempo un pago mediante transferencia
bancaria en el marco de una operacion co-
mercial, excluyendo asi que el crédito pueda
dar lugar a la percepcion de intereses de
demora en el sentido del articulo 3, aparta-
do 1, letra c), inciso ii), de la Directiva
2000/35.

18

19

20

21

01051 Telecom, el Gobierno checo y la Co-
mision de las Comunidades Europeas sos-
tienen que tanto de los trabajos prepara-
torios y de la redaccion de la Directiva
2000/35 como de su finalidad resulta que
hay retraso en el pago cuando el acreedor
no ha recibido la cantidad adeudada en los
plazos establecidos, es decir, en caso de
transferencia bancaria, cuando dicha canti-
dad no se ha ingresado en la cuenta del
acreedor al término del plazo de pago. Por
tanto, la fecha en que la cantidad adeudada
se abona en la cuenta del acreedor es el mo-
mento decisivo a efectos de determinar si
éste tiene derecho a exigir el pago de intere-
ses de demora.

En cambio, Deutsche Telekom y los Gobier-
nos austriaco y finlandés alegan principal-
mente que la Directiva 2000/35 no establece
exigencias minimas en materia de lucha
contra la morosidad en las operaciones co-
merciales, al reconocer en el marco de di-
cho objetivo un amplio margen de maniobra
a las legislaciones de los Estados miembros.
En particular, el articulo 3 de dicha Directi-
va les deja determinar el momento en que
debe considerarse que un pago mediante
transferencia bancaria ha sido ejecutado a
tiempo previendo tuinicamente, a falta de
acuerdo contractual, en qué condiciones y
en qué plazos pueden reclamarse intereses
de demora.

En este contexto, una interpretacion que exi-
ja que el deudor realice su transferencia en
una institucion financiera en los plazos pre-
vistos estableceria un equilibrio adecuado
entre los intereses del acreedor y los del
deudor, habida cuenta, en particular, de que
el tiempo necesario para la ejecucion de
una orden de transferencia depende del pro-
cesamiento de la operacion por los bancos y
no de la accion del deudor. En estas condi-
ciones, no seria razonable hacer soportar
los eventuales retrasos debidos a los plazos
de gestion de las operaciones bancarias a
un deudor que haya actuado de buena fe
realizando su transferencia a tiempo, a
saber, antes de la expiracion del plazo de
pago.

A fin de responder a la cuestion planteada
por el organo jurisdiccional remitente, debe
recordarse, con cardcter preliminar, que, si
como sefialan Deutsche Telekom y los Go-
biernos austriaco y finlandés, la Directiva
no procede a la armonizacion completa de

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



PAGO MEDIANTE TRANSFERENCIA DE CREDITO Y DEVENGO DE INTERESES DE DEMORA

22

23

24

25

todas las normas relativas a la morosidad
en las operaciones comerciales, no obstante
dicta determinadas normas especificas en la
materia. Entre ellas figuran, como ya ha de-
clarado el Tribunal de Justicia, las normas
sobre los intereses de demora (véase, en este
sentido, la sentencia de 26 de octubre de
2006, Comisién/Italia, C-302/05, Rec. p.
1-10597, apartado 23).

A este respecto, tras haber definido en el
articulo 3, apartado 1, letra b), inciso i), un
plazo de pago de treinta dias aplicable a
falta de acuerdo contractual, la Directiva
prevé en el mismo apartado, letra c), inciso
ii), que el acreedor tendrd derecho a recla-
mar al deudor intereses de demora en la me-
dida en que «no haya recibido a tiempo la
cantidad debida, a menos que el deudor
pueda probar que no es responsable del re-
traso».

Por tanto, de la redaccion de esta ultima
disposicion resulta expresamente que el pa-
go del deudor se considerard realizado con
retraso, a efectos de la exigibilidad de inte-
reses de demora, en la medida en que el
acreedor no disponga de la cantidad adeu-
dada en la fecha de expiracion del plazo se-
fialado. Ahora bien, en caso de pago reali-
zado mediante transferencia bancaria, solo
la consignacion de la cantidad adeudada en
la cuenta del acreedor permitird a éste dis-
poner de la referida cantidad.

Dicha interpretacion se ve corroborada por
las diferentes versiones lingiiisticas de la
Directiva 2000/35, que se refieren, de mane-
ra univoca, a una recepcion de la cantidad
adeudada en el plazo de pago. Tal es el ca-
so, en particular, de los términos «erhal-
ten», «received», «recu» y «ricevuto» que
figuran respectivamente en las versiones
alemana, inglesa, francesa e italiana de la
Directiva 2000/35.

Por lo demds, de los trabajos preparatorios
de la citada Directiva resulta patente que la
eleccion del término «recibido» no fue for-
tuita, sino el resultado de una decision deli-
berada del legislador comunitario. En efec-
to, como subrayo la Comision, en los deba-
tes previos a la adopcion de esta Directiva
en el seno del Consejo de la Union Europea,
se prefirio finalmente dicho término a varias
otras expresiones menos precisas en cuanto
a la determinacion del momento a partir del
cual debe considerarse ejecutado un pago
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en los plazos establecidos en el marco de
una operacion comercial.

Ademas, la interpretacion consistente en ha-
cer de la consignacion de la cantidad adeu-
dada en la cuenta del acreedor el criterio
determinante del pago, en cuanto se basa en
el momento en que la cantidad adeudada se
pone de manera cierta a disposicion de este
acreedor, es conforme con el principal obje-
tivo perseguido por la Directiva 2000/35, tal
como se desprende, en particular, de sus
considerandos séptimo y decimosexto, a sa-
ber, la proteccion de los acreedores finan-
cieros.

Por ultimo, hay que ariadir que tal interpre-
tacion del articulo 3, apartado 1, letra c),
inciso ii), de la citada Directiva queda co-
rroborada por la interpretacion adoptada
por el Tribunal de Justicia en lo que respec-
ta a otros dmbitos del Derecho comunitario.
Ast, como sefiala 01051 Telecom, de la juris-
prudencia del Tribunal de Justicia resulta
que la consignacion en la cuenta de recur-
sos propios de las Comunidades constituye
el criterio para determinar si un Estado
miembro, que debia poner a disposicion de
la Comision una cantidad de dinero, ha in-
cumplido sus obligaciones y si, por consi-
guiente, estd obligado a pagar intereses de
demora (véase, en este sentido, la sentencia
de 12 de junio de 2003, Comision/Italia,
C-363/00, Rec. p. I-5767, apartados 42, 43 y
46).

Por tanto, el momento determinante a fin de
apreciar si, en el marco de una operacion
comercial, puede considerarse efectuado a
tiempo un pago, excluyendo asi que el crédi-
to pueda dar lugar a la percepcion de inte-
reses de demora en el sentido de la referida
disposicion, es la fecha en la que se consig-
na la cantidad adeudada en la cuenta del
acreedor.

No obsta a esta conclusion la argumenta-
cion, sostenida en particular por el Gobier-
no finlandés, segiin la cual tal interpreta-
cion del articulo 3, apartado 1, letra c), inci-
so ii), de la Directiva 2000/35 llevaria a
hacer soportar al deudor, de manera des-
proporcionada, el riesgo relativo a los pla-
zos de procesamiento de las operaciones
bancarias.

A este respecto, basta sefialar que la citada
disposicion prevé precisamente, in fine, que
no debe responsabilizarse al deudor de los
retrasos que no puedan serle imputados. En
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31

32

otros términos, la propia Directiva 2000/35
excluye el pago de intereses de demora en
los casos en los que el retraso del pago no es
consecuencia del comportamiento del deu-
dor, que tuvo en cuenta diligentemente los
plazos normalmente necesarios para la eje-
cucion de una transferencia bancaria.
Por lo demds, como observa el Gobierno
checo, es prdctica habitual, en el marco de
las operaciones comerciales, que disposi-
ciones reglamentarias o contractuales fijen
los plazos necesarios para la ejecucion de
transferencias bancarias, de modo que un
deudor pueda prever tales plazos y evitar
asi el devengo de intereses de demora.

A la luz de las consideraciones anteriores,
procede responder a la cuestion planteada
que el articulo 3, apartado 1, letra c), inciso
ii), de la Directiva 2000/35 debe interpre-
tarse en el sentido de que exige, a fin de que
un pago mediante transferencia bancaria
evite o cancele el devengo de intereses de
demora, que la cantidad adeudada se con-
signe en la cuenta del deudor en la fecha de
expiracion del plazo convenido.

Costas

33 Dado que el procedimiento tiene, para las

partes del litigio principal, el cardcter de un
incidente promovido ante el drgano juris-
diccional nacional, corresponde a éste re-
solver sobre las costas. Los gastos efectua-
dos por quienes, no siendo partes del litigio
principal, han presentado observaciones
ante el Tribunal de Justicia no pueden ser
objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de
Justicia (Sala Primera) declara:

El articulo 3, apartado 1, letra ¢), inciso ii),
de la Directiva 2000/35/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de junio de
2000, por la que se establecen medidas de
lucha contra la morosidad en las operacio-
nes comerciales, debe interpretarse en el
sentido de que exige, a fin de que un pago
mediante transferencia bancaria evite o
cancele el devengo de intereses de demora,
que la cantidad adeudada se consigne en la
cuenta del deudor en la fecha de expira-
cion del plazo convenido.

II.

III.

Iv.
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INTRODUCCION.
LA TRANSFERENCIA.

1. Neutralidad, polifuncionalidad y naturaleza juridica de la transferencia (“ban-
caria” y mediante “entidades de pago”).
2. Transferencia, cuenta corriente y cuenta de pago.

LA MOROSIDAD.

1. La mora comun o civil.

2. La retraso o morosidad entre empresarios.

EL PAGO MEDIANTE TRANSFERENCIA.

1. La transferencia y el dinero escriturario.
2. Transferencia “bancaria” y transferencia mediante “entidades de pago”.
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MEDIANTE TRANSFERENCIA Y DEVENGO DE LOS INTERESES DE DEMORA

EN LAS OPERACIONES COMERCIALES.
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1. Una precisién preliminar y el planteamiento general de la cuestion prejudicial.

1.1. La precisiéon preliminar.
1.2. Planteamiento general de la cuestién prejudicial.

2. El devengo de intereses de demora, como consecuencia del retardo en la ejecu-
cion de la transferencia, en las operaciones comerciales, segiin nuestro ordena-
miento juridico y normas internacionales.

3. La consignacion de la cantidad adeudada en la cuenta del ordenante (deudor)
como momento del pago mediante transferencia, que evita o cancela el devengo
de intereses de demora.

4. Consideraciones sobre la exigencia de que la cantidad adeudada haya llegado al
proveedor de servicios de pago (banco o entidad de pago) del acreedor, dentro
de plazo, para evitar el devengo de intereses de demora, en un pago realizado
mediante transferencia.

5. Una posicion conciliadora entre el deber de consignacion de la cantidad adeuda-
da en la cuenta del deudor a la expiracion del plazo convenido y la exigencia de
recepcion de la cantidad adeudada por el proveedor de servicios de pago (banco
o entidad de pago) del acreedor, dentro de plazo, para evitar o cancelar el deven-
go de intereses de demora.

VI. CONCLUSIONES.

I.  INTRODUCCION

La sentencia objeto de comentario pone de manifiesto la estrecha relacion exis-
tente entre “transferencia” y “pago” @), lo cual no es baladi. Importante doctrina tiene

(D Aquella vinculacién puede considerarse desde una doble perspectiva bien técnico-juridica,
bien coloquial, ordinaria o vulgar, sin que la utilizacién en uno u otro sentido dependa de que la expre-
sién “transferencia” se utilicen en una norma juridica o en otro contexto. Habitualmente, aun en las
normas juridicas, se acoge la perspectiva coloquial o vulgar. Segiin el Reglamento (CE) nim. 2560/2001
de 19 de diciembre de 2001, sobre los pagos transfronterizos, en el cual (articulo 2), se consideraran
“pagos transfronterizos” las “transferencias transfronterizas”, es decir, “aquellas transacciones realiza-
das a iniciativa de un ordenante a través de una entidad, o una sucursal de dicha entidad, en un Estado
miembro al objeto de poner a disposicion del beneficiario una cantidad de dinero en una entidad, o una
sucursal de dicha entidad, en otro Estado miembro; el ordenante y el beneficiario pueden ser la misma
persona”; Por “pagos electronicos transfronterizos”, las “transferencias de fondos transfronterizas, efec-
tuadas mediante un instrumento electrénico de pago, distintas de las ordenadas y ejecutadas por las
entidades”; En un sentido matizadamente distinto se alude a semejante vinculaciéon en la Directiva
2007/64/CE de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado interior, que en las
definiciones ex articulo 4, se considera “‘operacion de pago’: una accion, iniciada por el ordenante o por
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afirmado que la transferencia “constituye por si misma un pago sin transmisién de
dinero” @, pues la transferencia puede tener “como ultimo objetivo la liberacion del
deudor. Es una orden dada a un banco ® que, a diferencia de otras, cuya virtualidad se
agota en la relacion interna de banco y cliente, va a producir efectos juridicos frente a
un tercero” 4. Efectivamente “en el transito de un sistema monetario con ciertas com-
ponentes metalistas a un sistema monetario exclusivamente fiduciario (...) el dinero
escriturario constituye en realidad (...) una nueva forma de incorporacion del poder
patrimonial abstracto en que consiste el dinero (...) por ello si hay un pacto sobre el
tipo de dinero —dinero escriturario—, mediante el cual haya de saldarse la obligacion
(...) el recurso al articulo 1170.1 del CC nos permitird afirmar (...) que la realizacion
de la transferencia (...) constituye pago o cumplimiento propiamente tal, y no la

el beneficiario, de situar, transferir o retirar fondos, con independencia de cualesquiera obligaciones
subyacentes entre ambos”, por “‘sistema de pago’: un sistema de transferencia de fondos regulado por
disposiciones formales y normalizadas y dotado de normas comunes para el tratamiento, liquidacién o
compensacion de operaciones de pago”, y por “orden de pago”: toda instruccion cursada por un ordenan-
te o beneficiario a su proveedor de servicios de pago por la que se solicite la ejecucion de una operacion
de pago”. Segin esta Gltima norma comunitaria “es fundamental, para el establecimiento del mercado
interior, que desaparezcan todas las fronteras internas de la Comunidad, a fin de permitir la libre circula-
cion de bienes, personas, servicios y capitales. Para ello es vital el correcto funcionamiento del mercado
unico de los servicios de pago”, y “es, por lo tanto, de importancia vital establecer a escala comunitaria
un marco juridico moderno y coherente para los servicios de pago, sean o no compatibles dichos servi-
cios con el sistema que resulte de la iniciativa del sector financiero a favor de una zona tnica de pagos
(...), con el fin de preservar la eleccién del consumidor, y que debe suponer para el consumidor un
avance considerable en términos de coste, seguridad y eficiencia en comparacion con los sistemas
nacionales existentes en la actualidad”; Precisa URIA-MENENDEZ, Circular Informativa, <www.u-
ria.com/mercado_valores/mer_Ene08”, de enero de 2008: “El objetivo de la Directiva es garantizar que
los pagos en el dmbito de la UE, en particular las transferencias, los adeudos directos y los pagos
efectuados con tarjeta, puedan realizarse con la misma facilidad, eficiencia y seguridad que los pagos
nacionales internos de los Estados miembros, estableciendo el marco juridico necesario para la creacién
de la Zona Unica de Pagos para el Euro (SEPA)”.

(@  GARRIGUES, I., Contratos Bancarios, (2. edicién, revisada, corregida y puesta al dia por S.
Moll), Madrid, 1975, p. 550, mas adelante, atendiendo a su concepcioén delegatoria y tratando de la
relacién entre ordenador y beneficiario, en p. 568, afirma que “en la transferencia no hay pago, sino tan
solo preparacion para un pago futuro mediante delegacion de deuda a un Banco. Ni el ordenador paga
nada a éste, sino que se limita a ordenarle un traspaso de cuentas; ni el Banco paga nada al beneficiario,
sino que se limita a abonarle en cuenta una suma. Se trata por tanto de una operacién cuya finalidad
consiste en evitar un pago en numerario entre clientes de un mismo Banco (o entre clientes de distintos
Bancos...) la transferencia es uno de los distintos modos en que se manifiesta el servicio de caja propio
del contrato de cuenta corriente bancaria (...) la naturaleza juridica de la transferencia, como acto de
mera ejecucion de un servicio de caja no ofrece ningtin problema. Es una orden de pago dirigida por el
cliente al Banco y que el Banco ha de cumplir por haberse obligado anticipadamente a prestar el servicio
de caja en un contrato de cuenta corriente bancaria”.

) El término “banco” se utiliza como equivalente a “entidad de crédito”, por su mayor expresi-
vidad y ser usualmente el término empleado.

*#)  GARRIGUES, J., op. cit. (Contratos Bancarios), p. 554.
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realizacion de una prestacion pro soluto o pro solvendo” ®). Semejante vinculacion,
entre pago y transferencia, aun cuando no impide que ésta tltima pueda “realizarse
con distintas finalidades” ©®), se pone de manifiesto en su regulacion norma-
tiva (7).

Considerada la transferencia bancaria de crédito como una operacion efectuada
por iniciativa de un ordenante a través de una entidad bancaria, o una sucursal de una

(®) PAZ ARES, C., “Sistema de las deudas de dinero (Notas para una revisién de la doctrina
espanola)”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Homenaje a Evelio Verdera Tuells, t. 111, La
Ley, Madrid, 1994, pp. 2084-2085, que afnade: “naturalmente si no es posible hacer el pago mediante
dinero escriturario —incorporado al crédito bancario—, éste, de acuerdo con la prevision del articulo
1170.1 del CC habra de efectuarse mediante dinero efectivo. La aplicacion analdgica del articulo 1170.11
al dinero escriturario estd sujeta, como es natural, a las restricciones que demande la particular naturaleza
del dinero escriturario”. Cuestionable es la posicién de la doctrina unificada del Tribunal Supremo, Sala
de lo Social, manifestada en su sentencia de 25 de mayo de 2005, la cual, con desconocimiento de que
“money is what money does” establece que “la transferencia bancaria de la indemnizacion a la cuenta
corriente del trabajador no sélo carece de previsiéon normativa, ni siquiera indirecta o tdcita, como
método alternativo de poner aquella a disposicién del trabajador, en lugar de proceder a su depdsito
judicial, sino que debe de entenderse que el legislador ha querido garantizar de esta tnica forma el
cumplimiento de la requerida actuacién de la empresa con certeza de su fecha y con la concesién al
trabajador de las opciones de contestar a través el juzgado o por otro medio su aceptacion o rechazo, o no
disposicion, sin necesidad de actuar en distintos términos y mediante alguna gestién bancaria”, con el
efecto de que semejante pago mediante transferencia no limita el devengo de los salarios de tramitacion,
doctrina recogida y aplicada por una nutrida jurisprudencia menor, en este sentido SSTSJ de la Comuni-
dad Auténoma del Pais Vasco de 11 de marzo y 27 de mayo de 2008. Indica DE LA CUESTA RUTE, J.
M.%, “El dinero y la representacion de posiciones acreedoras y deudoras en el trafico mercantil”, en
Tratado de Derecho Mercantil (Olivencia, M., Fernandez-Novoa, C. y Jiménez de Parga, R., directores;
Jiménez Sanchez, G., coordinador), t. XXIV, Marcial Pons, Madrid, 2006, p. 38, que “debido al peculiar
y privilegiado régimen que permite a los bancos disponer de lo que debieran ser fondos de cobertura de
crédito o, mejor reservar tan sélo una fraccién de su importe no puede afirmarse que juridicamente se
pueda considerar pagada una deuda de dinero mediante la cesion del crédito a obtenerlo del banco. El
acreedor no puede tener la completa seguridad de obtener las piezas monetarias de parte de este deudor.
El acreedor corre el riesgo, por pequeio que sea, de la insolvencia del banco. De ahi que, (...), niegue
que pueda hablarse de una moneda bancaria”, y, mas adelante, en pp. 48-49, sefiala que los instrumentos
por los que los clientes pueden disponer de sus saldos “operan también desde el punto de vista econdmi-
co la funcién del dinero en cuanto representan disponibilidades liquidas con las que pagar desudas
siempre que asi sea admitido por los acreedores. Esto es propiamente el llamado dinero bancario, que es
dinero fiduciario en sentido estricto, puesto que cuando el acreedor acepta el pago, lo hace sobre la mera
confianza personal en el banco como deudor”.

()  ALVARADO HERRERA, L., La transferencia bancaria, CES, Madrid, 1999, p. 313.

(M Especialmente en la regulacién contenida en la citada Directiva 2007/64/CE, de 12 de no-
viembre de 2007, asi como en referido Reglamento nim. 2560/2001. Por lo demds es conocida la
orfandad de las legislaciones nacionales en la regulacion de la transferencia bancaria, con la sobresalien-
te excepcion del articulo 4A del Cédigo Uniforme de Comercio de los Estados Unidos (UCC), que
contrasta con la relativa abundancia de instrumentos reguladores internacionales al respecto. En nuestro
ordenamiento juridico la relativa falta de regulacién juridica fue notable hasta la Ley 9/1999, de 12 de
abril. Para una consideracién de su regulacion histérica ver GARRIGUES, J., op. cit. (Contratos Banca-
rios), pp. 547-552. En el ambito internacional, no comunitario, sobresalen la Guia juridica de la CNUD-
MI sobre trasferencias electronicas de fondos y la Ley Modelo de la CNUDMI sobre transferencias
internacionales de crédito.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 199



ANTONIO TAPIA HERMIDA

entidad bancaria, o de una entidad de pago (®, destinada a poner efectivo (o una canti-
dad de dinero) a disposicion de un beneficiario en una entidad bancaria, o una sucursal
de otra entidad bancaria, o de otra entidad de pago ©, resulta que, y dado el protagonis-
mo de los proveedores de servicios de pago (bancos y entidades de pago), asi como del
dinero escriturario en la “era de las finanzas”, la importancia de la transferencia ha de
calificarse de “enorme” (19), operando mediante instrumentos electronicos (1D y siste-
mas de pagos 12, que en absoluto afectan “al problema de la calificacion de la transfe-

(8 La Directiva 2007/64/CE, en sus considerandos 8 y 10, alude a la categoria de “proveedores
de servicios de pago que pueden legitimamente prestar servicios de pago en toda la Comunidad, a saber,
las entidades de crédito que acepten depdsitos de los usuarios a fin de financiar operaciones de pago
(...), las entidades de dinero electrénico que emiten dinero electrénico (...) y las instituciones de giro
postal con derecho a prestar servicios de pago conforme a la legislacion nacional” y a la conveniencia de
“introducir una nueva categoria de proveedores de servicios de pago, ‘las entidades de pago’, que
contemple la autorizacion, sujeta a una serie de requisitos estrictos y generales, de personas juridicas no
pertenecientes a las categorias existentes a prestar servicios de pago en toda la Comunidad”.

®) A partir fundamentalmente de la definicién dada en los articulos 2.f) de la derogada Directiva
97/5/CE, de 27 de enero de 1997, 1.2 de 1a Ley 9/1999, de 12 de abril y de la introduccién de la nocién de
“entidades de pago” por la Directiva 2007/64.

(10)  GARRIGUES, JI. op. cit., (Contratos Bancarios), p. 550, indica que “la importancia de la
transferencia en la técnica moderna bancaria es enorme: tanto la transferencia como el cheque, tienden a
evitar el pago de deudas de dinero. Pero el cheque que evita el pago en dinero mientras circula, da lugar a
un pago en dinero cuando se presenta al librado. En cambio la transferencia constituye en si misma un
pago sin transmisién de dinero”.

(1) Indica LAFUENTE SANCHEZ, R., Los servicios financieros bancarios electronicos, Tirant
lo Blanch, Valencia 2005, p. 261, que “ordenar transferencias electrénicas de fondos, como medio de
pago, es uno de los servicios de banca electronica que vienen siendo ofrecidos por las entidades financie-
ras y que gozan de gran aceptacién entre empresas y usuarios que encuentran este servicio un medio
idéneo para llevar a cabo sus 6rdenes de pago, transferencias, traspasos”.

(12)  Sistemas de pago (PSSS, Payment and Securities Settlement System) que “representan una
de las infraestructuras bésicas necesarias para el funcionamiento de los mercados”, precisan GOMEZ
CACERES, D. y CORBALAN SANCHEZ DE MATAS, L., Mercados electrénicos. Nuevos sistemas de
pagos, ESIC, Madrid, 2001, p. 13. Sobre los sistemas operativos, y sin perjuicio de lo que mas adelante
se dird, ver en esta obra pp. 15 ss.; También LAFUENTE SANCHEZ, R., op. cit. (Los servcios financie-
ros bancarios electronicos), pp. 276 y ss., sobre los sistema SWIFT y TARGET. Dentro del Sistema
Nacional de Compensacién Electronica se cred el subsistema (de transferencias) SNCE-03, regulado
mediante Circular 5/1991, ya derogada. Habiéndose encomendado por Ley 41/1999 (en la redaccion
introducida por la Ley 2/2004, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2005), a la Sociedad Espafiola de Sistemas de Pago (que opera con nombre comercial “Iberpay”), la
gestion de aquel Sistema Nacional de Compensacién Electronica, entidad a la que, actuando bajo el
principio de equilibrio financiero, se le asigna el objeto exclusivo de facilitar el intercambio, la compen-
sacion y la liquidacion de drdenes de transferencias de fondos entre entidades de crédito, asi como la
distribucion y tratamiento de medios de pago y la prestacién de otros servicios técnicos y operativos
complementarios o accesorios de los anteriores, y cuyo régimen se desarroll6 por Circular 1/2007, de 26
de enero del Banco de Espaifia, dictada en uso de las facultades que le fueron conferidas por el articulo 17
de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, en su apartado 3, y por el articulo 16 de la Ley 13/1994, de 1 de
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rencia como medio sustitutivo de la entrega de dinero en efectivo, ni, por supuesto al
andlisis de las diversas relaciones que tienen lugar entre los diferentes sujetos intervi-
nientes en esta operacion” (13),

Ya en la economia propia de la era industrial y postindustrial se abundaba en las
ventajas de la transferencia bancaria y del dinero escriturario, afirmandose que del
“pago sin transmision del dinero” solo se podian derivar ventajas, para el cliente, para
el banco, y para el interés general, “para el primero, al permitirle realizar pagos y
cobros sin necesidad de tener dinero en su casa y de sufrir los riesgos inherentes a su
conservacion y la pérdida de tiempo que implicarian operaciones de pago con dinero
contante y sonante. Para el segundo, porque supuesto que el pago se sustituye por una
simple anotacion, puede emplear en colocaciones fructiferas (descuentos) el capital de
los clientes que sirve de base al trafico mediante transferencias. Finalmente, también
la economia general se beneficia del sistema de la transferencia bancaria, por cuanto se
evita la atomizacién improductiva del capital en las cajas de los comerciantes, permi-
tiendo, por el contrario, la acamulacion de capital en los bancos, que puede ser destina-
do a empresas econdmicas beneficiosas para el interés general” (4.

Ha de repararse en que el incremento de la importancia de la transferencia se
acompasa a la emergencia de la “era de las finanzas”, surgida en las dltimas dos
décadas del siglo xx. Al producirse el “profundo cambio” que supuso el paso desde la
era de la economia industrial a la “era de las finanzas” se gener6 una inversion de la
posicién predominante del sistema productivo sobre el sistema financiero. En la época
que nos ha tocado vivir, las finanzas “asumen el liderazgo e introducen un nuevo
lenguaje, nuevos modelos operativos € imponen sus puntos de vista y valores. El
beneficio ya no es necesariamente una consecuencia de una mejor y mayor produccién
de bienes y servicios, no requiriendo del espiritu de empresa. En la concepcién finan-
ciera del beneficio, éste aparece como resultado de decisiones financieras (de Inversio-

junio, en sus apartados 1y 2. Este sistema no es para la realizacion de grandes transferencias, indicando-
se los importes maximos a transferir mediante este sistema por el Banco de Espana (“El Banco de
Espana fijard, cuando proceda y mediante ‘Aplicaciones Técnicas’ que serdn comunicadas a la Sociedad
Espafiola de Sistemas de Pago, limites a la cuantia de las 6rdenes de transferencia de fondos que puedan
ser cursadas a través de los sistemas que gestione la Sociedad. Dicha fijacion se hara atendiendo a los
riesgos que entrafien en el procesamiento y liquidacién de los pagos, estableciendo, en su caso, los
cauces adecuados para las mismas”, norma sexta de la Circular 1/2007), viniéndose utilizando, ordina-
riamente, para grandes pagos, y en su caso, el sistema del Servicio de Liquidacién del Banco de Espana
(SLBE), que fue sustituido por el sistema TARGET2, desde el 18 de febrero de 2008, ver Circular
1/2008, de 25 de enero, del Banco de Espafia del sistema de compensacién en caso de mal funciona-
miento del sistema TARGET y derogacién de circulares del Servicio de Liquidacién del Banco de
Espaiia (SLBE), y ver también la Resolucion de 25 de enero de 2008 de 1a Comisién Ejecutiva del Banco
de Espana, de aprobacidn de las clausulas generales aplicables al Servicio de Liquidacién de depdsitos
interbancarios. Todos estos sistemas, a su vez, han sido sustituidos por el Single Euro Payment Area,
SEPA, de obligada utilizacion para las transferencias intracomunitarias y que se exigird de inmediato
para las nacionales.

(13)  VAZQUEZ PENA, M. J., La transferencia bancaria de crédito, Marcial Pons, Madrid, 1998,
p- 332.

(14)  GARRIGUES, J., op. cit. (Contratos Bancarios), p. 550.
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nes y Financiacion), operaciones financieras y especulativas. El dinero es considerado
como un activo financiero y, como tal, se aprecia por su rentabilidad y su liquidez” (15,
con la necesaria consecuencia, a la postre esencial para el dinero escriturario, de que
“cuando hay dificultades ningin pais puede permitir que el sistema financiero se
colapse” (19),

En ese contexto econdmico de la “era de las finanzas” la transferencia bancaria se
constituye medio de pago predominante, esencial para el eficaz y correcto funciona-
miento del sistema de (economia de) mercado, “sistema econdémico comun a los paises
econOmicamente mas avanzados del mundo y, con ciertos matices, a todos los de-
mas” (7). Utilidad que se revela especialmente en el actual entorno econémico globali-
zado. Efectivamente, “hasta mediados del decenio de 1970, quien deseara transferir
fondos a otro pais, ya fuera para pagar una obligacion o para disponer de fondos en ese
pais, tenia un nimero limitado de opciones (...). Desde mediados del siglo XIX existia
un (...) procedimiento (...) mas rapido. El banco del iniciador podia enviar telegrafi-
camente una orden de pago a su corresponsal del pais receptor, dando instrucciones al
banco receptor de pagar al destinatario de los fondos (...). Si bien el telégrafo era mas
rapido que los otros dos métodos, representaba un modo relativamente costoso de
comunicacion y a veces se producian errores. Cuando el télex reemplazé al telégrafo,
la operacion bancaria basica no varid, pero se redujo el costo y aumentd la preci-
sion” (18),

A “mediados del decenio de 1970, con la introduccién de las comunicaciones
interbancarias de computadora a computadora, el costo disminuyé atin mas, al mismo
tiempo que la celeridad y la precision mejoraron espectacularmente. La extension de
las instalaciones de telecomunicacidn interbancaria de computadora a computadora a
un namero cada vez mayor de paises ha supuesto una disminucién drastica de la
utilizacion de cheques bancarios para las transferencias internacionales de fondos y
una notable pérdida de importancia del papel de las transferencias por télex. El cobro

(15)  PRIETO PEREZ, E., La Era de las Finanzas. Mercados Financieros y Globalizacién, Real
Academia de Doctores, Madrid, 2002, p. 13; Afirma RIEGEL, E. C., El dinero como empresa privada.
Nuevo enfoque de la libertad, Huqualya, Madrid, 2008, p. 47, que “el dinero es un memorando, un
instrumento de crédito, un mecanismo contable para efectuar el trueque partido, y es dinero sélo en la
medida en que obvia la entrega de valor por el transmisor”.

(16)  Indica Pedro SOLBES, en una entrevista concedida al diario EI Mundo, del dia 5 de octubre
de 2008, que aparece como portada y ademas se desarrolla en pp. 10-11; En el mismo diario p. 24, bajo el
titulo siguiente del “terremoto financiero”, se afirma que “los cuatro grandes europeos dan la cara por los
bancos”.

(1) GALBRAITH, J.K., La economia del fraude inocente. La verdad de nuestro tiempo. Critica,
Barcelona, 2004, p. 17, el cual, en p. 24, dice lo siguiente: “Hablar de un sistema de mercado, (...),
carece de sentido; es una formula errénea, insipida, complaciente. Surgi6 por el deseo de protegerse de la
desagradable experiencia del poder capitalista y, (...) del legado de Marx, Engels y sus fervorosos y
excepcionalmente elocuentes discipulos”.

(18)  Nota explicativa de la secretaria de la CNUDMI sobre la Ley modelo de la CNUDMI sobre
transferencias internacionales de crédito, que acompaia a la Ley modelo de la CNUDMI sobre transfe-
rencias internacionales de crédito, apartados 2 y 3.
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de los cheques bancarios, de las transferencias por télex y de las transferencias moder-
nas de computadora a computadora tienen en comiin un importante elemento: se trans-
fiere el valor del iniciador al beneficiario adeudando la cuenta bancaria del iniciador y
acreditando la del beneficiario. Los pagos entre los bancos se efectian también adeu-
dando y acreditando las cuentas pertinentes. Esas cuentas pueden mantenerse entre los
bancos interesados o con terceros bancos” (19,

Existe también “una notable diferencia entre, por un lado, el cobro de un cheque
bancario (...) y, por otro, una transferencia por télex o de computadora a computadora.
El cheque se transmite al beneficiario por correo o por otros medios independientes de
los canales bancarios. Por consiguiente, el beneficiario de la transferencia de fondos es
quien inicia los tramites bancarios para el cobro del cheque (...). En las transferencias
por télex y las transferencias de computadora a computadora es el iniciador de la
transferencia de fondos quien empieza los tramites bancarios emitiendo una orden de
pago a su banco para que adeude su cuenta y acredite la del beneficiario (...). La
situacion empez6 a cambiar en 1975, cuando entr6 en servicio el primer sistema inter-
nacional de mensajes interbancarios de computadora a computadora. (...), en varios
paises empezaban a aparecer sistemas de transferencia de fondos por medios electréni-
cos destinados a empresas 0 a consumidores” (20), que continuaron cambiando, con una
aceleracion histdrica caracteristica, implementandose definitivamente en el dltimo
tercio del siglo xx.

No obstante la crisis financiera (2 global estd afectando al sistema, si no en una
perspectiva cualitativa, si cuantitativa, en el nimero y frecuencia de las operaciones
realizadas mediante transferencias de crédito, resultando singularmente perjudicada su
funcionalidad de servir de medio de pago. Ciertamente, estamos atravesando una
grave e importante crisis econdémica, que es financiera, por ello global, y cuya urdim-
bre es crediticia y bancaria ?2. La intervencion de las autoridades politicas y moneta-

(19 Nota explicativa de la secretaria de la CNUDMI sobre la Ley modelo de la CNUDMI sobre
transferencias internacionales de crédito, que acompafia a la Ley modelo de la CNUDMI sobre transfe-
rencias internacionales de crédito, apartados 3 y 4.

(20)  Nota explicativa de la secretaria de la CNUDMI sobre la Ley modelo de la CNUDMI sobre
transferencias internacionales de crédito, que acompafia a la Ley modelo de la CNUDMI sobre transfe-
rencias internacionales de crédito, apartados 5 y 8.

(1) «El Banco de Espana certifica la llegada de la recesién”, afirma el diario EI Mundo del
miércoles 31 de diciembre de 2008 y jueves 1 de enero de 2009, p. 27.

(22)  Que “se desatd tras el estallido de la burbuja inmobiliaria y se fragu6 al destaparse la conce-
sion de hipotecas basura, la titulizacion de éstas y los 1.000 y un cambalaches que se realizaron con ellas
(...) los primeros que detectaron la gravedad de la situacion fueron los propios bancos, que se asustaron
y dejaron de prestarse dinero entre ellos. Se ralentiz6 el mercado interbancario, de manera que comenzd
a escasear el dinero y a subir su precio y, por supuesto, a afectar a todas las entidades del mundo (...). Un
castillo de naipes que se vino abajo al paralizarse los préstamos de capitales entre las entidades (...) que
ha desencadenado una crisis financiera mundial que s6lo se compara al Crak de 1929 (...). La crisis del
mercado financiero estaba a punto de desembocar en una crisis econdmica de consecuencias incalcula-
bles y las autoridades (...) han salido en su ayuda””, indica RAMOS, C., “El séptimo de caballeria sale al
rescate de los mercados”, El Mundo de 21 de septiembre de 2008, Mercados, p. 23.
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rias de los Estados mas desarrollados, tras el hundimiento de los mercados de valores,
auténtico “terremoto financiero” (23), propici6 toda una serie de espectaculares éxitos
iniciales (2%, pero no evito la crisis econdmica (%), ejemplarizada en la quiebra (concur-
so) econdmica del banco Lehman Brothers 9 y el “gigantesco fraude Madoff” 27, ni
su generalizacion 23, que no simple exportacion, mundial, lo que propicio la adopcion

(23)  La no aprobacién del plan inicial desencadené lo que alguna prensa diaria denominé “terre-
moto financiero”. Asi calificaba el semejante acontecimiento el diario £/ Mundo, el 21 de septiembre,
seccion Mercados, p. 1. La misma terminologia se utilizaba en la primera pagina de Cinco Dias del 30 de
septiembre de 2008; También llevé a anunciar “derrumbe histérico de Wall Street tras el rechazo del plan
Bush”, en la portada de ABC del 30 de septiembre de 2008; A referir “29-S/Un dramético lunes negro
extiende el miedo en los mercados. Tempestad sobre Washington, naufragio en Wall Street” en la portada
de El Mundo del 30 de septiembre de 2008; A noticiar: “Hundimiento a la vista. El rechazo del plan de
EEUU tumba Wall Street. Trichet da via libre al rescate de los bancos”, en la portada del diario especiali-
zado El Economista del 30 de septiembre de 2008.

(24 En la portada del diario Cinco Dias del dia 1 de octubre de 2008 se indicaba que “El respaldo
europeo a la banca inyecta calma en los mercados”; En la portada de EI Mundo del 20 de septiembre se
destacaba que “el plan de Bush apoyado por Obama desata la euforia en las Bolsas™; La portada del ABC
de la misma fecha (20 de septiembre de 2008) indicaba lo siguiente: “Las Bolsas se disparan tras la
inaudita intervencion de Bush en los mercados”; En la portada del diario Piiblico de aquella fecha (20 de
septiembre de 2008) se precisaba: “Las bolsas se dan un festin con dinero puiblico”; La portada del diario
El Pais de igual fecha (20 de septiembre de 2008) anunciaba “Bush sale al rescate del Wall Street”.

(25)  Como se podia leer en la portada del diario EI Pais del 11 de octubre de 2008, “El ‘Crash’ de
2008. El pénico hunde a las bolsas”.

(26)  Indica DE QUIROS, L.B., “El colapso de Lehman y sus consecuencias”, en el diario El
Economista, de 8 de septiembre de 2008, p. 4: “El colapso de Lehman Brothers es una dramatica
expresion de la incapacidad del Gobierno y banco central norteamericanos de restaurar la confianza en el
sistema financiero. Ni el rescate subvencionado de Bear Stearns ni la nacionalizacién de las gemelas
Freddie y Fanny han servido como cortafuegos del incendio (...). El desplome de Lehman tendra un
efecto sistémico muy superior al de Bear por tres razones bdsicas: primera, porque era mucho més
grande; segunda, porque era un actor relevante en algunos mercados financieros claves; tercero, porque
otras insignes casas de Wall Street estdn ligadas a €1, a través de operaciones de diferentes modalidades”.

(7 Fraude de 50 mil millones de délares USA perpetrado por Bernard L. Madoff (“Madoff”) y
la empresa de gestion de activos, Bernard L. Madoff Investment Securities LLC (“BMIS”). Broker-
dealer autorizado, registrado y supervisado por la SEC, también autorizado como investment advisor por
la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) de los Estados Unidos. Fraude perpetrado mediante
el “esquema Ponzi” o estafa piramidal. L. Madoff fue detenido el 11 de diciembre de 2008. El fraude fue
tan importante y devastador, minando severamente la ya escasa confianza en el sistema financiero, que
obligé a intervenir al presidente norteamericano Barack Obama, el cual afirmé lo siguiente: “El pueblo
estadounidense se siente frustrado en este momento. No ha habido una supervisién adulta” (segin
indicaba el diario EI Mundo del 19 de diciembre de 2008, p. 34), y que la nueva presidenta de la SEC,
Mary Schapiro, haya afirmado su propésito de “regular el sistema financiero de forma agresiva y siste-
matica” (segin asimismo destacaba el diario El Mundo del 19 de diciembre de 2008, p. 37).

(28) Al extremo de afirmarse que “EEUU no descarta una ‘quiebra controlada’ de GM y Chrysler
para salvar su economia”, segin da noticia el diario £l Mundo del 19 de diciembre de 2008, p. 42.
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de toda una serie de medidas econémicas y financieras a favor del sector bancario 29,
de una envergadura hasta entonces jamas vista G9, pareja a la dimension de la crisis, de
incierta solucionGD, y a sus perversos y negativos efectos para las empresas y la
generalidad 32 de los ciudadanos (33).

La transcendencia de la crisis financiera con efectos devastadores sobre la econo-
mia productiva 34 determind 35 que se celebrase el 15 de noviembre de 2008 la cum-

(29 Asi, en Espaiia las medidas fueron articuladas fundamentalmente mediante Real Decreto-
Ley 6/2008, de 10 de octubre, Real Decreto-Ley 7/2008, de 22 de octubre y Real Decreto-Ley 10/2008,
de 12 de diciembre, y que se anunciaban en la prensa diaria en términos tales como “El gobierno crea un
‘superfondo’ de ayuda a los bancos”, segtin indicaba la portada del diario Publico del 8 de octubre de
2008.

(0)  El diario EI Pais del 30 de noviembre de 2008, seccién Negocios, p. 1, desarrollaba una
amplia informacién bajo el titulo “;Nos salvaran los planes de rescate? Los Gobiernos y los bancos
centrales sacan toda su artilleria para hacer frente a la crisis econémica”; Uno de los efectos més graves
de esa inyeccion inmoderada de liquidez al mercado es el de incremento, en proporciones probablemente
también nunca vistas, del déficit. En este sentido indica la portada del diario ABC del miércoles 14 de
enero de 2009 lo siguiente: “Solbes confiesa que el déficit superd el 3% en 2008 y que sera peor atin este
afio; Segun noticia la portada del diario El Mundo de la misma fecha, “Solbes admite que el déficit subird
a cotas del felipismo. Reconoce que en 2008 ha superado el 3% y que serd ‘sustancialmente superior en
2009°.

(1) Sefialaba MUNDELL, R., en una entrevista publicada en el diario EI Economista de 1 de
diciembre de 2008, p. 29, lo siguiente: “La crisis (...) no se superard hasta que la Reserva Federal no se
replantee sus convicciones acerca del mercado monetario. Sino se corrige el error de la Fed, 1a economia
americana y mundial irdn de cabeza al desastre”.

(32)  Daidea de la intensidad y generalizacién de las negativas consecuencias de la crisis econé-
mica al comin de los ciudadanos que, en relacion con los agraciados por la loteria de navidad, el diario
Publico haya elegido como portada de su edicion del 23 de diciembre de 2008 la siguiente: “Salvados
por el Gordo”.

(33)  Precisaba PAULSON H. M., “Cémo combatir la crisis financiera”, El Mundo de 2 de no-
viembre de 2008, seccién Mercados, p. 13, lo siguiente: “No existe ningiin guion para responder a una
voragine con la que jamas nos habiamos enfrentado. Ajustamos nuestra estrategia para que reflejara los
nuevos datos de una severa crisis de los mercados, sin dejar nunca de perder de vista nuestro objetivo:
estabilizar un sistema financiero que es esencial para la vida cotidiana de todos (...). Cuando el nuevo
Gobierno se enfrente a los dificiles desafios que tiene ante si, dispondré de dos ventajas importantes: un
sistema bancario notablemente mas estable, donde el hundimiento de un gran banco ya no supone una
preocupacion acuciante; y los recursos, la autoridad y los programas necesarios para tratar las futuras
necesidades de capital y liquidez de las entidades de crédito”.

(% Manifestaba esa vinculacién la portada del diario EI Mundo del 25 de octubre de 2008, que
indicaba “El desempleo y la Bolsa baten sus peores récods”. Destacaba el diario El Economista de 2 de
siembre de 2008, p. 25: “La recesion en EEUU se materializa y Wall Street se desploma un 7,2%”: “La
Bolsa cierra su peor afio con una caida de 39,4% y unas pérdidas de 338.000 millones”, se indica en la
portada de EI Mundo del miércoles 31 de diciembre de 2008 y jueves 1 de enero de 2009, desarrollando-
se la noticia en p. 30.

(%) “Tenemos que celebrar un nuevo Bretton Woods”, afirmaba el Primer Ministro Britanico
Gordon Brown el dia 13 de noviembre de 2008, y el 26 de noviembre de 2008 precisaba Nicolas Sarkozy
“deberiamos replantear el sistema financiero desde cero, como en Bretton Woods”.
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bre de Washington del G-20 ampliado, cuyos resultados 3% han sido el replanteamien-
to del funcionamiento de las grandes instituciones bancarias internacionales (BM,
FMI, comités, grupos y clubes asociados, y bancos multilaterales de desarrollo) y la
potenciacion el Foro de Estabilidad Financiera G7), pues “sera en este foro donde se
tomen de forma concreta los acuerdos de extender la regulacidn de todo tipo de institu-
ciones y activos financieros (bancos de inversion, hedge funds, agencias de rating,
fondos soberanos, etc.) y donde se trabaje en la armonizacioén de las normas conta-
bles” (38).

La sentencia objeto de comentario, ademas de poner en relacion la transferencia y
el pago, se ocupa especificamente de cdmo, cudndo y por qué el empresario que utiliza
ese medio para satisfacer su deuda, contraida como consecuencia de actividad mercan-
til u operaciones comerciales, deviene “moroso”, con las consecuencias, tan desfavo-
rables, asociadas a esa mora, y el consiguiente enturbiamiento del sistema juridico y
econdmico ®9). La oportunidad del tema se evidencia por la gravedad de la crisis
financiera y econémica a la que se acaba de aludir, y porque “el rapidisimo incremento
de la morosidad es preocupante”, advirtiéndose que “los impagos en el comercio se
disparan un 121,5%” “0. La sentencia que comentamos, en sintonia con seme-

(36)  Con expresividad se afirmaba en la portada del diario Piiblico del 16 e noviembre de 2008,
“Cumbre de Washington. El sistema financiero, en libertad vigilada”.

G7 El organismo internacional denominado Foro de Estabilidad Financiera fue creado en 1999,
por los miembros originales del G-7 y otros cinco Estados de gran importancia financiera. Forman parte
de €l los representantes de instituciones financieras internacionales, de reguladores y supervisores, ex-
pertos de bancos centrales y autoridades nacionales financieras. Su cometido es promover la estabilidad
financiera internacional, la cooperacién en la supervision financiera y la vigilancia de los mercados,
fundamentalmente mediante un mayor intercambio de informacidn.

(38) Indica FERNANDEZ MENDEZ DE ANDRES, F., “Una cumbre sin fuegos artificiales”, la
Tercera de ABC del 17 de noviembre de 2008, que afiade lo siguiente: “En Washington no ha habido
fuegos artificiales (...). Pero si ha habido fumata blanca a un largo proceso de trabajo que no acabara con
las crisis financieras ni con los ciclos econémicos pero que resultard en que la comunidad internacional
tendrd mejores instrumentos de prevision, gestion y resolucién de crisis. Nada maés, ni nada menos”; En
la reunioén (cumbre) de Washington se adoptaron transcendentales acuerdos y notables compromisos,
destacando el protagonismo que deberd alcanzar en un futuro inmediato el Foro de Estabilidad Financie-
ra (FSF).

(9 En el diario EI Mundo, seccién Crénica, del dia 17 de agosto de 2008, p. 8, bajo el titulo
“Crisis/el negocio de los morosos”, se desarrollaba un articulo con el titulo siguiente: “Ellos si que hacen
su agosto”.

(40)  Noticia del diario La Razon del 16 de septiembre de 2008, p. 39, que afiade: “la crisis sigue
golpeando con fuerza y los impagos en el comercio se siguen sucediendo otro mes”; Indicaba el diario E/
Pais del 8 de diciembre de 2008, p. 27, que “la morosidad general (la que afecta tanto a familias como a
empresas) se ha disparado hasta tasas desconocidas en la tltima década. El 6% de los créditos que
acumulan un retraso de tres meses o mis —la definicion que el Banco de Espana da de morosidad—
queda todavia lejos del 9% alcanzada en la anterior crisis, en 1994. Pero la evolucién asusta: los casi
49.000 millones de euros de préstamo dudoso suponen un incremento del 350% respecto de la cifra de
hace tan solo dos anos. AFI pronostica que la tasa llegard al 6,5%. Los maximos ejecutivos de Caixa
Catalunya y Caja Madrid, dos de las entidades donde la morosidad pega cada vez mordiscos mas
salvajes, han avisado que avanza a pasos de gigante. S. (...) reconocia recientemente que supera el 9%.
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jante situacidn, resuelve la cuestion prejudicial que resume, “esencialmente”, en los
siguientes términos:

“En qué momento puede considerarse realizado a tiempo un pago mediante trans-
ferencia bancaria en el marco de una operacion comercial, excluyendo asi que el
crédito pueda dar lugar a la percepcion de intereses de demora” (D,

Y esta cifra asusta mas si se tiene en cuenta que diversos analistas sefialan el 15% como la barrera que,
una vez traspasada, provocaria el hundimiento del sistema financiero”; El diario E/ Mundo en su suple-
mento Mercados del dia 7 de diciembre de 2008, p. 2, indicaba que “la banca ganard 4.000 millones
menos por la morosidad”. El mismo diario de aquella fecha en p. 6 del suplemento Madrid, en el
reportaje “Un dia de Monje del Cobro”, indicaba que “la rapidez del crecimiento de la morosidad no
tiene precedentes en Espana”; Segtn sefialaba en su portada diario especializado El Economista, el dia 9
de diciembre de 2008, “Vienen mas curvas: la morosidad de la banca espafiola llegara al 9%. Los
calculos internos de las entidades sefialan que los dudosos se triplicaran en 20097, y en p. 3 desarrolla un
reportaje bajo el titulo “Morosidad: La segunda oleada”; Anuncia El Economista de 16 de diciembre de
2008, p. 35, lo siguiente: “Las empresas ante la crisis. Los efectos devueltos llegan a maximos histdricos.
Explotan los impagos y las insolvencias. La siniestralidad empresarial en Espafia alcanza niveles desco-
nocidos desde la recesion de 1993”.

(1) Para una cabal comprensién del fallo de la sentencia objeto de comentario y de su fundamen-
tacion es preciso efectuar un breve recordatorio de los hechos del litigio principal, origen de la cuestién
prejudicial, y de los términos en que fue efectivamente planteada. Aquel litigio principal se desarrolld
entre dos empresarios, 01051 Telecom GmbH (demandante) y Deutsche Telekom AG (Deutsche Tele-
kom, demandado) en relacion con el pago de intereses de demora. Esas empresas prestaban, a la sazon,
servicios de telecomunicaciones dirigidos al publico y a los operadores de redes. Ofreciendo ademads
Deutsche Telekom servicios de facturacién a otros operadores, entre ellos a la demandante. Las dos
sociedades estaban ligadas por un contrato de interconexién segun el cual las partes se facturaban
mutuamente las prestaciones facilitadas en el marco de dicho contrato y calculaban sobre esa base las
cantidades debidas. Dicho acuerdo, vigente desde 1998, fue objeto de diversas modificaciones, siendo su
dltima version a considerar en el litigio principal de fecha 26 de junio de 2002. En el contrato antes
indicado se preveian las siguientes cldusulas: “17.4. Vencimiento. Las deudas entre las partes serdn
pagaderas a la recepcion de la factura. El importe de la factura se abonara en una cuenta sefialada en la
factura” y “17.5. Demora en el pago. Se producird demora, a menos que se haya producido antes a raiz
de una reclamacion, a los 30 dias del vencimiento y recepcion de la factura. Si una de las partes contra-
tantes se retrasa en el pago, deberd pagar una indemnizacién que se calculard del modo siguiente:
Intereses de demora del 8% por encima del interés basico vigente en el periodo de la demora conforme al
articulo 247 del BGB”. En 2001, la demandante (01051 Telecom) y la demandada (Deutsche Telekom)
celebraron un contrato de facturacion y de cobro de créditos que incluia, en su apartado 8, la clausula
siguiente: “La parte contratante podrd facturar a mediados o al final de cada mes natural a Deutsche
Telekom las retribuciones netas reconocidas como facturables por Deutsche Telekom, més el impuesto
sobre el valor anadido, por las prestaciones facilitadas a ésta. El importe de la factura debera ser abonado
o compensado a mas tardar 30 dias después de la recepcion de la factura en la cuenta sefialada en la
misma”. Planteado el litigio, las posiciones, naturalmente contrapuestas, de las partes sucintamente
expuestas se pueden concretar en los siguientes términos: a) La demandante sostenia que el articulo 8 del
contrato de facturacién y de cobro de créditos debia aplicarse en el marco del contrato de interconexion,
de modo que la prevencion o la cancelacion de la mora, y con ello el devengo de intereses de demora,
dependia, entre otras cosas, de la recepcion o de la anotacién en la cuenta de la cantidad facturada. Por
consiguiente, reclamaba a Deutsche Telekom, por los casos en que se debiera una cantidad residual tras
la compensacidn oportuna, el pago de intereses de demora calculados por un periodo comprendido entre
el trigésimo dia a partir de la recepcion de la factura de que se tratase hasta la consignacion de la cantidad
adeudada en la cuenta de 01051 Telecom; b) La demandada sostuvo que ya habia pagado las cantidades
debidas en virtud del contrato de interconexién dirigiendo, a su debido tiempo, a su banco, las pertinen-
tes 6rdenes de transferencia que éste habia recibido tempestivamente. El 6rgano jurisdiccional “a quo”
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II. LA TRANSFERENCIA

Antes de entrar en el analisis de la doctrina contenida en la sentencia objeto de
comentario es preciso referirse a algunos de los aspectos generales de la transferencia,
que aun cuando no son objeto de consideracidn explicita, subyacen en ella. Al respecto
ha de destacarse que la transferencia, en cuanto que transferencia de crédito 42, consti-

(Landgericht Bonn) estimé parcialmente la demanda, declarando que la prestacion a cargo de Deutsche
Telekom consistia no s6lo en ordenar la transferencia de la cantidad adeudada, sino también en su abono
en la cuenta bancaria de 01051 Telecom. Conclusién que se derivaba, necesariamente, de la interpreta-
cién del articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii), de la Directiva 2000/35, pues con arreglo al mismo el
acreedor, se afirmaba, tenia derecho, en los supuestos de retraso en el pago, a intereses de demora en la
medida en que “no haya recibido” a tiempo la cantidad adeudada. Posicion que segin aquel 6rgano
jurisdiccional no se contradecia con la opinién prevalente en Alemania hasta entonces, segtn la cual lo
que constituia morosidad no era el retraso en la ejecucion de la orden de pago, sino el hecho de que el
acreedor recibiese con retraso la cantidad adeudada. Deutsche Telekom recurrié en apelacién la senten-
cia (ante el Oberlandesgericht K6ln), impugnando la interpretacién del Tribunal de primera instancia, y
el 6rgano jurisdiccional de apelacion se decidié a plantear la cuestion prejudicial al Tribunal de Justicia
comunitario. En ella aquel 6rgano jurisdiccional indicaba que, en principio, segin la interpretacion
jurisprudencial predominante en Alemania, en los supuestos de pago mediante transferencia bancaria, la
prestacion se consideraba realizada a tiempo si, en primer lugar, la orden de transferencia llegaba a la
entidad financiera del deudor antes de la expiracion del plazo de pago, en segundo lugar, si en la cuenta
del deudor habia saldo suficiente o tenia concedido crédito suficiente y, por tltimo, si dicha entidad
financiera aceptaba la orden de transferencia en el citado plazo. No obstante, aquel 6rgano jurisdiccional
de apelacién también considerd que era posible otra interpretacion del articulo 3, apartado 1, letra c,
inciso ii, de la Directiva 2000/35, la cual conduciria a una solucién diferente. Destacando, en particular,
que el uso en las versiones alemana, francesa e inglesa de dicha Directiva de los términos “erhalten”,
“recu” y “received” podria indicar que, para evitar un retraso en el pago en el sentido de ésta, la cantidad
adeudada tenia que consignarse en la cuenta del acreedor antes de la expiracién del plazo de pago. Al
respecto, y por lo que refiere a nuestro ordenamiento juridico, ha de precisarse que segtin el articulo 5 de
la Ley 9/1999, de 12 de abril, se incide en morosidad cuando en el plazo convenido o, a falta de tal plazo,
en el término que la norma establece (cinco dias) “no se hayan acreditado los fondos en la cuenta de la
entidad del beneficiario”. En estas circunstancias, el Oberlandesgericht Koln decidié suspender el proce-
dimiento y planted al Tribunal de Justicia la siguiente cuestion prejudicial: “;Es conforme con el articulo
3, apartado 1, letra c, inciso ii, de la Directiva 2000/35 una normativa nacional segun la cual para el pago
mediante transferencia bancaria, que evita el comienzo de la mora del deudor o la cancela, no es la fecha
del abono de la cantidad en la cuenta del acreedor, sino la fecha de la orden de transferencia del deudor
aceptada por el banco, la que es tomada en consideracion, siempre que en su cuenta haya fondos
suficientes o el deudor disponga de crédito suficiente?”.

(42)  Se alude a transferencia, funds transfer, de crédito, credit transfer, frente a transferencia de
débito, debit transfer, situando la diferencia entre ambas en quien sea el sujeto del que parte la iniciativa
de la transferencia; si lo es del adquirente de los fondos sera transferencia de débito; si por el contrario,
aquella iniciativa corresponde al transmitente de los fondos la transferencia serd de crédito; Indica
VAZQUEZ PENA, M. 1., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito), pp. 27-28, que “se habla de
Transferencia bancaria de crédito —también llamada ‘comtin’ o ‘de partida de activo’— cuando la
voluntad del cliente, de transferir una determinada cantidad de su cuenta corriente, menguando asi, el
saldo disponible de la misma, adopta la forma de una orden de transferencia cursada por el propio
cliente/ordenante a su entidad. Por el contrario, se habla de Transferencia bancaria de débito, cuando la
voluntad del cliente se manifiesta por el siguiente cauce: el propio beneficiario de la operacidn, es decir,
la misma persona que vera abonada en su cuenta corriente la suma dineraria objeto de transferencia, es la
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tuye una operacion 3 compleja 44, que sugiere la traslacion, transmision o deambula-
cion de fondos de una cuenta a otra. La unicidad de la operacion, incontestable desde
el punto de vista econémico, no se corresponde con la individualizacién en un solo y

que presenta en su entidad de crédito un documento en que se recoge la voluntad del trasferente de que se
proceda a efectuar los apuntes contables correspondientes”; Senala ALVARADO HERRERA, L. op. cit.
(La trasferencia bancaria), pp. 29-30, que los “movimientos de fondos pueden efectuarse bien a iniciati-
va del transmitente (credit transfer, o transferencia de crédito) bien a iniciativa del adquirente (debit
transfer, o transferencia de débito); Segin la Guia juridica de la CNUDMI sobre transferencias electroni-
cas de fondos (1987), punto 8.1 y 2: “Se suele describir la transferencia de crédito como una operacién
en la que los fondos del transmitente pasan al adquirente por obra del primero (...). Se suele describir la
transferencia de débito como una operacidn en la que los fondos del transmitente pasan al adquirente por
obra de este ultimo. En la transferencia de débito el adquirente ordena a su banco que cobre al transmi-
tente una suma determinada de dinero. La orden del adquirente puede ir acompanada de una orden de
transferencia de débito firmada por el transmitente (...), en la que pide al banco del transmitente que
transfiera la suma a la cuenta de la adquirente y se debite la cuenta del transmitente™ (...) “El beneficiario
de la transferencia de fondos es quien inicia los trdmites bancarios para el cobro (...). La transferencia de
fondos cuyo beneficiario inicia los trdmites bancarios tiende a denominarse cada vez més transferencia
de débito”, se afirma en la Nota explicativa de la Secretaria de la CNUDMI sobre la ley modelo de la
CNUDMI sobre transferencias internacionales de crédito, que acompaia a la Ley modelo citada, aparta-
do 5; Abunda en la distinci6n entre transferencia de crédito y transferencia de débito GALAN LOPEZ,
C., “La transferencia bancaria”, en La contratacién bancaria (Sequeira, A., Gadea, E. y Sacristan F.,

direccién), Dykinson, Madrid, 2007, p 505, 510-511; Vid. GIRON TENA J . “Contribuci(’)n al estudio de
la transferencia bancaria”, en Estudios de Derecho Mercantil, Madrid, 1955, pp. 401 y ss.; MOTOS
GUIRAO, M., “Sobre si el ingreso en la cuenta corriente bancaria del acreedor libera al deudor”, RDM,
nim. 68, abril-junio de 1958, pp. 262 ss.; SEQUEIRA MARTIN, A., “La transferencia bancaria de
crédito”, en Contratos Bancarios AA.VV. (Garcia Villaverde, R., director), Madrid, 1992, pp. 485 y ss.;
“La transferencia bancaria”, en Derecho del Mercado Financiero (Alonso Ureba, A. y Martinez-Siman-
cas J., directores), t. II, Civitas, Madrid, 1994, pp. 785 y ss., también “La transferencia Bancaria de
Crédito”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Homenaje a Evelio Verdera Tuells, t. 11, La Ley,
Madrid, 1994, pp. 2531 y ss.; LOJENDIO OSBORNE, 1., “Transferencia Bancaria. Ley Modelo sobre
Transferencias Internacionales de crédito”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Homenaje a
Evelio Verdera Tuells, t. 11, La Ley, Madrid, 1994, pp. 1474 y ss.; ALFARO AGUILA-REAL, J., “Obser-
vaciones sobre la transferencia bancaria”, Cuadernos de Derecho y Comercio, septiembre de 1995, pp.
31y ss.; NOVAL PATO, J., Las transferencia bancarias indirectas (la actuacion de bancos intermedia-
rios y sistemas de pago en la tramitacion), Comares, Granada, 2002; Define la transferencia de crédito
MARTI LACALLE, R., “Consideraciones en torno a la jurisprudencia del Tribunal Supremo en materia
de transferencia bancaria”, en Estudios sobre Jurisprudencia Bancaria (Cunat Edo, V. y Ballarin Her-
nandez, directores), Aranzadi, Elcano (Navarra), 2000, pp. 355-356, como “una operacion econdmica,
en virtud de la cual, el titular de una cuenta corriente en una entidad bancaria (ordenante), ordena a ésta
que le cargue una cantidad que ha de ser abonada a su vez en otra cuenta diferente del mismo o distinto
banco”, con una amplia referencia a la jurisprudencia del Tribunal Supremo.

(43)  “Hablamos de efectos de la transferencia y no de contenido del contrato. Porque realmente la
transferencia no es un contrato que engendre obligaciones para el Banco y el cliente (...). La transferen-
cia es una operacién contable que surte efectos en las relaciones juridicas que anteriormente existian
entre el Banco y sus clientes y entre los clientes mismos”, indica GARRIGUES, J, op. cit. (Contratos

Bancarios), p. 560.

(44 Indica GARRIGUES, . op. cit. (Contratos Bancarios), p. 560, que “la transferencia es una
operacién compleja, compuesta de varias operaciones simples que tiende a producir el efecto propio de
la transferencia: dar nacimiento a un crédito del beneficiario contra el banquero, extinguiendo éste y el
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unico contrato, haciendo asomar la categoria de los negocios complejos, la coligacion
mas que la mixtificacion 4. La transferencia constituye un procedimiento de anota-
ciones contables, caracteristico de transmision de fondos, que puede llevarse a cabo
por un banco o por una “entidad de pago” 9, y que cuando lo realiza una entidad de
crédito, como fue el caso objeto de atencion en la sentencia que se comenta, constituye
una operacién bancaria.

1. Neutralidad, polifuncionalidad y naturaleza juridica de la transferencia
(“bancaria” y mediante “entidades de pago”)

La referencia a una misma operacidon econdmica generalmente plantea la cuestion
de si estamos ante un solo negocio juridico, y la transferencia no constituye excepcion
a semejante interrogante, pues la unicidad esta en la base y en la finalidad misma de su
funcionalidad como medio de pago 7). Bien entendido que “no siempre la transferen-
cia responde a la existencia de una deuda (baste pensar en la transferencia entre cuen-

crédito del beneficiario contra el ordenador. Los efectos de la transferencia se resumen, por tanto, en el
hecho de que nace un crédito y, al propio tiempo, se extinguen dos créditos”; especial complejidad
revisten las transferencias internacionales, a las que ya se referia la Recomendacion de la Comision de
14 de febrero de 1990, indicando que “el funcionamiento actual de los sistemas de transferencias interna-
cionales es mucho més complejo que el de las transferencias nacionales debido a la intervencién de una o
varias entidades intermediarias”.

(45 Sobre las categorias de los contratos mixtos, coligados y complejos y su consideracién como
un solo contrato o una pluralidad contractual, DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho Civil Patri-
monial, Tecnos, Madrid, 1979, pp. 241-243; Sobre la categoria de negocio juridico plurilateral LACRUZ
BERDEIJO, J.L., Manual de derecho Civil, Bosch, Barcelona, 1979, p. 608, con SANCHO REBULLI-
DA, F.A. y otros, Elementos de Derecho Civil, t. 1 (Parte General), volumen tercero, Dykinson, Madrid,
1999, p. 233; en torno al negocio juridico DE CASTRO, El Negocio Juridico, Civitas, Madrid, 1985,
especialmente pp. 53 y ss.; “Cuando el negocio concluido entra en la categoria de los negocios comple-
jos, de naturaleza unitaria porque entre los elementos heterogéneos que lo constituyen hay una intima
soldadura al aparecer fundidas en una sintesis las diversas declaraciones emitidas que confluyen en un
unico negocio que es resultado de las variadas que en €l concurren, no puede escindirse en los (...)
negocios que lo formen y aplicar a cada uno las normas propias del contrato tipo, sino que por el
contrario la causa compleja que le sirve de base ha absorbido las concurrentes y determina la primacia de
uno de ellos” (RDGRN de 7 de julio de 1998).

(46)  Directiva 2007/64/CE de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado
interior, por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE y 2006/48/CE y por la
que se deroga la Directiva 97/5/CE; Vid. también el Dictamen del Banco Central Europeo de 26 de abril
de 2006, acerca de una propuesta de Directiva comunitaria sobre servicios de pago en el mercado interior
(BCE/2006/21; 2006/C 109/05).

(47) " En relacién con la afirmacién de que la transferencia constituye una operacién “abstracta o
neutra”, se concluye por ALVARADO HERRERA, L., op. cit., (La transferencia bancaria), p. 40, que
“adolecen de cierta inexactitud las definiciones (...) en las que se afirma sin mas que la transferencia
bancaria es un medio de pago. En efecto (...) hay que sefialar que la transferencia puede realizarse —y
serd lo mas frecuente— con una finalidad de pago o cumplimiento de una obligacién pero no siempre
tiene que ser asi’.
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tas distintas de una misma persona, o en la transferencia realizada para regalar o donar
una suma de dinero)” ¢,

Aquella referencia a su posible consideracién unitaria no se desvanece, més al
contrario se afirma, cuando se considera “transferencia de crédito” a la “serie de
operaciones que comienza con la orden de pago de un iniciador hechas con el propési-
to de poner fondos a disposicion de un beneficiario” “9). Se insiste en la unidad del
negocio, desde su consideracion econémica, cuando se define la transferencia como
“una operacion efectuada por iniciativa de un ordenante a través de una entidad, o una
sucursal de una entidad (...) destinada a poner una cantidad de dinero a disposicion de
un beneficiario en una entidad o en una sucursal de otra entidad” 0.

En sentido econémico, “la transferencia se centra en la transmision de fondos de
una cuenta a otra, pero —desde la Optica del Derecho— puede generar dudas acerca de
su condicion de contrato auténomo. Cierto que en algunos aspectos de la antigua
normativa especifica del Banco de Espana (articulo 19 de sus Estatutos y articulo 111
de su Reglamento) aparecia configurada, junto con los cobros y pagos a terceros, etc.,
como “otras operaciones”, reconducibles a la comision mercantil, pero lo cierto es
que, en todo caso, esta condiciéon solamente puede ser predicada de la “orden de
transferencia” y no de todo el complejo formado por la operacion contable de cargo y
abono” G,

La naturaleza juridica de la transferencia bancaria no es pacifica, y no siendo este
el lugar ni la ocasion para detenernos en las distintas posiciones doctrinales baste con
dejar indicado que la mayoria de ellas se pueden agrupar en teorias unitarias y posicio-
nes disgregadoras 2. Entre las primeras se resaltan las que la conceptian como una
estipulacién a favor de tercero, como una cesion de créditos, y como una delegacion
promisoria o solutoria. Las segundas, centradas en la imposibilidad de reconducir la
transferencia a una sola institucion juridica, separan la orden de pago, la remision de
los fondos y el dep6sito a favor del beneficiario, que, se dice, se dan en un preciso
orden légico y cronoldgico.

Fijandose en la aptitud de los saldos disponibles en cuenta para desarrollar fun-
ciones para monetarias, se alude a derechos de crédito especiales y a la creacion de

(48)  CORTES, L.J., “Contratos Bancarios II”, en Curso de Derecho Mercantil (Uria, R., Menén-
dez, A. y otros), t. II., Civitas, Madrid, 2001, p. 551.
(49) Ley Modelo de la CNUDMI sobre transferencias internacionales de crédito, articulo 2.a).

(50)  Enla derogada Directiva 97/5/CE de 27 de enero, relativa a las transferencias transfronteri-
zas, art. 2.f).

(51)  SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, ., Instituciones de Derecho
Mercantil, volumen II, 31.* edicién, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2008, p. 407.

(52)  Una exposici6n de las diferentes teorias puede verse en GALAN LOPEZ, C., op. cit., La
trasnferencia bancaria, pp. 524; También en ALVARADO HERRERA, op. cit. (La transferencia banca-
ria), pp. 44-62, y en VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito),
pp. 143-175.
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moneda escrituraria 43, precisandose que “la tesis de la remision de la moneda escritu-
raria presenta la gran ventaja de explicar la operacion desde la funcién que desempeia
en la practica: actuar como sustitutivo de la entrega de efectivo (...) en la base de la
transferencia se encuentra siempre una operaciéon en virtud de la cual el ordenante
remite al beneficiario una suma de dinero” ¢4, Efectivamente, “la transferencia es una
orden de traspasar una determinada cantidad de dinero de una cuenta bancaria a otra,
normalmente de diferente titular, perteneciente a la misma o diferente entidad de
crédito, que sustituye y evita el trasiego fisico de dinero, su retirada primero de una
cuenta y su ingreso, después en otra” (39,

Preciso es aclarar que “en el caso de la transferencia interna o realizada entre
cuentas mantenida en la misma entidad, la operacion se reduce a cargar o adeudar la
suma en la cuenta del cliente ordenador y abonarla o acreditarla en la del cliente
beneficiario. Cuando la transferencia ha de realizarse, por el contrario, entre cuentas
de entidades distintas (transferencia externa), puede ocurrir que las dos tengan o no
relaciones de cuenta entre si; en el primer caso, la orden de transferencia se transmite
de entidad a entidad, y luego éstas liquidaran entre si en la forma establecida (transfe-
rencia directa); en el segundo, las entidades entraran en relacién por medio de una
tercera que normalmente seréd el banco central del pais de que se trate (transferencia
indirecta)” (50).

Se afirma que se trata de un “pago sin transmision de dinero —o bien, si se quiere,
una prestacion solutoria de obligaciones pecuniarias, sin entrega de efectivo— (...)
donde la funcién econdémica de la transferencia de crédito adquiere una mayor rele-
vancia es en su instrumentacion como técnica bancaria para la intermediacién en los
pagos, provocando, asi, un desplazamiento de la funcién del dinero en efectivo a favor
del ‘dinero bancario’. Aquel que nace como consecuencia de las anotaciones de conta-
bilidad realizadas por los bancos en sus libros” ¢7), lo que no impide que pueda utili-

(53)  «La transferencia bancaria no es sino un procedimiento de transmisién de la moneda escritu-
raria o, lo que es lo mismo, el dinero bancario o de giro (‘Giralgeld’): aquel que nace como consecuencia
de las anotaciones de contabilidad realizadas por las entidades bancarias sus libros”, afirma VAZQUEZ
PENA, M. J., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito), p. 174.

(4  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 69.

(55 CORTES, L.J., “Los Contratos Bancarios II”, en Lecciones de Derecho Mercantil (Menén-
dez, A., director), Tomson-Civitas, Cizur Menor (Navarra), 2006, p. 709.

(56) CORTES, L. J., op. cit. (“Los Contratos Bancarios (II)”, en Lecciones de Derecho Mercan-
til), p. 709, también en op. cit. (“Contratos Bancarios II”, en Curso de Derecho Mercantil), p. 550; Ver
STS, Sala Primera, de 6 de marzo de 2008.

(57 VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La trasferencia bancaria de crédito), p. 45; En términos de
la STS, Sala Primera, de 20 de junio de 2003, “que la transaccién de la actora-recurrente con otras
sociedades del mismo sector no vinculaba al Banco es en si mismo algo tan obvio como irrelevante. Lo
decisivo es si los cargos en la cuenta de la recurrente de las cantidades previamente abonadas fueron
consentidas por ella”. Aquella “neutralidad” se deduce también de la STS, Sala Primera, de 27 de enero
de 2003.
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zarse en combinacion con entrega de efectivo 8. Debiéndose afirmar que “la aptitud
de la transferencia como medio de pago se ha ido incrementando en la medida en que
la operativa bancaria y los avances tecnoldgicos impulsaban su generalizacion, en el
ambito interno e internacional” (9.

La transferencia es una “operacion abstracta o neutra, distinta de la operacion
subyacente que origina el movimiento de fondos. En efecto, la transferencia tiende
siempre a un mismo fin: producir una remisién de fondos. El fin particular —es decir,
el perseguido en cada caso concreto por las partes— puede, por el contrario, ser muy
variado” (00), Esto es, “una vez realizadas estas anotaciones de contabilidad, el Banco
ha cumplido su obligacién, siendo ajeno a las relaciones que puedan mediar entre
ordenador y beneficiario” (61, estando obligado a seguir las instrucciones del ordenan-
te ©2. En definitiva, que en “todo supuesto la transferencia cumple la funcién de
constituirse en una técnica de operaciones contables que sirve para satisfacer la necesi-
dad de puesta a disposicion de dinero a favor de un tercero beneficiario, sustituyendo
su entrega material por su disponibilidad a través de una cuenta corriente” (63).

La polifuncionalidad de la transferencia bancaria, su cardcter de “operacién”
bancaria y la amplitud de estructuras econdmicas que pueden subyacer o ser constituti-

(8)  En este sentido la STS, Sala Primera, de 13 de septiembre de 2007, alude a que “el precio de
la cesidn fue de seis millones de pesetas, de las que un millén de pesetas se entregd en el momento de la
firma del contrato, y el resto, posteriormente, mediante transferencias bancarias “, o la STS, Sala Prime-
ra, de 2 de septiembre de 2005, que se refiere a que la entrega de “recibos acreditativos del pago de
alquiler de (...) y que ellos abonaban posteriormente mediante cheques, pagarés o transferencias banca-
rias”.

(59 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “La cuenta corriente y la transferencia bancaria (Ob-
servaciones a sus aspectos mas discutidos)”, RDBB, nim. 86, abril-junio de 2002, p. 130.

(60)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 40.
(61)  GARRIGUES, I., op. cit. (Contratos Bancarios), p. 554.

(62)  De ahf que en la STS, Sala Primera, de 18 de noviembre de 2002 se indique que “no se ha
acreditado una actuacion culposa del Banco demandado en el cumplimiento de las obligaciones deriva-
das del contrato de cuenta corriente que vincula a las partes litigantes, puesto que se ha demostrado que
todas las transferencias y abonos realizados con cargo a dicha cuenta, se llevaron a cabo por el Banco
cumpliendo 6rdenes por escrito de las personas que ostentaban la representacion de la Sociedad deman-
dante, titular de la cuenta corriente”.

(63) VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito), p. 44; La poca
frecuencia del pago en efectivo en operaciones econdmicas de una cierta cuantia ha llegado a tener
incluso reflejo jurisdiccional; asi la STS, Sala Primera, de 20 de noviembre de 2001, alude a la “exhibi-
cion de recibos, transferencias bancarias o cualquier documento para acreditar abonos realizados (...),
limitdndose a manifestar la codemandada (...) el hecho inusual de pago en efectivo”.
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vas de ella (®4), acentdan las consideraciones econémicas (%3 y dificultan la calificacion
de su naturaleza juridica (°®) en los términos de la dogmatica tradicional, mas atenta al
contrato, pero ello no es dbice para que deba destacarse como ordinariamente sirve de
medio de pago y que se utiliza preponderantemente con tal finalidad 7, existente el
previo acuerdo o la prestacion del consentimiento del beneficiario 8.

Aquellas dificultades apuntan a que la transferencia, considerada en toda su
amplitud constituye, una macrooperacion econémica %) que a su vez puede atender

(64 En ocasiones la jurisprudencia se centra en la prestacion del consentimiento para efectuar los
movimientos de cargo y abono por el titular de la cuenta corriente, asi la STS, Sala Primera, de 19 de
julio de 2006 se refiere al “consentimiento o autorizacion para realizar las transferencias (...) el conoci-
miento y la autorizacion del actor para llevar a cabo los movimientos de capitales en favor (...) atendien-
do a las fechas en que éstas tuvieron lugar, asi como del conocimiento que aquél hubo de tener de tales
movimientos a través del examen de los estados de cuenta y por las certificaciones remitidas por la
entidad demandada”; Otras veces se entiende que la finalidad indicada por el ordenante es lo transcen-
dente [en ese sentido la STS, Sala Primera, de 24 de noviembre de 2006, indica que “las transmisiones
dinerarias, (...) carecen de la relevancia juridica que se les pretende dar, a la vista de la verdadera
voluntad negocial (...), pues en ninguna certificacion, (...), aparte de constatar en cada una de ellas la
transferencia en si, consta su finalidad, y concretamente su destino de pago pretendido™].

(65)  Indica VAZQUEZ PENA, M.I., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito), p. 192, que
“en definitiva, consideramos a la transferencia bancaria de crédito como una operacién esencialmente
econdmica, aunque llevada a cabo con determinados instrumentos juridicos —consiguientemente—
productora de consecuencias también juridicas, que se desenvuelve a través de la actividad bancaria de
intermediacioén, no produciéndose con ella operaciones activas de concesion de créditos, ni pasivas de
captacion de fondos reembolsables”.

(66) Precisa CORTES, L.J., op. cit. (“Los Contratos Bancarios II”, en Lecciones de Derecho
Mercantil), p. 709, que “la naturaleza de la transferencia es discutida (...), quiza porque la pluralidad de
supuestos que puede ofrecer y la pluralidad de relaciones que en ella se comprenden (...) impiden,
también en este caso, una calificacion unitaria”.

(67)  Asi indica la STS, Sala Primera, de 10 de abril de 2007, que “todo ello supone el total pagado
por el contrato, mediante transferencia bancaria”; La STS, Sala Primera, de 19 de septiembre de 2004, se
refiere a que “la demandante aboné mediante transferencia bancaria a la demandada la prima”.

(68)  Ver STS, Sala Primera, de 26 de junio de 2002; la falta de consentimiento del beneficiario
“invalida su cualidad de pago a la transferencia verificada y devuelta por su no aceptacion, no estiman-
do(se) por ello el pago valido”, por mas que su generalizacién como medio de pago haya dado lugar a
que la jurisprudencia tribuya al silencio efecto positivo, “soluciéon que naturalmente cabe extender a los
supuestos en los que el consentimiento del acreedor no solo puede presumirse, sino incluso, en atencioén
a las circunstancias del caso, considerarse efectivamente prestado”, indica CORTES, L.J., op. cit.,
(“Contratos Bancarios II”, en Curso de Derecho Mercantil, p. 551, y también en op. cit. “Contratos
Bancarios 117, en Lecciones de Derecho Mercantil, p. 710); Al consentimiento del beneficiario se refiere
MARTI LACALLE, R., op. cit. (“Consideraciones en torno a la jurisprudencia del Tribunal Supremo en
materia de transferencia bancaria”), pp. 375 y ss.

(69)  Se pone especialmente de relieve cuando se alude a que sirve a los fines del “desembolso y
suscripcién de una ampliacion de capital”, supuesto de la STS, Sala Primera de 16 de febrero de 1996;
Incluso se ubica fuera del ambito contractual bancario, asi la STS, Sala Primera, de 21 de junio de 2006,
que alude a “transferencia de formacion de marketing y el trasvase de informacién”.
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a distintas finalidades ("9 y disociarse en operaciones juridicas diferentes 7D, de tal
manera que cuando constituye un medio de pago, en sentido juridico estricto, se
puede afirmar que “en la relacion entre el ordenante y el beneficiario (aspecto
externo de la transferencia), si existia previamente una deuda entre ellos, se extin-
gue” 2. A la delegacion de deuda, como institucion juridica que “puede servir a
muchos fines y revestir diversas modalidades” (), se refiere importante doctri-
na (™), cuando de la explicacioén de la realizacién de un pago mediante transferencia

(70)  Asila STS, Sala Primera, de 10 de mayo de 2006, que hace referencia a que “la transferencia
de la funcién de resarcimiento del responsable al asegurador tiene como uno de sus presupuestos esen-
ciales la declaracién del asegurado como responsable y, otro, que la responsabilidad civil del asegurado
esté, como dice el articulo 73, dentro de los limites establecidos en la Ley y en el Contrato de Seguro”;
La STS, Sala Primera, de 28 de abril de 2006 alude a la “no realizacion de la transferencia o cesion de la
letra de cambio mediante endoso”, etc.

(™) Indica SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., op. cit. [“La cuenta corriente y la transferencia
bancaria (Observaciones a sus aspectos mas discutidos)”], p. 129 que “al hablar de transferencia banca-
ria no puede decirse en propiedad que esta constituya un tnico contrato. Las transferencias comportan
una auténtica operacion multilateral en la medida en que suelen implicar la intervencioén de distintos
sujetos. El reconocimiento de este hecho es condicién necesaria para determinar la ubicacion de esa
figura desde un punto de vista juridico”.

(72 Indican SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, 1., op. cit. (Institu-
ciones de Derecho Mercantil, vol. II), p. 408; Indica la STS, Sala Primera, de 21 de mayo de 1997, que
“la asuncién de deuda es la sustitucion de la persona del deudor por otra, con respecto a la misma
relacion obligatoria sin extincion de ésta; no admitida historicamente, se admite en forma restrictiva en
la época actual. Asi sentencias de 14 de noviembre de 1990, 22 de marzo de 1991, 27 de junio de 1991,
11 de mayo de 1992, 26 de abril de 1993, 31 de mayo de 1994, 20 de febrero de 1995 y 16 de mayo de
1995. Pero partiendo de su admisibilidad, sélo se puede dar, tanto en su tipo de expromisién (acuerdo
entre el acreedor y el nuevo deudor) como en el de delegacion (acuerdo entre el deudor antiguo y en el
nuevo, con el consentimiento del acreedor), si el acreedor lo consiente. Distinto es el caso de la novacién
(extintiva) subjetiva por cambio de deudor, en el que se extingue la obligacién primitiva y se constituye
una nueva, con la persona del deudor distinta; también requiere el consentimiento del acreedor. Y
ademas, no se presume, debe constar claramente la voluntad expresa de extincion o una incompatibilidad
indiscutible; en este sentido sentencias de 16 de julio de 1992, 29 de septiembre de 1992, 12 de noviem-
bre de 1992, 2 de febrero de 1993, 22 de junio de 1993, 4 de marzo de 1994 y 13 de diciembre de 1994”.

(73 LACRUZ BERDEIO, op. cit. (Manual de Derecho Civil), p. 518; Precisa la SAP de Caste-
116n, Seccién Primera, de 24 de abril de 1997, que “en ningtin momento puede afirmarse la existencia de
una novacion subjetiva del deudor en el crédito que constituya al Banco en deudor del beneficiario, en
lugar del ordenante, pues el crédito a favor del beneficiario contra el Banco surge como consecuencia del
abono en su cuenta corriente, pero sélo en el caso de que el mismo llegue a producirse”.

(") GARRIGUES, I., op. cit. (Contratos Bancarios), pp. 555-556, indica lo siguiente: “Si consi-
deramos detenidamente la esencia de la operacion, descubriremos que se trata de una relacion juridica en
la que intervienen tres personas o, si se quiere, de un contrato tripartito entre un banco y dos clientes
suyos. Uno de estos clientes del banco es deudor del otro por consecuencia de una relacién contractual
de varia naturaleza. En lugar de pagar directamente su deuda al acreedor, conviene con éste en que el
banco comiin asuma esa deuda realizando a favor del acreedor el correspondiente asiento de abono en su
cuenta. ;Qué figura juridica es ésta? La opinidn tradicional descubre aqui los elementos clasicos de la
delegacion de deuda, esto es, la institucion por la que el deudor, que es quien suele tomar la iniciativa,
propone a su acreedor otro deudor que aquel acepta”; SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J., op. cit. (Instituciones de Derecho Mercantil, vol. II), p. 408, aluden a que la extincién de
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bancaria se trata, por mas que pueda ser inadecuada para explicar otros supuestos
en los que se realice una transferencia bancaria (7).

la deuda preexistente entre ordenante y beneficiario se produce “por medio de una novacion por sustitu-
cioén del deudor, ya que ahora en lugar de ser deudor el ordenador lo es el banco; en este caso no se
produce un pago, sino una delegacién de deuda. Lo que presupone, en todo caso, la autorizacién del
cliente para efectuar la operacién”; Indica CORTES, L.J., op. cit. (“Contratos Bancarios II”, en Curso de
Derecho Mercantil), p. 551, que para explicar el efecto de la acreditacion en la cuenta del beneficiario se
ha “acudido a la figura de la delegacion, contrato por el que una persona delegada (entidad de crédito),
deudora de otra delegante (el cliente) consiente en sustituir a éste en la deuda que tiene, a su vez, con un
tercero (denominado delegatario o beneficiario)”; también en op. cit. (“Contratos Bancarios 1I”, en
Lecciones de Derecho Mercantil) pp. 709-710, indica que en virtud de la orden que el cliente da a su
banco “la entidad de crédito reduce la disponibilidad con la que cuenta su cliente, y, consecuentemente,
la misma entidad o su corresponsal acredita el importe en la cuenta del beneficiario. De ahi que para
explicar este efecto se haya recurrido a la figura de la delegacion (...). Pero (...) no cabe olvidar que, en
principio, de acuerdo con nuestro Derecho, esa delegacién de deuda no puede provocar la liberacién del
ordenante sin que concurra el consentimiento del acreedor beneficiario”.

(75)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 58-59, destaca que la
delegacion promisoria “no permite explicar de forma adecuada la operacion de transferencia realizada
entre cuentas de un mismo titular” y que la delegacion solutoria por una parte “no ofrece argumentos
suficientes para fundamentar la equiparacion realizada entre la entrega de moneda legal y la acreditacion
de la cuenta del beneficiario” y, por otra parte “tiene que acudir a mecanismos artificiosos para explicar
que el abono de la cuenta del beneficiario produce de hecho efectos obligatorios; VAZQUEZ PENA,
M.J., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito) p. 171, indica que “la entidad bancaria no quiere
quedar obligada por un crédito que, comprometiendo a su ordenante con el beneficiario de la operacién
naci6 la margen de su propia actividad. Por otra parte, tampoco el beneficiario busca con la transferencia
bancaria de crédito la sustitucion de un deudor por otro; asimismo el ordenante, en lo que a él respecta,
no considera, tampoco, que con la transferencia se consiga una novacién de su persona como deudor
(...) respecto de la delegacion de pago o solutoria (...) no explicaria por qué se concluye con el acto de
anotacion en una cuenta corriente bancaria y no con un pago en efectivo”, afiadiendo que otro obstaculo
lo constituye la “inexistencia en nuestro ordenamiento de un régimen juridico para la delegacion”;
SEQUEIRA MARTIN, A., op. cit. (“La Transferencia Bancaria de Crédito”, en Estudios de Derecho
Bancario y Bursdtil), pp. 2540-2541, indica que “la delegatio promittendi no explica por qué el delegata-
rio sustituye su crédito contra el delegante, que puede tener su causa en cualquier relacién negocial, no
por un simple crédito contra el banco delegado, que sustituya a aquel, sino por una situacién de disponi-
bilidad de saldo frente al banco que tiene su razén de ser en un contrato bancario de cuenta corriente
(...). No parece tampoco que en la intencién de las partes exista voluntad de que se produzca una
verdadera novacién del crédito (...). En la delegatio promittendi no se producen, ademas, los efectos
extintivos de la deuda del delegante, salvo que asi lo quiera el delegatario o bien disponga de los fondos,
con lo que quedaria indeterminado el momento en que la transferencia liberaria al ordenante de la
obligacién subyacente (...). La delegacién de pago o del ‘efectivo solvendi’, en virtud el cual se produce
una orden al banco para que abone una cantidad al beneficiario justificaria la relacion del ordenante con
su banco, pero no explicaria el por qué se concluye con el acto de anotacion en una cuenta corriente y no
con un pago efectivo”; La extincion de la deuda se produce porque el banco del beneficiario actuando
como mandatario del mismo recibe el pago en nombre de éste, afirma GIRON, ., op. cit. (“Contribucién
al estudio de la transferencia bancaria”), p. 420; Sobre el pago hecho a un representante del deudor y las
autorizaciones no representativas para recibir un pago, DIEZ-PICAZO, L., op. cit. (Fundamentos del
Derecho civil Patrimonial), pp. 621-622.
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La transferencia efectuada mediante “entidades de pago” plantea una problemati-
ca, en cuanto a su naturaleza juridica, similar a la apuntada respecto de la transferencia
bancaria. No obstante su analisis ha de centrase en el “contrato marco”, el contrato de
“operacién de pago tnico” y en la “cuenta de pago”. El “contrato marco” tiene una
naturaleza que no es facil de precisar, no siendo de cardcter puramente normativo, tal
que se limite a establecer la disciplina de un “contrato eventual y futuro” (79, sino que
tiene efectos constitutivos de la relacion juridica y preceptivos, que se describen en el
articulo 42, fundamentalmente, de la Directiva 2007/64/CE, actuando la “cuenta de
pago” como una cuenta susceptible de soportar anotaciones contables pero con trans-
cendencia y efectos no solamente financieros sino también juridicos. Cuando de un
contrato de “operacidn de pago Ginico” se trate, la calificacion de su naturaleza juridica
parece que debe referirse a la comision, actuando la “cuenta de pago” de la misma
manera que respecto de un “contrato marco”. En sede de transferencia aquellos contra-
tos concluidos entre ordenante y “entidad de pago” habran, en su caso, de considerar-
se, en relacion con los mismos contratos concertados por otra “entidad de pago” y el
“beneficiario”, o en su caso, con la calificacion de la relacidn juridica que se establez-
ca, entre el beneficiario y su banco o entidad de crédito.

2. Transferencia, cuenta corriente y cuenta de pago

En otra perspectiva se afirma que la transferencia presupone la existencia de cuentas co-
rrientes bancarias 77), o de cuentas o libretas de ahorro. Esto es, de negocios que, con indepen-

(76 DIEZ-PICAZO, L., op. cit. (Fundamentos del Derecho civil Patrimonial), p. 233.

(77) La STS, Sala Primera, de 9 de marzo de 2006, reiterandose en la de 19 de diciembre de 1995,
indica que la cuenta corriente bancaria “es en el Derecho espafol una figura atipica que encuentra su
singularidad o elemento causal, desde el punto de vista de los titulares de la cuenta, en el llamado
‘Servicio de Caja’, encuadrable en nuestro Derecho dentro del marco general del contrato de comision;
el Banco en cuanto mandatario ejecuta las instrucciones del cliente (abonos, cargos...) y como contra-
prestacion recibe unas determinadas comisiones, asumiendo la responsabilidad propia de un comisionis-
ta”, y, recordando la doctrina sentada en la de 15 de julio de 1993, precisa que “la cuenta corriente
bancaria va adquiriendo cada vez mas autonomia contractual, despegdndose del depdsito bancario que le
servia de base y s6lo actia como soporte contable. En todo caso la cuenta corriente bancaria expresa
siempre una disponibilidad de fondos a favor de los titulares de la misma contra el Banco que los retiene
(...) el Banco en cuanto mandatario, ejecuta las instrucciones del cliente, con sus abonos y cargos”; La
STS, Sala Primera, de 25 de julio de 1991, destaca, en relacion a la entidad bancaria, que aquella “estaba
obligado a conservar y devolver el dinero depositado, respondiendo de los menoscabos, dafios y perjui-
cios que éste (el cliente) haya sufrido por su negligencia (...). La obligacién de conservacion y devolu-
cion que, tanto el Cédigo Mercantil como el civil imponen al depositario, tiene caracter casi absoluto, y
s6lo decae mediante una causa muy justificada de fuerza mayor o de caso fortuito, no previsible ni
evitable”. En el mismo sentido se pronuncia la sentencia de la misma Sala de 23 de noviembre de 2000;
Sobre la jurisprudencia del Tribunal Supremo en materia de cuenta corriente bancaria ver BANO ARA-
CIL, J., “Reflexiones en torno a la cuenta corriente bancaria en la jurisprudencia del Tribunal Supremo”
en Estudios sobre Jurisprudencia Bancaria (Cuiiat Edo, V. y Ballarin Hernandez, directores), Aranzadi,
Elcano (Navarra), 2000 pp. 139 y ss.; En torno a la cuenta corriente bancaria la literatura juridica es
vigente, baste aqui con destacar que, segin indican SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J., op. cit. (Instituciones de Derecho Mercantil, vol. II), pp. 404 y 405, “es un contrato que,
como primer efecto, produce la puesta en funcionamiento de un “soporte contable”, de una “cuenta” que
registra diversas operaciones que, normalmente se suceden de forma constante”, y que su contenido
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dencia de su denominacion, conlleven la prestacion de “servicio de caja” por parte de la entidad
de crédito (™). El resultado es que aquella referencia a “cuenta corriente” ha de ser considerada
con amplitud, bien que no con imprecision (™). A la cuenta corriente, asi entendida, se vincula ¢

esencial “es, sobre todo, el propio de un contrato extintivo de créditos y deudas: constituye un supuesto
de compensacion contractualmente pactada”; También GARRIGUES, J., op. cit. (Contratos Bancarios),
pp. 113 y ss.; “Mediante este contrato (...), la entidad de crédito asume la prestacién de un servicio de
caja del cliente (...); esto es se convierte en cajero para todas las operaciones delimitadas en el acuerdo, y
procede por cuenta del mismo, a modo de un mandatario o comisionista, tanto a efectuar pagos (...reali-
zacion de transferencias....) cuanto a recibir cobros (...recepcién de transferencias...)”, indica COR-
TES, L.J., op. cit. (“Contratos Bancarios 1I”, en Lecciones de Derecho Mercantil), p. 703.

(78)  Se refiere la STS, Sala Primera, de 24 de marzo de 2006, a la “apertura o ‘aperturacioén’ de
dos cuentas corrientes, una de las cuales se llam6 “de ahorro’ por cuanto se abonaban en ella los intereses
generados por la imposicion a plazo, pero que en definitiva funcionaba como una cuenta corriente, con
cargos y abonos (...), en tanto que la otra era la tipica cuenta corriente bancaria, pero ambas prestaban un
verdadero servicio de caja. Sea cual fuere la naturaleza juridica que, en definitiva, se atribuya a la cuenta
corriente bancaria (como contrato auténomo, un contrato émnibus, como contrato mixto con prevalencia
de la idea de comisién o de mandato, como un pacto accesorio dentro del contrato de depdsito o
siguiendo la tesis unitaria, como subespecie de la ‘cuenta corriente mercantil’) parece que el llamado
‘servicio de caja’ ha de ser encuadrado en nuestro sistema dentro del marco general del contrato de
comisién mercantil (Sentencias de 15 de julio de 1993 y de 19 de diciembre de 1995, de 9 de octubre de
1997) que, en definitiva pertenece al que pudiéramos llamar ‘género del mandato’: una relacién de
gestoria, un contrato de gestion, en utilidad del cliente que implica un servicio (un facere til, caracteri-
zado por la alienidad del resultado) por cuyo desarrollo la entidad bancaria o financiera percibe una
remuneracion. De tal relacion derivan los deberes de rendicion de cuentas, de informacion (articulos 263
del CCom y 1720 del CC, un deber reforzado por la Ley 26/1988 de 29 de julio, de Ordenacion bancaria
e intervencion de las Entidades de Crédito), y entre ellos los deberes de actuar conforme a las instruccio-
nes recibidas y, en todo caso, con la diligentia quam in suis (articulo 255 del CCom), pues se responde
por culpa, cuyo rigor serd medido por el pardmetro de que se trate 0 no de un mandato retribuido
(articulo 1726 del CC)”.

(™) Indicaba GARRIGUES, 1., op. cit. (Contratos Bancarios), p. 117, que “la denominacién de
‘cuenta corriente’ lleva en si el germen de una enorme imprecision, pues designa, a veces, un contrato
especifico que recibe también el mismo nombre y, a veces, una mera situacién de contabilidad que no
implica contrato especial alguno”, sobre la diferenciacién entre cuanta corriente mercantil y cuenta
corriente bancaria, ver pp. 117-125.

(80)  La STS, Sala Primera, de 7 de febrero de 2003, recogiendo la doctrina expresada por la de 5
de julio de 1999, indica que las cuentas corrientes “expresan siempre una disponibilidad de fondos a
favor de quienes figuran como titulares de las mismas contra el Banco que los retiene (...). Efectivamen-
te, (...) el contrato de cuenta corriente, contrato atipico, se encuadra dentro de la comisién mercantil, en
la que la entidad bancaria debe ejecutar lo pactado con el cliente, siendo esencial su obligacion de
conservar y devolver los fondos depositados como se haya previsto en el contrato y se haya ordenado por
las personas autorizadas para disponer de ellos (...). La entidad demandada, CAJA DE AHORROS,
llevé a cabo unas transferencias ordenadas por quienes, no podian hacerlo y, (...) ‘fueron cursadas por
error’. Tales transferencias y tal error no son otra cosa que incumplimiento del contrato de cuenta
corriente. El hecho de que la cantidad transferida —violando lo previsto en el contrato— fuera titulari-
dad de la sociedad o de unos socios o que tuviese un determinado fin, puede afectar a las personas
relacionadas entre si, pero no alcanza a la relacién entre los contratantes de cuenta corriente —sociedad
demandante y Caja demandada— por lo que la Caja debe responder ante la sociedad por el incumpli-
miento del contrato, articulos 1101 y 1106 del Cddigo civil habiendo la sentencia recurrida infringido los
articulos 254 del Cddigo de Comercio y 1719 del Cédigo civil respecto a la obligacion del comitente de
cumplir las instrucciones o, por mejor decir, lo pactado en el contrato”.
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la transferencia, porque ésta “se agota en ser un procedimiento escriturario de transmision de
fondos” D).

Aquella operacién requiere de la existencia de dos cuentas, “la que vincula al
ordenante (...) con su banco, y la que existe entre el beneficiario (...) y su propia
entidad. Ordenante y beneficiario deberdn ser, en consecuencia, titulares de cuentas
corrientes bancarias, pudiendo tratarse de cuentas de depésito o de crédito” 62). Indi-
candose que “las transferencias son operaciones cuya realizacion estd sometida a una
reserva de actividad. En razon de que la realizacién de una transferencia tiene como
presupuesto la existencia de una cuenta con cargo a la que se realiza un pago y, a su
vez, la de otra cuenta en la que abonar o acreditar la suma transferida, y que estas
cuentas tienen, a su vez, como presupuesto operaciones reservadas a las entidades de
crédito” 83,

La generalizacion de los pagos mediante transferencias, y otros medios diferentes
del efectivo, ha derivado en el surgimiento, con manifiesta desconfianza por parte del
Banco Central Europeo ®4), de la categoria general de “proveedores de servicios de
pago”, y especifica de “entidades de pago”.

(81)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 27.

(82)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 34; “Las cuentas co-
rrientes bancarias expresan siempre una disponibilidad de fondos a favor de quienes figuren como
titulares de las mismas contra el Banco que los retiene” (STS, Sala Primera, de 5 de julio de 1999).

(83) SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., op. cit. (“La cuenta corriente y la transferencia banca-
ria (Observaciones a sus aspectos mas discutidos”), p. 130, que precisa: “se advierte que nos movemos
en una actividad reservada a las entidades de crédito, sin perjuicio de que, de manera excepcional, se
autorice su préctica a aquellas otras entidades que, sin gozar del estatuto de entidad de crédito, tenga,
dentro del marco de las actividades legalmente reconocidas para ellas, la posibilidad de realizar transfe-
rencias”.

(89 Vid. Dictamen del Banco Central Europeo de 26 de abril de 2006, cit. (“Acerca de una
propuesta de Directiva comunitaria sobre servicios de pago en el mercado interior”), en el que el BCE
“apoya resueltamente la Directiva propuesta”, con fundamento en que “establece un marco juridico
general de los servicios de pago en la UE. Actualmente, la diversidad de legislaciones nacionales de
pagos dificulta la implantacion de la zona tnica de pago en euros (Single Euro Payment Area, SEPA).
Por lo tanto, la armonizacién de los regimenes juridicos nacionales en materia de pagos ayudard al sector
bancario a lograr la implantacion de la SEPA. Ademas, la introduccién del concepto de ‘entidades de
pago’ conducird a la armonizacién de las normas de acceso al mercado aplicables a los servicios de
pago”; sin embargo, en el mismo Dictamen mostré importantes reticencias a que tales entidades pudie-
sen mantener depdsitos y fondos reembolsables, haciendo recordatorio de que el ordenamiento comuni-
tario “prohibe a las empresas que no sean entidades de crédito la actividad de recepcion del pablico de
depdsitos u otros fondos reembolsables”, precisando que aunque aquel ordenamiento comunitario no
define la recepcion de depdsitos, el concepto de “dep6sitos u otros fondos reembolsables”, a efectos de
la Directiva ha sido interpretado de manera extensiva por el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas, segin el cual, “la expresion ‘otros fondos reembolsables’ (...) comprende no sélo los instru-
mentos financieros que tienen caracter intrinsecamente reembolsable, sino también aquellos que, aunque
no posean este caracter, son objeto de un acuerdo contractual que establezca el reembolso de las cantida-
des pagadas. No importa que los fondos se reciban en forma de depésitos o en otras formas” (apartados
1.1y 3.1).
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Cuando ejecutan transferencias, las referidas “entidades de pago” no operan me-
diante cuentas corrientes, sino a través de “contratos marco” u “operaciones de pago
tnico”, y “cuentas de pago” “cuyo uso exclusivo se limite a operaciones de pago”.
Ademas “los fondos recibidos por las entidades de pago de los usuarios de servicios de
pago con vistas a la prestacion de servicios de pago no constituiran depdsitos u otros
fondos reembolsables a efectos del articulo 5 de la Directiva 2006/48/CE” ®3). Podran
conceder créditos, bien que en condiciones muy limitadas 89, pero “no podran llevar a
cabo actividades de constituciéon de depodsitos u otros fondos reembolsables en el
sentido del articulo 5 de la Directiva 2006/48/CE” ¢7).

La “introduccién de aquel nuevo concepto de ‘entidades de pago’” ®8), se dice
que constituye una contribucion inestimable para armonizar la diversidad de regime-
nes nacionales sobre las entidades que prestan servicios de pago sin ser entidades de
crédito 8. La aparicién de esas nuevas entidades es de indudable importancia en
relacién con la transferencia, en cuanto que tales entidades pueden llevarlas a efecto.
Al no ser las “entidades de pago” entidades de crédito, la transferencia deja de ser una
operacion exclusiva o preponderantemente bancaria ®0, pasando a ser propia de los
proveedores de servicios de pago, pudiendo ser “normal y habitualmente™ realizadas
tanto por “entidades de crédito” como por “entidades de pago”.

La constitucién de una “Zona Unica de Pagos para el Euro” (Single Euro Pay-
ments Area, SEPA) concebida como “un mercado integrado para los servicios de pago
sujeto a una competencia efectiva, sin distincion entre pagos transfronterizos y nacio-

(85)  Articulo 16.2 de la Directiva 2007/64/CE.

(86)  Crédito “subordinado (y) concedido exclusivamente en relacién con la ejecucién de una
operacion de pago”, segun indica el articulo 16.3.a de la Directiva 2007/64/CE.

(87)  Articulo 16.3 de la Directiva 2007/64/CE.

(8%)  Como anuncia la Directiva 2007/64/CE, en su considerando décimo primero, “para la conce-
sién y conservacion de autorizaciones a las entidades de pago deben figurar requisitos prudenciales que
sean proporcionados con respecto a los riesgos operativos y financieros que afrontan este tipo de entida-
des en el ejercicio de sus actividades. En este contexto, debe garantizarse un sélido régimen de capital
inicial combinado con un capital permanente que pueda elaborarse de manera mas compleja a su debido
tiempo, dependiendo de las necesidades del mercado”, que después se desarrollan especificamente en
los articulos 5 a 19.

(89  Dictamen del Banco Central Europeo de 26 de abril de 2006, cit., punto 2.1.

©0)  Tanto en la ley Modelo CNUDMI, articulo 2, como en el articulo 4A, paragrafo 4A-103 y
4A-104 UCC, la transferencia aparece concebida como una operacion exclusivamente bancaria. En
nuestro sistema juridico se concibe como una operacién bancaria, baste con la cita, entre otros, de
GARRIGUES, ., op. cit. (Contratos Bancarios), pp. 552y ss.; SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-
CALERO GUILARTE J., op. cit. (Instituciones de Derecho Mercantll vol. I), pp. 407-408; CORTES,
L.J., op. cit. (“Contratos BdnCdrlOS 117, en Lecciones de Derecho Mercantil), pp. 709-710; SEQUEIRA
MARTIN A., op. cit. (“La transferenc1a bancaria de crédito”, en Estudios de Derecho Bancario y
Bursadtil. Homena]e a Evelio Verdera Tuells), pp. 2531 y ss.; SANCHEZ CALERO GUILARTE, J., op.
cit. [“La cuenta corriente y la transferencia bancaria (Observac10nes a sus aspectos mds dlscutldos) ],
p. 130.
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nales dentro de la zona del euro (que) requiere la eliminacion de todos los obsticulos
técnicos, juridicos y comerciales existentes entre los actuales mercados de pagos na-
cionales” ¥, estd en la base de aquella innovacion tipoldgica, asi como de la extension
y normalizacién de las transferencias como medios de pago que lleva aparejada.

Indica la Directiva 2007/64/CE que, “a fin de eliminar los obsticulos juridicos a
la entrada en el mercado, es preciso establecer una licencia tinica para todos los pro-
veedores de servicios de pago que no ejerzan actividades de aceptaciéon de depdsi-
tos” ¥2), siendo por tanto “conveniente introducir una nueva categoria de proveedores
de servicios de pago, ‘las entidades de pago’, que contemple la autorizacién, sujeta a
una serie de requisitos estrictos y generales, de personas juridicas no pertenecientes a
las categorias existentes a prestar servicios de pago en toda la Comunidad”. La cir-
cunstancia de que aquellas entidades no sean entidades de crédito y de que no puedan
mantener cuentas corrientes bancarias con su clientela, no altera la exclusividad del
envio de dinero escriturario en las transferencias ®®, ni que deje de ser exigible la
provision de fondos o la concesion de créditos, en los términos antes dichos, para su
ejecucion.

Un punto de diferencia, no obstante, puede destacarse entre la ejecucion de la
orden de transferencia por un banco o entidad de crédito y por una “entidad de pago”, y
se ubica en que la entidad de crédito puede efectuar la transferencia al descubierto,
incluso cuando no esté pactada adelantando fondos ®, por mas que la obligacién de
ejecucion del banco o entidad de crédito aparezca, en principio, subordinada a la exis-
tencia de fondos en la cuenta del ordenante, actuando el saldo disponible como provi-
sion, o una oportuna apertura de crédito. Esto es, con mucha frecuencia las entidades de
crédito pactan con sus clientes, “en el contrato de cuenta corriente, la obligacion de
asumir pagos con cargo a dicha cuenta, incluso en ausencias del saldo suficiente en la
cuenta corriente, dando lugar al denominado saldo negativo que implica la concesion
automatica de crédito por parte de la entidad (de crédito) al cliente procediendo a in-
cluir en dicho saldo negativo los intereses correspondientes” ©). Sin embargo las enti-
dades de pago no parece que puedan actuar de semejante manera debiendo, en todo
caso, haber recibido fondos o aperturado crédito, y en este dltimo supuesto en los es-
trictos términos establecidos en el articulo 16.2 y 3 de la Directiva 2007/64/CE.

1) Declaracién conjunta de la Comisién Europea y del Banco Central Europeo de 4 de mayo de
2006.

(92)  Considerando décimo.
3 Vid. ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 67.
(9  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 91.

. ©5) GALAN LOPEZ, C., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 535-536; Como afirman
SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., op. cit. (Instituciones de Derecho
Mercantil, vol. I), p. 406, “si el activo de la cuenta no contiene fondos suficientes para hacer frente a las
ordenes de pago del cliente, pero la entidad de crédito accede a seguir atendiéndolas, se originard un
descubierto, cuya calificacion es controvertida. La jurisprudencia se ha orientado en el sentido de califi-
car esta operacion como una concesion de crédito”.
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III. LA MOROSIDAD

Inflacién (aumento del nivel de los precios, generalizado y sostenido, o pérdida
del poder adquisitivo de una moneda), desinflacion (decrecimiento de los precios sin
llegar a un crecimiento negativo), deflacion (disminucion generalizada del nivel de los
precios), estanflacién (combinacion, gravemente perniciosa, de inflacion y estanca-
miento o depresion econdmica), recesion (decrecimiento de la actividad econdémica
durante dos o més trimestres consecutivos) y correccion econdmica (recesion de dura-
cion breve, en todo caso inferior a dos o tres trimestres consecutivos), son vocablos
con los que nos hemos familiarizado, en esta época de crisis economica (°®) y financie-
ra, de magnitud igualable, al menos, a la “gran depresiéon de 19297 ©7.

Lo sorprendente es que en aquella ocasién se daba “la ausencia de una teoria
sobre las depresiones econdmicas (...) rasgo tan singular como significativo del siste-
ma clasico (de la economia)” ©®), lo que no ocurre hoy en dia. Efectivamente las raices
de la actual crisis econémica ha de buscarse en el “estallido” de las “burbujas” bursati-
les de finales de los noventa e inmobiliarias de principios del 2000 9, efecto acrecen-
tado por un generalizado y desmedido afén especulativo, del que sirve de paradigma el
“tocomocho global de Madoff” (199), Una de las manifestaciones de la crisis econdmica
es la generalizacion de la morosidad, de tal manera que “explotan los impagos y las

(%)  La existencia de una recesién ha dejado de ser una mera especulacién desde que ha sido
“certificada” por el Banco de Espaiia, ver diario EI Mundo del miércoles 31 de diciembre de 2008 y
jueves 1 de enero de 2009, p. 27.

7  Rememoran la crisis actual las siguientes palabras de GALBRAITH, J.K., op. cit. (La
economia del fraude inocente), pp. 20-21, “mas tarde tuvieron lugar una serie de hechos que resultaron
aun mds destructivos para la reputacion del capitalismo en los Estados Unidos: la enloquecida especula-
cién inmobiliaria de Florida, el aumento de poder de las corporaciones e industrias y, sobre todo, la
explosion de la bolsa a finales de la década de 1920. Entonces se produjo el crash de 1929, un aconteci-
miento de resonancia mundial y, a continuacion, la Gran Depresion, que se prolongé durante diez largos
afios. Era demasiado evidente que el capitalismo no funcionaba. La imagen que ofrecia era inaceptable”.

%)  GALBRAITH, J.K., Historia de la Economia (5.* edicién), Ariel, Barcelona, 1991, p. 211.

(99)  Precisa BRADFORD DELONG, J , “Alan Greenspen a juicio”, El Pais del 11 de noviembre
de 2007, seccién Negocios, p. 2.

(100) " Asi Io denomina, con indudable oportunidad y posiblemente exactitud, el diario EI Mundo
de 21 de diciembre de 2008, p. 5, que precisa: “a medida que se conocen nuevos datos sobre el caso
Madoff, mayores son los indicios de que este tocomocho mundial pasara a la Historia como el paradigma
de los defectos y lagunas del capitalismo financiero”; Destaca CARRASCAL, J.M., “Estafas a gran
escala”, ABC, del 15 de diciembre de 2008, p. 12, que “Bernard L. Madoff, el hombre acusado de estafar
50.000 millones de délares, se ha convertido en el paradigma de la era que acaba de terminar con la
mayor crisis econémica del ltimo medio siglo. Una era de ganancias maximas y de esfuerzos minimos,
de mentiras institucionalizadas y de despreocupacion generalizada, de gratificacion espontdnea y de
ausencia de ética”; Tras un breve articulo titulado “La codicia, enemigo del afio 2008. Un alto precio por
los excesos” en p. 5 del diario EI Mundo del miércoles 31 de diciembre de 2008 y jueves 1 de enero de
2009, incluye un cuadernillo suelto de cinco hojas titulado “El enemigo del afo 2008. LA CODICIA. El
germen de la crisis y la culpable de su metéstasis hacia la economia real. El afdn desorbitado de riqueza
ha llevado al capitalismo a su mayor depresion en 80 afios”.
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insolvencias” (10D, conllevando retrasos en las transferencias mediante las que se reali-
zan pagos.

La morosidad en un componente natural del sistema de (economia de) merca-
do (102 que aumenta conforme a su expansion, de ahi la proliferaciéon de empresas
dedicadas al cobro de morosos (con denominaciones generalmente llamativas (193), a
la defensa de los morosos, a la prevencion de la morosidad, al estudio del fenémeno de
la morosidad (morosologia), la existencia de registros de morosos mas o menos oficia-
les u oficiosos y las propuestas de creacién de otros nuevos, etc. Lo que no es propio

(101)  Anuncia EI Economista de 16 de diciembre de 2008, p. 35; El mismo diario econémico el
15 de diciembre, p. 16, indica lo siguiente: “La ‘chispa’ de la crisis: Espana tiene mayor riesgo de
impago que la Coca-Cola”; Noticia que se ha recogido en toda la prensa diaria y especializada es la
pérdida por el Reino de Espafia de la triple AAA en la calificacién de la agencia de calificacion de
Standard & Poor’s. Aquella agencia, seglin precisa el Economista.com del 19 de enero de 2009, “ha
materializado su amenaza de recortar el rating de Espafia. Standard & Poor’s lo ha fijado ahora en
‘AA+’, con perspectiva ‘estable’, por lo que Espaifia desaparace de la selecta lista de paises que ostentan
la maxima calificacion crediticia, ‘AAA’. La agencia considera ‘inconsistente’ el deterioro econémico y
de las cuentas publicas con su rating més exclusivo. S6lo una semana ha transcurrido desde la amenaza
de recorte de rating emitida por Standard & Poor’s a la confirmacién de la rebaja, de hecho, de su
calificacion para Espafia. En este tiempo, uno de los miltiples efectos provocados por las dudas sobre el
rating han sido los récords alcanzados en la prima de riesgo de Espaiia. El diferencial de la rentabilidad
del bono espaiol a diez afios rompid la barrera del punto porcentual respecto al bono alemén” (son
calificados con triple AAA los siguientes paises: Alemania, Australia, Austria, Canadd, Dinamarca,
Holanda, EE.UU., Finlandia, Francia, Isla de Man, Liechtenstein, Luxemburgo, Noruega, Suiza, Reino
Unido, Singapur y Suecia. Irlanda, que tiene atribuida aquella calificacion, estd a punto de perderla).
Indica el Heraldo.es del 22 de enero de 2009 lo siguiente: “La agencia internacional de medicién de
riesgo Standard & Poor’s (S&P) rebajo la calificacion ‘AAA’ (méxima calidad) de crédito soberano a
largo plazo del Reino de Espafia debido a la ‘debilidad estructural’ de su economia. En un comunicado
emitido desde su sede en Londres, S&P precisa que el indicador ‘AAA’ se reduce hasta ‘AA+’ con
perspectiva ‘estable’. ‘Creemos que las condiciones econdmicas y financieras actuales del mercado que
subrayan la debilidad estructural de la economia espafiola son incompatibles con el «rating» AAA’,
explica la agencia. El Tesoro calcula que la rebaja de la calificacién crediticia de la deuda soberana de
Espafia hasta la categoria de AA+ decidida el pasado lunes por la agencia Standard & Poor’s (S&P)
tendra un coste para el Estado de aproximadamente 170 millones de euros en 2010. Fuentes del Tesoro
explicaron que este célculo se ha realizado teniendo en cuenta una diferencia de unos 20 puntos basicos
con el bono alemén de referencia a diez anos. Sin embargo, desde el organismo recordaron que otras dos
agencias de calificacion internacional, Fitch y Moody’s mantienen la méxima calificacion para la deuda
soberana espafiola, AAA”; Vid. DE GUINDOS, L., “Cuando Espafia gané la Triple A”, EIl Mundo de 25
de enero de 2009, suplemento Mercados, p. 21.

(102)  Dice GALBRAITH, J.K., op. cit. (La economia del fraude inocente), pp. 21-22 'y 23, que
“los mercados han sido importantes en la historia humana por lo menos desde la invencion de la moneda,
generalmente atribuida a los lidios en el siglo VI a. C. (...) es el sistema de mercado lo que ensefiamos a
los jovenes estudiantes. Y es sobre el sistema de mercado que escuchamos hablar a los lideres politicos
sofisticados, a los periodistas afines a sus ideas y a muchos eruditos. En esta doctrina no hay individuos o
empresas dominantes, no hay poderes econémicos, no hay Marx o Engels. Lo tnico que existe es un
mercado impersonal. Es éste un fraude no del todo inocente”.

(103)  Detectindose algunos grupos organizados mafiosos o violentos. Asi el diario ABC del

miércoles 14 de enero de 2009, bajo el titulo “ ‘Los Rompecostillas’ funcionan como una violenta
oficina de cobro y extorsién”, indica: “ ‘Los Rompecostillas’, banda del presunto mafioso bilgaro Ivo,
funciona como una ‘oficina de cobros’ segun indica (...) la policia”.
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de aquel sistema es su generalizacidon, circunstancia que no obstante, de por si, no
altera aquel caracter “natural”, por mas que sea alarmante y sefale o apunte la existen-
cia de una crisis econémica. Tampoco la promiscua utilizacién del término ni su
vulgarizacion alteran su significado juridico riguroso, bien que no sea uniforme su
alcance dependiendo del 4mbito determinado de la realidad socioeconémica en el que
se desenvuelvan las relaciones obligatorias, e incluso deba considerase la posible
integracion de la depreciacion monetaria en el resarcimiento de los dafios y perjuicios
derivados de aquella morosidad, dada la época de crisis y recesion generalizadas con
devaluaciones monetarias espectaculares que estamos viviendo (104, La morosidad no
se confunde con la insolvencia (total o parcial, real o aparente 199), pero ambas refie-
ren situaciones tan antiguas como cercanas (109),

1. La mora comun o civil

En la regulacién civil o comun la “mora se concibe como una institucion situada
en un lugar intermedio entre el simple retraso y el incumplimiento de la obliga-
cion” (107, Esto es, “la mora es una figura juridica que se halla a caballo entre el
incumplimiento y el retardo, ya que sin suponer estrictamente un caso del primero

(104) " En relacién con la mora debitoris, por mor de la globalizacién econémica y financiera
imperante y la crisis econdmica, consiguientemente también global, que nos ha tocado vivir, con la
bajada sistematica y radical del “precio del dinero” propiciada por la Reserva Federal y los Bancos
Centrales, ha de considerase con singular detenimiento la cuestion de la integracion de la depreciacion
monetaria en el resarcimiento de los dafios y perjuicios derivados aquella morosidad. Al respecto indica
LOPEZ LOPEZ, M.A., “Mora debitoris, devaluacion monetaria y resarcimiento del dafo en las obliga-
ciones pecuniarias: consideraciones de principio”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Home-
naje a Evelio Verdera Tuells, t. 111, La Ley, Madrid, 1994, p. 1509, que “para oponerse a la integracion de
la deprecacién monetaria en el resarcimiento de los dafios y perjuicios ocasionados por la mora debitoris,
no parecen argumentos decisivos ni una supuesta, y siempre discutible, regla de la no exigencia del
mayor dafio; ni el principio nominalista, como regla general pensado para la fisiologia de la relacién
obligatoria; como no es argumento a favor, un principio de resarcimiento integral (...). Mds sélido
razonar lo compone la necesidad de seguridad de la liquidacion de obligaciones tan singulares en su
estructura y tan importantes en la vida del trafico como las pecuniarias, y més con los imperativos de la
justicia salvaguardados por la actual determinacion del interés legal”.

(105)  Ver STS, Sala Segunda, de 24 de noviembre de 1992.

(106) - «E] fenémeno econémico de la insolvencia es tan antiguo como el de obligacién y responsa-
bilidad, el de imposibilidad de cumplir y de responder. Conocida en todo tiempo y en todo lugar, la
insolvencia es un fendmeno multiforme, ‘poliédrico’, dificil de captar en toda su entidad”, precisa
OLIVENCIA RUIZ, M., La Terminologia Juridica de la Reforma Concursal, Real Academia de Juris-
prudencia y Legislacién, Madrid, 2005, p. 42.

(107)  MIRANDA SERRANO, L.M., Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas, Mar-
cial Pons, Madrid, 2008, p. 228, que afiade, en p. 229, lo siguiente: “es cierto que casi toda la doctrina
que propone una definicién de la mora incluye en ella el término retraso, aceptando que, en un sentido
genérico, mora y retraso son equivalentes. No menos cierto es que esa equivalencia sélo se predica en un
sentido muy amplio”.
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tampoco constituye sin mas una manifestacion del segundo” (199)_ bien que se exija la
concurrencia de los siguientes requisitos para poder apreciar su existencia: 1.2) El
cardcter positivo de la obligacion (....); 2.9) La exigibilidad de la obligacion (...);
3.9) La imputacion al deudor del retraso en el cumplimiento, esto es, el llamado ele-
mento subjetivo de la culpabilidad (...); 4.9) La liquidez de la deuda (...); 5.9) (...) la
interpelacion o intimacion del acreedor” (109),

En ese ambito “en principio, mora significa —se dice— lo mismo que retraso o
retardo. Supone, pues, que el deudor debia haber cumplido ya y que todavia no lo ha
hecho. Es evidente que para que pueda hablarse con propiedad de retardo o retraso
—mora o morosidad— es menester que no se haya producido un cumplimiento pun-
tual y tempestivo de la obligacion, en el momento establecido para ello, pero es nece-
sario también que la obligacidn pueda todavia ser cumplida y que cumplida retrasada-
mente sea idonea para satisfacer el interés el acreedor. Si la prestacion se ha hecho
imposible o no es ya idonea para satisfacer el interés del acreedor, no hay, hablando
rigurosamente, mora, sino completo y cabal incumplimiento” (110). Cuando concurre
sus efectos, resarcitorio o reparatorio y vinculatorio, en absoluto son desdefables,
agravando notoriamente la posicién del deudor.

Esto es, “para que el incumplimiento causalmente imputable al deudor dé lugar a
la indemnizacidn de dafos y perjuicios no se requiere necesariamente que haya actua-
do con dolo o culpa —salvo prevision contractual especifica en este sentido— bastan-
do la situacion de morosidad o la contravencion del tenor de la obligacién que no
pueda quedar amparada en la prevision del articulo 1105 del CC (caso fortuito o fuerza
mayor)” (1),

Asimismo, conviene recordar que para la liberacion del deudor por imposibilidad
sobrevenida es preciso que no se halle incurso en morosidad (112 (articulo 1182 del
CC), y que requiere la concurrencia, ademas, de otra serie de circunstancias (113, la
principal consistente en que se trate de obligaciones de hacer y dar, dada la regulacion
de los articulos 1272 y 1184, pues aunque aquellos preceptos se refieren a obligaciones
de hacer la imposibilidad se aplica también, analégicamente, a las obligaciones de dar

(108)  CRISTOBAL-MONTES, A., La mora del deudor en los contratos bilaterales, Civitas,
Madrid, 1984, p. 129; Ver ALBADALEJO, M., “La mora en las obligaciones reciprocas”, RCDI, 1968,

pp- 9 y ss.

(109  MIRANDA SERRANO, L.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empre-
sas), pp. 234-235.

(110)  DIEZ-PICAZO, L., op. cit. (Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial), p. 664; ver
DIEZ-PICAZO GIMENEZ, L., La mora y la responsabilidad contractual, Civitas, Madrid, 1996.

(111)  Como la STS de 20 de diciembre de 2006 deduce “del tenor del articulo 1.101 del Cédigo
Civil”.

(112)  STS, Sala Primera, de 23 de febrero de 1994.
(113)  Recordadas en la STS, Sala Primera, de 30 de abril de 2002.
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ex articulo 1182 (14, que recoge una manifestacion del principio ad imposibilia nemo
tenetur 119), que aqui se concreta en la regla de que no existe obligacion de cosas
imposibles (impossibilium nulla obligatio est: D. 50, 17, 1185), cuya aplicacion exige
una imposibilidad fisica o legal, objetiva, absoluta, duradera y no imputable al deu-
dor (116),

Principio y preceptos cuya aplicacién debe ser objeto de una interpretacion res-
trictiva y casuistica, atendiendo a los “casos y circunstancias” (117). Pudiendo ser aque-
Ila imposibilidad fisica (material) (118 o legal, extendiéndose esta ultima a toda imposi-
bilidad juridica, pues abarca tanto la derivada de un texto legal, como de preceptos
reglamentarios, mandatos de autoridad competente, u otra causa juridica (19. A la
imposibilidad se equipara la dificultad extraordinaria (129, pero no cabe confundir difi-
cultad con imposibilidad (121, ni tampoco cabe medir la imposibilidad con base en el
criterio subjetivo del deudor (lo que produciria inseguridad juridica) (122), de ahi que se
siga un criterio objetivo123). Aquella imposibilidad ha de ser definitiva, por lo que
excluye la temporal o pasajera (124), que solo tiene efectos suspensivos (129, y la deriva-
da de una situacién accidental del deudor (120,

No se puede alegar imposibilidad cuando es posible cumplir mediante la modifi-
cacion racional del contenido de la prestacion de modo que aquel resulte adecuado a la
finalidad perseguida (127), y para su aplicacion es preciso que no haya culpa del deudor,

(114)  SSTS, Sala Primera, de 21 de febrero de 1991, 29 de octubre de 1996 y 23 de junio de 1997.
(115)  SSTS, Sala Primera, de 21 de enero de 1958 y 3 de octubre de 1959.

(116)  SSTS, Sala Primera, de 15 de febrero y 21 de marzo de 1994.

(117)  SSTS, Sala Primera, de 10 de marzo de 1949, 5 de mayo de 1986 y 13 de marzo de 1987.

(118)  La STS, Sala Primera, de 16 de diciembre de 1970 se refiere también a la moral, y la STS,
Sala Primera, de 30 de abril de 1994 a la imposibilidad econémica.

(119)  SSTS, Sala Primera, de 15 de diciembre de 1987, 21 de noviembre de 1958, 3 de octubre de
1959, 29 de octubre de 1970, 4 de marzo y 11 de mayo de 1991 y 26 de julio de 2000.

(120)  STS, Sala Primera, de 6 de octubre de 1994.

(121)  SSTS, Sala Primera, de 8 de junio de 1906, 10 de marzo de 1949, 6 de abril de 1979, 5 de
mayo de 1986, 11 de noviembre de 1987, 12 de mayo de 1992, 12 de marzo de 1994 y 20 de mayo de
1997.

(122)  Segtin declara la STS, Sala Primera, de 6 de octubre de 1994.

(123)  SSTS, Sala Primera, de 15 y 23 de febrero, 12 de marzo y 6 de octubre de 1994.
(124)  STS, Sala Primera, de 13 de marzo de 1987.

(125 STS, Sala Primera, de 13 de junio de 1944.

(126)  STS, Sala Primera, de 8 de junio de 1906.

(127)  SSTS, Sala Primera, de 22 de febrero de 1979 y 11 de noviembre de 1987.
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y no la hay cuando el hecho resulte imprevisible e irresistible (128). Se excluye cuando
resulta provocada por el propio deudor (129, o le es imputable (139), y existe culpa cuan-
do se conoce la causa (13, se podia conocer (132, o era previsible (133, aunque cabe que
un cierto grado de previsibilidad no la excluya (134, no habiendo imposibilidad cuando
el deudor puede cumplir con un cierto esfuerzo (139,

2. El retraso o morosidad entre empresarios

Cuando de obligaciones mercantiles se trata, la regulacion general contenida en el
Codigo de Comercio no supone variacion conceptual alguna respecto de la mora co-
mun, y su regulacién inicamente se separa puntualmente de la civil, constituyendo las
divergencias mas relevantes las que “afloran en el articulo 63.1.2 (del Cédigo de Co-
mercio), relativo a las obligaciones mercantiles con plazo de cumplimiento legal o
convencional” (136,

En aquella pacifica y en buena medida uniforme regulacién de la mora se intro-
dujo una transcendental alteracion mediante la Directiva 2000/35/CE de 29 de junio de
2000, incorporada a nuestro ordenamiento interno por la Ley 3/2004, de 29 de diciem-
bre (LLCM), bien que semejante nueva regulacion de la morosidad solo opere respec-

(128)  STS, Sala Primera, de 20 de marzo de 1997.
(129)  SSTS, Sala Primera, de 2 enero de 1976 y 15 de diciembre de 1987.

(130)  SSTS, Sala Primera, de 7 de abril de 1965, 7 de octubre de 1978, 17 de enero y 5 de mayo de
1986, 15 de febrero de 1994 y 20 de mayo de 1997.

(131)  SSTS, Sala Primera, de 15 de febrero y 23 de marzo de 1994, 17 de marzo de 1997 y 14 de
diciembre de 1998.

(132)  STS, Sala Primera, de 15 de febrero de 1994.

(133)  SSTS, Sala Primera, de 7 de octubre de 1978, 15 de febrero de 1994 y 4 de noviembre de
1999.

(134)  SSTS, Sala Primera, de 23 de febrero de 1994 y de 17 de marzo de 1997.

(135)  SSTS, Sala Primera, de 8 de junio de 1906, 7 de abril de 1965, 6 de abril de 1979, 12 de
marzo de 1994 y 20 de mayo de 1997. La sentencia de la misma Sala de 14 de febrero de 1994 se refiere a
observar la debida diligencia haciendo lo posible para vencer la imposibilidad, y en la sentencia de 2 de
octubre de 1970, también de aquella Sala, se acogi6 el supuesto de imposibilidad por haberse agotado las
posibilidades de cumplimiento.

(136) MIRANDA SERRANO, L.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empre-
sas), p. 242; Vid. DIEZ-PICAZO GIMENEZ 1., “La Directiva 2000/35/CE, sobre la mora devendi en las
operaciones comerciales. Un eficaz intento para luchar contra la morosidad”, en Estudios Juridicos en
homenaje al profesor Luis Diez-Picazo, t. 11, Civtas, Madrid, 2003, pp. 1731 y ss.; VERGEZ
SANCHEZ, M., “El Contrato Mercantil”, en Lecczones de Derecho Mercantil (Menéndez, A , director),
Thomson- C1V1tas Cizur Menor (Navarra) 2006, p. 570; SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALE-
RO GUILARTE, I., op. cit. (Instituciones de Derecho Mercantil, vol. 1I), p. 179.
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to del campo de aplicacion definido en las normas citadas (137). En aquella regulacion
se “lleva a cabo una importante revision de la mora del deudor tal y como fue concebi-
da por el legislador decimonénico y regulada en los cddigos de Derecho privado. El
resultado de esta revisién es de gran alcance. Razon por la que no seria exagerado
afirmar que la figura de la mora debitoris aparece en la LLCM con una ‘faz completa-
mente nueva’” (138),

Efectivamente, el cambio que supone la nueva regulacién se intuye cuando la
norma comunitaria define la “morosidad” como “el incumplimiento de los plazos con-
tractuales o legales de pago” (139). Aquella nueva legislacion comunitaria y nacional se
fundamenta en un cambio de politica legislativa que traslada y hace pivotar el trata-
miento juridico de la mora no sobre el favor debitoris sino sobre el “favor creditoris,
habiendo sido determinantes de dicho cambio diferentes circunstancias, que tienen en
comun el ser relativas y consustanciales al desenvolvimiento del trafico mercantil mo-
derno. Segin expone la propia norma comunitaria, aconsejaban semejante cambio (140);

a) En primer lugar, las “onerosas cargas administrativas y financieras (que pe-
saban) sobre las empresas, y especialmente sobre las pequenas y medianas,

(137)  Aquella Directiva se aplica “a todos los pagos efectuados como contraprestacién en opera-
ciones comerciales” (articulo 1), entendiéndose por tales “las realizadas entre empresas o entre empresas
y poderes publicos que den lugar a la entrega de bienes o a la prestacién de servicios a cambio de una
contraprestacion”, entendiéndose por “poderes publicos”: “toda autoridad o entidad contratante tal como
se define en las directivas sobre contratacién publica (92/50/CEE, 93/36/CEE, 93/37/CEE, y
93/38/CEE)”, y por “empresa”: “cualquier organizacion que actie en ejercicio de su actividad indepen-
diente econdmica o profesional, incluso si dicha actividad la lleva a cabo una tinica persona” (articulos 1
y 2.1); La LLMC precisa que su dmbito de aplicacién abarca “a todos los pagos efectuados como
contraprestacion en las operaciones comerciales realizadas entre empresas, o entre empresas y la Admi-
nistracion, de conformidad con lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de Contratos de las Adminis-
traciones Publicas, asi como las realizadas entre los contratistas principales y sus proveedores y subcon-
tratistas”, quedando fuera del mismo: a) “Los pagos efectuados en las operaciones comerciales en las
que intervengan consumidores”; b) “Los intereses relacionados con la legislacién en materia de cheques,
pagarés y letras de cambio y los pagos de indemnizaciones por dafios, incluidos los pagos por entidades
aseguradoras”; c) “Las deudas sometidas a procedimientos concursales incoados contra el deudor, que se
regirdn por lo establecido en su legislacion especial”.

(138) MIRANDA SERRANO, J.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas),
p- 248; ver SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., op. cit. (Instituciones de
Derecho Mercantil, vol. II), p. 179; asimismo VERGEZ SANCHEZ, M., op. cit. (El Contrato Mercan-
til), p. 570.

(139)  Articulo 2.2.

(140)  Considerandos o apartados 7 y 16 de su preambulo o exposicién de motivos. En un sentido
mas limitado la Ley 2/2004 sefiala en su exposicion de motivos que las medidas sustantivas contra la
morosidad que regula “consisten en establecer, con caracter general, un plazo de exigibilidad de intere-
ses de demora, determinar su devengo automético, sefialar el tipo de interés de demora y otorgar al
acreedor el derecho a reclamar al deudor una indemnizacién razonable por los costes de cobro. A estas
medidas se anade la posibilidad de pactar cldusulas de reserva de dominio a los efectos de que el
vendedor conserve la propiedad de los bienes hasta el pago total de la deuda”, y que “la nueva Ley
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debido a los plazos de pago excesivos y a la morosidad. Estos problemas
(eran) ademas una de las principales causas de la insolvencia que (amenaza-
ban) la propia supervivencia de las empresas y se (traducian) en la pérdida de
numerosos puestos de trabajo”.

b) En segundo lugar, el hecho cierto de que “la morosidad (constituia) un in-
cumplimiento de contrato que se (habia) hecho econdmicamente provechoso
para los deudores en la mayoria de los Estados miembros a causa de los bajos
intereses aplicados a los pagos que (incurrian) en mora y/o de la lentitud de
los procedimientos de reclamacion (siendo) necesario (introducir) un cambio
decisivo incluida una compensacion a los acreedores por los gastos en que
(hubiesen) incurrido, para invertir esta tendencia y garantizar que las conse-
cuencias de la morosidad (resultaran) disuasorias”.

La nueva caracterizacion del régimen juridico de la mora se ha resumido en los
siguientes puntos: “Primero: la equiparacién de la mora con el retraso y el incumpli-
miento (...). Por mora se entiende (...) el retraso en el cumplimiento de la obligacion
constitutivo de una de las diversas modalidades que puede revestir el incumplimiento
contractual; Segundo: la supresion de la interpelatio morae (...); Tercero: La desapari-
cion del elemento de la culpabilidad. Aunque sin la claridad con la que se expresa el
legislador de la morosidad en otras materias (...) cabe encontrar algiin dato normativo
en favor de sostener que ambos textos juridicos se distancian de la concepcién subjeti-
va de la mora (...) para acoger la objetiva (...); Cuarto: la irrelevancia del principio in
iliquidis non fit mora (...) 3*D; Quinto: la disociacién y compatibilidad de los intereses
moratorios y de la indemnizacién de los dafos y perjuicios causados” (142),

Pudiéndose afiadir que si un punto especialmente destacado de aquella regulacion
consiste en que parte “de la mora automatica, fijando reglas y limites a la autonomia

introduce un cambio esencial en este 4mbito, como es el de desplazar a los usos del comercio que hayan
venido consagrando plazos de pago excesivamente dilatados, los cuales se veran sustituidos por las
disposiciones de esta Ley. Cuando la Ley hace referencia a que el juez puede considerar los usos del
comercio como elemento objetivo de valoracion a la hora de determinar el posible carcter abusivo de
una cldusula contractual, toma este extremo sélo como un dato factual y objetivo que permite comparar
la actuacién de un operador con la situacién del trafico mercantil en cada momento”.

(41)  «F] brocardo ‘in iliquidis non fit mora’, supone o indica, que para cuando la cantidad
adeudada no sea liquida, es decir, cuando para determinarla es preciso una contienda judicial, el abono
de intereses s6lo procederd desde el instante procesal de firmeza de la sentencia que resuelve dicha
contienda judicial”, precisa la STS, Sala Primera, de 1 de abril de 1997; Aquella regla “solo deja de ser
aplicable en aquellos supuestos en que la determinacion de la cuantia de la prestacion dineraria depende
de una simple operacién aritmética, cuyos factores son conocidos en su totalidad, pues en estos casos,
como dice la Sentencia de 5 de marzo de 1992, la sentencia no opera la creaciéon de un derecho, con
carécter constitutivo, sino que tiene cardcter meramente declarativo del derecho a la obtencién de una
cantidad de dinero que, con anterioridad a la resolucién judicial, ya pertenecia y debia serle atribuida al
acreedor”, precisa la STS, Sala Primera, de 2 de abril de 1997.

(142)  MIRANDA SERRANO, J.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas),
pp- 287-289.
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privada” (143), ni la norma comunitaria ni la norma que adapta nuestro ordenamiento
juridico a su contenido de la misma, se limitan a sustituir un valor ético por un valor
econdmico, sino que realizan el ajuste, que los tiempos y el sistema de (economia de)
mercado demandan, entre conducta moral y racionalidad econémica (144).

IV. EL PAGO MEDIANTE TRANSFERENCIA

El pago o cumplimiento de una obligacion dineraria puede efectuarse mediante
transferencia bancaria. “Paga el que entrega la suma de dinero prometida” (149). Efecti-
vamente la transferencia bancaria, como ya se indic6, puede servir a diferentes finali-
dades, pero desde luego una de ellas es la de efectuar pagos, esto es “extinguir una
deuda del ordenante con el beneficiario” (140,

1. La transferencia y el dinero escriturario

La extincion de la obligacion del deudor (que ocupa la posicion de ordenante en
sede de transferencia de crédito) con el acreedor (que aparece como beneficiario en
aquella transferencia) coincide con la ejecucion o efectiva realizacion de la transferen-
cia (bancaria), pero no se confunden transferencia y relacion obligatoria a cuya extin-
cion se atiende. Como precisa la Directiva 2007/64/CE de 13 de noviembre de 2007
sobre servicios de pago en el mercado interior 147, esa operacion de pago es “una
accion, iniciada por el ordenante (...), de situar, transferir o retirar fondos (a favor de
un destinatario, el beneficiario), con independencia de cualesquiera obligaciones sub-

(143)  Indica ALBIEZ DOHRMANN, K.J., “El control de contenido de las cldusulas de morosi-
dad en las operaciones comerciales. A propdsito del articulo 9 de la Ley 3/2004, de 29 de siembre”,
RDBB, nim. 103, julio-septiembre de 2006, p. 211, que “obviamente en un mercado que se pretende
que funcione con una cierta uniformidad no hay lugar para valoraciones éticas en cuanto al comporta-
miento del deudor en su relacion con un acreedor (...). En definitiva (...) el valor ético ha sido
sustituido por un valor econémico. En una economia de mercado lo que importa es el calculo. Sélo
desde esta perspectiva es como se puede entender la Directiva sobre la lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales”.

(144)  precisan HAUSMAN, D.M. y MCPHERSON, M.S., El andlisis economico y la filosofia
moral, Fondo de Cultura Econémica, México, 2007, p. 110, que “el homo economicus de la economia
contemporanea es el homo racionalis. Este hecho encarna un compromiso con una estrategia de cons-
truccion de modelos y con una teoria de la prudencia. La teoria de la racionalidad es ya un fragmento de
una teoria de la moralidad (...) parece que la conducta moral puede tener importantes consecuencias en
los resultados econdmicos y la difusién de la teoria de la utilidad tener implicaciones morales”.

(145)  Indica DIEZ-PICAZO, L., op. cit. (Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial), p. 611,
que “el pago es la realizacion o ejecucion de la prestacion debida, cualquiera que sea la naturaleza de la
misma (...). En términos generales, el pago es un comportamiento del deudor que se adecua al proyecto
o programa establecido en el acto de constitucion de la relacién obligatoria”.

(146)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 313.

(147)  Por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE y 2006/48/CE, y
por la que se deroga la Directiva 97/5/CE.
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yacentes entre ambos”, mediante un “sistema de pago”, esto es, “un sistema de transfe-
rencia de fondos regulado por disposiciones formales y normalizadas y dotado de
normas comunes para el tratamiento, liquidacion o compensacion de operaciones de
pago” (148),

Efectivamente, “la cuestion de la extincidon de obligaciones mediante transferen-
cia guarda relacion con la operacion bancaria, pero debe distinguirse conceptualmente
de la transferencia en si misma; es decir ha de diferenciarse la transferencia bancaria,
en tanto que operacion neutra (149 dotada de un régimen juridico propio, de los efectos
que ésta puede producir de utilizarse para la extincion de una obligacién de caricter
pecuniario” 330, Bien entendido que “la necesidad de diferenciar ambos aspectos no
impide afirmar que a la hora de analizar la extincion de obligaciones mediante transfe-
rencia bancaria ha de tenerse muy en cuenta el régimen juridico de esta opera-
cion” (15D, puesto que en el pago de las deudas dinerarias: a) “Hasta que se produce el
cumplimiento es el acreedor quien soporta el riesgo de la insolvencia del deudor” (152,
y, b) El ordenante, en cuanto que deudor, resulta expuesto al riesgo de “insolvencia de
los bancos a través de los cuales actiia (...) que terminard cuando la obligacion se
extinga” (153). Debido a semejantes circunstancias la determinacion del momento en
que se produce el pago es de todo punto de vista transcendente, extremo que precisa-
mente aborda la sentencia objeto de comentario.

El pago de una deuda dineraria puede producirse mediante moneda escrituraria.
Semejante afirmacion parte de que “s6lo es deuda de dinero la que se inserta en el seno
de una relacion obligatoria. La deuda de dinero presupone, por tanto, un crédito en
sentido juridico (...) s6lo es deuda de dinero la obligacion expresada en dinero. Ello
no significa que la unidad monetaria en que se exprese deba tener curso legal en el
lugar de pago ni que el quantum de la obligacién haya de estar determinado (...), s6lo
es deuda de dinero la que se dirige a proporcionar al acreedor poder patrimonial

(148)  Articulo 4.5 y 6. Ver GOMEZ CACERES, D. y CORBALAN SANCHEZ DE MATAS, L.,
op. cit. (Mercados electronicos. Nuevos sistemas de pagos), especialmente pp. 47-146, y LAFUENTE
SANCHEZ, R., op. cit. (Los servicios financieros bancarios electrénicos), pp. 261-289.

(149)  La “neutralidad” de la transferencia bancaria ha llevado a la aprobacién del Reglamento
(CE) nim. 1781/2006 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de noviembre de 2006 “relativo a la
informacién sobre los ordenantes que acompaia a las transferencias de fondos”, porque “los flujos de
dinero negro a través de transferencias de fondos pueden dafiar la estabilidad y reputacién del sector
financiero y amenazar el mercado interior. El terrorismo quebranta las bases mismas de nuestra socie-
dad. La solidez, la integridad y la estabilidad del sistema de transferencias de fondos y la confianza en el
sistema financiero en su conjunto podrian verse seriamente comprometidas por los esfuerzos de los
delincuentes y de sus socios por camuflar el origen de sus ingresos criminales o por transferir fondos con
propdsitos terroristas” (Considerando 1 del Reglamento).

(130)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p.313.
(151)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 313.
(152)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 313.
(153)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 313.
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incorporal” (534, Esto es, la “deuda de dinero es una deuda de valor” (155, lo cual es
tanto como decir que el deudor “estd obligado a proporcionar al acreedor dinero como
poder patrimonial abstracto, y no signos o piezas monetarias como cosas concretas. La
deuda dineraria no apunta a cosas, sino a valores” (150,

El dinero escriturario satisface aquellas exigencias sirviendo, por tanto, como
medio de pago. Abunda en aquel efecto de pago la prevision de que “el remitente de
una transferencia de fondos paga al beneficiario de la orden de pago del remitente: (i)
en el momento en que la orden de pago a favor del beneficiario es aceptada por el
banco del beneficiario, y (ii) por un importe (...). Si el pago (...) se realiza para
satisfacer una obligacion, la obligacién quedarad extinguida en la medida en que lo
quedaria por la realizacién de un pago de esa misma cantidad aceptada por el banco del
beneficiario, pero no superior al de la orden del remitente”, y que cuando aquel pago
“se realiza para satisfacer una obligacidn, la obligacion queda extinguida en la medida
en que lo quedaria por la realizacion de un pago de esa misma cantidad en efec-
tivo” (157,

Ademis, “para que el abono por transferencia en la cuenta corriente bancaria del
acreedor cumpla su funcién del pago, su consentimiento resulta, desde el punto de
vista formal o legalista, imprescindible” (158), 1o cual empero no excluye que revista
especial problematica la determinacion de cuando puede considerarse concurrente
dicho consentimiento (159. Al respecto cabe recordar que “es frecuente en la practica
mercantil, suficientemente notoria para que sea necesaria prueba alguna que la corro-
bore, el efectuarse directa e indirectamente por los deudores ingresos en la cuenta
corriente de sus acreedores, con el fin de extinguir las deudas dinerarias existentes
entre ambos” (100),

2. Transferencia “bancaria” y transferencia mediante
“entidades de pago”

La generalizacion de los pagos mediante transferencias ha llevado a la “introduc-
cion del nuevo concepto de ‘entidades de pago’ (el cual) contribuird a armonizar la
actual diversidad de regimenes nacionales sobre las entidades que prestan servicios de

(154)  PAZ ARES, C., op. cit. (Sistema de las deudas de dinero), p. 2073.
(155)  PAZ ARES, C., op. cit. (Sistema de las deudas de dinero), p. 2073.
(156)  PAZ ARES, C., op. cit. (Sistema de las deudas de dinero), p. 2073.
(57)  Articulo 4.:A-406 UCC, apartados (a) y (b).

(158)  VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La transferencia Bancaria de crédito), p. 266; Vid. AL-
VARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 330-339.

(159 vid. VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La transferencia bancaria de crédito), pp. 268-271,y
ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 330-339.

(160)  Desde la STS, Sala Primera, de 18 de junio de 1948.
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pago” (161, pero que en absoluto limita las facultades de las entidades de crédito de
efectuar transferencias bancarias, bien que por referencia a la normativa comunitaria
sobre servicios de pago (162), constituyéndose la nueva categoria general de “proveedo-
res de servicios de pago”.

Esa misma circunstancia determiné que la construccidn juridica y la operatoria de
la transferencia bancaria haya sido objeto de generalizacion, sin que se haya visto
restringida conceptualmente por el surgimiento de las competencias y actividades
asignadas a las nuevas entidades, salvo en lo atinente a la necesaria presencia de una
cuenta corriente bancaria y el servicio de caja que lleva asociada, que se ha de sustituir
por la referencia a un “contrato marco” u “operacion de pago tinica” y a una “cuenta de
pago”, asi como a los servicios especificos que a través de esta tltima se efectian por
la “entidad de pago”.

El fundamento de la orden de cargo, que el ordenante pueda dar a su banco, en
una de las cuentas asociadas al servicio de caja propio de la cuenta corriente (de libreta
de ahorro, en su caso), y de abono en la correspondiente del beneficiario, ordinaria-
mente se encuentra en el servicio de caja inherente al contrato de cuenta corriente (o de
libreta de ahorro) previo (163 existente entre ambos, con unas consecuencias caracteris-
ticas para la entidad de crédito 194 (en cuanto sea procedente habra que referirse a una
relacion semejante del beneficiario con su entidad de crédito). Cuando de una “entidad
de pago”, distinta a una entidad de crédito, se trate, su relacion con el ordenante y, en

(161) " Dictamen del Banco Central Europeo de de 26 de abril de 2006, cit. (“Acerca de una
propuesta de directiva comunitaria sobre servicios de pago en el mercado interior”), apartado 2.1.

(162)  Articulo 92 de la Directiva 2007/64/CE que modifica el anexo I de la Directiva 2006/48/CE,
cuyo punto 4 se sustituye por el texto siguiente: “4. Servicios de pago, tal como se definen en el articulo
4, apartado 3, de la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de
2007, sobre servicios de pago en el mercado interior”.

(163)  SEQUEIRA MARTIN, A., op. cit. (“La transferencia bancaria de crédito”, en Estudios de
Derecho Bancario y Bursdtil), pp. 2544-2555.

(164)  Se indica en la STS, Sala Primera, de 21 de noviembre de 1999, haciendo recordatorio de la
doctrina de la propia Sala establecida en sentencia de 19 de diciembre de 1995, que “dentro de los hoy
Ilamados ‘contratos bancarios’, segin la doctrina el contrato de cuenta corriente es en el Derecho espa-
fiol una figura atipica que encuentra su singularidad o elemento causal, desde el punto de vista de los
titulares de la cuenta, en el llamado ‘Servicio de Caja’, encuadrable en nuestro Derecho dentro del marco
general del contrato de comision mercantil (art. 254 C. de C. aplicable por analogia), el Banco en cuanto
mandatario ejecuta las instrucciones del cliente (abonos, cargos...) y como contraprestacion recibe unas
determinadas comisiones, asumiendo la responsabilidad propia de un comisionista”. También recogien-
do doctrina contenida en sentencia de la misma Sala de 15 de julio de 1993, indica lo siguiente: “Ha de
hacerse constar que la cuenta corriente bancaria va adquiriendo cada vez mds autonomia contractual,
despegandose del depdsito bancario que le servia de base y s6lo actia como soporte contable. En todo
caso, la cuenta corriente bancaria expresa siempre una disponibilidad de fondos a favor de los titulares
de la misma contra el Banco que los retiene y que encuentra causa, tanto en operaciones activas como
pasivas, es decir, que responde tanto a operaciones efectivas en dinero, como de créditos que el Banco
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su caso, con el beneficiario, se establece mediante un “contrato marco” o contrato de
“operacion de pago tnica”, y la “cuenta de pago” a través de la cual se opera.

La orden de transferencia, “se explica, en consecuencia, desde su consideracién
como mera instruccioén u orden en el ambito de la comision” (165). Desde el servicio de
caja inherente a la cuenta corriente bancaria (libreta de ahorro, en su caso), que tam-
bién explica la relacion entre el beneficiario y su entidad de crédito (160), actuando éste
ultimo como mandatario (comisionista) del beneficiario. Pudiéndose efectuar pareci-
das consideraciones en torno al “contrato marco”, al contrato de “operacién de pago
Unico” y operatoria de la “cuenta de pago”, cuando de la actuacion de una “entidad de
pago” se trate.

En la ejecucidn de la transferencia pueden intervenir una pluralidad de proveedo-
res de servicios de pago, sean entidades de crédito o entidades de pago, lo cual deter-
mina una problemética especifica. No obstante, habida cuenta de que la sentencia
objeto de comentario no se detiene en tales consideraciones, porque no fue el caso, ni
efectiia referencia alguna a propésito de la diferenciacion entre transferencias directas

concede a los clientes. Su autonomia la decide al salir del circulo Banco-cuenta correntista, para realizar-
se mediante la misma operaciones de caja, a través de las cuales se efectian transferencias y pagos a
terceros, mediante las correspondientes 6rdenes de los titulares, lo que obliga a las entidades (...) a
facilitar a los clientes informacion adecuada, extractos de las operaciones que con su cuenta son realiza-
das y los cargos de gastos por intereses devengados en favor o contra comisiones y demds autoriza-
dos...”; en consecuencia, y en base a esas connotaciones contractuales, “el Banco en cuanto mandatario,
ejecuta las instrucciones del cliente, con sus abonos y cargos”.

(165)  ALVARADO HERRERA, op. cit. (La transferencia bancaria), p. 77, destacando, en pp.
200-201, que “la relacidén existente, como consecuencia de la propia transferencia, entre el ordenante y
su entidad bancaria, se regula por las normas propias de la comisién o mandato mercantil, o para ser més
precisos, que la relacion existente enraiza con el contrato de cuenta corriente bancaria que es un contrato
mixto o complejo en el cual estdn presentes prestaciones propias de la comision mercantil”; Indica la
STS, Sala Primera, de 17 de enero de 2001 que “esté constituida la relacion juridica (...), por una orden,
dada en ambito bancario, de transferencia de fondos desde los existentes en una cuenta (...) respecto a la
que asi puede disponer el ordenante y, en correspondencia, por la atencion y diligencia que pesan sobre
quien viene obligado, dada la especial naturaleza de depdsito que aquellos fondos constituyen, a atender
la orden ajustada a la cuantia y a la disponibilidad de los mismos, con lo cual la operacién queda
subjetivamente referida a esos dos tnicos participes, al titular de fondos ordenante y a la entidad a quien
estos fueron confiados, sin que la elecciéon de métodos y medios para cumplimentar la orden genere otros
sujetos mas a relacionar con el ordenante, que nada tuvo que ver con ellos y ain puede desconocerlos, y
no modifica esta situacién de ajeneidad la atencidn prestada a las indicaciones hechas a dicho ordenante
por la entidad comisionada para la transferencia sobre como reclamar el ahora demandante de quien
debid de haber recibido y no recibi6 la partida a transferir”’; Indica la SAP de Castellon, Seccién Primera,
de 24 de abril de 1997, lo siguiente: “Se puede enmarcar la orden de cumplimiento de la misma (de la
transferencia) por la entidad de crédito en el llamado Servicio de Caja, elemento caracteristico de la
actividad del Banco en la relacién juridica con sus clientes y al que se refiere como elemento diferencia-
dor de la cuenta el articulo 10 de los Estatutos del Banco de Espana, que viene a consistir en la realiza-
cién de pagos y cobros por cuenta y en interés del cliente; se trata de una serie de prestaciones que
acercan al Banco a la figura del comisionista del codigo de Comercio (articulo 244 y ss. del CCom.)”.

(166)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 192-194.
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e indirectas (17, no procede entrar en semejantes cuestiones; baste con dejar sentado
que una transferencia (de crédito) abarca toda “la serie de operaciones que comienza
con la orden de pago de un iniciador hechas con el propésito de poner fondos a
disposicion de un beneficiario” 198, y que “el proveedor de servicios de pago del
ordenante debe asumir la responsabilidad de la correcta ejecucion del pago, (...), asi
como la plena responsabilidad por los posibles incumplimientos de otras partes en la
cadena de pago hasta llegar a la cuenta del beneficiario” (169,

V. FECHA A PARTIR DE LA QUE DEBE CONSIDERARSE EFECTUADO
EL PAGO MEDIANTE TRANSFERENCIA Y DEVENGO DE LOS
INTERESES DE DEMORA EN LAS OPERACIONES COMERCIALES

En la sentencia objeto de comentario, ha de recordarse, se parte de que en el
litigio principal se ejercitaba una pretension de condena de cantidad dineraria como
consecuencia de retraso en el pago (abono en cuenta/orden de transferir en el plazo de
pago). Por ello las cuestiones referentes a la orden y ejecucion de la transferencia
(bancaria, en el caso objeto de atencion por la sentencia que se comenta), a la recep-
cion de la transferencia por el banco o entidad de pago del beneficiario, al momento
del abono de la cantidad transferida en la cuenta del beneficiario y al devengo de
intereses moratorios se encuentran inextricablemente unidas, pero no por ello se con-
funden.

La solucion a la cuestion prejudicial propuesta se vinculaba, bisicamente y en
definitiva, en primer lugar a si la orden de transferencia se habia dado y aquella se
habia ejecutado dentro del plazo de pago de la deuda y, en segundo lugar, a si con una
respuesta positiva a semejantes interrogantes se podia considerar efectuado tempesti-
vamente el pago y, consiguientemente, se evitaba el devengo de intereses de demora, o
si, por el contrario, para que se produjera el pago era preciso que se hubiera efectuado
el abono en la cuenta del beneficiario de la cantidad transferida antes de la finalizacion
del plazo de pago de la deuda, evitindose o cancelandose entonces el devengo de
intereses de demora.

No resulta necesario reiterar aqui las cuestiones prejudiciales planteadas por el
6rgano jurisdiccional a quo al Tribunal de Justicia comunitario; baste con recordar que
el 6rgano jurisdiccional remitente “esencialmente” preguntd al Tribunal de Justicia
comunitario lo siguiente:

(167)  Sobre la distincién entre transferencia directa e indirecta, vid. ALVARADO HERRERA, L.,
op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 42-43; VAZQUEZ PENA, M.]., op. cit. (La transferencia
Bancaria de crédito), pp. 121-126.

(168) 1 ey Modelo de la CNUDMI sobre Transferencias Internacionales de Crédito, articulo 2.a).

(169)  Considerando 47 de la Directiva 2007/64/CE de 13 de noviembre de 2007 sobre servicios
de pago en el mercado interior.
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“En qué momento puede considerarse realizado a tiempo un pago mediante trans-
ferencia bancaria en el marco de una operacion comercial, excluyendo asi que el
crédito pueda dar lugar a la percepcion de intereses de demora”.

1. Una precision preliminar y el planteamiento general
de la cuestion prejudicial

1.1. La precisiéon preliminar

Con ese caracter de cuestion preliminar se planted en el asunto objeto de la senten-
cia que se comenta, la relativa al alcance de la Directiva 2000/35/CE respecto de los
ordenamientos juridicos nacionales, tanto cuando no hubiera sido objeto de trasposi-
cién al Derecho interno respectivo como si efectivamente ya hubiera sido objeto de él.
Tema sin duda de interés para nuestro ordenamiento juridico que, en la medida perti-
nente y respecto de la legislacion especifica, deberd ajustarse o ser objeto de una inter-
pretacion (correctora, en su caso) a la luz de la doctrina sentada en la sentencia objeto
de comentario.

En relacion con aquella cuestion preliminar planteada (170 se recuerda que, se-
gun reiterada jurisprudencia comunitaria: a) “Respecto a un litigio entre particulares,
debe tenerse en cuenta que (...) una Directiva no puede, por si misma, crear derechos
y obligaciones en el marco de sus relaciones” 17D); b) “En virtud del principio de
interpretacion conforme y del deber de cooperacion leal”, establecido en el articulo
10 CE: i) “Un 6rgano jurisdiccional nacional que debe interpretar el Derecho nacio-
nal ha de hacerlo en la medida de lo posible a la luz del texto y de la finalidad de la
Directiva para conseguir el resultado perseguido por ésta” 172); ii) “Esta obligacion
no puede cuestionarse “por la circunstancia de que el plazo de adaptacién del Dere-

(170)  por el Abogado General, St. M. Poiares Maduro, en la conclusién 21 de las presentadas el
18 de octubre de 2007.

(171)  SSTICE de 26 de febrero de 1986, Marshall, asunto 152/84; de 13 de noviembre de 1990,
Marleasing, asunto C-106/89; de 14 de julio de 1994, Faccini Dori, asunto C-91/92; de 14 de septiembre
de 2000, Collino y Chiapero, asunto C-343/98; de 7 de enero de 2004, Wells, asunto C-201/02, y de 5 de
octubre de 2004, Pfeiffer y otros, asuntos acumulados C-397/01 a C-403/01. Precisamente la STJCE de
10 de marzo de 2005, QDQ Madia, asunto C-235/93, llevd cabo la aplicacién de aquel principio en
respuesta a una cuestion prejudicial referida a una interpretacién de la Directiva 2000/35, segin esta
sentencia “al aplicar el Derecho nacional, ya sean disposiciones anteriores o posteriores a una directiva,
el 6rgano jurisdiccional nacional que debe interpretarlo estd obligado a hacer todo lo posible, a la luz de
la letra y de la finalidad de la directiva, para, al efectuar dicha interpretacion, alcanzar el resultado a que
se refiere la directiva y de esta forma atenerse al articulo 249, parrafo tercero, del Tratado CE”.

(72)  Conclusi6n 24 de las presentadas el 18 de octubre de 2007 por el Abogado General, Sr.
Piares Maduro, y SSTJCE de 10 de abril de 1984, Von Colson y Kamann, asunto 14/83; de 13 de
noviembre de 1990, Marleasing, asunto C-106/89; de 5 de octubre de 2004, Pfeiffer y otros, asuntos
cumulados C-397/01 a C-403/01, y de 4 de julio de 2006, Adeneler y otros, asunto C-212/04.
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cho nacional a la Directiva 2000/35 no hubiera expirado todavia en el momento de
los hechos” (173),

En efecto, segin la jurisprudencia comunitaria “una directiva no puede, por si
sola, crear obligaciones a cargo de un particular y (...) una disposicion de una directiva
no puede, por consiguiente, ser invocada, en su calidad de tal, contra dicha persona™.
Pero semejante circunstancia no puede llevar a desconocer el contenido de una Direc-
tiva, de tal manera que, aun teniendo en cuenta lo anteriormente dicho, “al aplicar el
Derecho interno y, en particular, las disposiciones de una normativa especificamente
adoptada para ejecutar lo exigido por una directiva, el érgano jurisdiccional nacional
esta obligado a interpretar el Derecho nacional, en la medida de lo posible, a la luz de
la letra y de la finalidad de la directiva de que se trate para alcanzar el resultado que
ésta persigue y, por lo tanto, atenerse al articulo 249 CE, parrafo tercero” (74,

Semejante doctrina ha detenerse en cuenta, maxime en el supuesto en que la
cuestion planteada al Tribunal de Justicia no se refiera a la eventual exclusion de una
disposicion nacional, sino a su interpretacion (especialmente si “ésta ya suscita dudas
en el ordenamiento juridico considerado”, como fue el caso). Habiéndose afiadido por
la jurisprudencia comunitaria: a) Que “durante el plazo de adaptacion del Derecho
nacional, el Estado miembro destinatario debe abstenerse de adoptar disposiciones que
puedan comprometer seriamente la realizacion del resultado establecido por dicha
Directiva” (79); b) Que “a partir de la fecha de entrada en vigor de una directiva, los
6rganos jurisdiccionales de los Estados miembros deben abstenerse en la medida de lo
posible de interpretar su Derecho interno de un modo que pueda comprometer grave-

(73)  Conclusiones 22 y 23 de las presentadas el 18 de octubre de 2007 por el Abogado General,
Sr. Poiares Maduro.

(174)  SSTICE de 10 de abril de 1984, Von Colson y Kamann, asunto C-14/83; de 13 de noviem-
bre de 1990, Marleasing, asunto C-106/89; de 14 de junio de 1994, Faccini Dori, asunto C-91/92, y de 5
de octubre de 2004, Pfeiffer y otros, asuntos acumulados C-397/01 a C-403/01; También en las senten-
cias de 23 de febrero de 1999, BMW, asunto C-63/97; de 27 de junio de 2000, Océano Grupo Editorial y
Salvat Editores, asuntos acumulados C-240/98 a C-244/98; de 23 de octubre de 2003, Adidas-Salomon y
Adidas Benelux, asunto C-408/01, y de 5 de octubre de 2004, Pfeiffer y otros, asuntos acumulados
C-397/01 a C-403/01.

(175) " Desde las STICE de 18 de diciembre de 1997, Inter-Environnement Wallonie ASBL y
Région wallonne, asunto C-129/96 (en el mismo sentido también la STICE de 8 de mayo de 2003,
ATRAL, asunto C-14/02), “la obligacién de los Estados miembros de adoptar todas las medidas necesa-
rias para alcanzar el resultado prescrito por una Directiva es una obligacion imperativa impuesta por el
parrafo tercero del articulo 189 del Tratado y por la propia Directiva” (SSTJCE de 1 de febrero de 1977,
Verbond van Nederlandse Ondernemingen, asunto 51/76, de 26 de febrero de 1986, Marshall, asunto
152/84, y de 24 de octubre de 1996, Kraaijeveld y otros, asunto C-72/95). Esta obligacién de adoptar
todas las medidas generales o particulares se impone a todas las autoridades de los Estados miembros,
con inclusion, en el marco de sus competencias, de las autoridades judiciales (SSTJCE de 13 de noviem-
bre de 1990, Marleasing, asunto C-106/89, y de 24 de octubre de 1996, Kraaijeveld, asunto C-72/95)”.
Ademads “a tenor del parrafo segundo del articulo 191 del Tratado CEE, (...) “Las Directivas y Decisio-
nes se notificardn a sus destinatarios y surtiran efecto a partir de tal notificacion”. De esta disposicion se
deduce que una Directiva produce efectos juridicos para el Estado miembro destinatario desde el mo-
mento de su notificacion”. Habida cuenta de que aquellas normas comunitarias establecen un plazo para
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mente, tras la expiracion del plazo de adaptacion del Derecho interno a la directiva, la
realizacion del objetivo perseguido por ésta” (176),

En el caso objeto de atencion en la sentencia que se comenta cabe precisar que el
legislador nacional habia optado por proceder a una adaptacion anticipada de su orde-
namiento juridico a lo dispuesto en la Directiva 2000/35/CE (al modificar el articulo
286 BGB, bien que pudiera tener diversas interpretaciones en relacion con los articu-
los 269 y 270 del BGB(177).

Segiin aquella jurisprudencia comunitaria, como ya se ha indicado, el Derecho
nacional es relevante y ha de tomarse, naturalmente, en consideracion. Esto es, (178) “el
organo jurisdiccional debe tener en cuenta la voluntad del legislador nacional, que ha
querido una adaptacion (“rapida”, en la legislacion alemana, correspondiente al caso
objeto de consideracion) del Derecho nacional, interpretando las disposiciones pro-
mulgadas en el Derecho interno para adaptar el Derecho nacional, de conformidad con
la Directiva” (7).

1.2. Planteamiento general de la cuestion prejudicial

La parte demandante en el litigio principal (01051 Telecom) (189 sostuvo ante el
Alto Tribunal comunitario lo siguiente: “tanto de los trabajos preparatorios y de la

la adaptacion a las mismas de los ordenamientos juridicos nacionales, si es cierto que “este plazo tiene
por objeto, en particular, proporcionar a los Estados miembros el tiempo necesario para adoptar las
medidas de adaptacion de su Derecho interno, (por lo que) no puede reprocharseles la no adaptacién de
su ordenamiento juridico a la Directiva antes de expirar dicho plazo. También es cierto, sin embargo, que
durante el plazo de adaptacion del Derecho interno los Estados miembros deben adoptar las medidas
necesarias para que, al expirar dicho plazo, se haya alcanzado el resultado prescrito por la Directiva”.
Esto es, “si bien los Estados miembros no estan obligados a adoptar tales medidas antes de expirar el
plazo de adaptacién del Derecho interno, de la aplicacion del parrafo segundo del articulo 5, en relacion
con el parrafo tercero del articulo 189 del Tratado, asi como de la propia Directiva, se deduce que
durante dicho plazo deben abstenerse de adoptar disposiciones que puedan comprometer gravemente el
resultado prescrito por la Directiva”.

(176)  STICE de 4 de julio de 2006, Adeneler y otros, asunto C-212/04, segiin la cual “los Estados
miembros tienen la obligacién de elegir, en el marco de la libertad que les reconoce el articulo 249 CE,
parrafo tercero, las formas y los medios mas adecuados para garantizar el efecto ttil de las Directivas,
habida cuenta del objeto que éstas persiguen”; En el mismo sentido SSTICE de 8 de abril de 1976, Royer,
asunto 48/75, y de 12 de septiembre de 1996, Gallotti y otros, asuntos acumulados C-58/95, C-75/95,
C-112/95, C-119/95, C-123/95, C-135/95, C-140/95, C-141/95, C-154/95 y C-157/95. Vid. conclusiones
24 y 25 de las presentadas el 18 de octubre de 2007 por el Abogado General, Sr. Poiares Maduro.

(77)  vid. HEINRICHS, H., “Die EG-Richtlinie 2000/357EG von Zahlungsverzug im
Geschiftsverkehr un die Reform des Verzugsrechts”, en Die Scludrechtsreform vor dem Hintergrund des
Gemeinschaftsrechts, ed. Schulze, R. y Schulte-Nolke, Tubinga, 2001, pp. 81 y ss.

(178)  Conclusi6n 26 de las presentadas el 18 de octubre de 2007 por el Abogado General, Sr.
Poiares Maduro.

(179)  SSTICE de 5 de octubre de 2004, Pfeiffer y otros, asuntos cumulados C-397/01 a C-403/01,
y de 4 de julio de 2006, Adeneler y otros, asunto C-212/04.

(180) Al igual que, de los personados que presentaron observaciones, el Gobierno checo y la
Comisién de las Comunidades Europeas.
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redaccion de la Directiva 2000/35, como de su finalidad, resulta que hay retraso en el
pago cuando el acreedor no ha recibido la cantidad adeudada en los plazos estableci-
dos, es decir, en caso de transferencia bancaria, cuando dicha cantidad no se ha ingre-
sado en la cuenta del acreedor al término del plazo de pago”, por lo cual y consecuen-
temente:

— “La fecha en que la cantidad adeudada se abona en la cuenta del acreedor es
el momento decisivo a efectos de determinar si éste tiene derecho a exigir el
pago de intereses de demora”. Esto es “la Directiva 2000/35 (...) impone al
deudor que garantice que el acreedor pueda disponer de la cantidad debida al
vencimiento. En otras palabras, inicamente en el momento en que los fondos
se han abonado materialmente en la cuenta del acreedor se cancela o evita el
pago de intereses de demora” (181,

La parte demandada (Deutsche Telekom) (182) se opuso a semejante pretension en
el litigio principal, alegando ante el Tribunal de Justicia comunitario, sustancialmente,
lo siguiente:

— “La Directiva 2000/35 no establece exigencias minimas en materia de lucha
contra la morosidad en las operaciones comerciales, al reconocer en el marco
de dicho objetivo un amplio margen de maniobra a las legislaciones de los
Estados miembros. En particular, el articulo 3 de dicha Directiva les deja
determinar el momento en que debe considerarse que un pago mediante
transferencia bancaria ha sido ejecutado a tiempo previendo tnicamente, a
falta de acuerdo contractual, en qué condiciones y en qué plazos pueden
reclamarse intereses de demora”.

Calificada la obligacion del ordenante como “obligacion de resultado” (183), resul-
ta que “si la transferencia no se concluye en el plazo convenido, o en su defecto en un
plazo razonable, pero la prestacion es todavia posible e idonea para satisfacer el interés
del ordenante, habra retraso en el cumplimiento o mora” (184, Respecto de nuestro
ordenamiento juridico tanto la Directiva 2000/35/CE, como las leyes 3/2004 y 9/1999
conciben la morosidad “como el mero retraso en el cumplimiento de la obligacion™.

Conforme a ambos textos normativos, el deudor retrasado se encuentra asi, sin
mas, en situaciéon de morosidad, a menos que pruebe que el retraso se debié a un
evento o hecho exterior que estaba al margen de su control y, en consecuencia, no le

(181)  Indica el Abogado General, St. Poiares Maduro, en la conclusién 27 de las presentadas el 18
de octubre de 2007.

(182) " En el mismo sentido lo hicieron, de los personados que presentaron observaciones, los
Gobiernos austriaco y finlandés.

(183)  ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 241.
(184) - ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), p. 241.
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era imputable (caso fortuito en sentido objetivo)” (185), con la consecuencia del “deven-
go automdtico de intereses de demora tan pronto se cumplan los requisitos necesarios
para ello” (180)) y ]a posible exigencia al deudor de una “indemnizacién por los costes
de cobro cuando concurran las exigencias legalmente establecidas” (187

2. El devengo de intereses de demora, como consecuencia del retardo
en la ejecucion de la transferencia, en las operaciones comerciales,
segiin nuestro ordenamiento juridico y normas internacionales

Procede recordar que, segiin nuestra jurisprudencia (188), “la doctrina mercantilista
es concorde en que ese derecho de crédito a favor del beneficiario de la transferencia
contra el banquero nace en el momento en que es ejecutada la transferencia mediante
el abono en la cuenta del beneficiario, esto en el supuesto de que ordenante y benefi-
ciario sean clientes del mismo Banco; en el supuesto, (...), en que aquéllos no sean
clientes del mismo Banco, el derecho de crédito del beneficiario surge (contra su
Banco, no contra el Banco del ordenante) cuando se ha hecho el abono en su cuenta o
cuando se le ha notificado la recepcion de la cantidad transferida”.

De tal manera que “aun entendiendo aplicable la normativa de la comisién mer-
cantil ‘lato sensu’ para disciplinar las relaciones (...) atendida la descripcién concep-
tual contenida en el art. 37 de la Ley de Ordenacién Bancaria de 31 de diciembre de
1946 (‘prestando, ademads, por regla general, a su clientela servicios de giro, transfe-
rencia, mediacion y otros en relacion con los anteriores, propios de la comision mer-
cantil’), no cabe desconocer que una vez operada la remision de fondos y comunicada
la transferencia por el Banco mediador, ha nacido en favor del particular destinatario el
crédito correspondiente para exigir de la entidad receptora de la cantidad el pago al
que se obligd, actuando como acreedor de la prestacion y titular del derecho segin la
doctrina de las estipulaciones a favor de tercero y consiguiente relacion entre éste y el
promitente” (189), precisandose que por ello “aunque la negativa del Banco a realizar el
acto dispositivo por transferencia, en el inico caso posible que es el de la no existencia
de saldo, afecta por igual a la parte que la ordena que a su destinatario, s6lo estd
legitimado para discutirla al Banco, aquella parte que la propuso” (190,

(185)  MIRANDA SERRANO, J.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas),
p. 290.

(186) MIRANDA SERRANO, J.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas),
p- 295.

(187)  MIRANDA SERRANO, J.M., op. cit. (Aplazamiento de pago y morosidad entre empresas),
p. 295.

(188)  Sintetizada en la STS, Sala Primera, de 16 de febrero de 2001.
(189)  STS, Sala Primera, de 29 de mayo de 1978. En ese caso la orden de transferencia habia sido
ejecutada por el Banco del ordenante, y remitidos los fondos al Banco mediador para su entrega al
beneficiario, aunque éste no tenia cuenta abierta en ese Banco mediador, habiéndole sido notificada la

recepcion de la cantidad transferida.

(190)  STS, Sala Primera, de 11 de marzo de 1972.
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En definitiva, la doctrina que nuestra jurisprudencia “mantiene sobre el empleo
de la transferencia como forma liberatoria de pago, es que el ingreso en la cuenta
corriente del acreedor es un instrumento eficaz de pago, satisfaciendo al acreedor, que
incrementa su patrimonio en forma similar al de la entrega de efectivo, y a veces en
forma mas cémoda que ésta, liberando de la obligacién al deudor. Y ello, porque tal
ingreso cumple el requisito exigido por el articulo 1162 del CC, por cuanto el Banco,
como mandatario del titular de la cuenta (acreedor de la prestacion), es persona autori-
zada para recibir el pago, y constituye una de las miltiples formas del mismo extintiva
de la obligacién, siempre que el acreedor no lo rehtse de forma expresa, justificada y
oportuna, por carecer de las condiciones legales objetivas de pago, por razén del
objeto, del lugar y del tiempo de la prestacion. A falta de repudiacion expresa, el
silencio el acreedor ante el ingreso realizado por el deudor equivale a una aceptacion
tacita del mismo como eficaz forma de pago. Dicha posicidon encuentra, por tanto su
fundamento en la equiparacion entre transferencia y pago de la deuda” (19,

La Ley Modelo de la CNUDMI sobre transferencias internacionales de crédito
resuelve el tema de las transferencias fallidas mediante “la obligacion de reembolsar al
iniciador el importe de cualquier pago que haya recibido de €I, con intereses calcula-
dos desde el dia del pago hasta el dia del reintegro” (articulo 14), y el del retraso en la
ejecucion, en una obligacion de pago de intereses al beneficiario, de tal manera que “la
responsabilidad del banco receptor consiste en pagar intereses por el monto de la orden
de pago por toda la duracion de la mora que sea imputable a la falta de cumplimiento
del banco receptor”(articulo 17), considerando que la cuestion de la mora imputable al
ordenante se ha de resolver, conforme al ordenamiento juridico sustantivo de aplica-
cion, y que si fuera imputable al banco del ordenante éste podra exigirle los pertinentes
intereses por demora satisfechos al beneficiario.

Como indica la “nota explicativa” que acompafia a aquella norma internacional,
“la responsabilidad del banco como causante del retraso se traduce en el pago de
intereses, precisando lo siguiente: a) Que “en muchos arreglos sobre transferencias de
crédito es practica comin que un banco que retrase la ejecucion de una orden de pago
recibida emita su orden de pago por el importe de la transferencia mas unos intereses
adecuados para compensar el retraso. Si el banco lo hace asi, su banco receptor esta
obligado a traspasar estos intereses al beneficiario. Dado que el banco causante del
retraso ha actuado de forma orientada a indemnizar al beneficiario, ese banco queda
liberado de su responsabilidad. Si los intereses no se traspasan al beneficiario, como
prevé el articulo 17, el beneficiario tendra un derecho directo a recuperarlos del banco
que los tenga en su poder” (punto 45); b) Que “si la finalidad de la transferencia de
crédito era cumplir una obligacién adeudada al beneficiario por el iniciador, el benefi-
ciario puede haber recuperado los intereses del iniciador por la demora en el cumpli-
miento de dicha obligacion. En tal caso, el parrafo 3 del articulo 17 permite al inicia-
dor, y no al beneficiario, recuperar los intereses del banco causante de la demora”.

(191)  Afirma MARTI LACALLE, R., op. cit. (“Consideraciones en torno a la jurisprudencia del
Tribunal Supremo en materia de transferencia bancaria”), p. 382.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 241



ANTONIO TAPIA HERMIDA

El Cédigo de Comercio Uniforme de los Estados Unidos (UCC) establece en su
articulo 4A-305 UCC una regulacion referida a la ejecucion de la orden de transferen-
cia, por el banco del ordenante (192, pudiendo el banco venir obligado a pagar intereses
al remitente o al beneficiario por el periodo del retraso causado por la ejecucién
incorrecta. Aquel precepto, en su apartado d) determina que “si un banco receptor
incumple una orden de pago que estaba obligado a ejecutar por acuerdo expreso, el
banco receptor es responsable frente al ordenante por los gastos de la transmisioén y por
los gastos accesorios y las pérdidas de intereses derivados del incumplimiento”. En
todos los supuestos antes relacionados se previene expresamente que “salvo lo dis-
puesto en la subseccion c) (que se refiere a la posibilidad de pactar expresamente
indemnizaciones por dafios directos e indirectos), no se pueden reclamar dafios adicio-
nales”.

El articulo 4A-404 UCC determina, en su apartado a), que “si el banco del be-
neficiario acepta una orden de pago, el banco estd obligado a pagar el importe de la
orden al beneficiario”, y que “si el banco se niega a pagar tras una solicitud del
beneficiario y tras haber recibido un aviso de circunstancias especiales que daran lugar
a dafos indirectos como consecuencia del impago, el beneficiario puede reclamar los
danos derivados de la denegacion del pago en la medida en que el banco estaba avisa-
do de los dafios, salvo que el banco demuestre que no pagd por existir una duda
razonable sobre el derecho del beneficiario al pago”. Aquel articulo, en su apartado b),
indica que “si una orden de pago aceptada por el banco del beneficiario requiere el
pago en una cuenta del beneficiario, el banco estd obligado a notificar al beneficiario la
recepcion de la orden” (193),

En cuanto a nuestro ordenamiento ha de distinguirse entre la regulacion contenida
en la Directiva 2000/35 y la referida en la Ley 3/2004 (LLCM), y en la Ley 9/1999,
que atienden a finalidades diferentes, no coincidiendo los sujetos obligados. Segun la
norma comunitaria, el acreedor tendra derecho a los intereses de demora que la propia
norma cuantifica, en la medida en que haya cumplido sus obligaciones contractuales y
legales, y no haya recibido a tiempo la cantidad debida (a menos que el deudor pueda

(192)  Asi, dice en su apartado a) que “si se completa la realizacién de una transferencia de fondos
pero la ejecucion de una orden de pago por el banco receptor en infraccién de la Seccién 4A-302 (que
establece las ‘obligaciones del banco receptor respecto de la ejecucién de una orden de pago’) ocasiona
un retraso en el pago al beneficiario, el banco estd obligado a pagar intereses al remitente o al beneficia-
rio por el periodo del retraso causado por la ejecucion incorrecta”. Asimismo aquel articulo 4A-305,
desarrolla en su apartado b), unos supuestos concretos de ejecucién de una orden de pago por un banco
receptor en infraccién de la Seccion 4A-302, antes citada, previéndose que, en tales supuestos, el banco
es responsable frente al remitente por los gastos de la transferencia y por los gastos accesorios y las
pérdidas de intereses que resulten de la ejecucion incorrecta”. El banco estd obligado a pagar intereses al
remitente o al beneficiario por el periodo del retraso causado por la ejecucién incorrecta”.

(193) " El articulo 4A-405, en su apartado c), previene que “el derecho del beneficiario a recibir el
pago y reclamar los dafios (...) no puede ser modificado por acuerdo entre las partes por una regla de un
sistema de transferencia de fondos”, pero puede modificarse por consentimiento del beneficiario o por
una regla de un sistema de transferencia de fondos si se notifica la regla al beneficiario antes de que se
inicie la transferencia.
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probar que no es responsable del retraso), y ademads,“salvo que el deudor no sea
responsable del retraso, el acreedor tendrd derecho a reclamar al deudor una compen-
sacion razonable por todos los costes de cobro que haya sufrido a causa de la morosi-
dad de éste” (194,

A tenor de la Ley 3/2004 (LLCM), que sigue fielmente a la Directiva comunita-
ria, el obligado al pago de la deuda dineraria surgida como contraprestacion en opera-
ciones comerciales incurrird en mora y debera pagar el interés pactado en el contrato o
el fijado por la Ley cuando haya cumplido sus obligaciones contractuales y legales
pero no haya recibido a tiempo (automaticamente por el mero incumplimiento del
pago en el plazo pactado o legalmente establecido, sin necesidad de aviso de venci-
miento ni intimacion alguna por parte del acreedor) la cantidad debida a menos que el
deudor pueda probar que no es responsable del retraso (articulo 6), fijandose aquellos
intereses de la misma manera que en la norma comunitaria, bien que simplificando su
calculo por una referencia a su publicacion oficial (articulo 7); ademas se previene que
el acreedor tendra derecho a reclamar al deudor una indemnizacién por todos los
costes de cobro debidamente acreditados que haya sufrido a causa de la mora de éste,
salvo que no sea responsable del retraso en el pago (199.

Por su parte la Ley 9/1999 establece que cuando no se haya respetado el plazo
convenido (a falta de pacto cuando al término del quinto dia laborable bancario si-
guiente a la fecha de aceptacion de la orden de transferencia no se hayan acreditado los
fondos en la cuenta de la entidad del beneficiario), la entidad del ordenante debera
indemnizarle (al ordenante), “ independientemente de otras indemnizaciones por da-
flos y perjuicios que con arreglo a Derecho puedan corresponder al cliente de las
entidades y sin perjuicio de otros derechos que puedan corresponder a la propia enti-
dad”. Indemnizacion consistente en el abono del interés legal del dinero multiplicado
por 1,25 y calculado sobre el importe de la transferencia mediante la aplicacion del
tipo de interés senalado por el periodo transcurrido entre el término del plazo conveni-
do (o al término del quinto dia) y la fecha en que se acrediten los fondos en la cuenta de
la entidad del beneficiario.

3. La consignacion de la cantidad adeudada en la cuenta del ordenante
(deudor) como momento del pago mediante transferencia,
que evita o cancela el devengo de intereses de demora

La doctrina establecida en la sentencia objeto de comentario se aparta de las
regulaciones, jurisprudencia y doctrina antes indicadas, en aspectos sobresalientes,

(194)  Costes de cobro que “respetaran los principios de transparencia y proporcionalidad respecto
a la deuda de que se trate”, pudiendo los Estados miembros “fijar una cantidad maxima en lo que se
refiere a los costes de cobro para diferentes cuantias de deuda”.

(195)  Bien que semejante indemnizacién no podré superar, en ningiin caso, el 15% de la cuantia
de la deuda, excepto en los casos en que la deuda no supere los 30.000 euros en los que el limite de la
indemnizacidn estard constituido por el importe de la deuda de que se trate, no procediendo esa indemni-
zacion cuando el coste de cobro de que se trate haya sido cubierto por la condena en costas del deudor, de
conformidad con lo dispuesto en la Ley rituaria civil.
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bien que no conceptuales, estableciendo una nueva relacién entre ejecucion de la
transferencia y surgimiento de morosidad en las operaciones comerciales.

Parte el Tribunal de Justicia comunitario de la siguiente afirmacion (determinante
de su discurso y, a la postre, del fallo finalmente adoptado), que puede formalmente
estructurarse de la manera que a continuacién se indica:

— si bien “una interpretacion que exija que el deudor realice su transferencia en
una institucion financiera en los plazos previstos estableceria un equilibrio
adecuado entre los intereses del acreedor y los del deudor”,

— “Habida cuenta, en particular, de que el tiempo necesario para la ejecucion
de una orden de transferencia depende del procesamiento de la operacién por
los bancos y no de la accién del deudor”,

— resulta que “no seria razonable hacer soportar los eventuales retrasos debidos
a los plazos de gestion de las operaciones bancarias a un deudor que haya
actuado de buena fe realizando su transferencia a tiempo, a saber, antes de la
expiracion del plazo de pago”.

En efecto, como indica la sentencia objeto de comentario, no parece razonable
hacer “pesar una responsabilidad sobre el deudor que no es la suya (pues) obliga a éste
a anticipar con exactitud los plazos necesarios para la gestion de la transaccidn por las
diferentes entidades financieras intervinientes, (y) aunque puede considerarse que el
ordenante debe asumir los retrasos en el pago imputables a su entidad financiera, no
puede afirmarse lo mismo respecto a los retrasos causados por la entidad financiera del
acreedor e incluso por el propio acreedor” (19). En la tramitacion del procedimiento
(acto de la vista) se defendié (por la Comision) otra posicion, segiin la cual podia
interpretarse que la Directiva 2000/35 [articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii)]:

“Sentaba el principio, en el supuesto de pago mediante transferencia, de la anota-
cidn a tiempo en la cuenta del acreedor de la cantidad facturada para evitar o cancelar
la mora, salvo en los casos, que deben determinarse, en los que la responsabilidad por
un retraso en el pago no sea imputable al deudor” (197,

En contra de esta ultima interpretacion, propiciada por la Comision, se afirma (198)
que la misma supone “una escision” entre las dos partes del mencionado precepto

(196) " Indica el Abogado General en la conclusién 31 de las presentadas el 18 de octubre de 2007,
en la que afiade lo siguiente: “Esta interpretacion se opone ademads a la utilizada por la Directiva 97/5/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de enero de 1997, relativa a las transferencias transfronteri-
zas, segin la cual la responsabilidad de la entidad financiera del beneficiario, en caso de demora en el
pago, debe asumirse por el acreedor y no por el deudor”.

(197) " Segiin recoge el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 32, de las presenta-
das el 18 de octubre de 2007.

(198)  Por el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 32, de las presentadas el 18
de octubre de 2007.
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(articulo 3, apartado 1, letra c, inciso ii, de la Directiva 2000/35). Esto es: a) Por una
parte, “el principio”; b) Por otra parte, “la excepcion que deja indeterminadas las cir-
cunstancias en las que el deudor no serd considerado responsable del retraso”.

Semejante posible interpretacion, ademads, ha sido objeto de una severa critica,
porque a pesar del considerable progreso en materia de plazos y transparencia en las
transacciones bancarias, “sigue siendo imposible, actualmente, para el deudor, deter-
minar con certeza la fecha en la que la entidad financiera del acreedor transferira los
fondos a la cuenta de éste” (199,

Por ello, se afirma, “establecer, como principio, una exigencia que, en cualquier
caso, solo puede basarse en una estimacion, lesiona el principio de seguridad juridica.
Mais ain, segin los criterios utilizados para determinar la inexistencia de responsabili-
dad del deudor, el enfoque indicado corre el riesgo de ser una fuente de incertidumbre
juridica tanto para el deudor como para el acreedor. En efecto, si el deudor puede verse
imposibilitado para determinar el momento a partir del cual esta liberado de su obliga-
cion, el acreedor puede, a su vez, verse obligado a asumir un riesgo que no puede
controlar, cuando la demora en el pago fuera imputable a la entidad financiera del
deudor” (200),

También se aduce que la interpretacion que acaba de ser referida y propuesta por
la Comision llevaria “a dejar a la apreciacion de los Estados miembros las circunstan-
cias en las que el deudor no sera responsable de los retrasos en el pago. A pesar de que
las excepciones son de interpretacion estricta, ello podria reintroducir disparidades,
entre los Estados miembros, que se oponen directamente al objetivo de armonizacién
emprendido por la Directiva 2000/35 y, mas en general, al buen funcionamiento del
mercado comin”, lo cual “sucederia, si las exenciones de responsabilidad tuvieran que
decidirse en el ambito de los Derechos nacionales cuyas normativas en la materia
divergen” (201),

Entiende el Tribunal de Justicia comunitario que si bien la Directiva 2000/35 no
procede a la armonizacion completa de todas las normas relativas a la morosidad en las

(199)  Segtin expone el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 33, de las presen-
tadas el 18 de octubre de 2007.

(200)  ndica el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusion 33, de las presentadas el
18 de octubre de 2007.

(201)  Todos los entrecomillados se corresponden a las manifestaciones efectuadas por el Aboga-
do General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusion 34, de las presentadas el 18 de octubre de 2007, el que
afiade que “tanto de las exigencias de la aplicacion uniforme del Derecho comunitario como del princi-
pio de igualdad se desprende que el concepto de responsabilidad en materia de morosidad representa por
tanto un concepto auténomo de Derecho comunitario que debe interpretarse de manera uniforme”,
precisando lo siguiente: a) “Ademas, si bien la Directiva hace remisiones regulares a los Derechos
nacionales, y se limita a establecer exigencias minimas en materia de lucha contra la morosidad, no se
prevé ninguna remision de este tipo en el articulo 3, apartado 1, letra c, inciso ii”; b) “Por dltimo, en
cualquier caso, hay que recordar que la Directiva 2000/35 fue adoptada sobre la base del articulo 95 CE.
En consecuencia, el objetivo principal que persigue es ciertamente la aproximacion de las legislaciones
de los Estados miembros. A tal fin, pretende eliminar los obsticulos al buen funcionamiento del mercado
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operaciones comerciales, no obstante dicta determinadas normas especificas en la
materia. Entre ellas las normas sobre los intereses de demora (202 al definir en el
articulo 3 (apartado 1, letra b, inciso i) un plazo de pago de treinta dias aplicable a
falta de acuerdo contractual. Ademas la Directiva, precisa la sentencia objeto de co-
mentario, prevé, en el mismo precepto letra e inciso, que el acreedor tendra derecho a
reclamar al deudor intereses de demora en la medida en que “no haya recibido a
tiempo la cantidad debida, a menos que el deudor pueda probar que no es responsable
del retraso”.

Al hilo de tales consideraciones, el Alto Tribunal comunitario efectia una prime-
ra, previa y preliminar consideracion, en los siguientes términos:

“El pago del deudor se considerara realizado con retraso, a efectos de la exigibili-
dad de intereses de demora, en la medida en que el acreedor no disponga de la cantidad
adeudada en la fecha de expiracion del plazo senalado. Ahora bien, en caso de pago
realizado mediante transferencia bancaria, sdlo la consignacion de la cantidad adeuda-
da en la cuenta del acreedor permitira a éste disponer de la referida cantidad” (293, Esto
es, “el momento determinante a fin de apreciar si, en el marco de una operacién
comercial, puede considerarse efectuado a tiempo un pago, excluyendo asi que el
crédito pueda dar lugar a la percepcion de intereses de demora en el sentido de la
referida disposicidn, es la fecha en la que se consigna la cantidad adeudada en la
cuenta del acreedor”.

Indica la sentencia objeto de comentario que esa interpretacion, consistente en
hacer de la consignacion de la cantidad adeudada en la cuenta del acreedor el criterio
determinante de la realizacion del pago, parece que debe ser, en principio, la proceden-
te: a) Puesto que “en cuanto se basa en el momento en que la cantidad adeudada se
pone de manera cierta a disposicion de este acreedor, es conforme con el principal
objetivo perseguido por la Directiva 2000/35, tal como se desprende, en particular, de

interior que se derivan, en particular, de las divergencias entre los ordenamientos juridicos nacionales.
Pues bien, la interpretacion del articulo 3, apartado 1, letra c, inciso ii, que dejara a los Estados miembros
la tarea de determinar el concepto de la ‘recepcién a tiempo de la cantidad debida’ al igual que los
supuestos en los que se excluiria la responsabilidad del deudor en materia de mora en el pago equivaldria
(...) areintroducir las disparidades entre las normativas nacionales que precisamente ha querido evitar el
legislador comunitario”.

(202)  STICE de 26 de octubre de 2006, Comisién/Italia, asunto C-302/05.

(203) ' Dicha interpretaci6n, precisa el Alto Tribunal comunitario, “se ve corroborada por las dife-
rentes versiones lingiiisticas de la Directiva 2000/35, que se refieren, de manera univoca, a una recepcion
de la cantidad adeudada en el plazo de pago. Tal es el caso, en particular, de los términos ‘erhalten’,
‘received’, ‘recu’ y ‘ricevuto’ que figuran respectivamente en las versiones alemana, inglesa, francesa e
italiana de la Directiva 2000/35. Por lo demads, de los trabajos preparatorios de la citada Directiva resulta
patente que la eleccidn del término ‘recibido’ no fue fortuita, sino el resultado de una decision deliberada
del legislador comunitario. En efecto, como subray6 la Comision, en los debates previos a la adopcion de
esta Directiva en el seno del Consejo de la Unién Europea, se prefiri6 finalmente dicho término a varias
otras expresiones menos precisas en cuanto a la determinaciéon del momento a partir del cual debe
considerarse ejecutado un pago en los plazos establecidos en el marco de una operaciéon comercial”.
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sus considerandos séptimo y decimosexto, a saber, la proteccion de los acreedores
financieros”; b) Porque “tal interpretacion del articulo 3, apartado 1, letra c, inciso ii,
de la citada Directiva 2000/35 queda corroborada por la interpretacion adoptada (...)
en lo que respecta a otros dmbitos del Derecho comunitario. Asi (...) resulta que la
consignacion en la cuenta de recursos propios de las Comunidades constituye el crite-
rio para determinar si un Estado miembro, que debia poner a disposicion de la Comi-
sién una cantidad de dinero, ha incumplido sus obligaciones y si, por consiguiente,
estd obligado a pagar intereses de demora”.

Pero aquel criterio no va a ser, a la postre, el finalmente adoptado por el Alto
Tribunal comunitario, porque en el mismo interfiere con tal fuerza una consideracion
de pura racionalidad, o de “equidad” (en cuanto que igualdad y alejada de otras conno-
taciones), que acaba modificando el precitado discurso el Tribunal de Justicia. Segiin
aquella consideracion, acordado el pago mediante una transferencia, resulta que “El
deudor no debe pechar con una responsabilidad que no es la suya”.

En razén de esa afirmacion, que responde a una estricta racionalidad equitativa, el
criterio interpretativo de la indicada norma comunitaria (articulo 3, apartado 1, letra c,
inciso ii, de la citada Directiva 2000/35) que finalmente adopta el Tribunal de Justicia
comunitario va a sufrir un giro copernicano, difiriendo sustancialmente del inicial-
mente propuesto, y que es el siguiente:

“El articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii), de la Directiva 2000/35 debe
interpretarse en el sentido de que exige, a fin de que un pago mediante transferencia
bancaria evite o cancele el devengo de intereses de demora, que la cantidad adeu-
dada se consigne en la cuenta del deudor en la fecha de expiracion del plazo conve-
nido”.

Segin el Tribunal de Justicia comunitario semejante interpretacion conlleva y
determina que ni el deudor ni el acreedor deban soportar, de manera desproporcionada,
el riesgo relativo a los plazos de procesamiento de las operaciones bancarias. Para ello,
precisa, basta con reparar en que: a) Por una parte el articulo 3, aparado b, inciso ii, de
la Directiva 200/35 “prevé precisamente, in fine, que no debe responsabilizarse al
deudor de los retrasos que no puedan serle imputados. En otros términos, la propia
Directiva 2000/35 excluye el pago de intereses de demora en los casos en los que el
retraso del pago no es consecuencia del comportamiento del deudor, que tuvo en
cuenta diligentemente los plazos normalmente necesarios para la ejecucion de una
transferencia bancaria”; b) Por otra parte, “en el marco de las operaciones comerciales,
(es preciso) que disposiciones reglamentarias o contractuales fijen los plazos necesa-
rios para la ejecucion de transferencias bancarias, de modo que un deudor pueda
prever tales plazos y evitar asi el devengo de intereses de demora”.
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4. Consideraciones sobre la exigencia de que la cantidad adeudada
haya llegado al proveedor de servicios de pago (banco (29 o entidad
de pago) del acreedor, dentro de plazo, para evitar el devengo
de intereses de demora, en un pago realizado mediante transferencia

Si bien la interpretacion del Tribunal de Justicia del articulo 3, apartado 1, letra c),
inciso ii), de la Directiva 2000/35, aludida anteriormente, puede considerarse ajustada
a su tenor literal 205, también puede cuestionarse, pues otra interpretacion probable-
mente mas apropiada a “la relativa reiteracion con la que la expresion ‘haya recibido la
cantidad’ se utiliza en la mayoria de las versiones lingiiisticas de la Directiva
2000/35”, que parece querer dar a entender “que la cantidad haya abandonado la
cuenta del deudor para llegar al acreedor”, puede licitamente plantearse.

Parece justificado considerar que la obligacion del deudor (ordenante) se ha cum-
plido cuando la cantidad haya llegado (tempestivamente) al proveedor de servicios de
pago (banco o entidad de pago) del beneficiario, “aunque no se haya anotado en la
cuenta de este ultimo”, pues debiéndose ponderar, de conformidad con la costumbre
bancaria, que el deudor no puede ser considerado responsable de las relaciones con-
tractuales existentes entre el acreedor y su entidad financiera, entonces debera estimar-
se que la llegada de la transferencia (fondos) al proveedor de servicios de pago (banco
o entidad de pago) del beneficiario satisface el cumplimiento de la obligacion de
deudor evitando el devengo de intereses de demora. La aplicacion de semejante crite-
rio tiene ese valor afiadido, tantas veces aludido, de garantizar “un reparto equitativo
de los riesgos entre acreedor y deudor” (209). Criterio, ademas, avalado por la normativa
internacional antes citada [articulo 4A-406 (a) UCCy art. 19.1 de la Ley Modelo de la
CNUDMI sobre transferencias internacionales de crédito].

Se afirma que la segunda parte del articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii), de la
Directiva apoya la exigencia de que la cantidad adeudada y transferida haya llegado al
proveedor de servicios de pago (banco o entidad de pago) del acreedor, dentro de
plazo, para evitar el devengo de intereses de demora, considerando el pago realizado
tempestivamente. Sin demandar que aquella cantidad haya sido acreditada en la cuenta
del acreedor (beneficiario), “al estipular que la falta de recepcioén a tiempo de la
cantidad debida no puede conllevar la percepcion de intereses de demora cuando el
deudor no sea responsable de la superacién del plazo. En efecto, aunque éste puede
determinar con precision y exactitud, en el marco contractual que establece con su
entidad financiera, la fecha en la que los fondos llegaran a la entidad del beneficiario,

(204)  Como equivalente a entidad de crédito.

(205) " Segiin indica al Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 40 de las presenta-
das el 18 de octubre de 2007.

(200)  Precisa el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 39 de las presentadas el
18 de octubre de 2007.
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en cambio, le resulta imposible anticipar los plazos de las transferencias de fondos de
la entidad financiera del acreedor a la cuenta de éste” (207),

Esta interpretacion de la primera parte del articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii),
de la Directiva 2000/35 a la luz de la segunda parte de dicha disposicion, se dice que
permite garantizar una relativa “seguridad juridica en las relaciones entre el acreedor y
el deudor, dado que el deudor tiene la certeza, a la vista del contrato que celebra con su
propia entidad financiera, sobre la fecha en la que ha cumplido su obligacién y el acree-
dor dispone de la misma garantia de su propia entidad financiera en cuanto a la recep-
cion de la cantidad debida en su cuenta, sin que las relaciones con sus respectivas enti-
dades financieras influyan en la relacion principal establecida entre las dos partes” (208),

En apoyo de semejante posicion, cabe recordar la opinion de que “los fondos van
transitando por los distintos bancos hasta llegar al banco del beneficiario que los recibe
no ya como auxiliar del banco del ordenante, sino como mandatario del beneficiario.
Hasta que los fondos no llegan al banco del beneficiario no han salido del patrimonio
del ordenante (...). Una vez que los fondos han llegado al banco del beneficiario, el
ordenante pierde su derecho sobre ellos, al haber ingresado en el patrimonio del bene-
ficiario. No hace falta (...) que el banco del beneficiario acredite la cuenta del benefi-
ciario para que la cantidad transferida entre a formar parte del patrimonio del benefi-
ciario” 299),

A la interpretacion propuesta en este epigrafe también puede encontrérsele funda-
mento en términos financieros y de derecho contable. Efectivamente, debe afirmarse

(207)  Segtin de deduce de las conclusiones 41, 42 y 43 de las presentadas por el Abogado Gene-
ral, Sr. Poiares Maduro, el 18 de octubre de 2007.

(208)  Aduce el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en las conclusiones 41, 42 y 43 de las
presentadas el 18 de octubre de 2007. Segtin expone en las conclusiones 41, 42 y 43, que afiade: “Me
parece que la interpretacion propuesta garantiza un reparto equitativo de los riesgos en virtud de un
criterio que tiene en cuenta la parte contratante que estd en mejores condiciones para prever y controlar
el acaecimiento del riesgo”, concluyendo: “habida cuenta de las consideraciones anteriores, que debe
responderse a la cuestion prejudicial planteada indicando que ‘el articulo 3, apartado 1, letra c), inciso ii),
de la Directiva 2000/35/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 2000, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, exige, para que un
pago realizado mediante transferencia bancaria evite o cancele los intereses de demora, que la cantidad

935

debida haya llegado a la entidad financiera del acreedor dentro del plazo’”.

(209 ALVARADO HERRERA, L., op. cit. (La transferencia bancaria), pp. 207-208, que preci-
sa: “Esta afirmacion se sustenta que el banco del beneficiario ostenta la doble cualidad de comisionista
del beneficiario y depositario de los fondos de éste. Como comisionista, el banco del beneficiario recibe
las sumas por su cuenta; como depositario, esas sumas recibidas quedan sometidas desde el momento de
su recepcion al régimen del depdsito irregular, de forma que el banco se convierte en propietario de las
sumas y el beneficiario ostenta un derecho de crédito. El crédito del beneficiario surge, en consecuencia,
desde el momento en que el banco del beneficiario recibe los fondos por cuenta de este, con independen-
cia de que la disponibilidad del crédito se condicione al abono en la cuenta del beneficiario”; Alude al
“crédito que ostenta para reclamar los saldos de los depdsitos frente a la entidad bancaria depositaria,
pues en los llamados depdsitos irregulares la propiedad de las cosas fungibles como el dinero pasa al
depositario, naciendo contra é1 una accidn personal de restituciéon de cosas de la misma especie y
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que si bien cuando la “cantidad adeudada se consigne en la cuenta del deudor en la
fecha de expiracion del plazo convenido” no ha existido entrega de “efectivo” al
beneficiario, sin embargo cuando la transferencia (cantidad dineraria transferida) “sea
abonada en la cuenta del proveedor de servicios de pago” (entidad de crédito o entidad
de pago del beneficiario), si se ha efectuado ya la entrega de efectivo al beneficiario y,
consiguientemente, se ha producido el pago 210).

5. Una posicion conciliadora entre el deber de consignacion de la cantidad
adeudada en la cuenta del deudor a la expiracion del plazo convenido,
y la exigencia de recepcion de la cantidad adeudada por el proveedor
de servicios de pago (banco 2!V o entidad de pago) del acreedor, dentro
de plazo, para evitar o cancelar el devengo de intereses de demora

Ciertamente el que la “cantidad adeudada se consigne en la cuenta del deudor en
la fecha de expiracion del plazo convenido” no se identifica necesariamente con que
“la cantidad debida haya llegado a la entidad financiera del acreedor dentro del pla-
z0” 212), No puede olvidarse que la Directiva 2000/35 persigue el objetivo de prohibir
“el abuso de la libertad de contratar en perjuicio del acreedor” (213). Tal abuso se carac-
teriza, en particular, por el hecho de “proporcionar al deudor una liquidez adicional a
expensas del acreedor”.

cualidad” la STS, Sala Primera, de 6 de junio de 2007; A que la “responsabilidad” de la entidad de
crédito que “al expedir la libreta de ahorro ingresandose en ella la cantidad antes indicada al efectuar la
apertura de aquélla, como depositaria se obliga a devolver el importe desde el momento en que se
efectia el ingreso” se refiere la STS, Sala Primera, de 9 de marzo de 2006.

(210)  Vid. Reglamento (CE) ntim. 1126/2008 de la Comisién de 3 de noviembre de 2008, que
modifica el Reglamento (CE) nim. 1126/2008, “por el que se adoptan determinadas normas internacio-
nales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) nim. 1606/2002 del Parlamento Europeo
y del Consejo” (y se deroga el Reglamento (CE) 1725/2003), NIC 7. Definiciones, punto 6, en donde
dice: “El efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a la vista”, debiendo entender
por “bancarios” los efectuados en entidades de crédito y, analégicamente, en entidades de pago. Asimis-
mo el Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, en su
parte cuarta, “cuadro de cuentas”, incluye el grupo o cuenta 57, que a su vez se desglosa en los subgrupos
o subcuentas “570/571. Caja...”, que se define como “disponibilidades de medios liquidos en caja”, y
“572/573/574/575. Bancos e instituciones de crédito”, que se definen como “saldos a favor de la empre-
sa, en cuentas corrientes a la vista y de ahorro de disponibilidad inmediata en Bancos e Instituciones de
Crédito, entendiendo por tales Cajas de Ahorros, Cajas Rurales y Cooperativas de Crédito para los saldos
situados en Espana y entidades andlogas si se trata de saldos situados en el extranjero. Se excluirdn de
contabilizar en este subgrupo los saldos en los Bancos e instituciones citadas cuando no sean de disponi-
bilidad inmediata, asi como los saldos de disposicién inmediata si no estuvieran en poder de Bancos o de
las instituciones referidas”, debiendo equipararse a aquellas entidades de crédito a las “entidades de

pago”.
(211)  Utilizando el término como equivalente a entidad de crédito.

(212)  Indica el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, como Conclusién de las presentadas el 18
de octubre de 2007.

(213)  Directiva 2000/35, considerando 19.
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Consecuentemente, “considerar que la mera orden de transferencia tardia y no la
recepcion tardia de la cantidad debida conlleva la percepcion de intereses de demora,
equivale a autorizar al deudor a dar la orden de transferencia el Gltimo dia del plazo,
suponiendo que consiga la aceptacion de su banco o entidad de pago. Semejante com-
portamiento oportunista constituiria el denostado “abuso de la libertad de contratar”,
referido por la Directiva aludida, pues autorizaria al deudor a disponer de liquidez a
expensas del acreedor durante el o los dias anteriores a la orden de transferencia realiza-
da el ultimo dia del plazo a pesar de que el importe deberia haberse “recibido” por el
acreedor (beneficiario) en esa fecha segiin los propios términos de aquella Directiva” (214),

Ciertamente el fin que persigue la Directiva 2000/35 “no es favorecer al deudor
autorizdndolo a disponer de cantidades liquidas hasta el dltimo dia del plazo, sino
garantizar al acreedor la recepcion de la cantidad debida en el plazo de pago” 215, pero
la conculcacién de aquella finalidad con la consignacion en la cuenta del deudor de la
cantidad adeudada en la fecha de expiracion del plazo convenido, en el supuesto de la
orden de pago en el dltimo dia, es practicamente imposible desde la implantacion del
sistema SEPA, al permitir aquel sistema liquidar las transferencias urgentes en el plazo
de un dia habil, urgencia que se impondria como deber de diligencia al deudor que la
efectuase en el dltimo dia.

No obstante, lo mismo que ha de admitirse que, en principio, es posible un desfa-
se entre la fecha de adeudo, en la cuenta del ordenante (deudor) y la fecha de abono en
la cuenta del beneficiario (acreedor), también debe admitirse que la posibilidad de
evitar ese desfase se deja, en definitiva, en manos de la actividad legiferante estatal, al
establecer la Directiva 2007/64/CE que los Estados miembros exigiran al proveedor de
servicios de pago del ordenante que, tras el momento de recepcion de la orden de pago,
“garantice que el importe de la operacién de pago sea abonado en la cuenta del provee-
dor de servicios de pago del beneficiario, a mas tardar, al final del dia hébil siguiente”
(articulo 69.1) (216),

(214)  Indica el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 37 de las presentadas el 18
de octubre de 2007, segin el cual, ademas, “tal interpretacion del articulo 3, apartado 1, letra c), inciso
ii), de la Directiva 2000/35 sitta al acreedor en una situacién juridicamente incierta en cuanto a la fecha
en que pueden exigirse intereses de demora. Si éstos se devengan autométicamente cuando la orden de
pago es tardia, es necesario ademas que el acreedor conozca la fecha en que se dio la orden a la entidad
financiera del ordenante. Por ello, para obtener esta informacion, el acreedor tendria que hacer las
gestiones necesarias para conseguir la transmision de una copia del contrato por el cual tuvo lugar la
aceptacion de la orden de transferencia con el fin de comprobar la fecha exacta del pago. Ademas de que
esta gestion matiza un tanto el cardcter automatico de la posibilidad de exigir intereses de demora, parece
dificil negar que conlleva una carga administrativa adicional para el acreedor —para el deudor si se
acuerda que proporcione esta informacién—, cuando por el contrario la Directiva 2000/35 pretende
explicitamente evitar estos aumentos de las cargas administrativas y financieras”.

(215)  Precisa el Abogado General, St. Poiares Maduro, en la conclusién 37 de las presentadas el
18 de octubre de 2007.

(216)  Bien que hasta el 1 de enero de 2012 el ordenante y su proveedor de servicios de pago
puedan acordar un plazo no superior a tres dias habiles y que esos plazos puedan prolongarse en un dia
hébil para las operaciones de pago iniciadas en papel; La Circular 8/1990, de 7 de septiembre, en su
redaccion vigente, establece en su norma cuarta, punto 4, que “las 6rdenes de transferencia de fondos se
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Existente la prevision legal pertinente, el deudor no podria justificar su incumpli-
miento del pago en plazo, debiendo transmitir la orden de pago a su proveedor de
servicios de pago (y asegurarse de su recepcion, y no rechazo, por éste), a mas tardar,
el dia habil anterior al ultimo dia de pago (diligencia debida), a salvo la utilizacion del
procedimiento de urgencia, antes referido, en el que la orden podra transmitirse, con
las cautelas expuestas, el tltimo dia de pago.

VI. CONCLUSIONES

La sentencia objeto de comentario tiene el inestimable valor de dar una interpre-
tacion clara y precisa a la normativa comunitaria reguladora de la morosidad en las
operaciones comerciales [articulo 3.c).ii) de la Directiva 200/35] cuando el pago de la
obligacion dineraria se efectiie mediante transferencia de crédito.

A partir de esta sentencia, ha de considerarse que aquella normativa comunitaria
unicamente exige, a fin de que un pago mediante transferencia bancaria evite o cancele
el devengo de intereses de demora, que la cantidad adeudada se consigne en la cuenta
del deudor en la fecha de expiracion del plazo convenido.

Interpretacion normativa que, ciertamente, no supone, por razones que ya se han
explicitado, un cambio radical respecto de la exigencia de que la cantidad adeudada se
haya acreditado a la fecha de vencimiento de la obligacidn, en la cuenta del beneficia-
rio, para evitar o cancelar el devengo de intereses de demora.

No obstante si reequilibra equitativamente las posiciones relativas del deudor, en
cuanto ordenante, y del acreedor, en cuanto beneficiario, atendiendo a las respectivas
relaciones de aquellos con sus proveedores de servicios de pago, pues el deudor no
debe pechar con una responsabilidad “que no es la suya” al corresponder al proveedor
de servicios de pago del beneficiario efectuar la acreditacién de la cuenta del mismo,
una vez haya recibido la transferencia correspondiente.

entenderdn aceptadas y se cursardn, siempre que exista cobertura financiera suficiente para efectuarlas, a
mas tardar, el dia habil siguiente al de la recepcién de la orden, salvo que las entidades acrediten haber
solicitado al cliente condiciones o informaciones adicionales a las generales que figuran en el correspon-
diente apartado del folleto de tarifas”, pero su no seguimiento Ginicamente debe considerase como una
mala practica bancaria, o practica bancaria incorrecta, dado su desacuerdo con los términos del articulo
5.1 de la Ley 9/1999; en otro sentido parece pronunciarse VAZQUEZ PENA, M.J., op. cit. (La transfe-
rencia bancaria de crédito), p. 235; La falta de responsabilidad del deudor respecto de las actuaciones
del proveedor de servicios de pago del beneficiario, en relacién con la acreditacién de la cantidad
recibida en la cuenta de éste, se pone en evidencia en la mencionada Directiva 2007/64, cuando establece
que “los Estados miembros exigirdn que el proveedor de servicios de pago del beneficiario transmita una
orden de pago iniciada por €l o a través del proveedor de servicios de pago del ordenante dentro de los
plazos convenidos entre el beneficiario y su proveedor de servicios de pago, de forma que, por lo que se
refiere al adeudo domiciliado, permita la ejecucion del pago en la fecha convenida” (articulo 69.3).
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RESUMEN

El presente trabajo aborda la polémica so-
bre la responsabilidad civil extracontractual
de los auditores de cuentas. La remision a las
reglas generales de la responsabilidad civil
efectuada por la LAC comporta la aplicacion
del art. 1902 del CC, precepto que no limita el
dambito de responsabilidad extracontractual en
funcion de la mayor o menor relacion de proxi-
midad con el tercero. Esta conclusion es acor-
de con el interés publico de la auditoria de
cuentas. Dentro de los presupuestos o elemen-
tos comunes de la responsabilidad civil extra-
contractual tiene gran trascendencia el andli-
sis de la relacion de causalidad. La aplicacion
de la doctrina de la causalidad adecuada obli-
ga al tercero a demostrar que el daiio produci-
do en su patrimonio deriva precisamente de la
confianza depositada en el informe de audito-
ria. Debe pues aplicarse en esta sede una cau-
salidad mads flexible.

Palabras clave: auditores de cuentas,
responsabilidad extracontractual, interés
piblico de la auditoria, proteccion del
inversor, relacion de causalidad.
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ABSTRACT

The present study analyzes the controversial
issue of auditors’ non-contractual liability. The
reference to the general rules on civil liability
made by the LAC involves the application of art.
1902 CC, a precept that does not limit the scope
of non-contractual liability on the basis of the
closeness of the relationship with the third part.
This conclusion is in compliance with the public
interest that lies behind the obligation to audit.
Among the requirements or elements that are
common to non-contractual civil liability, the
analysis of the causality relationship holds great
significance. The application of the theory of
adequate causality obliges the third part to
prove that the damage caused to his patrimony
derives precisely from the confidence placed
upon the audit report. This is why the criterion
of causality to apply here has to be more
flexible.

Key words: auditors, non-contractual
liability, public interest served by auditing,
investors’ protection, causality relationship.
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I. ANTECEDENTES DE HECHO

Lepanto Compaifia de Seguros y Reaseguros, SA, don Luis Enrique, Penedés, SA
y Alto Penedés, SA, presentan demanda de responsabilidad civil contra Price Water-
house Auditores, SA y el auditor de ésta don Ivan en base a los arts. 2y 11 dela LACy
el art. 86 de la LMYV, solicitando la condena solidaria de los mismos al pago de la
cuantia a que ascienden los dafios ocasionados por la emisién de los informes de
auditoria limpios de la sociedad XM Patrimonios Agencia de Valores, SA correspon-
dientes a los ejercicios de 1993 y 1994, cuando un ano més tarde, en 1995, la sociedad
auditada es declarada en estado de quiebra, siendo incoado expediente por la CNMV.
Dicho expediente concluye en 1996 con resolucién del Consejo de Ministros sancio-
nando a la Agencia de Valores con la revocacion de la autorizacién al haber cometido
las faltas muy graves tipificadas en el art. 99, letras s), k) y ) de la LMV, y concreta-
mente por: a) crear la apariencia de compra de valores por cuenta de clientes desde el
afio 1993 cuando los fondos eran desviados a otras sociedades sometidas al control del
presidente del Consejo de Administracién para cubrir pérdidas por operaciones efec-
tuadas en el mercado de derivados; b) incumplimiento del deber de mantener el nivel
minimo exigible de recursos propios, hasta el extremo de hallarse la sociedad en
situacion de insolvencia desde diciembre de 1993; y c) infraccion del deber de presen-
tacion de las cuentas y del informe de gestion consolidados como entidad dominante
del grupo.

Alegan las representaciones de los actores no que fuese precisamente el conteni-
do de los informes de auditoria lo que les condujera a que entregasen a la agencia de
valores considerables sumas para su inversion al confiar en la situacién financiera de
la entidad auditada, sino que si el auditor de cuentas hubiese actuado diligentemente
detectando los errores y fraudes cometidos hubiese provocado la intervencion inme-
diata de la CNMYV vy, en consecuencia, no hubiesen invertido o, de haberlo hecho,
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hubiesen retirado sus inversiones con anterioridad. La Sentencia de 21 de octubre del
Juzgado de Primera Instancia nim. 24 de Barcelona desestima la demanda, que es
posteriormente revocada en apelacion, mediante Sentencia de 31 de julio de 2000 de la
Seccién 16. de la AP de Barcelona. Presentado recurso de casacion por Price Water-
house Auditores, SA y el auditor de ésta autor de los informes el TS, acogiendo el
tercer motivo del recurso, entiende que no existe suficiente nexo causal entre la actua-
cion del auditor y el dafio patrimonial causado, por lo que casa y deja sin efecto la
anterior sentencia.

II. DOCTRINA

Acoge el Tribunal Supremo en el Fundamento de Derecho Cuarto el tercer moti-
vo del recurso por entender que no existe la necesaria conexién causal, sino una
causalidad indirecta entre el dafio patrimonial sufrido por los inversores y el deficiente
cumplimiento por el auditor de cuentas de su prestacion profesional.

Afirma el Alto Tribunal:

“No hay duda de que la actividad de los auditores como garantia de la veracidad
de las cuentas auditadas... tiene un indudable interés general..., ademds de aquel
particular de que es portadora la otra parte del contrato de auditoria.

()

Elarticulo 1.1 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de auditoria de Cuentas, atribu-
ye esa misma proyeccion al objeto de la auditoria, identificado con ‘la emision de un
informe que pueda tener efectos frente a terceros’. Y, con mayor detalle descriptivo, lo
hace la exposicion de motivos de la propia Ley, segiin la que la auditoria de cuentas
es, por tanto, un servicio que se presta a la empresa revisada y que afecta e interesa no
so6lo a la propia empresa, sino también a terceros que mantengan relaciones con la
misma, habida cuenta que todos ellos, empresa y terceros, pueden conocer la calidad
de la informacion econémico contable sobre la cual versa la opinién emitida por el
auditor de cuentas.

La publicidad del informe de auditoria, de la que depende la posibilidad de un
general conocimiento, en beneficio de todos los que participan en el mercado y del
propio mercado, estd expresamente exigida en diversas normas para el logro de los
fines empiricos a que responde esa técnica... y constituye la evidencia de que, en
nuestro vigente ordenamiento, son beneficiarios de la proteccion que ofrecen las nor-
mas reguladoras de la auditoria no solo la sociedad auditada, sino también los terce-
ros que se relacionen con ella.

La publicidad constituye un instrumento juridico por medio del que se traduce un
interés general difuso —no ajeno a la conveniencia de aumentar de modo efectivo la
calidad de la informacion financiera—; en el concreto de cada uno de los terceros que
entren en relacion con la sociedad auditada, confiados en la fiabilidad que ofrece un
sistema de regulacion del mercado de capitales tan sofisticado como costoso”.
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Ahora bien, contintia la Sentencia:

“De los presupuestos de la responsabilidad extracontractual prevista en el ar-
ticulo 1902 del Cédigo Civil... tiene particular importancia el referido a la relacion
causal entre la conducta y el dano...”.

En este sentido, siguiendo la jurisprudencia en aplicacion del citado precepto vy,
en particular, la sentencia de 17 de mayo de 2007 (RJ 2007/3542), se afirma:

“Es cierto que el auditor, en los casos de violacion grave de normas, de riesgo
para la continuidad de la empresa auditada o de comprobacion de determinadas
irregularidades, asume ex lege un deber de denuncia. Pero, ademds de que el incum-
plimiento del mismo no se presenté en la demanda como autonomo, sino como la
consecuencia de no haber descubierto el auditor las irregularidades y fraudes en la
revision y verificacion de los documentos contables de XM Patrimonios Agencia de
Valores, SA, por razén de una prestacion profesional negligente, no cabe prescindir de
que la norma que le obligaba a colaborar, mediante la denuncia —disposicion final
primera de la Ley 19/1988— con el organismo supervisor en la defensa del mercado,
solo remotamente coincidia en su finalidad con la realmente infringida.

Si a ello se une que comportamientos ajenos al del auditor, cual el de la agencia
de valores —merecedor de la tramitacion de un proceso penal y de la aplicacion de
sanciones por el Consejo de Ministros— concurrieron a la produccion del dario, asi
como que las competencias de supervision e inspeccion a cargo de Comision Nacional
del Mercado de Valores, que implican un control continuado del cumplimiento de la
normativa vigente por aquellos que desarrollan su actividad profesional en los merca-
dos financieros —articulos 13 y 84 de la Ley 24/1988— las debe ejercer por propia
iniciativa dicha entidad, se llega a la conclusion de que la imputacion objetiva o
causalidad juridica se ha llevado por el Tribunal de apelacion demasiado lejos, dadas
las circunstancias, al considerar a Price Waterhouse Auditores, SA y don Ivadn, en la
condicion de vigilantes o garantes ultimos de la transparencia de la informacion
economico-contable de la empresa auditada, causantes del resultado perjudicial para
los actores”.

III. COMENTARIO

1. Régimen juridico de la responsabilidad civil de los auditores
de cuentas frente a terceros

1. La responsabilidad civil de los auditores se encuentra regulada de forma
especifica en los arts. 11 y 12 de la Ley 19/1988, de 22 de julio, de Auditoria de
Cuentas (LAC), y en el art. 42 de su Reglamento, aprobado por Real Decreto
1636/1990, de 20 de diciembre (RLAC) (), donde se impone a los auditores de cuentas
una responsabilidad civil directa, solidaria e ilimitada frente a las empresas auditadas y

(1) Modificado por el RD 1156/2005, de 30 de septiembre.
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frente a terceros por los dafios y perjuicios que se deriven del incumplimiento de sus
funciones. Si la auditoria es realizada por un auditor de cuentas perteneciente a una
sociedad de auditoria, tanto la sociedad como el auditor de cuentas responden directa,
solidaria e ilimitadamente (art. 11.2 de la LAC); los demads socios auditores de cuentas
que no hayan firmado el informe de auditoria responden de forma subsidiaria frente al
firmante y con cardcter solidario entre si (art. 42.2 del RLAC).

Junto a estos preceptos, el art. 15.1 de la LAC y el art. 45 del RLAC establecen
que la responsabilidad civil de los auditores “les sera exigible en la forma en que
establezcan las Leyes”, por lo que efectiian una remisioén al régimen general de la
responsabilidad civil. Por su parte, el art. 211 de la LSA (aplicable a la sociedad de
responsabilidad limitada en base al art. 84 de la LSRL) se remite en materia de legiti-
macion para la exigencia de responsabilidad a los auditores de cuentas a lo dispuesto
para los administradores de la sociedad (arts. 134 y 135 de la LSA).

Elart. 11.1 de la LAC [(L)os auditores de cuentas responderan directa y solidaria-
mente frente a las empresas o entidades auditadas y frente terceros, por los dafios y
perjuicios que se deriven del incumplimiento de sus obligaciones”] fue modificado
posteriormente por el art. 52 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de
reforma del sistema financiero (LF), teniendo en la actualidad el siguiente tenor: “Los
auditores de cuentas responderan por los dafios y perjuicios que se deriven del incum-
plimiento de sus obligaciones segtin las reglas generales del derecho privado con las
particularidades establecidas en el presente articulo”. El parrafo 2 del art. 11 de la LAC
no ha sufrido variacién, por lo que en caso de que la auditoria se realice por un auditor
de cuentas que pertenezca a una sociedad de auditoria se mantiene la responsabilidad
solidaria del auditor de cuentas que ha firmado el informe de auditoria y de la sociedad
de auditoria. Si que se ha suprimido por la LF el parrafo 3 del art. 11 de la LAC, que
establecia que los demas socios auditores de cuentas que no hayan firmado el informe
de auditoria responden de forma subsidiaria frente al firmante y con caricter solidario
entre si. No obstante, sigue manteniéndose el tenor originario del art. 42 del RLAC,
por lo que dicho régimen de responsabilidad no ha sufrido variacién.

Del contenido de los preceptos de la LAC y de su Reglamento sintéticamente
expuesto debe pues concluirse que la legislacion no contiene un régimen especial de
responsabilidad civil de los auditores. Por el contrario, contempla tanto la responsabi-
lidad civil contractual como extracontractual, remitiéndose al régimen general del
Cadigo Civil, en concreto a los arts. 1902 y ss. en materia de responsabilidad extracon-
tractual, teniendo en cuenta las especificas obligaciones y la diligencia profesional con
la que deben desempefar su funcién.

2. A pesar de la claridad del art. 11.1 de la LAC y del art. 42.1 del RLAC en su
version originaria (“Los auditores de cuentas responderan directa y solidariamente
frente a... terceros”), o de la actual redaccion de dichos preceptos que efectian una
genérica remision a las reglas generales del derecho privado y, por consiguiente, del
reconocimiento de la responsabilidad civil extracontractual de los auditores de cuen-
tas, han sido diversas las opiniones existentes sobre la extension que hay que dar al
término “terceros”, esto es, si el auditor debe responder frente a cualquier tercero por
los dafios causados por el incumplimiento de sus obligaciones o, por el contrario, si
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s6lo debe responder frente a un determinado “circulo” de personas que se hayan visto
afectadas por un erréneo o falso informe de auditoria.

Sin embargo, el andlisis de la legislacion aplicable, como hemos venido mante-
niendo reiteradamente @, y también la mayor parte de la doctrina que se ha ocupado de
la cuestion @), no puede mas que conducir a concluir o afirmar la responsabilidad civil
extracontractual del auditor de cuentas sin limitaciones, siempre que haya ocasionado
un perjuicio patrimonial al tercero como consecuencia del incumplimiento negligente
o doloso de sus funciones. La genérica remision a las reglas generales de la responsa-
bilidad civil no es mas que la aplicacion del art. 1902 del CC, precepto en el que no se
limita el &mbito de responsabilidad extracontractual, discrimindndose en funcién de la
mayor o menor relacién de proximidad con el tercero.

Ademis, esta conclusion es del todo acorde con el interés publico de la auditoria
de cuentas, que estd presente en las distintas normas que regulan la institucion:

1) La propia LAC al definir la auditoria establece que su objeto es la emision de
“un informe que pueda tener efectos frente a terceros” (art. 1.1 de la LAC);

() PETIT LAVALL, M.2 V., Régimen juridico de la auditoria de cuentas anuales, ICAC, Madrid,
1994, pp. 415 y ss.; id., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”, en Derecho de
Sociedades. Libro Homenaje a Fernando Sdnchez Calero, vol. 11, McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 2223
y ss.

() Vid. entre otros VICENT CHULIA, E., Introduccién al Derecho mercantil, 21 ed., Tirant lo
Blanch, Valencia, 2008, p. 210; id., “Acotaciones al Libro Verde de la Comision sobre Funcién, posicion
y responsabilidad civil del auditor legal en la Unién Europea”, RGD, nim. 628-629, 1997, pp. 640 y 641;
id., “Variaciones mercantiles sobre responsabilidad civil de los administradores y auditores en visperas
de la unificacion concursal”, en Estudios Juridicos en Homenaje al Profesor Luis Diez-Picazo, t. 1V,
Madrid, 2003, pp. 6166 y ss.; MARINA GARCIA-TUNON, A., Régimen juridico de la conmbtltdad del
empresario, Lex Nova, Valladohd 1992, pp. 275 y 319; id., La auditoria de las cuentas anuales:
aspectos sustantivos, Lex Nova, Valladolid, 1998, p. 142; AMESTI MENDIZABAL, C., La actuacion
de los auditores en la sociedad anonima: la responsabllldad de los auditores de la soczedad andnima,
Centro de Documentacién Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995, pp. 112 y ss.; PACHECO CANETE, M.,
Régimen legal de la auditoria de cuentas y responsabzlzdad de los audzzares CES, 2000, pp. 259 y ss.;
GUTIERREZ GILSANZ, J., El riesgo en el seguro de responsabilidad civil de los auditores de cuentas,
La Ley, Madrid, 2007, pp. 100 y ss.

Frente a un sector minoritario que ha venido manteniendo una posicion mas restrictiva de la res-
ponsabilidad civil, entre quienes se encuentran, sobre todo, PANTALEON, F., La responsabilidad civil
de los auditores, extension, limitacion, prescripcion, Civitas, Madrid, 1996, p. 118, quien ha defendido
“la tesis de que el auditor s6lo ha de responder frente a determinados terceros, y no frente a todos los que
hayan sufrido el dafio por el incumplimiento negligente de sus obligaciones por parte del auditor, puesto
que soélo a la proteccion de aquéllos, y no de los restantes terceros, estan dirigidas las normas técnicas de
auditoria..., (el auditor) no ha de responder frente a los restantes terceros porque, al no tener deber de
cuidado frente a ellos, su conducta no fue respecto de ellos negligente...”; ILLESCAS ORTIZ, R., en
Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles (dir. URIA/MENENDEZ/OLIVENCIA) t.
VIII, Las cuentas anuales de la sociedad anonima, vol. 2.°, Auditoria, aprobacion, depdsito y publicidad
de las cuentas anuales, Civitas, Madrid, 1993, p. 167, quien limita la responsabilidad extracontractual a
los supuestos en los que la auditoria es obligatoria conforme a la disposicion adicional primera de la
LAC; JANE BONET, J., Andlisis juridico de la auditoria de cuentas. Estudio particular de la figura del
auditor, Bosch, Barcelona, 1995, pp. 157 y ss.
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2) De forma mas extensa y analitica el Reglamento en su art. 1.1 dispone que la
auditoria tiene por objeto “la emisién de un informe dirigido a poner de manifiesto su
opinién responsable sobre la fiabilidad de la citada informacion, a fin de que se pueda
conocer y valorar dicha informacién por terceros”, exigiendo el art. 11 la publicidad de
aquél.

3) LaLSA, cuyo art. 218 obliga al depdsito del informe de auditoria, cuando la
auditoria se haya practicado porque la sociedad esté legalmente obligada a ello o a
peticion de la minoria. Junto a €l, el art. 220.2 de la LSA que establece que “Cualquier
persona podréd obtener informacion de todos los documentos depositados™.

4) El RRM (arts. 365 y ss.). En efecto, el Registro Mercantil es una institucion
cuya principal funcidn es ser instrumento de publicidad y que no restringe el derecho
de obtencién de informacién a quien acredite un interés legitimo, sino que por el
contrario alcanza a cualquier ciudadano. Cualquier tercero puede acceder a las cuentas
anuales y documentos complementarios, entre los que se encuentra el informe de
auditoria (arts. 366 y 369 del RRM).

5) Las Normas Técnicas de Auditoria “Objetivo de la auditoria de las cuentas
anuales”, cuya introduccion establece que “el auditor de cuentas serd responsable
frente a la entidad auditada y frente a terceros por los dafios y perjuicios que sean
consecuencia del incumplimiento de la Ley 19/1988, de Auditoria de Cuentas, de las
disposiciones que se dicten en desarrollo de la misma o de las Normas Técnicas de
Auditoria”.

6) Lalegislacion del mercado de valores, en la que esta siempre presente, con la
finalidad de proteccion del inversor, la publicidad de los informes de auditoria. Asi, ya
la propia Exposicion de Motivos de la LMV declara que “para defender los intereses
de los inversores, se exige... la existencia previa de una auditoria de cuentas de los
estados financieros del emisor”. Dicha exigencia se concreta en los arts. 26 y 27 de la
LMYV que establecen, dentro de los requisitos de informacion para la admisioén a nego-
ciacion en un mercado secundario oficial, la aportacion y registro en la CNMYV de los
estados financieros auditados del emisor, asi como de un folleto informativo, que debe
ser publicado y cuyo contenido necesariamente debe incluir los informes de auditoria
correspondientes a cada afio™®. En el supuesto en que la sociedad esté admitida a
negociacién en algin mercado secundario oficial, la LMV (arts. 35 y 92) exige la

(©) Preceptos desarrollados por el RD 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negocia-
cién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del
folleto exigible a tales efectos; por el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes
para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién publica (modificando el art. 27 de
la LMV); y por la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el art. 27.4 de la
LMY, conteniendo los distintos tipos de folletos cuyo contenido debera ajustarse a los modelos incluidos
en el Reglamento (CE) nim. 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de
la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, teniendo en cuenta el tipo de emisor y
los valores de que se trate.
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publicacién del informe de auditoria en un registro administrativo constituido en la
CNMYV, de libre acceso para el publico.

3. Junto a estas normas el propio Libro verde de la Comisién sobre “Funcién,
posicion y responsabilidad civil del auditor legal en la Union Europea” de 24 de julio
de 1996 ©) declara en su apartado 5.6 que no existen motivos para limitar a la sociedad
auditada la responsabilidad del auditor, ya que la auditoria legal se ha establecido en
interés publico. No hay que contribuir a incrementar las expectativas frustradas o las
divergencias existentes entre lo que el publico espera de una auditoria y lo que los
propios auditores piensan que estin obligados a realizar (expectation gaps), sino todo
lo contrario. Como sigue afirmando la Comisidn: “La diferencia de expectativas resul-
tante supone un gran problema para los auditores, ya que cuanto mayor es tal diferen-
cia, menores son la credibilidad y el prestigio asociados a su trabajo. Es un problema
que afecta al publico en general, puesto que el buen funcionamiento de una economia
de mercado depende mucho de la confianza que merezcan los estados financieros
auditados” (apartado 3.3).

4. De modo mas reciente la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales
y de las cuentas consolidadas, por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y
83/349/CEE del Consejo y se deroga la Directiva 84/253/CEE del Consejo ©), modifi-
cada por la Directiva 2008/30/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de
marzo de 2008, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE, relativa a la auditoria
legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, por lo que se refiere a las
competencias de ejecucion atribuidas a la Comisioén () vuelve a insistir en el interés
publico de la institucion.

El propio preambulo (apartado 9) declara: “La funcién de interés publico de los
auditores legales significa que una amplia comunidad de personas e instituciones con-
fian en la calidad del trabajo de un auditor legal. La buena calidad de las auditorias
contribuye al correcto funcionamiento de los mercados al incrementar la integridad y
la eficiencia de los estados financieros”. Es por ello por lo que los auditores de cuentas
“estan obligados a llevar a cabo su trabajo con la diligencia debida y seran por tanto
responsables de los perjuicios financieros causados por negligencia” (apartado 19).

Precisamente la responsabilidad civil directa, solidaria e ilimitada de los audito-
res de cuentas y los obstaculos que ofrece para la obtencion de una cobertura de seguro
de responsabilidad profesional ha conducido a la Comision, siguiendo el mandato
contenido en el art. 31 de la Directiva 2006/43/CE a publicar la Recomendacion de 5
de junio de 2008, sobre la limitacion de la responsabilidad civil de los auditores legales

®)  COM 96 (338).
(©) DO nim. L 157, de 9 de junio de 2006, pp. 87-107.
() DO nim. L 081, de 20 de marzo de 2008, pp. 53-56.
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y las sociedades de auditoria (®. En ella la Comision, siendo consciente del incremento
del riesgo de responsabilidad civil de los auditores de cuentas, dada la creciente volati-
lidad de la capitalizacion bursatil de las sociedades y sus consecuencias negativas para
el mercado de las auditorias de las sociedades cotizadas, al constituir precisamente la
elevada responsabilidad civil un freno o elemento disuasorio para la participacion de
los auditores en él, quienes ademas tienen dificultades para la obtencion de una ade-
cuada cobertura aseguradora de su responsabilidad civil, recomienda una serie de
métodos para limitar la responsabilidad civil de los auditores legales y sociedades de
auditoria que efectiien auditorias legales de las cuentas anuales o consolidadas de
sociedades domiciliadas en un Estado miembro cuando sus valores estén admitidos a
negociacion en un mercado regulado de un Estado miembro, tanto frente a la sociedad
auditada como frente a terceros.

Sin embargo, la propia Comisidn, tras las conclusiones del extenso estudio efec-
tuado en 2001 sobre los sistemas de responsabilidad civil de los auditores de cuentas
en los distintos Estados miembros en el que se ponen de manifiesto las discrepancias
existentes en los ordenamientos de los distintos Estados sobre el circulo de terceros
frente a quienes puede responder el auditor (), omite en su Recomendacion cualquier
pronunciamiento al respecto, limitaindose a recomendar la limitacidon de responsabili-
dad “frente a terceros con derecho a reclamar indemnizacién en virtud del ordena-
miento juridico nacional” (3.2 Recomendacion), por lo que se remite en esta importan-
te cuestion a los respectivos Derechos internos.

5. Pues bien, en el caso espafol no existe ninguna justificacion legal para res-
tringir la responsabilidad civil de los auditores a un determinado circulo de terceros.
Por el contrario, nuestra LAC, partiendo del interés ptblico de la institucion, se remite
a las reglas generales de la responsabilidad civil y, por tanto, al art. 1902 del CC, que
no contiene limitacion alguna en cuanto al ambito de responsabilidad extracontractual.

En este sentido el Libro verde sobre la “Funcion, posicién y responsabilidad civil
del auditor legal en la Unién Europea” de 1996, ya sugiri6 la posibilidad del estableci-
miento legal o contractual de limitaciones cuantitativas de la responsabilidad civil de

(® DO nim. L 162, de 21 de junio de 2008, pp. 39-40.

®)  “A study on Systems of civil liability of statutory auditors in the context of a Single Market
for auditing services in the European Union”. <http://ec.europa.eu/internal_market/auditing/docs/liabil-
ity/auditliability _en.pdf>.

Vid. un anélisis de la doctrina y jurisprudencia comparadas en PETIT LAVALL, M.? V., Régimen
Juridico de la auditoria de cuentas anuales, cit. supra, pp. 419 y ss.; id., “La responsabilidad civil del
auditor de cuentas frente a terceros”, en Derecho de Sociedades..., cit. supra, pp. 2236 y ss.; GUTIE-
RREZ GILSANZ, J., El riesgo en el seguro de responsabilidad civil de los auditores de cuentas, cit.
supra, pp. 82 y ss.; GARRETA SUCH, J.M., “Régimen y responsabilidad de los auditores de cuentas en
el Derecho anglosajon”, RJC, 1996, nim. 3, pp. 75 y ss.; AMESTI MENDIZABAL, C., “La posible
responsabilidad de los auditores frente a terceros que han tomado decisiones apoydndose en los estados
contables de una sociedad auditada en el Reino Unido”, RDBB, 1991, nim. 43, pp. 868 y ss.; id.,
“Controversia en Gran Bretafia en torno a la responsabilidad de los auditores”, RDBB, 1992, nim. 47,
pp- 298 y ss.; CUENCA MIRANDA, J.M., “Aportaciones recientes de los tribunales ingleses en materia
de responsabilidad extracontractual de determinados profesionales”, RDBB, 1997, niim. 65, pp. 347 y ss.
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los auditores (apartado 5.3), pero en ninglin momento se cuestiond el ambito de res-
ponsabilidad extracontractual. Por el contrario, afirma que aunque “no parece existir
una razon para confinar la responsabilidad del auditor sélo hacia la entidad auditada
—yvya que la auditoria de cuentas se ha hecho obligatoria en interés del publico— si
pareceria razonable que la responsabilidad del auditor fuera limitada a importes que
reflejen su grado de negligencia” (apartado 5.6). Precisamente en este sentido se pro-
nuncia la Recomendacion de la Comisién doce afios después (en 2008), al incluir entre
los métodos para limitar la responsabilidad “la fijacion de un conjunto de principios en
virtud de los cuales un auditor legal o una sociedad de auditoria tinicamente sean
responsables dentro de los limites de su contribucién real al perjuicio sufrido por el
reclamante, y, por tanto, no sean conjunta y solidariamente responsables con otros
causantes del perjuicio” [Recomendacion 5.b)].

Por ello, como hemos venido manteniendo, no es posible en nuestro Derecho
interno hoy por hoy admitir la existencia de responsabilidad extracontractual del audi-
tor y limitar el circulo de terceros frente a quienes puede responder en base a que éstos
no son destinatarios del informe. Afirmaciones como éstas no encuentran apoyo ni en
el tenor literal, ni en el espiritu de la Ley. Es una contradiccion conceder a los terceros
el derecho al conocimiento de una informacion registral y posteriormente privarles de
un mecanismo de defensa como es accionar contra los auditores cuando el contenido
erroneo o inexacto del informe sea el causante de su perjuicio 10, Precisamente la
funcién del auditor u objeto de la auditoria, a saber, la revision o verificacion de las
cuentas anuales con la finalidad de poner de relieve cudl es la situacién econdmica de
la entidad auditada tiene sentido no sé6lo para ésta, sino especialmente para que los
terceros puedan conocer cudl es y actuar en consecuencia ().

La limitacidn del circulo de terceros frente a quienes responde el auditor es una
postura dificil de aceptar, a partir de la definicion de la institucién de la auditoria, del
informe de auditoria y de su publicidad, de los propios textos legales que regulan la
responsabilidad y de la insercidn de la auditoria en el sistema de informacién a terce-
ros indeterminados en que consiste la contabilidad, en particular en el marco de la
LMV. Aunque no puede garantizarse la seguridad econdémica en sentido estricto o
rentabilidad de la inversion, si puede y debe garantizarse la seguridad econémica en
sentido amplio, es decir, que la informacion que se ofrece al inversor es veraz, de tal
modo que le permita formarse un juicio lo mas exacto posible de sus riesgos y expecta-

(10)  VICENT CHULIA, F., “Acotaciones al Libro Verde de la Comisién...”, cit. supra, pp. 640 y
641; PETIT LAVALL, M.* V., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”, en
Derecho de Sociedades..., cit. supra, p. 2240; PACHECO CANETE, M., Régimen legal de la auditoria
de cuentas y responsabilidad de los auditores, cit. supra, p. 260; GUTIERREZ GILSANZ, J., El riesgo
en el seguro de responsabilidad civil..., cit. supra, pp. 113 y ss. En contra ILLESCAS ORTIZ, R., en
Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles..., cit. supra, p. 169; GARRETA SUCH,
J.M.#%, “Régimen y responsabilidad de los auditores en el Derecho anglosajon”, cit. supra, p. 707.

(11)  MARTINEZ-CALCERRADA GOMEZ, L., “Responsabilidad civil del auditor de cuentas”,
La Ley, 4 de febrero de 2009, p. 2.
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tivas 12). De este modo sera responsable el auditor si la decision del inversor es conse-
cuencia de la confianza depositada en un informe limpio de auditoria erréneo o inexac-
to que certifica la veracidad de las cuentas anuales de determinada sociedad. Desde el
momento en que el informe de auditoria es ptiblico —como exige la legislacion— y,
por tanto, cualquier tercero puede acceder a él tomando decisiones de gran trascenden-
cia para su patrimonio, no puede eximirse de responsabilidad a su autor material, quien
como profesional asume un elevado grado de diligencia 3. Asi lo establece de forma
expresa la propia Exposicion de Motivos de la LMV en su apartado IV, al configurar el
informe de auditoria y el folleto como elementos bésicos de caracter informativo en la
disciplina actual del Mercado de valores con la finalidad de defender los intereses de
los inversores y de velar por la transparencia del mercado (vid. arts. 13 y 27.1) (9,

En definitiva, la admisién de la responsabilidad civil frente a terceros sin limita-
ciones es consecuencia logica del principio de proteccion de los inversores (art. 13 de
la LMV), principio fundamental en el mercado de capitales y que debe ser integrado en
parte en la proteccion de los consumidores (15). En efecto, constituyen precisamente las
normas que imponen deberes de informacion sobre las sociedades cotizadas y sobre
los valores admitidos a negociacion, esto es, la transparencia informativa, una de las
formas mas importantes de hacer efectiva dicha proteccion del inversor, puesto que los
inversores disponen de este modo de los suficientes elementos de juicio para adoptar
sus decisiones razonables de inversion en el mercado (10).

(12)  En este sentido se manifiestan MARINA GARCIA-TUNON, A., La auditoria..., cit. supra,
p. 137; PACHECO CANETE, M., Régimen legal de la auditoria de cuentas y responsabilidad de los
auditores, cit. supra, pp. 264 y 265. También MARTINEZ-CALCERRADA GOMEZ, L., “Responsabili-
dad civil del auditor de cuentas”, cit. supra, p. 2, que afirma que los informes de auditoria estan “impreg-
nados en una especie de fe publica econémico-contable”.

(13)  vid. PACHECO CANETE, M., Régimen legal de la auditoria de cuentas y responsabilidad
de los auditores, cit. supra, pp. 264 y ss.; en contra PANTALEON, F., La responsabilidad civil..., cit.
supra, p. 123.

(14 PETIT LAVALL, M.* V., “El Informe Cadbury: un analisis sobre la objetividad, eficacia y
responsabilidad de los auditores de cuentas”, RGD, 1994, nim. 603, p. 12875; id., “La responsabilidad
civil del auditor de cuentas frente a terceros”, en Derecho de Sociedades..., cit. supra, pp. 2241 y 2242.

(15)  BERCOVITZ, A., “El Derecho del mercado de capitales”, RDBB, num. 29, enero-marzo de
1988, pp. 102 y ss.; CACHON BLANCO, J.E., Derecho del Mercado de Valores, Dykinson, Madrid,
1992, pp. 31 y 32. Vid. también BELANDO GARIN, B., La proteccién publica del inversor en el
mercado de valores, Thomson-Civitas, Madrid, 2004, pp. 28 y ss.

(16)  TRIBARREN BLANCO, M., Responsabilidad civil por la informacion divulgada por las
sociedades cotizadas. Su aplicacion en los mercados secundarios de valores, La Ley, monografia nim.
2, 2008, pp. 16 y ss.; BELANDO GARIN, B., La proteccion puiblica del inversor en el mercado de
valores, cit. supra, pp. 154 y ss. y 143 y ss.; MARTINEZ-CALCERRADA GOMEZ, L., “Responsabili-
dad civil del auditor de cuentas”, cit. supra, p. 2.
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6. En cuanto a nuestros tribunales debe destacarse la practica ausencia de juris-
prudencia, a diferencia de la comparada (17, por lo que sin duda constituye la Senten-
cia objeto del presente comentario una gran novedad, pues ha sido la primera del
Tribunal Supremo que se ha pronunciado sobre la responsabilidad civil extracontrac-
tual de los auditores de cuentas. Curiosamente solo una semana mas tarde la Sala de
lo Civil, seccién 1.2, del Alto Tribunal ha dictado una segunda Sentencia sobre la
materia [Sentencia de 14 de octubre de 2008 (RJ 2008\6913), resolviendo definitiva-
mente el caso de la cooperativa PSV] 18, siendo ponente de ambas el Excmo. Sr. D.
José Ramén Ferrdndiz Gabriel.

En efecto, con anterioridad s6lo han abordado la responsabilidad frente a terceros
de los auditores la Sentencia de 31 de julio de 2000 de la Seccién 16.2 de la AP de
Barcelona (JUR 2000\306843), casada por la presente; y —aunque para un supuesto
de responsabilidad contractual— la Sentencia de la AP de Alava (Seccién 1.%), nam.
280/2003, de 4 de noviembre (AC 2004\329).

Ambas decisiones han sido muy claras confirmando la tesis anteriormente ex-
puesta y mantenida por nuestra doctrina mayoritaria: “No se puede compartir esta tesis
reduccionista de la consideracion de tercero. Ni se desprende de los términos del art.
11 de la Ley de Auditoria, ni es conforme con la légica de la realidad y de la funcién
que estan llamadas a desempefar las empresas auditoras, cuya necesidad de actuacién
se viene extendiendo por mandato legal. La actividad auditora trasciende del estricto
ambito de los intereses de las sociedades auditadas y de sus socios y entra de lleno en
los generales del mercado y de los terceros que en €l se mueven” (Fundamento de
Derecho Segundo, SAP de Barcelona). O la Sentencia de la AP de Alava: “de acuerdo
con lo dispuesto en el art. 11 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, base juridica sustancial
de la pretension deducida, los auditores responden de los danos que ellos causen,
frente a las empresas o entidades auditadas, y lo que hay que resaltar en este momento
también frente a terceros. En este sentido, es preciso recordar que, segin la Exposicion
de Motivos de esta Ley, la auditoria de cuentas es, por lo tanto, un servicio que se
presta a la empresa revisada y que afecta e interesa no sélo a la propia empresa, sino
también a terceros que mantengan relaciones con la misma, habida cuenta que todos
ellos, empresa y terceros, pueden conocer la calidad de la informacién econémico-
contable sobre la cual versa la opinién emitida por el auditor de cuentas”.

También ha sido muy taxativo el Tribunal Supremo respecto del ambito de la
responsabilidad extracontractual de los auditores de cuentas en su Fundamento de

(17 vid. al respecto PETIT LAVALL, M.? V., “La responsabilidad ciyil del auditor de cuentas
frente a terceros”, en Derecho de Sociedades..., cit. supra, p. 2235; GUTIERREZ GILSANZ, J., El
riesgo en el seguro de responsabilidad civil..., cit. supra, p. 102.

(18)  Demanda de responsabilidad civil interpuesta por los socios de la citada cooperativa contra
la sociedad auditora Ernst & Young, SA, un socio de la misma y la entidad aseguradora de la responsabi-
lidad civil de ambos, como consecuencia del perjuicio patrimonial sufrido por la paralizacion de las
obras de construccion de viviendas debida a la crisis econémica de la entidad auditada, declarada poste-
riormente en suspension de pagos, y la gestion irregular de los fondos, no detectadas por la auditora en
sus informes de auditoria de los ejercicios 1991 y 1992.
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Derecho cuarto, pues siguiendo nuestro Derecho positivo no ha limitado ni efectuado
distincion en cuanto a los terceros respecto de quienes puede responder el auditor de
cuentas:

“No hay duda de que la actividad de los auditores como garantia de la veracidad
de las cuentas auditadas, senaladamente en los casos en que la norma la impone... tiene
un indudable interés general..., ademds de aquel particular de que es portadora la otra
parte del contrato de auditoria. Hoy destaca ese aspecto el considerando noveno de la
Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006
al indicar que ‘una amplia comunidad de personas e instituciones confian en la calidad
del trabajo de un auditor legal’ y anadir que ‘la buena calidad de las auditorias contri-
buye al correcto funcionamiento de los mercados al incrementar la integridad y la
eficiencia de los estados financieros’. El articulo 1.1 de la Ley 19/1988, de 12 de julio,
de auditoria de Cuentas, atribuye esa misma proyeccion al objeto de la auditoria,
identificado con ‘la emisién de un informe que pueda tener efectos frente a terceros’.
Y, con mayor detalle descriptivo, lo hace la exposiciéon de motivos de la propia Ley,
segln la que ‘la auditoria de cuentas es, por tanto, un servicio que se presta a la
empresa revisada y que afecta e interesa no solo a la propia empresa, sino también a
terceros que mantengan relaciones con la misma, habida cuenta que todos ellos, em-
presa y terceros, pueden conocer la calidad de la informacién econdmico contable
sobre la cual versa la opinion emitida por el auditor de cuentas’. La publicidad del
informe de auditoria, de la que depende la posibilidad de un general conocimiento, en
beneficio de todos los que participan en el mercado y del propio mercado, esta expre-
samente exigida en diversas normas para el logro de los fines empiricos a que respon-
de esa técnica —articulos 212.2, 218 y 220.2 del texto refundido de la Ley de Socieda-
des Anénimas; articulo 86.1 de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada; articulos 23 del Cédigo de Comercio, 12 y 366.5 del Real
Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprobd el Reglamento del Registro
Mercantil; articulos 35 y 92 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores;
1 y 11 del Real Decreto 1636/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprobd el
Reglamento que desarrolla la Ley de auditoria de cuentas...— y constituye la eviden-
cia de que, en nuestro vigente ordenamiento, son beneficiarios de la proteccion que
ofrecen las normas reguladoras de la auditoria no s6lo la sociedad auditada, sino
también los terceros que se relacionen con ella”.

Y continta afirmando:

“La publicidad constituye un instrumento juridico por medio del que se traduce
un interés general difuso —no ajeno a la conveniencia de aumentar de modo efectivo
la calidad de la informacion financiera—, en el concreto de cada uno de los terceros
que entren en relacion con la sociedad auditada, confiados en la fiabilidad que ofrece
un sistema de regulacion del mercado de capitales tan sofisticado como costoso. Por
ello —como senala el considerando decimonoveno de la Directiva 2006/43/C— los
auditores, obligados a llevar a cabo su trabajo con la diligencia debida, son responsa-
bles de los perjuicios financieros que hayan causado por negligencia, no sélo frente a
quienes a ellos estén vinculados por la relacién contractual en cuyo funcionamiento se
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produjo el deficiente cumplimiento de la prestacion de auditoria, sino también frente a
los terceros que se relacionen con la sociedad auditada —como expresamente estable-
cia el articulo 11.1 de la Ley 19/1988, en la redaccién vigente cuando la demanda fue
interpuesta—. Claro estd, siempre que, en este tltimo caso, concurran los requisitos
precisos para afirmar una responsabilidad extracontractual conforme a las normas
generales del Cddigo Civil a las que se remite el articulo 11.1 citado, en la redaccién
dada al mismo por la Ley 44/2002, de 24 de noviembre”.

La doctrina expuesta en esta sentencia por el Tribunal Supremo ha sido confirma-
da en la segunda de 14 de octubre de 2008:

“(N)o hay duda de que la actividad de los auditores como garantia de la veracidad
de las cuentas auditadas, en particular, en los casos en que la norma la impone...
importaba a la otra parte del contrato de auditoria y a las personas en ella integradas
como socios y tenia, ademads, un indudable interés general...— Hoy destaca ese aspec-
to el considerando 9.2 de la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 17 de mayo de 2006..., al indicar que ‘una amplia comunidad de personas e
instituciones confian en la calidad del trabajo de un auditor legal’ y anadir que ‘la
buena calidad de las auditorias contribuye al correcto funcionamiento de los mercados
al incrementar la integridad y la eficiencia de los estados financieros’.— También
atribuye esa proyeccion a la auditoria, con detalle descriptivo, la exposicién de moti-
vos de la Ley 19/1988, segtin la que ‘la auditoria de cuentas es, por tanto, un servicio
que se presta a la empresa revisada y que afecta e interesa no sélo a la propia empresa,
sino también a terceros que mantengan relaciones con la misma, habida cuenta que
todos ellos, empresa y terceros, pueden conocer la calidad de la informacion econdémi-
co contable sobre la cual versa la opinién emitida por el auditor de cuentas’.— Por ello
—como senala el considerando 19.° de la Directiva 2006/43/C— los auditores, obliga-
dos a llevar a cabo su trabajo con la diligencia debida, son responsables de los perjui-
cios financieros que hayan causado por negligencia. Y, hay que afnadir, no s6lo frente a
quienes a ellos estén vinculados por la relacién contractual en cuyo funcionamiento se
produjo el deficiente cumplimiento de la prestacion, sino también frente a los terceros
que se relacionen con la sociedad auditada —como expresamente establecia el articulo
11.1 de la Ley 19/1988...—, claro esta, siempre que concurran los requisitos precisos
para afirmar una responsabilidad extracontractual conforme a las normas generales del
Codigo Civil...”.

2. Los presupuestos de la responsabilidad civil, en especial
la relacion de causalidad

1. Lalegislacion auditora se remite, como se ha expuesto, en materia de respon-
sabilidad civil a las reglas generales del derecho privado y, consiguientemente, por lo
que respecta a la responsabilidad extracontractual, a los arts. 1902 y 1903. Como bien
es sabido dicho precepto contiene los presupuestos o elementos comunes de la respon-
sabilidad civil extracontractual, cuales son: la accién u omision, la culpa, el daio, la
relacién de causalidad entre accién u omisién y dafio, y la antijuridicidad.

Pues bien, el auditor respondera frente a los terceros siempre que haya incumpli-
do las obligaciones que le han sido impuestas por la legislacion de auditoria (los arts.
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208 y 209 de la LSA se remiten de forma genérica a la legislacion sobre auditoria de
cuentas en cuanto al régimen que debe seguir el auditor en el cumplimiento de su
funcién de verificacion), siempre que dicho incumplimiento se haya efectuado con
culpa, esto es, sin la debida diligencia profesional (de un buen auditor), que ocasione
un dao al tercero (material o moral 19) y que precisamente ese dafio haya sido causa-
do por la actuacion culpable del auditor, esto es, que exista una relacién de causa-efec-
to entre la accién u omisioén culpable del auditor de cuentas y el dafio producido (20,

2. Asi sélo existird responsabilidad civil del auditor si el demandante-tercero
perjudicado prueba la existencia de una relacion de causalidad entre la conducta culpa-
ble del auditor de cuentas y el dafio producido; prueba que presenta muchas dificulta-
des en esta sede. Ello se debe fundamentalmente a que el comportamiento del auditor
no va a ser por regla general la causa tnica y directa del dafio ocasionado al tercero,
pues precisamente el auditor ni ha llevado la gestiéon ni ha redactado las cuentas
anuales o consolidadas de la entidad auditada, sino que concurre con acciones u omi-
siones de los administradores en este sentido, intencionadas o no, pero no detectadas
por el auditor y/o no reflejadas en su informe @D. En efecto, junto a la actuacion
negligente de los auditores (emisién de un informe erréneo) concurre —como en el
presente caso— la actuacién de otros sujetos, los administradores, encargados de la
redaccion y responsables de unas cuentas anuales que resultan ser errneas.

Normalmente el comportamiento de los auditores de cuentas origen de su respon-
sabilidad frente a terceros consiste en una omision de la diligencia debida en la realiza-
cion de su funcion de verificacion (aunque también puede ser un comportamiento
activo, caso de existir connivencia entre auditores y administradores), esto es, por
incumplimiento de sus obligaciones, pues aunque no exista vinculo contractual con el
tercero, las obligaciones que asume el auditor son las mismas que frente a la sociedad.
Es la propia naturaleza de la actividad la que impone dicha unificacion, al ser la
auditoria una actividad realizada en interés del pablico en general y no exclusivamente
en interés de la sociedad auditada frente a la que respondera contractualmente (22). Por
ello, ni la LAC ni el RLAC distinguen entre responsabilidad contractual y responsabi-

(19 No obstante, es dificil que un incumplimiento por el auditor de sus obligaciones produzca
dafios morales a terceros, quienes normalmente sélo sufriran los perjuicios econémicos derivados de una
mala inversidn en el patrimonio social causada precisamente por su confianza en un informe de auditoria
inexacto o falso, o ante la ausencia de informe. Vid. PETIT LAVALL, M.? V., Régimen juridico de la
auditoria..., cit. supra, p. 430; id., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”, en
Derecho de Sociedades..., cit. supra, p. 2231.

(20)  Vid. extensamente sobre los presupuestos en PETIT LAVALL, M.2 V., Régimen juridico de
la auditoria..., cit. supra, pp. 419 y ss.; id., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a
terceros”, en Derecho de Sociedades..., cit. supra, pp. 2224 y ss.; PACHECO CANETE, M., Régimen
legal de la auditoria..., cit. supra, pp. 266 y ss.; GUTIERREZ GILSANZ, J., El riesgo en el seguro de
responsabilidad civil..., cit. supra, pp. 116 y ss.

(1) PETIT LAVALL, M.* V., Régimen juridico de la auditoria..., cit. supra, p. 431; id., “La
responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”, en Derecho de Sociedades.., cit. supra, p.
2232. En el mismo sentido PACHECO CANETE, M., Régimen legal de la auditoria..., cit. supra, p. 357.

(22)  PETIT LAVALL, M.} V., Régimen juridico de la auditoria..., cit. supra, pp. 418 y 419.

RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009 267



M.2 VICTORIA PETIT LAVALL

lidad extracontractual, definiendo sdlo una responsabilidad legal a partir del incumpli-
miento de su funcion de verificacion.

Asi, dentro de las obligaciones que le han sido impuestas por ley y de cuyo
incumplimiento debe responder, seran las previstas por la LAC en su art. 16, apartados
2, 3y 4, al enumerar y clasificar las infracciones, también referidas en los arts. 208 a
210 de 1a LSA. Dentro de estas seran las mas frecuentes los supuestos calificados por
la doctrina de incumplimiento absoluto, incumplimiento retrasado y cumplimiento
defectuoso 3, es decir, la omision del deber de redactar y presentar el informe de
auditoria [art. 16.3.a) de la LAC], la emisioén o entrega del informe fuera del plazo
establecido [art. 16.4.a) de la LAC], 1a emisién de un informe cuyo contenido no sea
acorde con las pruebas obtenidas por el auditor como resultado de su actuacion [art.
16.2.a), 16.3.b) y 16.4.a) de la LAC], o el incumplimiento de las NTA 34 [art. 16.3.b)
de la LAC], siempre que ello cause un perjuicio econémico a terceros o a la empresa o
entidad auditada.

De los posibles incumplimientos de sus funciones por los auditores es precisa-
mente la emision de un informe de auditoria erréneo o incompleto, normalmente un
informe limpio y sin salvedades o reservas (cumplimiento defectuoso), la que mayor
trascendencia practica posee cuando se trata de responsabilidad extracontractual. De
hecho expresamente se refiere a ello el art. 209.1.b) de la LSA, al exigir que los
auditores incluyan en el informe “las observaciones sobre cualquier hecho que hubie-
ren comprobado, cuando éste suponga un riesgo para la situacion financiera de la
sociedad”.

3. Ahora bien, no siendo la actuacion del auditor normalmente la Gnica causa
del dafo, en consecuencia cobra en esta sede gran relevancia para la determinacion de
su responsabilidad civil el anélisis de la relacion de causalidad, materia de innegable
dificultad y controversia en los sistemas de responsabilidad por culpa (25, sobre la que
se han construido por la doctrina y la jurisprudencia diversas teorias: de la conditio
sine qua non, de la equivalencia de las condiciones; de la causalidad adecuada o

(23) ILLESCAS ORTIZ, R., en Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles..., cit
supra, pp. 154 y ss. Vid. también, entre otros, PETIT LAVALL, M.? V., Régimen juridico de la audito-
ria..., cit. supra, p. 420; AMESTI MENDIZABAL, C., La actuacion de los auditores en la sociedad
anomma la responsabllzdad de los auditores de la Soczedad Andnima, cit. supra, p. 51; MARINA-
GARCIA TUNON, A., Régimen juridico de la contabilidad del empresario, cit. supra, p. 276; id., La
auditoria de las cuenms anuales: aspectos sustantivos, cit. supra, p. 141; ARANA GONDRA, J.M,, La
Ley de Auditoria de Cuentas, en SANCHEZ CALERO (dir.), Comentarlos a la legislacion mercantll
EDERSA, Madrid, 1995, p. 389; MARTINEZ CALCERRADA, L., La responsabilidad civil profesional
de los telemformancos, audltores de cuentas, periodistas, arqultectos -peritos, médicos-peritos y de los
peritos judiciales en general, Colex, Madrid, 1996, p. 137.

(24 Resolucién de 19 de enero de 1991, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por
la que se publican las Normas Técnicas de Auditoria (<http://www.icac.meh.es/Normativa/Auditoria/
Auditoria.aspx>).

(25) DE ANGEL YAGUEZ, R., Tratado de responsabilidad civil, Civitas, Madrid, 1993, p. 752;
REGLERO CAMPOS, E,, en Tratado de responsabilidad civil (coord. REGLERO CAMPOS), Aranzadi,
Navarra, 2002, Cizur Menor, p. 286.
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eficiente; o de la causalidad préxima. Es precisamente la teoria de la causalidad ade-
cuada la adoptada por el Tribunal Supremo de forma practicamente unanime en la
ultima década [SSTS de 29 de marzo (RJ 2005\3881) y 6 de septiembre de 2005 (RJ
2005\6745), y de 10 de junio de 2008 (RJ 2008\4244), entre otras muchas] y, consi-
guientemente, la mantenida en la sentencia objeto de comentario. Siguiendo este crite-
rio o doctrina, dentro del conjunto de antecedentes o acontecimientos que preceden a
un dano, no todos tienen la misma relevancia, debiendo ser considerados como causa
en sentido juridico s6lo aquellos de los que cabe esperar con base en criterios de
probabilidad o de razonable regularidad la produccion del resultado danoso 29). Es
decir, a la hora de imputar un dafio deben suprimirse del nexo causal aquellos antece-
dentes que por si mismos de forma muy improbable hubiesen dado lugar al resultado
final (causa inadecuada) 2. En definitiva, el dafio debe asociarse a aquel antecedente
que, segun el curso de los acontecimientos, ha sido su causa directa e inmediata (causa
adecuada o normalmente generadora del resultado)(29).

Como afirma el Alto Tribunal: “la relacién causal segin las reglas de la 16gica, en
una segunda fase (se) trata de identificar la causalidad juridica, para lo que entran en
juego los criterios normativos que justifiquen o no la imputacion objetiva de un resul-
tado a su autor, en funcién de que permitan otorgar, previa discriminacion de todos los
antecedentes causales del dafo en funcién de su verdadera dimension juridica, la
calificacion de causa a aquellos que sean relevantes o adecuados para producir el
efecto. Se trata, con ello, de construir la causalidad seglin una vision juridica, asentada
sobre juicios de probabilidad formados con la valoracién de los demds antecedentes
causales y de otros criterios, entre ellos el que ofrece la consideracion del bien protegi-
do por la propia norma cuya infraccién atribuya antijuridicidad al comportamiento
fuente de responsabilidad”.

Sin embargo, la aplicacion de la teoria de la causalidad adecuada otorga al juez un
alto grado de discrecionalidad a la hora de determinar qué causa de entre las concu-
rrentes es la adecuada en un determinado supuesto y cudles otros deben considerarse
juridicamente irrelevantes, puesto que debe valorarse si el acto que se presenta como
causa tiene entidad suficiente para que de él se derive el efecto lesivo (9.

4. En definitiva, la aplicacion de la doctrina de la causalidad adecuada centra la
cuestion en demostrar por el tercero perjudicado que el dano producido ha sido ocasio-
nado precisamente por las decisiones de inversion adoptadas en base al informe erréneo
o incompleto del auditor de cuentas de la sociedad, como sucede en el presente caso.

(26) ROGEL VIDE, C., La responsabilidad civil extracontractual en el Derecho espaiiol, Civitas,
Madrid, 1976, pp. 68 y 69.

(27)  REGLERO CAMPOS, F., en Tratado de responsabilidad civil (coord. REGLERO CAM-
POS), cit. supra, p. 293.

(28) DE ANGEL YAGUEZ, R., Tratado de responsabilidad civil, pp. 754 y 755.

(2% REGLERO CAMPOS, F., Tratado de responsabilidad civil (coord. REGLERO CAMPOS),
cit. supra, pp. 293 y 296.
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Es obvio que si los auditores demuestran que pese a haber actuado con la debida
diligencia no han podido detectar los errores o fraudes no responderan (ausencia de
culpa). Ahora bien, en el supuesto de actuacién negligente de los auditores, aun no
siendo su actuacion normalmente la tnica causa productora del dafo, la prueba del
nexo causal entre actuacién-omision del auditor y el dafio presenta graves dificultades.
En efecto, el tercero debe demostrar que efectivamente el dafio producido en su patri-
monio deriva precisamente de la confianza depositada en el informe de auditoria. Es
decir, que el perjuicio econdmico sufrido se ha producido por actuaciones o por omi-
sién de actuaciones de éste a la vista del informe de auditoria. En definitiva, que de
haber sido otro el contenido del informe no hubiese adoptado la decision que origin
su pérdida patrimonial 9. Y para ello es necesario que el juez llegue a la conviccién
de que precisamente la confianza depositada en el contenido del informe tiene entidad
suficiente para que de él se derive el efecto lesivo©@D.

Todavia dificulta m4s si cabe la cuestion de la responsabilidad extracontractual de
los auditores el hecho de que el dano sufrido por el tercero proviene de un informe de
auditoria erréneo que puede estar basado, a su vez, en la incorrecta redaccion de unas
cuentas anuales. De este modo, cabe la posibilidad —nada extrana— de que en la
causacion del dafio que se imputa a los auditores hayan intervenido también los admi-
nistradores de la sociedad. No puede olvidarse que las cuentas anuales son redactadas
por los administradores de la sociedad, por lo que una actuacion errénea o fraudulenta
de éstos en este sentido, no reflejada por los auditores en su informe, conllevara la
responsabilidad de ambos. En este sentido, parte de la doctrina civilista y gran parte de
la jurisprudencia reciente entiende que existiendo dos responsables distintos del dafio
debe existir solidaridad, salvo que sea posible la individualizacién de cada comporta-
miento causante del dafio o de su cuota de responsabilidad 32). Asi se recoge expresa-
mente en el CC italiano, cuyo art. 2407.2 establece la responsabilidad solidaria de los
auditores con los administradores por los hechos u omisiones de éstos cuando el dafio

(0)  PETIT LAVALL, M.* V., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”,
en Derecho de Sociedades..., cit. supra, pp. 2232 y 2233; PACHECO CANETE, M., Régimen legal de la
auditoria de cuentas..., cit. supra, pp. 357 y 358; GUTIERREZ GILSANZ, I., El riesgo en el seguro de
responsabilidad civil..., cit. supra, p. 140.

(1) DE ANGEL, R., Algunas previsiones sobre el futuro de la responsabilidad civil, Civitas,
Madrid, 1995, pp. 77 y 79; PETIT LAVALL, M.* V., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas
frente a terceros”, en Derecho de Sociedades..., cit. supra, pp. 2232y 2233; GUTIERREZ GILSANZ, J.,
El riesgo en el seguro de responsabilidad civil..., cit. supra, p. 140.

(32)  Vid. sobre la materia, entre otros, DIEZ PICAZO, L., Instituciones de Derecho civil, 2.2 ed.,
Tecnos, 1998, p. 507; BERCOVITZ, R. “Responsabilidad extracontractual: jurisdiccién competente.
Sohdarldad entre causantes del dano”, CCJC num. 13, 1987, pp. 4351. En contra se han pronunciado,
entre otros, ALBALADEJO, M., Derecho civil, t. 11, vol. 2. 2 10.2 ed., 1997, p. 529; CRISTOBAL
MONTES, A., Mancomunidad o solzdartdad enla responsabzltdad plural por acto ilicito civil, Bosch,
Barcelona, 1985 pp. 159 y ss. En la doctrina mercantilista AMESTI MENDIZABAL, C., La actuacién
de los auditores en la Sociedad Andnima: la responsabilidad..., cit. supra, pp. 107 y ss., afirma que la
responsabilidad solidaria sélo existira si el auditor conocia la infracci(’)n cometida por los administra-
dores.
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no se hubiese producido si éstos hubiesen vigilado de conformidad con las obligacio-
nes de su cargo.

Es precisamente este supuesto el resuelto por la Sentencia del TS de 14 de octubre
de 2008, donde el Tribunal, aplicando la teoria de la causalidad adecuada, concluye
confirmando la Sentencia dictada en Primera Instancia por el Juzgado nim. 35 de
Madrid el 22 de junio de 1998 casando la dictada por la Seccidn 21.2 bis de la Audien-
cia Provincial de la capital de fecha 22 de julio de 2000.

Estima el Alto Tribunal que, pese a que —como afirma la Sentencia dictada en
apelacion— fue la gestion del Consejo Rector de la sociedad cooperativa la causa
adecuada de la suspensiéon de pagos, y consiguientemente de la paralizacién de la
construccién de las viviendas, “cuando un conjunto de condiciones es antecedente
necesario de un resultado conforme a las reglas de la experiencia, todas ellas merecen
la calificacion de causa, con independencia de su jerarquia relativa, esto es, aunque
fueran meramente cooperadoras o concomitantes” (Fundamento de Derecho Tercero).
De este modo, concluye:

“La declarada infraccion de las reglas de la ‘lex artis’ por parte de los auditores
demandados, aunque no hubiera sido la causa principal de la crisis econdmica de la
sociedad auditada y, por ello, del incumplimiento por la misma de sus compromisos
frente a los actores, contribuy6 a ese resultado, pues privo a estos, como socios, de la
necesaria informacién sobre la imagen fiel del patrimonio y situacién financiera de
aquella. Ello sentado, un razonable juicio de probabilidad, a la vista de todas las
apariencias, lleva a concluir que, de haber dispuesto los socios actores de esa informa-
cién habrian modificado su actitud ante la cooperativa sustituyendo sus periddicos
asentimientos sobre las cuentas presentadas por una reaccidn ante lo que no era mas
que una gestidn social irregular que, de modo irremisible, llevaba a la sociedad a la
situacion econdmica causante del objetivo incumplimiento de los compromisos por
ella asumidos... Para proporcionar a los socios de la entidad auditada esa informacion,
el ordenamiento regula un medio 1til, por su cardcter profesional y riguroso, al fin de
posibilitar una emisién consciente del voto sobre la aprobacion de las cuentas sociales.
Los intereses de los actores y los demads socios estaban, en definitiva, protegidos por la
norma que los auditores demandados infringieron. De ahi que proceda imputarles
objetivamente el dafio que los demandantes sufrieron”.

3. Valoracion de la sentencia

1. Para poder apreciar la responsabilidad civil extracontractual del auditor de
cuentas es necesario, siguiendo lo expuesto, que el dafio producido sea consecuencia
de una accién u omision en su actividad de revision y verificacion de documentos
contables (art. 1.1 de la LAC), esto es, que el auditor haya incumplido alguna de las
obligaciones que le han sido impuestas por la legislacion de auditoria (vid. supra).

En concreto, en la presente litis, son dos las obligaciones cuyo incumplimiento es
objeto de anilisis:
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1.) La emision de un informe cuyo contenido no es acorde con las pruebas
obtenidas por el auditor como resultado de su actuacion (cumplimiento defectuoso) G3)
[art. 16.2.a) de la LAC y art. 209.1.b) de la LSA].

El Tribunal Supremo confirma en este extremo la valoracion de la prueba efectua-
da por la Sentencia apelada de la Audiencia Provincial de Barcelona y considera que el
auditor de cuentas no ha efectuado su actividad de revisién con la minima diligencia
exigible a un profesional de la auditoria, dando por resultado la emisiéon de sendos
informes limpios de auditoria de la Agencia de Valores auditada correspondientes a los
ejercicios 1993 y 1994. En efecto, el auditor de cuentas no detecto las irregularidades
en la Sociedad Andnima auditada, en concreto la realizacidn de una serie de operacio-
nes de desinversion de fondos con destino irregular a cuentas distintas de las de los
titulares de los mismos, y la grave situacién deficitaria de la sociedad auditada.

Dicha diligencia debi6 ser la de “un buen profesional en la ejecucion de la audito-
ria”. El interés publico de la auditoria de cuentas permite exigir un elevado rigor en la
actuacion del auditor, es decir, una diligencia muy elevada, tanto frente a la sociedad
auditada como frente a aquellos terceros que han basado sus actuaciones confiando en
un veraz y correcto informe de auditoria independiente. Y son las NTA las que propor-
cionan las pautas de comportamiento que debe seguir el auditor en el cumplimiento de
sus funciones, como deriva del art. 13.1 del RLAC®%, que establece que las NTA
“constituyen los principios y requisitos que debe observar necesariamente el auditor
de cuentas en el desempefo de su funcion y sobre las que deben basarse las actuacio-
nes necesarias para expresar una opinion técnica responsable”.

Como afirma el Alto Tribunal, aunque “la finalidad de la auditoria no es descubrir
todos los fraudes, tampoco lo es ‘dejar de ponerlos de relieve cuando... sea razonable-
mente posible’ mediante el despliegue de ‘una adecuada labor técnica de comproba-
cién —control interno y pruebas sustantivas— de los datos que conforman la situacion
real de la empresa’. Y en el presente caso el auditor no efectu6 ‘las labores de compro-
bacidn suficientes sobre los datos que debian reflejar el estado econdmico real de la
empresa auditada’, sino tan s6lo ‘una labor... superficial y rutinaria... sin efectuar las
comprobaciones del todo punto exigibles, por l6gicas, sobre la correspondencia entre
la realidad aparente que se reflejaba en tales elementos y la auténtica de la sociedad,
que, desde luego, era diametralmente opuesta...’. (E)n definitiva..., no cabe hacer
responsable al auditor por no detectar todos los errores o fraudes que puedan cometer
los administradores, directivos o personal de la entidad auditada —algunos realizados
con la intencién de mantenerlos ocultos a toda investigaciéon ajena—, sino no sélo
aquellos que con una correcta ejecucién de su prestacion profesional deberia haber
descubierto”.

(33) ILLESCAS ORTIZ, R., Comentario al régimen..., cit. supra, pp. 154 y ss.; PETIT LAVALL,
M.t V., Régimen juridico de la auditoria..., cit. supra, p. 420.

(4 PETIT LAVALL, M.* V., “La responsabilidad civil del auditor de cuentas frente a terceros”,
en Derecho de Sociedades..., cit. supra, p. 2229.
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2.8) La omision del deber de revelacion, esto es, de comunicar por escrito a la
CNMV los hechos de los que han tenido conocimiento en el ejercicio de sus funciones
sobre la entidad auditada, hechos que han perjudicado la continuidad de su explotacion
y han afectado gravemente a su estabilidad o solvencia [disposicidon final primera de la
LAGC; art. 16.3.f) de la LAC].

2. Si bien resulta acreditado que el auditor ha llevado a cabo su labor de verifi-
cacion de las cuentas de la sociedad auditada de modo negligente y el dafo causado a
los terceros, no obstante el Tribunal Supremo, precisamente aplicando la teoria de la
causalidad adecuada, entiende que no existe relacion causa-efecto entre la actuacion
del auditor y el dafio y declara la ausencia de responsabilidad civil de éste, al no darse
todos los presupuestos o elementos de la responsabilidad civil extracontractual exigi-
dos por el art. 1902 del CC.

La solucién en el presente caso resulta facil para el Alto Tribunal, pues son los
propios recurrentes quienes afirman que efectuaron las inversiones frustradas dando a
la agencia instrucciones concretas sobre cada una sin tener conocimiento de las cuen-
tas revisadas y verificadas por el auditor ni del informe de éste. En definitiva, “no se
presentaron en el proceso como unos inversores confiados en el contenido del informe
de auditoria sobre la normalidad de los estados financieros..., que hubieran sido lleva-
dos con engafio a invertir”.

Distinta hubiese sido la solucidn si los terceros hubiesen manifestado que cono-
cieron el informe limpio de auditoria y que debido a la confianza depositada en su
contenido efectuaron sus inversiones. En efecto, aunque la prueba de esta afirmacion
no resulta nada fécil, debe aplicarse aqui una causalidad més flexible, bastando con
demostrar la inexactitud del informe y el dafio patrimonial sufrido, sin que sea necesa-
rio demostrar que se conoce el contenido del informe y que precisamente por ello se
llevan a cabo determinadas decisiones patrimoniales debiendo ser, por el contrario, el
auditor demandado, esto es, con inversion de la carga de la prueba, quien deba probar
que no fue su informe el que condujo al tercero inversor a contratar 33. De hecho, esta
ha sido precisamente la respuesta dada por el Tribunal Supremo s6lo unos dias mas
tarde en su Sentencia de 14 de octubre de 2008, al entender que aunque la actuacion
negligente de los auditores no ha sido la causa principal de la crisis econémica de la
cooperativa auditada y, consiguientemente, del dano a los socios de ésta (terceros), si
contribuy6 a dicho resultado, al privarles de la necesaria informacion sobre la verdade-
ra situaciéon econdmica de la entidad.

En segundo lugar, tampoco estima el Alto Tribunal que exista responsabilidad
civil del auditor por omision del deber de comunicacion por escrito a la CNMV de los

(C8) Tesis mantenida para la proteccion del inversor frente al contenido del folleto informativo.
Vid. VALMANA OCHAITA, M., La responsabilidad civil derivada del folleto informativo en las ofertas
publicas de suscripcion y venta de acciones, La Ley, Madrid, 2006, p. 379, e IRIBARREN BLANCO,
M., Responsabilidad civil por la informacion..., cit. supra, pp. 118 y 119, se muestra partidario de la
aplicacion de esta tesis para los informes de auditoria GUTIERREZ GILSANZ, J., El riesgo en el seguro
de responsabilidad civil..., cit. supra, pp. 140 y ss.
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hechos de la Agencia de Valores auditada que —como establece la disposicion final
primera de la LAC— han perjudicado la continuidad de su explotacion y han afectado
gravemente a su estabilidad o solvencia, pues consta que la misma fue declarada en
estado de quiebra una afo mas tarde, en 1995, asi como que la CNMYV decidié incoar
expediente tanto a la Agencia de Valores auditada como a los miembros de su Consejo
de Administracion, siendo éste resuelto el 19 de julio de 1996 por el Consejo de
Ministros, que declaré cometidas las faltas muy graves del art. 99, letras e), k) y s) de
la LMV.

La conclusion a la que llega debe valorarse acertadamente, puesto que no ha
existido un incumplimiento por parte del auditor del deber de comunicacion a la
CNMYV, ya que precisamente debido a su negligente verificacion el auditor no ha
tenido conocimiento de las irregularidades existentes en la contabilidad en el ejercicio
de su funcién (presupuesto necesario para el cumplimiento del deber de comunica-
cion).
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1. PROPUESTA DE NUEVOS PRINCIPIOS PARA LA RETRIBUCION
DE LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS

Que la retribucion de los consejeros ejecutivos se ha convertido en uno de los
principales problemas del Derecho de sociedades cotizadas admite hoy en dia poca
discusion. Supone una autorizada llamada de atencidn al respecto la declaraciéon que
acaba de hacer publica, en marzo de 2009, el Foro Europeo de Gobierno Corporativo
sobre este respecto. Se parte en el citado documento del reconocimiento de una
vinculacion entre las formas de pago a los consejeros ejecutivos (en particular, las que
contienen elementos de retribucion variable) y la excesiva asuncidn de riesgos que se
ha producido sobre todo en instituciones financieras. El Foro parte de la conveniencia
de establecer un régimen de retribucién diferenciado entre las entidades de crédito y
las demas sociedades cotizadas, pues considera que las primeras presentan
caracteristicas sistémicas particulares que aconsejan que la retribucién de sus
ejecutivos y de sus empleados se adopte sobre la base de criterios singulares.

Parte la declaracion, ademads, de un reconocimiento singularmente relevante, y es
el fracaso que ha tenido la Recomendacién que en el afio 2004 se aprobd con respecto
a la informacién en materia retributiva y el papel que a ese respecto debian adoptar los
accionistas y los consejeros no ejecutivos. Este hecho ha quedado plasmado en un
documento de trabajo de la Comisién [Documento SEC (2007) 1022 de 13 de julio de
2007; ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/sec20071022_en.
pdf]. A partir de esos presupuestos, el Foro propone la adopcion de una serie de
medidas que puede afirmarse que van a suponer algunos cambios sustanciales en la
realidad de la legislacion y practica europeas en esta materia.

Comenzaremos subrayando la importancia que tiene que se recomiende una solu-
cion imperativa para que en todas las sociedades cotizadas de la Union Europea se
produzca una publicacién de la retribucion individual de todos los administradores,
sean o no ejecutivos. Se dice que sélo esa informacién permitird que los accionistas
tengan un adecuado control sobre esta materia, e incluso se afirma que ese control sera
absolutamente ilusorio si no se produce un detalle individual de las retribuciones.

Por lo que se refiere a la distribucion de competencias, la declaraciéon del Foro
establece de una manera tajante que los consejeros o ejecutivos no deben tener ningu-
na participacion en la fijacion de su propia retribucién. Aqui se establece una distribu-
cién de competencias entre los consejeros no ejecutivos y los accionistas. Los conseje-
ros no ejecutivos juegan un papel de preparacion o anélisis de los aspectos fundamen-
tales de esa retribucidn, pero al final correspondera a los accionistas la decision de
aprobar la retribucioén o el plan general de retribucion de los administradores. En
cuanto al contenido de la retribucion, aqui se mantiene un reconocimiento de la liber-
tad empresarial al establecer que no es necesaria una solucién normativa imperativa.
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De acuerdo con el documento que estamos comentando, son las sociedades y sus
accionistas quienes deben establecer qué estructura de retribucién y qué niveles de
compensacion son los adecuados a la actividad de la sociedad. Lo que recomienda el
Foro es que se establezcan con cardcter general, en los distintos Codigos de gobierno
corporativo europeos, una serie de buenas practicas que enuncia y que resumiremos
brevemente en los siguientes apartados:

— El primer criterio resulta claramente previsible y es el de establecer una propor-
cién razonable entre lo que es la retribucion variable y la total retribucién que se
paga a un consejero.

— EI segundo criterio, también razonable, trata sobre todo de corregir los abusos
que hasta ahora se han producido. Se demanda que la retribucion variable esté
vinculada efectivamente al crecimiento real de la sociedad y que para ello la
retribucion variable se refiera con respecto a los resultados de la sociedad en un
periodo de tiempo relativamente largo, que se sugiere que se fije entre dos y
cuatro afos.

— Atencién particular merecen las opciones sobre acciones y la necesidad de refe-
rirlas a un periodo de tiempo suficientemente amplio, que permita comprobar que
la evolucion de las acciones y la posibilidad de convertir las opciones sobre
acciones en una ganancia efectiva para los administradores estdn sometidas de
nuevo al crecimiento real (no meramente al contable) de la sociedad.

— Una de las propuestas mds llamativas por su novedad es la que atribuye a los
consejeros no ejecutivos, en el marco que permita el Derecho de sociedades y
laboral de cada Estado, reclamar de los consejeros ejecutivos la restituciéon de
aquellas formas de retribucion vinculadas a los resultados que a posteriori se
acredite que no estaban justificados.

— También es llamativa la voluntad de limitar a dos anos de salario las indemniza-
ciones para los ejecutivos que abandonan su trabajo.

— Finalmente, también se encomienda a los administradores no ejecutivos la discre-
cionalidad suficiente para poder cambiar los criterios de retribucion que se hubie-
ran establecido anteriormente, basando ese cambio en los objetivos o las referen-
cias de mercado que puedan aconsejar que se lleve a cabo.

Para mas informacion, v., Statement of the European Corporate Governance Fo-
rum on Director Remuneration, EUCGF Statement 23 March 2009 (http://ec.euro-
pa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/ecgf-remuneration_en.pdf).

Juan Sdnchez-Calero
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2. LA crisiS DE LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA:
ESPECIAL REFERENCIA AL CASO DE SANTANDER BANIF
InMOBILIARIO FII

1. Nuestro mercado financiero se ha visto “sacudido”, en los primeros meses
del ano en curso, por una grave crisis de rentabilidad y liquidez de los principales
Fondos de Inversion Inmobiliaria (en adelante, FII), cuyo anélisis resulta especialmen-
te interesante porque pone de manifiesto la repercusion que ha tenido la crisis del
mercado inmobiliario en el mercado financiero. En efecto, los dos bancos mas impor-
tantes de nuestro pais han visto cdmo, ante la crisis inmobiliaria, los FII que custodia-
ban y gestionaban, a través de sus respectivas gestoras filiales, ante las pérdidas de
rentabilidad y las revisiones del valor de los inmuebles de sus respectivos patrimonios,
han sufrido peticiones masivas de reembolsos, por parte de sus participes, que les han
obligado: bien a suscribir ellos mismos participaciones, para dotar de liquidez a aque-
llos fondos, de forma preventiva, o bien a solicitar a la CNMV la autorizacioén para
suspender los reembolsos de sus participaciones y articular programas de pagos par-
ciales equitativos a sus participes y de venta ordenada de sus activos inmobiliarios
para generar la liquidez precisa para completar los reembolsos solicitados. A ello cabe
afiadir que este tipo de FII custodiados por las principales Cajas de Ahorros han
experimentado rentabilidades negativas en lo que va de afo.

2. Tomando como ejemplo el caso del mayor fondo inmobiliario espafiol, San-
tander Banif Inmobiliario, FII, su crisis se inicia en el mes de diciembre de 2008,
cuando la CNMV publica un hecho relevante en el que se anuncia que la sociedad
gestora y el banco depositario de aquel FII solicitan la actualizacién de su folleto
explicativo “al objeto de recoger la realizacion, con caracter excepcional, de una tasa-
cioén que se iniciara en el mes de enero y finalizara en febrero de 2009, con el fin de
adecuar el valor del fondo a la realidad del mercado” (v. el hecho relevante n.® 101501,
comunicado el 12 de diciembre de 2008 por Santander BANIF Inmobiliario FII a la
CNMYV). Los participes del FII comprendieron de inmediato que esta adecuacion a la
realidad del mercado conduciria a una drastica revisién a la baja del valor de los
inmuebles del FII y, por ende, de sus participaciones (esta tasacién ha culminado con
un descenso de valoracién del 7,5%). Y, en consecuencia, se produjo un aluvién de
solicitudes de reembolsos, que llegaron a representar el 80% del valor del FII a finales
del mes de enero. Lo que condujo a la sociedad gestora a solicitar de la CNMV la
autorizacion para suspender el reembolso de participaciones durante un periodo de dos
anos, que transcurrird desde el 28 de febrero de 2008 hasta el 28 de febrero de 2011 (v.
el hecho relevante n.® 103752, comunicado el 16 de febrero de 2009 por Santander
Real Estate, SA, SGIIC a la CNMYV). Durante ese periodo, la sociedad gestora del FII
ha articulado un plan de rescate que se integra por dos medidas principales: la primera
consiste en efectuar un pago inicial del 10% del valor de los reembolsos solicitados al
valor liquidativo a 28 de febrero de 2009 en dos plazos, a 9 de marzo y 5 de mayo de
2009. Para ello, el FII se endeudara hasta el limite maximo permitido y, si ello no fuera
bastante, el banco matriz de la gestora del FII suscribiria participaciones en la cuantia
precisa para generar la liquidez necesaria. La segunda medida consiste en un programa
ordenado de enajenacion de los activos inmobiliarios del FII para generar la liquidez
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precisa para satisfacer, a prorrata entre los participes, la cuantia completa de los reem-
bolsos solicitados. Por dltimo, se prevé que, si transcurrido el periodo de dos afios de
suspension de reembolsos, la sociedad gestora no hubiera podido satisfacer integra-
mente los reembolsos solicitados, ella y el depositario acordaran la disolucion del FII
(v el documento publicado el 16 de febrero de 2009 por la CNMYV sobre “Preguntas y
respuestas sobre las medidas adoptadas por la gestora de Santander Banif Inmobiliario
FII” y el hecho relevante n.® 104994, comunicado el 4 de marzo de 2009 por Santander
Real Estate, SA, SGIIC, que da cuenta de la autorizacion por parte de la CNMV a la
anterior solicitud).

4. Este caso ilustra no s6lo sobre la ya indicada relacion que ha existido entre la
crisis del mercado inmobiliario y la del mercado financiero, sino que también pone de
manifiesto a la perfeccion la conexidn entre los puntos criticos de este tipo de FII, que
son:

a) Por una parte, la dificil valoracion de sus participaciones, porque el valor
liquidativo de aquéllas depende del valor de los inmuebles que forman parte del patri-
monio del FII y éste no encuentra una referencia objetiva y continua en un mercado
secundario, al modo en que si la encuentran los fondos financieros en las cotizaciones
bursitiles, sino que debe acudirse a mecanismos de tasacion externa que pueden diferir
en el tiempo las correcciones de valor de los inmuebles, generando incertidumbres
afiadidas a las propias de la evolucion del mercado inmobiliario.

b) Por otra parte, la gran sensibilidad de estos FII a las solicitudes de reembol-
sos por parte de sus participes, dada la limitada liquidez de los inmuebles en los que
tienen invertido su patrimonio, de modo tal que la experiencia histérica asocia sus
crisis —por ejemplo, en Suiza o en Alemania— a peticiones masivas de reembolsos
por parte de sus participes en contextos bajistas de los mercados inmobiliarios (al
respecto, puede verse nuestro estudio sobre “Los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria en
el Derecho Espaiol y en el Derecho Portugués”, en la RDBB, n.° 32, 1988, pp. 783 y
ss.). En efecto, la liquidez ha sido siempre el “talén de Aquiles” de los FII, como lo
demuestra la practica internacional en la que estos fondos se han mostrado extremada-
mente sensibles a peticiones masivas de reembolso de sus participaciones; producién-
dose, ademas, una suerte de paradoja, porque, si se mantiene un porcentaje minimo de
liquidez de, por ejemplo, el 10% del patrimonio, y acaece una crisis inmobiliaria,
puede producirse un grave deterioro de tales fondos, como ocurri6 en su dia en Alema-
nia. Si, por el contrario, se aumenta la liquidez a un 20% del patrimonio de los fondos
y el mercado inmobiliario evoluciona favorablemente, los participes exigiran al gestor
que reduzca dicho porcentaje de liquidez para invertirla en inmuebles y obtener una
mayor rentabilidad, especialmente en contextos de tipos de interés bajos (puede con-
sultarse nuestro reciente estudio sobre “Los Fondos de Inversién Inmobiliaria y su
vertebracion juridica en Espana”, en Orti Vallejo, A., Dir., Estudios sobre los Fondos
de Inversion Inmobiliaria, Cizur Menor, 2009, pp. 31 y ss.).

Alberto Javier Tapia Hermida
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3. DECLARACION DEL FORO EUROPEO DE GOBIERNO CORPORATIVO
SOBRE LOS PROBLEMAS TRANSFRONTERIZOS EN MATERIA
DE GOBIERNO CORPORATIVO

El mismo dia 23 de marzo de 2009 en que se hizo publica su declaracion sobre la
retribucidn de los administradores a la que hemos hecho referencia en una precedente
noticia, el Foro Europeo de Gobierno Corporativo también difundié una declaracion
que trata de hacer frente a la situacion de que sociedades europeas constituidas en un
determinado Estado, y que cotizan en uno o mas mercados en otros Estados miembros,
se vean obligadas a cumplir las exigencias de una pluralidad de Cddigos de buen
gobierno. A tal efecto, lo que se plantea por parte de esta declaracion es la convenien-
cia de completar la reforma que se hizo en el afio 2006 con respecto a la Cuarta y
Séptima Directiva en materia de sociedades, por la que se introdujo un nuevo articulo
46.a) en la Cuarta Directiva, imponiendo a toda sociedad cuyas acciones estdn admiti-
das a negociacién en un mercado regulado, la mencién en su Informe Anual de Go-
bierno Corporativo, una declaracién al respecto.

Dado que no se explica cudl debe ser el gobierno corporativo que se aplica,
aparecen dudas cuando el Cddigo de gobierno corporativo que resultara aplicable
pudiera ser el de mas de un Estado miembro, bien sobre la base del vigente en el
Estado de constitucion o bien sobre la base del vigente en los Estados en donde se
producen esas admisiones a negociacion bursétil. Por eso, el Foro considera la conve-
niencia de dictar normas adicionales que hagan que baste con el cumplimiento de un
unico Cddigo de gobierno corporativo por parte de las sociedades europeas. A tal
efecto, lo que se viene a establecer son dos reglas. La primera es la que lleva a poder
elegir la aplicacion de un Cédigo de gobierno corporativo, bien el que se aplica en el
Estado de constitucion o bien el que se aplica en el primero de los mercados en que se
admitieron a negociacidn las acciones de la entidad. La segunda regla parte de la
situacion en la que una sociedad constituida conforme a la legislaciéon de un Estado
miembro, cuyas acciones se negocian en el mercado de valores de dicho Estado, pero
que sin embargo aplica el Cédigo de gobierno corporativo de otro Estado miembro,
que deberd explicar de una manera significativa en qué medida sus practicas de gobier-
no corporativo se alejan o difieren de las que se exigen por la legislacion propia del
Estado miembro en donde la sociedad se constituyé o en la que se negocian esas
acciones. Se trata de aplicar una solucion similar a la que el propio Foro recuerda que
estd en vigor tanto en los mercados britdnicos como en la Bolsa de Nueva York.

Se dice que esta solucion permitird a las entidades la libertad de eleccién y ade-
mas permitird a los inversores un conocimiento adecuado de las discrepancias que en
materia de gobierno corporativo se producen entre el Codigo efectivamente aplicado
por una sociedad y el que estd en vigor en ese Estado o mercado.

Para mas informacion, v. Statement of the European Corporate Governance Fo-
rum on Cross-border issues of Corporate Governance Codes, EUCGF Statement, 23
March 2009 (http://ec.europa.ev/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf-cros-
sborder_en.pdf).

Monica Fuentes
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4. HACIA UN NUEVO DERECHO DE SOCIEDADES DE CAPITAL

Se ha publicado el texto de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (BOE de 4 de abril de 2009).

La motivacion principal de esta nueva norma es la incorporacioén al Derecho
espafol de distintas normas comunitarias en materia de sociedades y en relacién con
ellas, la ordenacion del régimen legal de las denominadas modificaciones estructurales
(fusion, escision, cesion global de activo y pasivo y transformacion). La Ley 3/2009 se
ha aprovechado para introducir cambios en distintos aspectos de la Ley de Sociedades
Anoénimas, siendo algunos de ellos especialmente relevantes, como cabe sefialar con
respecto al régimen de la autocartera. Las modificaciones de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada son menores.

Sin embargo, la importancia que queremos destacar de la Ley 3/2009 radica en
que anuncia una reordenacion del Derecho espanol de sociedades de capital. Esto se
explica con claridad en el apartado V del Preambulo de la indicada Ley, en donde se
subraya la conveniencia de “un esfuerzo de racionalizacién normativa” del ordena-
miento societario, mediante una codificacién o compilacion de las normas aplicables a
los distintos tipos de sociedades mercantiles. Conviene recordar que un primer intento
al respecto estuvo constituido por la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles
que en el ano 2002 se aprobé en el seno de la Comisidon General de Codificacion del
Ministerio de Justicia. Aquella Propuesta no fue acogida en su globalidad, sin perjui-
cio de que algunas de las soluciones que contenia fueran ocasionalmente adoptadas.
Parece que esa misma inspiracion codificadora o compiladora recupera ahora vigen-
cia.

La Ley 3/2009 viene a abrir un transito desde la actual situacion de dispersion
normativa hacia esa deseable codificacion. Esa solucidn que la propia Ley califica de
transitoria se recoge en su disposicion final séptima, que contiene una habilitacién al
Gobierno cuyos términos revelan el alcance que va a tener la futura Ley de Sociedades
de Capital.

Isabel Ferndndez Torres

5. EL INFORME LAROISIERE DE FEBRERO DE 2009 SOBRE
LA CRISIS FINANCIERA

1. En el mes de octubre del pasado ano 2008, el Presidente de la Comisién
Europea encarg6 al Profesor Laroisiere constituir y liderar un grupo que asesorara a
dicha Institucién sobre el futuro de la regulacion y supervision financiera en Europa.
Como es natural, los trabajos de este grupo de expertos se vieron directamente condi-
cionados por la grave crisis que experimentan los mercados financieros europeos y, en
general, los mercados financieros globales. El resultado de estos trabajos es el Informe
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del Grupo de Alto Nivel sobre la Supervision Financiera en la Union Europea (“The
High Level Group on Financial Supervision in the EU”), publicado en Bruselas el 25
de febrero de 2009 y conocido como el Informe Laroisiere.

2. El contenido de este Informe se distribuye en una introduccion y 4 capitulos,
dedicados a determinar las causas de la crisis financiera, los remedios de politica
legislativa y regulatoria y las soluciones que pueden adoptarse tanto en el ambito de la
Unién Europea como a nivel global. Se anaden 5 anexos sobre cuestiones adicionales
al Informe, tales como las medidas recientes que se han adoptado para intensificar la
supervision financiera en la Unién Europea o el cuadro de distribucién de competen-
cias entre los supervisores nacionales y el Sistema Europeo de Supervision Financiera
(ESFS) que disefa el propio Informe.

3. Este Informe, si bien contiene numerosas ideas apreciables, adolece de falta
de un orden légico en sus presupuestos y conclusiones que lo hace reiterativo al
abordar determinadas cuestiones decisivas como, por ejemplo, el papel de las Agen-
cias de Calificacion Crediticia o de los Fondos de Inversion Libre, que aparecen en
varios pasajes sin justificacion para estas sucesivas apariciones en escena.

4. Sin poder entrar en el analisis exhaustivo de este Informe (que consta de 78
paginas), nos detendremos en algunos de sus puntos que nos parecen particularmente
interesantes:

a) En primer lugar, sitia en el otofio de 2008 el momento crucial de la crisis
financiera como consecuencia de la combinacion de la falta de transparencia, la infra-
valoracion del riesgo por las agencias de rating y la decision del Gobierno Estadouni-
dense de no salvar a Lehman Brothers.

b) Es interesante llamar la atencioén sobre la distincion que hace el Informe
entre la regulacién como un conjunto de reglas y criterios que rigen las instituciones
financieras, y cuyo objetivo principal consiste en lograr la estabilidad financiera y
proteger a los clientes de los servicios financieros, y la supervision, como el proceso
disefiado para vigilar las instituciones financieras para garantizar que las reglas y
criterios se cumplen adecuadamente

c) Desde el punto de vista estructural del gobierno corporativo de numerosas
instituciones financieras, el Informe senala que el disefio de los incentivos en la remu-
neracion de sus administradores y directivos ha estimulado la actuacién a corto plazo
en busca de lograr cuanto antes el maximo beneficio posible, y todo ello en detrimento
de la calidad crediticia y de la prudencia. En concreto, la remuneracion de los gestores
en la industria de los servicios financieros no solo ha sido excesivamente elevada en
términos absolutos, sino que también su estructura ha estimulado el riesgo y el corto-
placismo. Ello ha abierto una brecha entre los intereses objetivos a medio y largo plazo
de los inversores y ha causado una notable insatisfacciéon social.

d) Desde el punto de vista funcional, los intermediarios se han embarcado,
durante varios afios, en una competencia feroz de comercializaciéon de productos fi-
nancieros de una complejidad cercana a lo ininteligible que impedia a su red comercial
explicar lo que era el secreto de unos pocos y de un nivel de riesgo que no ha sido
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expuesto con la necesaria claridad a una clientela que los ha adquirido confiando
—ciegamente en muchos casos— en el prestigio del intermediario que se los vendia.
Asi, por ejemplo, en la base de los grandes fraudes actuales encontramos, con frecuen-
cia, los denominados “contratos de productos financieros estructurados” en los que el
cliente hacia una inversion y el importe de la devolucién que recibiria a varios afnos
vista dependia de la aplicacién de férmulas polindmicas imposibles de entender para
un inversor medio —y de explicar para un empleado financiero medio— que depen-
dian, a su vez, de varias cestas de fondos frecuentemente registrados en Irlanda o en
Luxemburgo.

e) El Informe constata que existe un consenso internacional sobre el protago-
nismo que han tenido las agencias de calificacion crediticia en la crisis financiera
internacional, porque se dice que han contribuido a reducir la percepcion del riesgo
que implicaban, en especial, algunos productos financieros estructurados, al equiparar
su calificacion crediticia a la de las obligaciones y bonos emitidos por Estados o
sociedades. Esta infravaloracion del riesgo crediticio se ha debido, fundamentalmente,
a la metodologia errénea aplicada por tales agencias sin datos histdricos suficientes
sobre el comportamiento del mercado de hipotecas infragarantizadas, sobre la correla-
cion entre la falta de garantias y los impagos, etc. En particular, un punto critico es el
conflicto de interés insito en el hecho de que estas agencias califican la solvencia
financiera de unos emisores que pagan sus honorarios. A este respecto, los informes
internacionales sefialan que deben establecerse las medidas regulatorias para cambiar
el actual modelo de pago de los honorarios de estas agencias por los emisores cuyos
valores califican a un modelo de pago de los inversores que son los usuarios de tales
calificaciones. Otro aspecto critico es la situacién de oligopolio en la que las tres
agencias mas importantes limitan las posibilidades de competencia efectiva en el sec-
tor. En este sentido, el Informe sefiala que la estabilidad y la eficiencia de los mercados
financieros internacionales no pueden depender de un reducido nimero de agencias,
cuyas calificaciones se han revelado con demasiada frecuencia erréneas, pecando de
un optimismo crediticio que no ha calibrado los riesgos que se han convertido en
siniestros.

f) Desde el punto de vista de la politica legislativa adecuada, el Informe sostie-
ne que no resulta aconsejable caer en la tentacién de afadir una sobre regulacion a la
normativa existente, en la creencia de que mas normas subsanaran las carencias detec-
tadas. Por el contrario, es recomendable establecer sistemas de supervision efectiva e
integrada de los mercados financieros a nivel global y, especificamente, a nivel euro-
peo. En este sentido, recomienda crear un Sistema Europeo de Supervision Financiera
(“European System of Financial Supervision”, ESFES).

g) En general, el Informe diagnostica la fragmentacion ineficiente de la regula-
cidn y supervision en el &mbito de la Union Europea y, por ello, ha concluido indican-
do la necesidad de crear un Marco Europeo de la Estabilidad Financiera que se integre
por un sistema de supervision macroprudencial, a cargo de un Consejo Europeo de
Riesgos Sistémicos, y un sistema de supervision microprudencial, a cargo de un Siste-
ma Europeo de Supervision Financiera. En todo caso, ante la crisis financiera y la
integracion y globalizacion de los mercados financieros, la Comisiéon Europea ha
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insistido en la necesidad de crear mecanismos de supervision coordinada de tales
mercados (v. McCreevy, C., “Regulating in a Global Market”, Speech/08/334, Dublin
16 June 2008 y el documento de la Comisién Europea “Financial Market Supervision:
Commission launches consultation of interested parties”, IPC/09/373, Brussels, 10
March 2009).

5. Las conclusiones a las que llega el Informe son:

a) Lasuperacion de la crisis financiera exige la adopcion de medidas a todos los
niveles: global, europeo y nacional.

b) Debe establecerse una nueva estructura de regulacion de aquellos mercados
que reduzca los riesgos y mejore su gestion, que absorba los riesgos sistémicos, que
reduzca aquellos instrumentos que amplifican los riesgos prociclicos, que mejore la
transparencia y que incentive la actuacién correcta de los sujetos implicados.

c) Debe implementarse una supervision mas intensa y coordinada a nivel macro
y microprudencial de los intermediarios financieros en la Unién Europea, que esta-
blezca exigencias equivalentes y conduzca a una competencia efectiva entre ellos.

d) Deben implantarse procedimientos para combatir con eficacia las crisis, de
tal modo que todos los Estados miembros han de adoptar medidas que hagan sentirse
seguros a sus inversores, a sus depositantes y, en general, a sus ciudadanos.

Alberto Javier Tapia Hermida

6. REINO UNIDO: EL INFORME TURNER SOBRE LA CRISIS FINANCIERA

En marzo de 2009 se ha hecho publico por la Financial Services Authority (FSA)
britdnica el denominado Informe Turner, que toma su nombre de quien es su actual
Presidente: Lord Adair Turner. El Informe se puede consultar en Internet
(www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf) y se encuentra sometido actualmente
a los comentarios y observaciones que las personas e instituciones interesadas consi-
deren oportuno realizar (v. su pagina 117).

El Informe se corresponde con un encargo que el Presidente de la FSA recibi6 del
Ministro de Hacienda britanico en octubre del afio 2008. Su objeto principal era doble:
(i) la revision de las causas de la crisis actual, sin duda una tarea dificil en si misma por
la heterogeneidad de motivos conducentes a la actual crisis financiera, que en muchos
casos presentan en cada uno de los mercados circunstancias particulares. Obviamente,
el andlisis que lleva el Informe Turner esta centrado en el sistema financiero del Reino
Unido pero tomando en constante referencia la actuacion en el plano internacional; (ii)
la otra finalidad principal del Informe era la realizacion de recomendaciones sobre los
cambios a introducir en la regulacion y en la supervision del sistema bancario para
fortalecer su solvencia en el futuro.
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El Informe es una muy interesante sintesis del cumplimiento de ese mandato, que
comienza plasmando un total de veintiocho posibles actuaciones sobre los principales
aspectos del régimen de la regulacidn financiera. Entre ellos cabe citar, a titulo indica-
tivo, la composicion y el nivel de recursos propios, el ejercicio de la potestad de
supervision en relacion con entidades que actian en el &mbito nacional e internacional,
la garantia de depdsitos, la gestion del riesgo y el gobierno corporativo de las entida-
des, la supervision de las fusiones bancarias transfronterizas por parte de una nueva
autoridad europea, la disciplina de las agencias de rating, las politicas retributivas de
los gestores de las entidades de crédito y otras de no menor relevancia.

En sus paginas finales (pp. 118-121), el Informe realiza una serie de recomenda-
ciones sobre cada una de las actuaciones anteriormente sefialadas, llegando a proponer
las concretas medidas regulatorias y el calendario de su implementacion. Para ello se
toma en cuenta tanto la actuacién de las autoridades nacionales como las distintas
iniciativas internacionales en curso impulsadas por la Unién Europea, el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, IOSCO o el G-20.

Sin perjuicio de tratarse de un Informe orientado al sistema bancario britanico, su
lectura es sumamente recomendable para los que quieran conocer no sélo lo que ha
sucedido, sino también cudles pueden ser las lineas futuras de actuacion para superar la
presente crisis financiera. La pagina web de la FSA ofrece una amplia informacion
complementaria de la que ya plantea el propio Informe Turner.

Juan Sdnchez-Calero

7. EL “PLAN GEITHNER”

La casi recién estrenada Administracion Obama, en febrero de este ano 2009, ha
desvelado, de mano del Secretario del Tesoro norteamericano, Timothy Geithner, la
esperada propuesta del nuevo Gobierno norteamericano para hacer frente a la grave
crisis que atraviesan sus instituciones financieras. Dicha propuesta, conocida popular-
mente como “Plan Geithner”, consta de dos partes fundamentales: la primera consiste
en la creacion de un fondo mixto, publico y privado, para adquirir activos danados (los
denominados activos toxicos) con un volumen inicial de 500.000 millones de ddlares,
extensibles hasta un billon, la segunda supone una garantia por valor de un billén de
ddlares proporcionada por la Reserva Federal para créditos al consumo y pymes. Ade-
mas, es posible utilizar los 350.000 millones restantes del plan del anterior Secretario
de Estado, Henry Paulson. También hay una disposicién que permite utilizar hasta
50.000 millones de ddlares para ayudar a las familias que se encuentran con dificulta-
des para pagar sus hipotecas.

Evidentemente, como ya se ha indicado, hay muchos aspectos positivos en el
plan, como el hecho de involucrar a inversores privados en la compra de los activos
toxicos o el importante apalancamiento que se consigue gracias a las garantias del

286 RDBB niim. 114 | Abril-Junio 2009



NoOTICIAS

Federal Deposit Insurance Corporation (6 a 1 en el caso de las hipotecas), lo que, se
dice, podria elevar el valor de los activos comprados hasta el billon de dolares. Sin
embargo, a pesar de su inicial magnifico recibimiento por parte de los mercados finan-
cieros, a la postre, parece que no ha producido un esperado cambio real de expectati-
vas en estos mercados. De hecho, las criticas —realmente duras— y las dudas acerca
de la verdadera efectividad del plan no se han hecho esperar.

De entre éstas, probablemente la més generalizada es la que advierte de la indefi-
nicion del precio al que se compraran los activos dafiados, si bien, la de més calado se
refiere a la via elegida por la Administracion norteamericana para tratar esta cuestion,
al considerar, aparentemente, que se trata éste de un problema de liquidez, cuando,
cada vez mads, existen razones que permiten creer que el problema fundamental es de
solvencia, dada la cuantia de las pérdidas latentes en los balances de los bancos. Y es
que, la principal duda que suscita el plan —se dice— es que, precisamente, su futuro
éxito depende de que los bancos poseedores de las hipotecas y titulizaciones de baja
calidad vendan estos activos toxicos al precio que estan dispuestos a pagar los inverso-
res, lo cual, en muchos casos, puede suponer para tales entidades un reconocimiento
de pérdidas que lleve a nuevas recapitalizaciones e incluso a la quiebra. Es decir, si en
los denominados stress-test no se obliga a los bancos a limpiar sus carteras de estos
activos toxicos, solo lo haran si los precios son muy atractivos. Por lo tanto, en el
fondo, como acertadamente se ha sefialado, en este plan subyace claramente la idea de
que estos activos toxicos tienen un valor superior al que el mercado les esta asignando
en estos momentos debido a la falta de liquidez, y que, por tanto, cuando tal crisis de
liquidez desaparezca y de nuevo exista mercado secundario para ellos, los precios
subiran y todo el mundo ganara. El problema, claro est, reside en que esta base es
poco sélida y bastante aventurada por cuanto, en todo caso, dependera de la evolucion
de la crisis en el mercado de la vivienda, evoluciéon que al dia de hoy no esta nada
clara. Como ha escrito Martin Wolf en Financial Times, el programa sélo funcionari si
al final los inversores privados piensan que los balances de los bancos estan lo sufi-
cientemente saneados para volver a invertir en ellos. O, lo que es lo mismo, si se
consigue el retorno de la confianza en el sistema financiero americano. Algo que a
corto plazo no parece facil, después de que algunas entidades hayan perdido entre un
70% y un 90% de su capitalizacion.

Abundando en la fria acogida de este plan, encontramos las voces de algunas de
las més autorizadas voces econdmicas de nuestro tiempo. Asi, los premios Nobel de
Economia Joseph Stiglitz y Paul Krugman han cargado duramente contra el Presidente
Barack Obama y el propio Geithner, acusandoles de haber llevado a cabo, esencial-
mente, un “refrito del Plan Paulson” al que se han anadido algunos extras, o, aun mas
—abundando en la critica—, afirmando que este plan no es mas que un “robo” a los
contribuyentes estadounidenses, porque se les expone demasiado al riesgo y muy
dificilmente funcionard si la economia sigue débil.

Monica Fuentes
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8. RECOMENDACION DE LA COMISION EUROPEA EN MATERIA
DE RETRIBUCION DE CONSEJEROS DE SOCIEDADES COTIZADAS

Se ha publicado en fecha reciente la Recomendacién 2009/385/CE, de 30 de abril
de 2009, que complementa las Recomendaciones 2004/913/CE y 2005/162/CE en lo
que atane al sistema de remuneracion de los consejeros de las empresas que cotizan en
Bolsa (DOUE L 120, de 15 de mayo de 2009, pp. 28 y ss.). Era una Recomendacion
anunciada dentro de los trabajos normativos que vienen produciéndose en el seno de la
Unién Europea como respuesta ante la importante crisis financiera que desde hace
tiempo condiciona la agenda reguladora.

La nueva Recomendacidn recuerda que las Recomendaciones del afio 2004 y
2005 tenian como principal finalidad incorporar un marco uniforme para una mejor
regulacion de un aspecto esencial en el funcionamiento de las sociedades cotizadas.
Convendra recordar que ambas Recomendaciones se incorporaron al Derecho espafiol
a través de la consideracion que merecieron en el Cédigo Unificado de Buen Gobier-
no. La impresion que causa la lectura de la nueva Recomendacion es la de que aquellas
dos Recomendaciones, que siguen estando en vigor y que, en definitiva, van a verse
complementadas por la que estamos comentando, fueron disefadas en un escenario
societario y financiero muy distinto del actual. Esta actualidad, que viene condiciona-
da diariamente por la gravedad de la situacion financiera, ha llevado a la Comisién
Europea a utilizar las habilitaciones que en las Recomendaciones se establecian a su
favor, para proceder a revisar la situacion en este tema. Sobre la base de esa legitima-
cion, la Comision Europea ha concluido que la crisis financiera ha demostrado que las
estructuras de remuneracion han dado lugar a unos niveles excesivos en la retribucion
de los consejeros, que muchas veces no tenian justificacion en los resultados obtenidos
por las sociedades. Esta Recomendacion no debe olvidarse que va dirigida a los Esta-
dos miembros, por lo que puede decirse que condiciona de alguna manera la futura
regulacion aplicable a las sociedades cotizadas, ya sea convirtiendo en las legislacio-
nes nacionales en normas imperativas los principios que anuncia la Recomendacién
europea o bien manteniendo —como hizo el Cédigo Unificado espafiol— esos princi-
pios en el ambito de lo que se suele describir como el soft law.

La Recomendacién europea busca enunciar una serie de nuevos principios que
refuercen los que quedaron plasmados en las precedentes Recomendaciones de los
afios 2004 y 2005. Senala, desde el punto de vista legislativo, que se intenta seguir
respetando el principio conforme al que la retribucion de los administradores en las
sociedades cotizadas es “competencia primordial de las empresas, de sus accionistas
Y, en su caso, de los representantes de los empleados” [ Considerando (3)]. Sin embar-
g0, tendremos ocasién de ver como esta Recomendacidn tiene un cardcter mucho mas
agresivo que las precedentes, en la medida en que establece principios de directa
incidencia sobre las regulaciones contractuales en esta materia.

El primer principio se refiere al problema de la retribucion variable. Ese proble-
ma tiene que ver, sobre todo, con la efectiva vinculacion entre la retribucién y los
resultados de la sociedad. Se trata de evitar que los criterios sobre los que se basa la
retribucidn variable sean predeterminados y medibles, y no resulten unos criterios que,
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basados en el corto plazo, al final revelen que la retribucién de los administradores ha
tenido un fundamento poco sélido desde el punto de vista de lo que han sido los
efectos de su gestion para los accionistas. En esta linea el apartado 3 de la Recomenda-
cién se muestra tajante a la hora de establecer que los acuerdos contractuales con los
administradores ejecutivos o con los directivos de las sociedades cotizadas deben
incluir dos clausulas. La primera es la que permite reclamar a los directivos que han
percibido una retribucién variable el reembolso de esas cantidades. El presupuesto
para poder reclamar ese reembolso es la inexactitud de los datos sobre los que se
hubiere basado aquella retribucién. La segunda cldusula también esta llamada a tener
una especial trascendencia, puesto que impone un limite en un aspecto en el que hasta
ahora la autonomia de la voluntad encontraba un cierto campo de desarrollo: se trata
de los llamados paracaidas de oro consistentes en la percepcion por un administrador,
en el caso del cese en su cargo, de la retribucion equivalente a un determinado nimero
de anualidades. Lo que viene a establecer ahora el apartado 3.5 de la Recomendacién
es que los pagos por rescision del contrato no podran superar un importe establecido o,
en otro caso, un determinado nimero de afios de remuneracién anual que nunca exce-
da de dos afos de la retribucion fija convenida en el contrato. Con respecto a algunas
indemnizaciones percibidas por consejeros salientes en Espana y en otros Estados
europeos, esta disposicion implica una radical modificacion del contenido contractual.

También se encuentra la Recomendacion con la necesidad de regular la remune-
racion en acciones. En este caso, lo que se busca es condicionar esa forma de retribu-
cién por la introduccion de un plazo para hacer efectivo el derecho de ejercer acciones
sobre opciones. A tal efecto, dice el apartado 4.1, la propiedad no podrd hacerse
efectiva hasta que hubiera transcurrido cuando menos un plazo de tres afios desde que
fue adjudicada.

El siguiente extremo relevante es el del Informe en materia de politica retributiva.
Este documento fue creado por la Recomendacion del afo 2004 y en la practica espa-
fiola viene siendo publicado por practicamente todas las sociedades cotizadas. Por
tanto, no estamos ante una medida innovadora en sentido estricto, sino ante una medi-
da que tiende a reformar el contenido de la informacién que se pone a disposicion de
los accionistas. El apartado 5.2 de la Recomendacion detalla cudles deben ser las
menciones necesarias de ese Informe, y alguna de esas informaciones es especialmen-
te oportuna. Me permitiré subrayar el dltimo de esos apartados, que hace referencia a
la comparacion frecuente que suelen utilizar los administradores a la hora de justificar
sus retribuciones. Como dice el apartado 5.2 g) de la Recomendacion, a los accionistas
se les debe facilitar una informacién suficiente sobre la composicion de los grupos
comparables de empresas cuyas politicas de remuneracion se han utilizado como refe-
rencia a la hora de fijar la de la propia sociedad.

El siguiente extremo a destacar hace referencia a los accionistas. La Recomenda-
cion dice que quiere “reforzar la responsabilidad de los accionistas” en esta materia,
animandoles a asistir a las Asambleas Generales y a hacer en ellas “un uso prudente de
sus derechos de voto” [v. Considerando (10)]. La prudencia en el ejercicio de este
derecho de voto puede ser discutible, pues tan prudente puede ser votar a favor como
en contra de la retribucion propuesta. Probablemente lo que se quiere decir es que los
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accionistas tienen que actuar con diligencia, deben abandonar su absentismo y, en un
aspecto tan relevante como es éste, deben hacer uso efectivo de los derechos que el
ordenamiento les concede. La Recomendacion concreta que se hace es la de que los
accionistas y, en particular, aquellos accionistas llamados institucionales sean anima-
dos a asistir a las Juntas generales y votar sobre este extremo. Ahora bien, no deja de
ser sorprendente esa apelacion que se hace con expresa invocacion de las precedentes
Recomendaciones cuando recordamos que en €stas se establecia la posibilidad de que
esa participaciéon de los accionistas tuviera una relevancia juridica limitada, en la
medida en que se establecia que el voto de los accionistas tuviera un valor meramente
consultivo y no decisorio.

Finalmente, la Recomendacién que estamos resefiando dedica su atencioén al
reforzamiento del Comité de Remuneraciones. Exige que uno de sus miembros sea
un experto en esta materia, que se produzca una revisién periodica de la politica de
remuneracion que se aplica a los consejeros ejecutivos o gerentes, lo cual deberia
servir para limitar esa situacion consistente en que, como se aprob6 un determinado
contrato en un dia tempori, ese contrato resulta ya poco menos que incuestionable y,
por tultimo, se subraya la necesidad de una actuacién independiente y recta, lo que
afecta a la contratacion de entidades consultoras o asesoras en esta materia, de las
que se quiere que sean realmente distintas de aquellas que puedan estar asesorando al
Departamento de Recursos Humanos de la propia empresa o a los propios consejeros
ejecutivos o gerentes cuya politica de retribuciones debe ser resuelta por ese Comité.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

9. PROPUESTA DE REGLAMENTO COMUNITARIO SOBRE LAS AGENCIAS
DE CALIFICACION CREDITICIA

Las agencias de calificacion crediticia estan sujetas a la legislaciéon comunitaria
de forma limitada, en particular, a través de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacion del mercado; la Directiva 2006/48/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio, y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito.

La mayor parte de las agencias de calificacion que operan en nuestro entorno,
ademas, tienen su sede fuera de la Comunidad Europea, por lo que la mayoria de los
Estados miembros no regulan las actividades de estas entidades ni las condiciones de
emision de sus calificaciones. Este argumento, junto con la enorme importancia y
trascendencia de la actividad de calificacion en el funcionamiento de los mercados
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financieros, asi como el aparente y tedrico fracaso de estas entidades en el contexto
econdmico actual, ha provocado que las instituciones nacionales y comunitarias se
hayan planteado una profunda modificacion de su régimen juridico.

La Comision Europea presentd, a principios de noviembre de 2008, una Propues-
ta de Reglamento relativo a la regulacidon de estas agencias [SEC(2008) 2745,
SEC(2008) 2746]. Una norma que formaria parte del paquete de medidas destinadas a
hacer frente a la crisis financiera —compuesto por el denominado “Proyecto Solven-
cia II” y la Directiva sobre requisitos de capital y los sistemas de garantias de depdsitos
y la contabilidad—, con el objetivo de intentar garantizar, entre otras cosas, una califi-
cacion crediticia de elevada calidad que no se vea perjudicada por los conflictos que
pueden surgir en la actividad financiera, ademds de intentar establecer un marco nor-
mativo comun con respecto a la calidad de las calificaciones crediticias que utilicen las
entidades financieras sujetas a disposiciones comunitarias armonizadas, puesto que, de
no ser asi, existiria el riesgo de que los Estados miembros adopten medidas divergen-
tes a escala nacional. Ello tendria repercusiones negativas directas sobre el buen fun-
cionamiento del mercado interior y lo obstaculizaria, pues las agencias que emiten
calificaciones para uso de las entidades financieras de la Comunidad estarian sujetas a
diferentes normas en los distintos Estados miembros.

Asi, con la finalidad de mejorar el proceso de emision de las calificaciones, con
esta propuesta se persiguen cuatro objetivos fundamentales, a saber:

a) Garantizar que las agencias de calificacion crediticia eviten los conflictos de
intereses en el proceso de calificacion o, al menos, los gestionen adecuadamente.

b) Mejorar la calidad de los métodos empleados por las agencias de calificacion
crediticia y la de las calificaciones.

c) Lograr una mayor transparencia, imponiendo a las agencias de calificacion
crediticia obligaciones de informacion.

d) Establecer un marco eficaz de registro y supervision, evitando la bisqueda
del “fuero mas ventajoso” y el arbitraje reglamentario entre Estados miembros de la
UE.

Puede decirse, de forma general, que la norma aspira a controlar de modo mas
intenso la actividad desarrollada por estas agencias en el ambito europeo, pasandose
de una situacién de confianza en los codigos de conducta voluntarios que venian
empleandose hasta la fecha, a un nuevo escenario de mayor intervencion puablica. Una
apuesta que no parece estar tampoco exenta de critica, puesto que no son pocos los que
piensan que una excesiva intervencion directa podria causar ciertas distorsiones en el
normal funcionamiento del mercado de las calificaciones crediticias, sin que, ademas,
ello sea garantia de un mejor funcionamiento.

Respecto a su contenido en concreto, hemos de senalar la especial atencion que
ha suscitado que la propuesta establezca condiciones para la emision de calificaciones
crediticias y prevea un procedimiento de registro de dichas agencias, permitiendo a los
supervisores europeos controlar sus actividades y también sus calificaciones, que,
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como es sabido, se utilizan por la practica totalidad de las entidades de crédito, empre-
sas de inversion, de seguros y reaseguros, y también por los organismos de inversion
colectiva, asi como los fondos de pensiones dentro del ambito europeo.

La propuesta de Reglamento prevé también que las agencias tengan que publicar
informacion detallada sobre su metodologia y actividad para asegurar que los procesos
internos son suficientemente transparentes, debiéndose tener en cuenta que algunas de
esas informaciones serdn publicas, como la definicién de servicios adicionales que
ofrecen o los cambios que introducen en su metodologia, pero otras, consideradas mas
sensibles, s6lo las podran conocer las autoridades competentes. Entre ese material
confidencial debera figurar la lista anual de los veinte principales clientes de cada
agencia, una obligacién que ya existe, por ejemplo, en Estados Unidos, debiéndose
aportar, ademas, otra lista con los clientes cuyas comisiones hayan aumentado durante
un afio muy por encima del incremento de facturacién de la agencia.

Por otro lado, la norma comunitaria introduce la prohibicién de servicios de
asesoramiento a las compafiias que evalian, exigiéndose adicionalmente que revelen
el nombre de los clientes de los que proceda mas del 5% de su facturacion y la diferen-
ciacion entre la evaluacion de productos financieros tradicionales y los estructurados,
fijando seguidamente una serie de normas precisas para la emision de ratings no
solicitados.

El Reglamento establece adicionalmente una serie de medidas que se antojan
revolucionaras y que atin no se sabe muy bien como quedaran y como serian adoptadas
por las propias agencias de calificacion. En primer lugar, como se apuntaba anterior-
mente, se indica que las agencias deben limitar su actividad a la emision de calificacio-
nes crediticias, por lo que no deben estar autorizadas a prestar servicios de consultoria
o0 asesoramiento financiero ni de ningin tipo. En particular, no deberdn efectuar pro-
puestas o recomendaciones sobre la configuracion de un instrumento de financiacion
estructurada, sin embargo, si se les permitira que presten “servicios auxiliares”, siem-
pre que ello no pueda generar conflictos de intereses con la emision de calificaciones
crediticias.

En segundo término, una medida que nos parece muy acertada consiste en la
obligacion de garantizar que el consejo de administracion o de supervision incluya
entre sus miembros, como minimo, a tres administradores no ejecutivos, que han de
ser independientes conforme a lo establecido en la seccién III, punto 13, de la Reco-
mendacién 2005/162/CE de la Comisidn, relativa al papel de los administradores no
ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos de administracion o de
supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa. Todo ello para intentar
garantizar la independencia del proceso de calificacion crediticia frente a los intereses
comerciales de la agencia en su calidad de empresa.

Y finalmente, entre otras medidas que consideramos que también tienen su rele-
vancia, aunque en algunos casos ya estan practicamente asumidas por la praxis de las
agencias, en la norma comunitaria se incide en una cuestion que puede ser clave para
el correcto funcionamiento de las actividades de calificacion. Se trata de la obligatoria
rotacion de las agencias, ya que, efectivamente, el mantenimiento de relaciones pro-
longadas con las entidades calificadas o terceros vinculados con los productos finan-
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cieros objeto de calificacién puede ir en detrimento de la independencia de los analis-
tas y de las personas responsables de aprobar las calificaciones crediticias. Una l6gica
de actuacién que nos recuerda mucho a las medidas que se adoptaron hace unos afios
con las empresas de auditoria con ocasién de la quiebra de ENRON.

En cualquier caso, hay que sefialar que la tramitacion de esta propuesta comunita-
ria no esté siendo fécil y en la actualidad se ha convertido en motivo de division entre
diferentes paises, que no parecen ponerse de acuerdo con respecto a la intensidad
reguladora que sobre estas agencias se debe establecer. Algunos de los principales
puntos de conflicto parecen ser el ambito de aplicacion del Reglamento, las referencias
a la proteccion de los consumidores, los periodos transitorios para cumplir las nuevas
normas y la aceptacién de la utilizacién de valoraciones emitidas por agencias de
terceros paises.

Ademas, si tenemos en cuenta la version actual del proyecto, el control de calidad
comunitario solo se aplicaria a las calificaciones destinadas a ser utilizadas por bancos
o empresas en cumplimiento de sus obligaciones reguladoras, quedando fuera de con-
trol las calificaciones emitidas con cualquier otro propdsito. Una division que, a juicio
de los partidarios de una vigilancia mas estricta de la actividad de las agencias de
calificacion, puede generar confusién entre los inversores.

Las negociaciones para perfilar el documento deben ser inminentes en este mo-
mento, porque la Comision ya ha declarado que aspira a aprobar el Reglamento antes
de que concluya la actual legislatura comunitaria durante el mes de mayo, si bien es
cierto que la entrada en vigor del Reglamento no supondria su aplicacién completa de
manera inmediata, porque el articulo 36 prevé que las agencias tengan un plazo de 24
meses para cumplir las normas sobre utilizacién de ratings emitidos desde terceros
paises. Ademads, empresas y bancos también podran seguir utilizando esas valoracio-
nes extracomunitarias durante un afo desde la entrada en vigor del Reglamento.

Juan J. Gutiérrez Alonso

10. ORDEN MINISTERIAL EN MATERIA DE INFORMACION RELEVANTE

En la regulacion de los mercados de valores la disciplina de la informacio6n rele-
vante ha tenido una gran importancia. Los principios generales en esta materia son los
establecidos en el articulo 82 de 1a LMYV, pero la propia complejidad del procedimiento
de los mercados ha hecho evidente la necesidad de concretar los procedimientos de
actuacién y las normas de comportamiento ante ciertas situaciones.

Esa es la finalidad principal de la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, por la
que se desarrolla el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de informacion relevante (BOE de 2 de junio de 2009). La Orden
se ocupa de establecer diversos criterios tendentes a permitir la consideracién de una
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informacién como relevante. Son criterios que hacen frente al caracter relativo que
suele tener la informacién que se refiere a una sociedad cotizada, puesto que habrd que
atender a los antecedentes de esa sociedad emisora, a las condiciones en que cotizan
sus acciones, a como se han tratado en ocasiones precedentes los mismos hechos, a la
importancia que analisis externos independientes otorguen a ese tipo de informacién,
etc. Esta es una categoria abierta, hasta el punto de que se habilita a la CNMV para
elaborar una relacion indicativa de supuestos que pueden considerarse como informa-
cion relevante.

La segunda parte de la Orden se refiere al comportamiento de los emisores de
valores en la comunicacion al mercado de la informacién relevante. Se exige una
actuacion neutral y diligente, en la comunicacién y en la elaboracién de la informa-
cion. Especial consideracién merecen las informaciones que incorporan meras proyec-
ciones, previsiones o estimaciones. Para impedir que un exceso de subjetivismo deva-
Ide no sélo el contenido de una informacion que se pretende relevante, sino la confian-
za general en el funcionamiento de un mercado que aceptard como informacién lo que
son simples estimaciones, se imponen condiciones precisas a como elaborar y presen-
tar esa informacion sobre proyecciones o previsiones. Ademas, la Orden exige algo
que suele ya existir en casi todas las sociedades cotizadas: la identificaciéon de un
interlocutor ante la CNMYV, a quien corresponderd atender de manera efectiva y rdpida
cualquier requerimiento de informacién o aclaracion que se le haga a partir de la
difusiéon por una sociedad de informacion relevante.

Por ultimo, es de subrayar que se considere que se incumple el deber legal de
difundir informacion relevante alli donde una sociedad emisora de valores traslade esa
informacioén a inversores, analistas de inversiones o medios de comunicacion, Sin
haberlo comunicado de forma simultanea a la CNMV.

Alfonso Guilarte

11. PuBLICADO EL PROYECTO DE LEY DE SERVICIOS DE PAGO

Ha aparecido ya publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales el Pro-
yecto de Ley de Servicios de Pago (BOCG, Congreso de los Diputados, IX Legislatu-
ra, Serie A, 17 de abril de 2009, nim. 25-1). Este Proyecto de Ley supone la incorpora-
cién al ordenamiento juridico espafol de la relevante Directiva sobre Servicios de
Pago en el Mercado Interior (Directiva 2007/64/CE), que modificé distintas Directivas
precedentes.

Como expone el Proyecto de Ley, la Directiva servia a unas finalidades tipica-
mente vinculadas con la construccién del mercado interior en materia de contratacion
bancaria. Esos objetivos pasaban por garantizar que los pagos realizados en el ambito
de la Unién Europea debian realizarse con la misma facilitad que los pagos en los
distintos mercados nacionales, y también resultaba deseable un reforzamiento y pro-
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teccion de los derechos de los usuarios de esos servicios, al igual que la aplicacion
operativa de todos los instrumentos que han ido dando lugar a la llamada SEPA (Single
Euro Payments Area), cuyo desarrollo compete al Banco Central Europeo y a los
Bancos Centrales nacionales. La SEPA tiene prevista una conclusién de su configura-
cion en el ano 2010, en donde nos encontraremos con que la Unidén Europea se habra
convertido en materia de servicios de pago en un territorio sin fronteras y en el cual,
como dice la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley, “las posibles diferencias de
costes no tengan otra causa que la eficiencia de los prestadores de los servicios™.

El Proyecto dice que pretende estimular la competencia dentro de los mercados al
admitir la creacion de nuevas entidades de pago que van a competir con otros operado-
res, al aumentar la transparencia a favor de los usuarios, lo que se traducird en una
creacion de nuevas disposiciones destinadas a reforzar la seguridad juridica, tanto para
los pagos nacionales como para aquellos de ambito transfronterizo.

El Proyecto tiene un amplisimo articulado, que se desarrolla a lo largo de 51
articulos, y luego establece un régimen transitorio para determinadas entidades y con-
tratos, afectando también a algunas leyes actualmente en vigor como son la Ley por la
que se adapta la Legislacion espanola en materia de Entidades de Crédito a la Segunda
Directiva de Coordinaciéon Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al
Sistema Financiero, la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, la
Ley de Blanqueo de Capitales, la Ley sobre Sistemas de Pago y de Liquidacién de
Valores, o la Ley sobre Comercializacion a Distancia de Servicios Financieros destina-
dos a los Consumidores, por citar sdlo algunas de las mas relevantes.

Monica Fuentes
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TiTUuLO: LA OPCION DE COMPRA EN EL LEASING FINANCIERO

Autor: Fernando Garcia Solé.

Presentacion de Javier Gomez Galligo. Prélogo de Nemesio Vara de Paz. Colec-
cién de Monografias del Centro de Estudios del Colegio de Registradores de la Propie-
dad y Mercantiles de Espana, Madrid, 2008, 561 paginas.

[. La obra que presento tiene su origen en la tesis doctoral de Fernando
GARCIA SOLE, dirigida por el Profesor Nemesio VARA DE PAZ, que continu6 la
labor que habia comenzado el maestro de ambos, el Profesor Rafacl GARCIA VILLA-
VERDE, tras su fallecimiento. Esta tesis doctoral, y el libro que ahora la acoge, son
una manifestacion mas de los excelentes resultados que, en distintos ambitos, han
producido la bonhomia y la dedicacién universitaria del Profesor GARCIA VILLA-
VERDE, quien encontré justa correspondencia en Fernando GARCIA SOLE.

En particular, la conexion entre GARCIA VILLAVERDE y GARCIA SOLE es
buena prueba, por lo que yo he alcanzado a ver, de la reciproca valoracién y respeto
entre universitarios y profesionales. En efecto, cuando Fernando GARCIA SOLE
abordo6 el reto de realizar una tesis doctoral ya era un profesional de consolidado
prestigio. A partir de ese momento, nunca se ha alejado de la Universidad, a la que ha
sabido integrar en su vida, profesional y personal. El resultado de esta relacion ha sido
magnifico. Y no sélo en lo que concierne a la monografia que ahora se presenta, en la
que la combinacion del profundo conocimiento de la realidad y del estudio sosegado
arroja un resultado excelente, sino también como manifestacion de la existencia de un
equipo, una escuela, que ha continuado la labor del maestro prematuramente fallecido.
En este sentido, no puedo menos que manifestar mi gratitud hacia el Profesor VARA
DE PAZ, que supo coger el testigo del Profesor GARCIA VILLAVERDE para ayudar
a Fernando GARCIA SOLE a finalizar un trabajo que, como él ha dicho, habia prome-
tido al maestro. Mds aun, la existencia del referido equipo con un alcance més amplio
que el de los discipulos de Rafacl GARCIA VILLAVERDE, se ha manifestado en que,
como dice en el Prologo el Profesor VARA DE PAZ, la tarea para €l y para Fernando
GARCIA SOLE “ha sido mas fécil, gracias a que contamos con la inestimable ayuda
de otro gran maestro, el Profesor ESTEBAN VELASCO, que desde el primer momen-
to nos hizo saber su buena predisposicion”.

II. El objeto de estudio es uno de los elementos que caracterizan al leasing
financiero: la opcion de compra. La oportunidad de un trabajo monografico sobre la
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opcion de compra en el leasing financiero deriva de la inexistencia de tal tratamiento
en nuestra literatura juridica antes de la obra que se presenta, asi como de la importan-
cia que este elemento, y su cardcter necesario o innecesario, tiene para la determina-
cion de la funcion y naturaleza del leasing financiero, lo que se refleja principalmente
en las dudas para la calificacidn de algunos supuestos. El método mediante el que se ha
abordado el objeto de estudio combina, por un lado, una rigurosa atencion a la realidad
del trafico, por ejemplo, aunque no sélo, a través de los formularios utilizados en la
préctica, y, por otro lado, el manejo de los instrumentos y sistematica habituales en la
investigacion, como, por ejemplo, la atencion al tratamiento del objeto de estudio en
otros ordenamientos. Es especialmente destacable, por razones obvias, el esfuerzo que
se realiza en relacion con la jurisprudencia, de la que se da una relacion ordenada por
materias al final de la obra. La redaccion es clara, directa y precisa, permitiendo al
lector avanzar en los conocimientos que se aportan sin necesidad de gastar fuerzas en
cuestiones diferentes de la problematica juridica. Tales virtudes se explican, entre
otras razones, por las muchas publicaciones que Fernando GARCIA SOLE ha realiza-
do antes de concluir y publicar su tesis doctoral. El resultado es, en suma, un trabajo
serio, que realiza aportaciones al objeto de estudio. Por esto, debe ser un trabajo de
referencia para quienes, a partir de su publicacion, deseen estudiar esta materia.

III. La obra sigue una sistematica clasica. En los capitulos I (Introduccién, pp.
29-38) y II (Concepto y caracteres del contrato de leasing financiero, pp. 39-100) se
ofrece una sintesis de los aspectos funcionales y estructurales del /leasing financiero,
asi como del tratamiento de los problemas que plantean el cumplimiento y la termina-
cion del contrato. Se trata del marco basico en el que se ubica, como elemento del
contrato, la opcion de compra, por lo que ha de tenerse en cuenta para profundizar en
el estudio de ésta.

En el capitulo III (Panorama del leasing financiero en el Derecho Comparado. En
especial el tratamiento de la opcion de compra, pp. 101-213) se aporta una panoramica
sobre el leasing financiero en los ordenamientos extranjeros de mayor interés (Estados
Unidos, Alemania, Francia, Italia,...) y en el Convenio de Ottaw(UNIDROIT), que
sirve como elemento instrumental para la comprension e interpretacion del objeto de
estudio en nuestro ordenamiento.

En el capitulo IV (La opcion de compra en el ordenamiento juridico espafol, pp.
215-252) se aborda el régimen general de la opcidon de compra, en cuanto telén de
fondo para estudiar la opcion de compra en el leasing financiero.

En el capitulo V (La opcion de compra en el contrato de leasing financiero, pp.
253-530) se aborda, como dice el Profesor VARA DE PAZ en el prélogo “el nicleo
basico del libro ya que en él se estudia la opcion de compra en el leasing financiero...
Es la aportaciéon mas valiosa del trabajo”. El estudio es completo y estid organizado
conforme a la sistemadtica tradicional en los contratos: elementos personales, elemen-
tos reales, elementos formales, contenido, cumplimiento y extincidn.

No obstante el enorme interés que tienen las aportaciones que se ofrecen en aspec-
tos mas concretos, me parece, y también en esto coincido con el Profesor VARA DE
PAZ, que las contribuciones mis relevantes que Fernando GARCIA SOLE realiza en
esta obra, tanto desde el punto de vista constructivo como en el ambito de la resolucion
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de problemas de aplicacién normativa, consisten, por un lado, en el tratamiento y
solucion de la problematica sobre si la opcién de compra es o no esencial para el
leasing financiero y, por otro, en la clarificacion de cudl es la repercusion que tiene
sobre la calificacion del contrato la estipulacion de un precio o valor residual muy bajo
o simbdlico.

Respecto a la primera cuestién, Fernando GARCIA SOLE sostiene que la opcién
de compra no es elemento esencial del leasing financiero, por lo que, aunque lo mas
frecuente sea su presencia, cuando falta no impide tal calificaciéon del contrato, sin
perjuicio de las consecuencias administrativas o fiscales que pueda conllevar su ausen-
cia. La funcion que persiguen el usuario y la sociedad de leasing puede configurarse
atribuyendo al usuario una opcién de compra, pero admite otras configuraciones técni-
cas, como una opcion de venta al usuario, o al proveedor, o la amortizacion total del
bien, lo que implica que la opcién de compra no retne la caracteristica de requisito
esencial para la operacion de leasing financiero.

En cuanto a la segunda cuestion, Fernando GARCIA SOLE defiende que el hecho
de que el precio de la opcidn de compra tenga un valor bajo, en relacién con el valor de
mercado del bien en el momento en que se ejercita, no resulta extrafio si se toma en
consideracion el conjunto de la operacién en la que se inserta, y de ninguna manera
supone, con caracter general, una identificacion del leasing financiero con la compra-
venta a plazos, ni con la financiacién del comprador, sin perjuicio de la posible exis-
tencia de supuestos concretos de simulacion.

La obra se cierra con unas Conclusiones (pp. 531-537), que aportan una vision
sintética y rapida del objeto de estudio y de los resultados a que se llega, de gran
utilidad para una primera aproximacion a la materia, y con unas completas listas de
Bibliografia (pp. 539-552) y Jurisprudencia (pp. 553-561).

IV. El resultado del esfuerzo de Fernando GARCIA SOLE y de quienes lo han
acompafado en su camino, ha sido excelente, habiéndose cumplido tanto el objetivo
formativo propio de la tesis como la realizacion de aportaciones que suponen un
avance en el objeto de estudio. En consecuencia, felicito a Fernando GARCIA SOLE
por la obra que nos ofrece, le animo a que siga enriqueciéndonos con los resultados de
su trabajo, y recomiendo al lector interesado por el leasing financiero que busque la
obra y la estudie.

José Luis Colino Mediavilla

Profesor titular de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid
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CRITERIOS ORIENTADORES PARA LOS COLABORADORES DE LA

REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil publica, con una periodicidad trimes-
tral, trabajos originales de investigacion que contribuyan a dar a conocer al mundo
académico y profesional las ultimas aportaciones en materia de derecho bancario y
bursatil, que sirvan de apoyo a las investigaciones que se realicen en este campo y
garanticen el impacto de la Revista en el ambito académico. Los trabajos en ella reco-
gidos reflejan los puntos de vista de las personas o instituciones que los suscriben y
no representan la opinién de la Direccion o Redaccion de la Revista. Las opiniones en
ellos vertidas son responsabilidad exclusiva de sus autores y la Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil declina cualquier responsabilidad derivada de los mismos.

El envio de originales supone la aceptacion de las siguientes condiciones:

1.

Todos los trabajos y libros para recensiones deberan remitirse a la sede de
la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil (C/ Quintana, 2, 2.2, 28008 MA-
DRID), en caso de correo postal, o bien, ala direccidn de correo electrénico:
rdbb@sanchezcalero.com, a la atencién de Mari Carmen Amor.

En el caso de su envio por correo postal, los originales deberan presentarse,
por medio de un texto impreso, acompanado del correspondiente soporte
informatico (Microsoft Word).

La recepcion de los trabajos no implica compromiso alguno para su publi-
cacion. La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil se reserva el derecho pre-
ferente de publicar los articulos enviados, presumiendo que los mismos
son inéditos y no se encuentran sometidos a evaluaciéon por ninguna otra
publicacién.

El Consejo de Redaccion de la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, tras
una preseleccion de los articulos recibidos, sometera los mismos a la revi-
sién de dos arbitros anénimos y externos. Se comunicara a los autores la
aceptacion o no de los articulos y, si es caso, las indicaciones o sugerencias
que los evaluadores hayan efectuado y el autor deba incorporar, indicando-
le asimismo el volumen y nimero en que se prevé la efectiva publicacion
del articulo.

Por regla general, los trabajos no superaran las 40 paginas a doble espacio,
numeradas correlativamente. El tamano de letra utilizado sera del 12, y de-
berdn ir precedidos de una hoja en la que figure el titulo del trabajo, el
nombre del autor (o autores), situacién académica y, en su caso, nombre de
la institucion cientifica a la que pertenecen.

Eltrabajo debera ir acompanado igualmente, de un resumen de su conteni-
do (de 100 a 125 palabras) y entre 4 y 6 palabras clave, todo ello tanto en
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castellano como en inglés. A continuacién debera incluirse un «Sumario»
que permita identificar los distintos epigrafes y apartados del original.

Los trabajos destinados a la Seccién «Jurisprudencia», ademas de contar
con el contenido recogido enlos numeros 5y 6 anteriores, deberan ir prece-
didos de la cita textual total o parcial (en los términos relevantes para el
comentario) de los fundamentos de Derecho de la sentencia comentada.

Las notas se incorporaran a pie de pagina, y si se trata de referencias biblio-
graficas, aun cuando se mencione el autor en el texto, deberan guardar una
numeracién Uinica y correlativa para todo el trabajo, debiendo acomodarse
a la norma ISO 692/1987:

* LIBRO: AUTOR, Titulo de la publicacion, num. Edicion, lugar de publica-
cion, editor, ano, pagina (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, E, La junta general
en las sociedades de capital, Thomson-Civitas, Madrid, 2007, pp. 15y ss.)

e ARTICULO: AUTOR, “Titulo del articulo”, Titulo de la fuente (revista u
obra colectiva), nimero, ano, paginas (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, F,
“De nuevo sobre la regulacién de los grupos de sociedades”, RDBB, num.
77, 2000, pp. 7Y ss.)

El autor podra auto-archivar en el Repositorio de su Institucién la version

ya evaluada y aceptada por la Revista transcurridos 12 meses desde su pu-
blicacion.
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