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LA CLASIFICACION DE LOS CREDITOS
EN LOS QUE UN TERCERO DISFRUTE DE FIANZA PRESTADA
POR UNA “PERSONA ESPECIALMENTE RELACIONADA
CON EL CONCURSADO”(*)

JOSE ANTONIO GARCIA-CRUCES

Catedrdtico de Derecho Mercantil
Universidad de Zaragoza

RESUMEN

La Ley Concursal ha introducido en nues-
tro Derecho de la Insolvencia la categoria de
los créditos subordinados, en especial, cuando
el titular de éstos pueda ser considerado como
una “persona especialmente relacionada con
el concursado”. Junto al elenco de supuestos
que la norma acoge, también dispone una re-
gla especifica para aquellos casos en que esta
“persona especialmente relacionada con el
concursado” preste una garantia personal en
favor de tercero, luego acreedor concursal, y
ajeno al deudor comiin (art. 87.6 de la LC). La
falta de precedentes —y de acertada compren-
sion— de esta regla ha provocado un impor-
tante debate doctrinal y jurisprudencial que se
analiza con detalle en este trabajo.

Palabras clave: Insolvencia. Concurso.
Créditos subordinados. “Subordinacion por
especial relacion con el deudor comiin”. Fian-
za. Garantias personales.

ABSTRACT

The Spanish Bankruptcy Act (“Ley Concur-
sal”) has established a particular credit class
labelled as créditos subordinados. In this class
of credits are included those in favour of the so
called “people specially bound to the debtor”.
Along with the rule that establishes the diffe-
rent credits suitable to be included in the cate-
gory of the créditos subordinados, the Ley
Concursal foresees a specific provision in or-
der to regulate the situations arising from
those particular cases in which a person “spe-
cially bound to the debtor” guarantees an
obligation in favour of a third party that turns
out to be a creditor not specially bound to the
common debtor (rule 87.6 LC). The lack of pre-
cedents —and of a due interpretation of the
rule— has turned out into an important scho-
lar and jurisprudential debate that is presented
and analysed in this paper.

Key words: Insolvency. Bankruptcy. Crédi-
tos subordinados. “Specially bound to the
debtor” creditors. Guarantees.

(*) Texto de la ponencia presentada en el II Seminario de Derecho Concursal, Departamento de
Derecho de la Empresa, Universidad de Zaragoza, celebrado el dia 25 de junio de 2007.
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I.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La LC es un texto que, en muchos de sus preceptos, carece de la claridad debida.
Esta causa ha dado origen a no pocos problemas y ha suscitado mas de un debate del
que se han tenido que ocupar tanto la doctrina como la jurisprudencia. Sin embargo, en
otras ocasiones, la lectura de sus normas no parece ofrecer demasiadas dificultades
aun cuando luego aparezcan relevantes problemas al concretar las soluciones dadas
por el particular precepto, como después la practica viene a poner de manifiesto. Este
es el caso que presenta la aplicacion de cuanto dispone el art. 87.6 de la LC y que ha
originado una enconada discusion. Las pdginas que siguen se dedican a este problema
y a intentar desentrafiar la interpretacion —desde luego, discutida— de la citada nor-
ma. Pero, para alcanzar ese objetivo parece oportuno centrar la atencion en cudl es la
aplicacién que se estd haciendo de aquel precepto y para ello no hay nada mejor que
atender a la —ya numerosa aunque inicial— jurisprudencia que ha tenido ocasion de
ocuparse de este problema.

Antes de nada, resulta conveniente que acudamos a la norma para recordar su
tenor literal. De acuerdo con este art. 87.6 de la LC:

“Los créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero se reconocerdn

por su importe sin limitacion alguna y sin perjuicio de la sustitucion del titular
del crédito en caso de pago por el fiador. En la calificacién de estos créditos se
optard, en todo caso, por la que resulte menos gravosa para el concurso entre las
que correspondan al acreedor y al fiador”.
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CLASIFICACION DE LOS CREDITOS

La norma parece tener una redaccidn aparentemente clara, en el sentido de que
ordena a la administracion concursal el reconocimiento de un crédito, que no es otro
que aquél en que el acreedor “disfrute de fianza de tercero”. Tal crédito sera reconoci-
do como crédito concursal sin que deba sufrir merma alguna en razén de su cuantia o
como consecuencia del derecho del acreedor a dirigirse contra el fiador y que daria
lugar a la eventual sustitucion por éste. Pero, junto con esta regla de reconocimiento, la
LC afiade otra de clasificacion, pues este crédito merecera aquélla “que resulte menos
gravosa para el concurso entre las que correspondan al acreedor y al fiador”.

Desde luego, la norma no tiene precedentes en nuestro Derecho Concursal. La
aparente sencillez de su redaccioén pronto vino a poner de manifiesto la dureza de las
consecuencias a las que podria dar lugar, pues un tercero acreedor veria degradado su
crédito como consecuencia de la consideracion que tiene el fiador — tercero ajeno a
él— en la LC. Si este fiador es persona especialmente relacionada con el concursado
(art. 93 de 1a LC), el acreedor garantizado vera su suerte unida a este otro sujeto en lo
que hace a la clasificacion que debe darse a su crédito ya que, con independencia de la
que pudiera corresponderle, devendra crédito subordinado. Esta “contaminacién” del
crédito ha sido considerada por algunos autores como un resultado injusto y que no
tendria cabida en la norma precitada, la cual ha de merecer otra suerte de interpreta-
ciéon que evite ese resultado que se entiende absurdo.

Pues bien, esa reinterpretacion de la norma ha dado lugar a una polémica, cuyos
términos han sido muy bien sintetizados en alguna jurisprudencia. Asi, se resumio la
discusion en torno a la interpretacion del art. 87.6 de la LC sefialando que:

“serd interesante trasponer cada uno de los significados atribuidos por las dos
diferentes corrientes doctrinales a la letra de la Ley para comparar el tenor del
precepto segiin una y otra. El texto de la norma quedaria, segiin la tesis literalis-
ta, del siguiente modo: ‘En la calificacion de (los créditos en los que el acreedor
disfrute de fianza de tercero) se optard, en todo caso, por la que resulte menos
gravosa para el concurso entre las que correspondan al acreedor y al fiador’.
Para la tesis calificada como de correctora el texto de la norma deberia leerse
asi: ‘En la calificacion de (los créditos en los que su titular haya sido sustituido
por el fiador) se optard, en todo caso, por la que resulte menos gravosa para el
concurso entre las que correspondan al acreedor y al fiador’. Como se puede
adivinar, la letra del precepto soporta uno u otro significado. Y por ello no
podemos detenernos en ella. Hay que acudir a otros criterios que coadyuven a
atribuir a la norma un alcance definido”. (Sts. IM-1, Madrid, 5 de julio de 2005,
AC 2005/1148).

II. LA INTERPRETACION GRAMATICAL DE LA NORMA

La literalidad de la norma, pese a sus pretendidos defectos, conduce a la conclu-
sion de que el crédito del acreedor beneficiado con fianza de persona especialmente
relacionada con el concursado ha de ser clasificado como subordinado.

Sin embargo, los resultados practicos a que conduce tal interpretacion literal han
llevado a la jurisprudencia a ensayar, a veces forzando los mismos términos, otra
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lectura del precepto. Basicamente, los términos cuyo significado se reinterpretan son
los sintagmas “estos créditos” y “en todo caso” que aparecen en el segundo inciso del
art. 87.6 de la LC.

En relacion con el primero de ellos, no han faltado distintos pronunciamientos
que han dado a ese sintagma un alcance diferente del que, en una primera lectura, se le
podria atribuir. Asi, se advierte que:

“cuando la norma utiliza la expresion estos créditos, el término ‘estos’ tiene que
referirse a los mds cercanos en el texto, es decir, aquellos en que se haya produci-
do la sustitucion del titular del crédito en caso de pago por el fiador, pues de
referirse a todos los créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero, a
los que se refiere antes, habria debido utilizar el término ‘aquellos’ y no ‘estos’.
Por tanto, el pronombre demostrativo ‘estos’ se refiere a los mds cercanos en la
construccion gramatical de la norma, a los créditos en los que se ha producido el
cambio de titular en caso de pago por el fiador. Asi, quedan fuera del dmbito
normativo del segundo inciso del articulo 87.6 de la Ley Concursal los créditos
afianzados por terceros mientras el fiador no haya pagado, porque el fiador atin
no se ha subrogado en el crédito frente al deudor y no se ha producido el cambio
de titularidad” (Sts. IM-1 Cérdoba, 28 de junio de 2005. Sentencia 34/2005-M).

Por otro lado, la locuciéon “en todo caso” también se reinterpreta, pues:

“la interpretacion del ‘en todo caso’ se circunscribiria a los supuestos en los que
el fiador ha satisfecho total o parcialmente la deuda, entendiendo que si el acree-
dor no actiia contra ese fiador o en el caso en el que las actuaciones —requeri-
mientos judiciales o no judiciales— no hubieran dado resultados satisfactorios
para la satisfaccion del crédito no se activan los mecanismos de la subordina-
cion” (Sts. JM-3, Barcelona, 27 de junio de 2005, AC 2006/266).

De acuerdo con estos nuevos parametros, el art. 87.6 de la LC vendria a ordenar
una consecuencia muy distinta de la que, en principio, podria haberse deducido con su
simple lectura. En efecto, de acuerdo con esta reinterpretacion, sélo respecto de los
créditos en los que su titular haya sido sustituido por el fiador se optard, en todo caso,
por la clasificacién que resulte menos gravosa para el concurso entre las que corres-
pondan al acreedor y al fiador.

Frente a este proceder me parece que no sélo habrd que recordar algtin viejo
brocardo (“in claris, non fit interpretatio”), cominmente reiterado en las decisiones
de nuestro TS sino, también, verificar el acierto a que responde. Y desde este punto de
vista, parece que las decisiones jurisprudenciales han invertido el orden logico del
proceso hermenedtico pues, arrancando de una interpretacion literal de la norma, vie-
nen luego a negar la conclusion a la que ésta llega, sintiendo la necesidad de reinter-
pretar el texto del precepto.

Pero, al margen de la anterior observacion, cabe licitamente pensar que la inter-
pretacion que se sugiere de estos términos pudiera no resultar correcta. En efecto,
cuando el segundo inciso del art. 87.6 de la LC sienta la regla de preferencia a favor de
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la clasificacion menos gravosa para el concurso lo hace por referencia al supuesto de
hecho que previamente ha delimitado en su primer inciso. Desde luego, si se repasa el
tenor literal de éste, no habrd muchas dudas para concluir que es tnico y que el
legislador no se refiere a los distintos créditos que pudieran hacerse valer frente al
deudor comtn cuando mediara la fianza prestada por persona especialmente relaciona-
da con el concursado. Recuérdese que la regla de postergacion se establece respec-
to de:

“los créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero (que) se recono-
cerdn por su importe sin limitacion alguna y sin perjuicio de la sustitucion del
titular del crédito en caso de pago por el fiador”.

Dicho en otras palabras, la norma no contempla el crédito principal que asiste al
acreedor garantizado con fianza y el crédito que por subrogacidn pudiera corresponder
al fiador sino, tan sélo, el primero de ellos, respecto del que —en su caso— ordena la
consecuencia degradatoria del crédito prevista en el segundo inciso. El legislador en
este texto tan s6lo ofrece la caracterizacion del crédito cuya regla de reconocimiento y
clasificacion sanciona, advirtiendo que este crédito asiste al tercero frente al ahora
concursado, caracterizdndose el mismo por la concurrencia del derecho que asiste a su
titular para dirigirse también contra el fiador.

Otro tanto habra que afirmar respecto del sintagma “en todo caso”. La prevision
legal no toma como referencia los distintos supuestos “en los que el fiador ha satisfe-
cho total o parcialmente la deuda” sino, antes bien, el crédito del acreedor beneficiado
con la responsabilidad asumida por el fiador y a la que éste todavia no ha tenido que
hacer frente.

En realidad, bien vistas las cosas, la reinterpretacion que se propone del art. 87.6
de la LC carece de todo sentido, pues si el protagonista en el reconocimiento y clasifi-
cacion de este crédito fuera el derivado de la subrogacion por parte del fiador, bastaria
para alcanzar tal resultado con las previsiones de los arts. 92.5 y 93 de la LC en orden a
su subordinacion por resultar ser su titular una persona especialmente relacionada con
el concursado. Dicho de otro modo, si el crédito que ha de reconocerse en este momen-
to es el que asiste al fiador, como consecuencia de la subrogacion, la norma acogida en
el art. 87.6 de la LC devendria superflua.

De todos modos, entiendo que bastard con lo sefialado para volver a la literalidad
de la norma y sugerir la conveniencia de no forzar en demasia el significado que cabe
predicar de los distintos términos que conforman la proposicién normativa que encie-
rra el art. 87.6 de la LC. En dltimo término, esta conclusion vendria, ademas, avalada
por un argumento de autoridad. En efecto, el Prof. PERDICES HUETO, en una cono-
cida monografia suya (“Fianza y Concurso. Las garantias personales en la nueva Ley
Concursal”, Civitas, Madrid, 2005, p. 103, nota 30), confiesa que pudo consultar la
interpretacion literal de esta norma a través del Servicio “Espafol al dia” de la Real
Academia de la Lengua. La respuesta que recibid por via electronica manifestaba que

“tal y como estd redactado, lo que se entiende es que son los créditos en los que el
acreedor disfrute de fianza de tercero a los que se refiere el sintagma estos crédi-

»

tos .
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Bastara, entonces, con cuanto se acaba de exponer para rechazar el criterio juris-
prudencial que, forzando la literalidad de la norma, reinterpreta, mudando su sentido,
los términos del art. 87.6 de la LC.

III. SU INTERPRETACION SISTEMATICA

Entre las razones en que la jurisprudencia respalda una interpretacion correctora
del texto legal también se encuentra el argumento sistematico. En muchas de las
sentencias que se han dictado en aplicacion del art. 87.6 de la LC se advierte que la
ubicacion sistemética es un argumento favorable a la llamada “interpretacion correcto-
ra”, pues este precepto no se inserta dentro de la regulacién que para la clasificacion de
los créditos dispone la LC.

Este parecer se ha expresado en distintos pronunciamientos jurisprudenciales,
advirtiendo que:

“tal interpretacion (se refiere a la llamada interpretacion correctora), que enten-
demos que es acorde con el criterio sistemdtico, pugna con aquella otra cuyo
resultado es atribuir al precepto un proposito calificador del crédito del acreedor
principal, pues el resultado a que conduce la tesis que se opone es el de extender
al acreedor garantizado la cualidad de persona especialmente relacionada con el
concursado, o en general la calificacion que procede para el crédito del fiador, y
esa extension no encuentra correlativo reflejo en la Seccion 3.% dedicada a la
clasificacion de los créditos, que incluye una norma que con cardcter exhaustivo
enumera los créditos subordinados y las ‘personas especialmente relacionadas
con el concursado’, entre las que no se halla el acreedor con garantia de tercero
especialmente relacionado con el concursado, pese a que en el apartado 3 del
art. 93 se contiene una norma de extension a los cesionarios o adjudicatarios, no
asi al acreedor principal afianzado” (SAP, Barcelona, 29 de junio de 2006, Rollo
799/2005-29).

El mismo criterio se reitera al manifestar que:

“la norma cuestionada se ubica sistemdticamente en sede de ‘Comunicacion y
reconocimiento de créditos’ (seccion 2.% Capitulo 11, Titulo IV de la Ley) y no en
sede de ‘Clasificacion de los créditos’ (Seccion 3.9) como seria logico en el caso
de tratarse de una regla de subordinacion legal aplicable con la extensién que
pretende la impugnante” (Sts. IM-1, Oviedo, 8 de junio de 2005, AC 2005/1018)

Es mais, en alguna ocasion parece que se ha sentado cierta exigencia de tipifica-
cion de los distintos supuestos de subordinacion, requiriendo una suerte de deber para
el propio legislador, pues:

“de haber querido el legislador que los créditos afianzados por personas espe-
cialmente relacionadas con el concursado fueran clasificados como subordina-
dos, lo deberia haber dispuesto o incluido en el articulo especificamente dedica-
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do a los mismos (articulo 92 de la LC), o bien en el articulo 93, como ha hecho
con la presuncion que alcanza a los cesionarios o adjudicatarios de créditos
pertenecientes a personas espacialmente relacionadas con el concursado (articu-
lo 93.3 de la LC). Por tanto, a la vista de la ubicacion sistemdtica del articulo
87.6, su segundo inciso no debe interpretarse como una norma reguladora de un
supuesto de subordinacion de los créditos afianzados por personas especialmente
relacionadas, sino como una norma que impide que se pueda defraudar el régi-
men de clasificacion de créditos, por la circunstancia especial de la concesion al
fiador solvens de la via subrogatoria para obtener la satisfaccion de su crédito de
reembolso” (Sts. JM-1, Cordoba, 28 de junio de 2005, Sentencia 34/2005-M).

Sin embargo, el argumento judicial no parece tener un elevado peso en esta
discusidn. En efecto, el criterio sistematico suele atender una funcién “coadyuvante”
sin que, por si mismo, deba tener una mayor virtualidad. Pero, ademas, si se conoce
bien la LC podra concluirse que tal tipo de instrumento hermenefitico en el contexto de
esta norma tiene un valor todavia mas limitado. En efecto, la LC concursal no es un
texto que pueda siempre caracterizarse por la pulcritud de su redaccién y por una
sistematica bien trazada. De hecho, los defensores de la llamada interpretacion correc-
tora destacan, en el andlisis del art. 87.6 de la LC, los defectos de su redaccion, sin que,
por otra parte, no se extiendan de igual modo en los posibles defectos de orden siste-
matico.

El criterio hermenettico de cardcter sistematico no ha de merecer un particular
realce en la LC. Esta norma arrastra —como casi todas— no pocos defectos de orden
sistematico, pudiéndose citar numerosos ejemplos. En este sentido, nadie dudara del
significado que tiene la regla de formacion de la seccidn primera que enuncia el art. 16
de la LC pese a estar ubicada dentro de la regulacién de la provision de la solicitud
(Seccion 2.%) en vez de la relativa a la declaracién de concurso (Seccion 3.%), ambas
dentro del Capitulo II del Titulo I de esta Ley. Otro tanto cabe sefnalar respecto de la
prevision del art. 54 de la LC, norma que es una traslacion del esquema de afeccion de
las facultades patrimoniales del deudor y de los efectos que la declaracion de concurso
produce respecto de éste, aun cuando la norma venga a insertarse en la Seccién 2.2, del
Capitulo II, del Titulo III, bajo los rétulos “de los efectos sobre las acciones individua-
les” y “de los efectos sobre los acreedores”. También, y de forma mas proxima a
cuanto ahora nos interesa, no habra que olvidar como el art. 73.3 de la LC tipifica un
supuesto de subordinacidn crediticia —crédito de restitucién como consecuencia de
reintegracion concursal de tercero calificado de mala fe— que luego es reiterado en el
art. 92.6 de la LC.

En todo caso, la argumentacidn judicial en torno a la pretendida falta de sistemati-
ca del texto legal tan s6lo vendria a poner de manifiesto un defecto de tal tipo, pero no
mas. Entiendo que las referencias a la necesidad de que una regla de clasificacion de
créditos, como la que proclama el art. 87.6 de la LC, se insertara en sede de clasifica-
cion crediticia, no expresan mas que el desacierto del legislador pero que, en ningtn
caso, pueden tener una virtualidad mayor, en el sentido de excluir la posibilidad de una
norma de clasificaciéon que no tuviera su acogida en la Seccion 3.2 (“de la clasificacion
de los créditos”) del Capitulo III (“de la determinacién de la masa pasiva”) del Titu-
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lo IV (“del informe de la administracion concursal y de la determinacion de las masas
activa y pasiva del concurso”). Fuera de esa correcta ubicacion sistematica, la LC
—aunque con cierto defecto de técnica juridica— también tipifica un supuesto de
degradacion en la clasificacion del crédito, en este caso, el que asiste al acreedor
beneficiado con fianza prestada por “persona especialmente relacionada con el con-
cursado”.

IV. LA INTERPRETACION FINALISTA O TELEOLOGICA

1. Presupuestos y finalidad de la norma

Cuando la jurisprudencia ha encarado la dificil interpretacion del art. 87.6 de la
LC se ha preocupado, de forma meritoria, por atender principalmente al sentido y
finalidad de la norma, primando este criterio hermenettico sobre cualquier otro. En
efecto, no s6lo por razones de jerarquia sino, sobre todo, por las insuficiencias de los
criterios gramatical y sistemético, la jurisprudencia tiende a buscar una interpretacion
finalista de la norma que nos ocupa.

Con caracter general, cuando nuestros jueces han seguido este proceder, han
advertido del caracter sancionador que predican de la subordinacion concursal, de
modo que concluyen afirmando la necesidad de su interpretacion restrictiva, también
en lo que hace al art. 87.6 de la LC. Bajo tales parametros, la jurisprudencia intenta
concretar cudl es la finalidad de la norma que nos ocupa.

Siguiendo este criterio, se ha observado que:

“la subordinacion produce, juridicamente, una merma de los derechos y faculta-
des que en el concurso corresponderian a sus titulares si fueran calificados como
ordinarios o, no digamos, como privilegiados y, en consecuencia, una pérdida o
reduccion sustancial del valor de los créditos asi clasificados. Estas graves san-
ciones que la Ley Concursal aplica a las personas especialmente relacionadas
con el deudor y a la subordinacion de sus créditos, se basan en una postergacion
que se corresponde con la sospecha que suscita la cercania subjetiva al concur-
sado, dato relevante en el Derecho concursal; pero la gravedad excepcional de
esas medidas no puede extenderse a otras personas, como son los acreedores
extraiios a ese circulo, a quienes alguna persona perteneciente a él haya afianza-
do su crédito” (Sts. IM-1, Cordoba, 28 de junio de 2005. Sentencia 34/2005-M).

En igual sentido, se ha sefnalado que:

“y por ello es logico que en todos los créditos calificados como subordinados
exista una razon peyorativa que justifique tal calificacion. En todos los casos tal
razén queda expuesta en la Exposicion de Motivos, y se desprende del contenido
de cada uno de los créditos. Sin embargo, no se alcanza qué motivo de esta indole
puede justificar la calificaciéon como subordinado de los créditos en los que el
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acreedor disfrute de fianza de tercero especialmente relacionado con el concur-
sado. Por el contrario, el tenor del articulo 1839 del CC si justificaria la inter-
pretacion mal llamada correctora del tenor del articulo 87.6 de la LC. Aquel
precepto establece que ‘el fiador se subroga por el pago en todos los derechos
que el acreedor tenia contra el deudor’. De ahi que de no contar con la prevision
del articulo 87.6 de la LC podria darse el caso en que el fiador especialmente
relacionado con el deudor intentara evitar la calificacion de subordinado de su
crédito, seguin el articulo 92.5 de la LC, satisfaciendo al acreedor principal que
ha sido incluido en la lista de acreedores con una calificacion mds favorable. La
Justificacion del segundo inciso del articulo 87.6 de la LC se encontraria en la
evitacion de este fraude” (Sts. IM-1 Madrid, 5 de julio de 2005, AC 2005/1148).

Sin embargo, entiendo que este criterio jurisprudencial no es acertado y parte de
unas bases que, quizds, no tengan amparo en el texto de la LC. En mi opinidn, el
problema fundamental, y que no siempre ha sabido comprender en toda su extension la
jurisprudencia que ha aplicado el art. 87.6 de la LC, radica en la inteligencia que se da
a la categoria de los créditos subordinados y, en particular, a aquellos en los que la
subordinacion deriva de su titularidad por una persona especialmente relacionada con
el deudor.

El error de partida esta en considerar que “en todos los créditos calificados como
subordinados exista una razon peyorativa que justifique tal calificacion”. Eso, sim-
plemente, no es cierto ni se corresponde con la funcién que a esta categoria crediticia
atribuye la LC. Si se repasa el elenco de supuestos de subordinacién concursal podra
comprobarse cuanto se acaba de afirmar. Asi, no parece que pactar intereses, imponer
una sancion o justificar la propia subordinacion en la autonomia de la voluntad (arts.
92.2, 3 y 4 de la LC) sean comportamientos merecedores de una sancién pues no
encierran ningin comportamiento ilicito. En realidad, en todos estos supuestos la
norma no valora ninguna conducta sino que, antes bien, atiende a otro tipo de circuns-
tancias completamente ajenas a cuanto haya actuado el acreedor (crédito de intereses,
créditos por multas y demds sanciones pecuniarias) e, incluso, se justifica la subordi-
nacion en la voluntad favorable a tal degradacion que asi expresa el propio acreedor
(subordinacién contractual).

Abhora bien, también es cierto que hay otros supuestos en que la LC si toma en
consideracion la conducta seguida por el acreedor. De todos modos, si se repasa cada
uno de los supuestos de hecho podra comprobarse como, a reserva de lo que luego se
dira, no hay un componente sancionador en la subordinacién concursal que se ordena
en estos otros supuestos.

En efecto, la subordinacién que tiene su origen en la falta de comunicacion del
crédito dentro del plazo dispuesto para ello (art. 92.1 de la LC) no implica, ni puede
implicar, una sancion, pues la falta de cumplimiento de tal notificacién no es —ni
puede explicarse— como la infraccién de un deber juridicamente exigible al acreedor.
Si se recuerda el significado que tiene la exigencia de comunicacion de los créditos
(art. 85 de la LC), también se podra comprobar —y el criterio jurisprudencial sobre
este extremo es unanime (vid., ad ex., Auto JM-1, Madrid, 10 de marzo de 2005, AC
2005/287 y Sts. IM-1, Valencia, 11 de noviembre de 2005, AC 2005/1794)— que
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estamos ante una carga, en sentido técnico. El acreedor podrd o no hacer valer su
crédito e intentar su realizacion en el concurso, pero si decide participar en el juicio
universal ha de sujetarse a esa exigencia de comunicacion en el plazo de que dispone.
Por lo tanto, aqui no se valora la conducta seguida por el acreedor y se hace un juicio
de valor de cardcter negativo sobre su proceder. En realidad, el acreedor no ha supe-
rado, por su propia voluntad, el presupuesto (“onus”) que le permite mantener su
estatus concursal originario y con la clasificacion —Ila que fuera— que le hubiera
correspondido.

Hay un segundo supuesto en que también se atiende a la conducta del acreedor
para establecer la regla de subordinacién. En los supuestos en que el acreedor lo sea
por el crédito de restitucion derivado del ejercicio de una accidn rescisoria por reinte-
gracion y, ademas, hubiera sido calificado como de mala fe (art. 92.6 de la LC), la LC
le priva del tratamiento especialmente beneficioso que dispone el art. 73 de la LC y
ordena su subordinacion. En este supuesto, si se valora la conducta del acreedor, la
cual merece un juicio de desvalor, pues se ha calificado como contraria a la propia de
la buena fe, y, en consecuencia, a este ilicito proceder —aqui si hay la infraccidon de un
deber elemental y de caracter general— se anuda la consecuencia de la subordinacion
concursal. En este supuesto, la subordinacién concursal si cuample una funcién sancio-
natoria.

Queda un ultimo supuesto que analizar y que es el que mas nos interesa ahora
(Qué funcidn atiende la subordinacioén cuando se ordena para el crédito cuya titulari-
dad corresponda a una persona especialmente relacionada con el concursado? Para
conocer la razon de ser de la subordinacidn en este caso habrd que delimitar, en primer
lugar, cudl es el supuesto de hecho al que la norma anuda la consecuencia de la
subordinacion. Desde luego, la subordinacién se hace descansar en este supuesto en
una consideracién de orden exclusivamente subjetivo, esto es, en razén de quién es
titular del crédito. Por lo tanto, no se toma en consideracion una conducta seguida por
el acreedor sino, tan sélo, su vinculaciéon con el ahora concursado.

Pues bien, dicho lo anterior, habrd que verificar si la mera vinculacién con el
deudor puede —y debe— merecer una valoracion negativa, en el sentido de responder
a un ilicito que justifique el caracter sancionador que nuestra jurisprudencia parece
predicar de la subordinacion concursal ex art. 92.5 de la LC. Desde luego, el repaso de
los supuestos que la LC engloba bajo la categoria de personas especialmente relacio-
nadas con el concursado (art. 93 de la LC) viene a mostrar cémo esas vinculaciones no
encierran ningun ilicito que merezca represion alguna. Asi se puede comprobar si se
releen los casos en que media tal vinculacion del concursado persona fisica con sus
familiares, en donde desde luego no media —ni siquiera respecto de aquellos vinculos
familiares de caracter politico— ilicitud alguna. Otro tanto cabe afirmar para los casos
en que el concursado sea una persona juridica. El ser administrador, socio responsable
personalmente de las deudas sociales, socio con una participacion relevante en el
capital social o estar integrado en el mismo grupo de sociedades no son, de por si,
supuestos en que medie contravencion alguna que deba reprimirse en esta sede a través
de la subordinaciéon concursal.
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Se constata, de este modo, que la subordinacion de los créditos que asistieran a las
personas consideradas como especialmente relacionadas con el concursado no obede-
ce a ninguna finalidad sancionadora, pues en estos casos no hay —simplemente—
ilicito alguno que reprimir.

Sin embargo, con el camino hasta ahora recorrido se conoce que la subordinacién
concursal ex art. 92.5 de la LC no responde a una finalidad sancionadora pero queda
pendiente averiguar a qué finalidad responde este supuesto de degradacion en la clasi-
ficacién de tales créditos.

Si se repasan los distintos supuestos de los que el legislador predica la especial
vinculacion del acreedor con el concursado, probablemente podré concluirse senalan-
do que esa especial relaciéon puede procurar al acreedor una relevante informacion
sobre la situacién del deudor y, en su caso, una particular posicion que generaria para
el acreedor un poder de decision —o, al menos, de influencia— sobre su deudor. Este
resultado tiene un carécter tipico —siempre es posible imaginar supuestos en que se
excepcione la regla— en el dmbito familiar y personal cuando el concursado sea una
persona fisica. Es mas, frecuentemente en estos supuestos en que el deudor sea una
persona fisica, el familiar que acude en su auxilio financiero, ahora bajo la cobertura
de la prestacion de una garantia personal, lo hara guiado por una libérrima causa —en
cuyo caso el supuesto mereceria poder reconducirse a un supuesto proximo a la dona-
cién— o, bien, por que espera obtener un beneficio para si, no tanto de forma directa
cuanto en razén de favorecer al grupo familiar (ad ex. los padres que favorecen a su
yerno a fin de que su hija no se vea perjudicada por la situaciéon patrimonial de su
marido) y que explicaria una cierta unidad de actuacion.

Otro tanto cabe considerar cuando el concursado sea una persona juridica, pues la
posicién como administrador, la relevancia de la participacion social o la integracion
en el grupo empresarial conduciria tipicamente a tal resultado. Por ello, podria con-
cluirse que es la informacién de que dispone el acreedor sobre su deudor y, en su caso,
la capacidad de decision sobre éste de aquél, el fundamento al que responde la subordi-
nacion que ordena el art. 92.5 de la LC. Ante la insolvencia del deudor la posicion del
acreedor especialmente relacionado con éste no puede ser la misma que la que ha de
ocupar quien no ha tenido una informacion relevante —a salvo la que proporcionen los
instrumentos generales (ad ex. depésito de cuentas anuales)— ni, desde luego, ha
podido influir en las decisiones del ahora concursado. La proximidad justifica la sub-
ordinacion en la medida en que es origen de la informacion sobre la situacién patrimo-
nial y financiera del deudor. El legislador, a fin de facilitar la eficacia de estas previsio-
nes, y aun a riesgo de lesionar una posible exigencia de justicia material, objetiva las
posiciones, a despecho de si se accede o no a esa informacién sobre el deudor —y, en
su caso, a la posibilidad de influir sobre él— de modo que bastara con la relacién que
tipifica la norma para que quien la ocupa vea degradado su crédito en el concurso.

Abhora bien, todas las ideas anteriores nos permiten conocer mejor la ratio de la
subordinacién ex art. 92.5 de la LC pero, también, serdn un buen basamento para
encarar la justificacion —y, por lo tanto, la finalidad— que estd detras de cuanto
dispone el art. 87.6 de la LC. Pues bien, a fin de acometer esa tarea, no estara de mas
repasar el supuesto de hecho y como viene a darse en la realidad. Cuando el concursa-

-17 -



JOSE ANTONIO GARCIA-CRUCES

do hubiera recibido crédito de un tercero beneficiado con fianza prestada por una
persona especialmente relacionada con aquél, el supuesto de hecho, en la realidad del
trafico, se caracterizaria por la concurrencia tipica de los siguientes elementos:

* El tercero decide conceder crédito pese a no mostrar una confianza plena en la
solvencia de su deudor.

¢ La concesion de crédito se articula sobre la confianza que le merece al acreedor
un tercero.

* Ese tercero es una persona especialmente relacionada con el concursado, de
modo que sobre éste aquél dispone —tipicamente— de una informacion rele-
vante sobre su solvencia, pudiendo ademas llegar a disponer de un poder de
decision sobre el deudor principal.

En una situacion como la descrita, es la solvencia de la persona especialmente
relacionada con el concursado la que le permite a éste disponer de crédito del tercero,
de modo que pueda llevar a cabo la actuacion que pretende alcanzar con la financia-
cion recibida. El mismo resultado podria lograrse si quien prestara esa financiacién
fuera la persona especialmente relacionada con el concursado, con independencia de
que luego después su crédito mereciera la pertinente subordinacién. En definitiva, de
forma directa —concesion de crédito— o indirecta —garantia personal a favor de
tercero financiador— quien financia al deudor es una persona especialmente relacio-
nada con €l (“vel per se, vel per aliud”).

Caracterizado el supuesto de hecho, conviene dar un paso méas. Como antes indi-
cara, el legislador considera, de forma tipica y a despecho de la concreta realidad, que
en los distintos supuestos en que una persona, especialmente relacionada con el deudor,
asume una garantia personal por el crédito que un tercero concediera al ahora concursa-
do siempre aquélla dispone de una relevante informacion sobre éste y que, ademads, en
algunos de ellos existe una particular relacion que el legislador considera también
importante a fin de extender la subordinacion crediticia. Este es el supuesto en que el
concursado fuera una persona juridica. Recuérdese que cuando el deudor es una perso-
na juridica, merecen la consideracion de personas especialmente relacionadas con él:

e Los socios que fueran ilimitadamente responsables de las deudas sociales.

* Los socios que fueran titulares de una participacion relevante en el capital social
(10% o 5% si se trata de una sociedad cuyos valores estuvieran admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial).

* Los administradores y liquidadores, de derecho o de hecho, asi como los apode-
rados con poderes generales.

* Las sociedades integradas en el mismo grupo que la declarada en concurso.

En los dos ultimos supuestos, la LC atiende al poder de decision que sobre el
concursado tienen quienes luego aparecen como sus fiadores, pues la decision de
contraer crédito tiene su origen en la voluntad de los administradores sociales o ha de
ser consentida por la sociedad matriz, tanto si es ésta la concursada como si lo fuera
una de sus filiales. En estos casos, es razonable afirmar que, tanto los administradores
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sociales como la sociedad matriz, han de satisfacer unos deberes elementales de carac-
ter fiduciario, en cuya virtud los acreedores de la sociedad financiada no pueden
empeorar su posicién como consecuencia del crédito que le sea concedido. Podran
actuar otros mecanismos financieros (ad ex. un aumento de capital) o adoptar otras
medidas que estuvieran justificadas (ad ex. promocién de la disolucién), pero lo que
no podran hacer es comprometer su propio patrimonio para que, confiando en él un
tercero, éste procure recursos a la sociedad que luego serd declarada en concurso
afectando negativamente a otros acreedores. En tales situaciones, el tercero financia-
dor es —y entiéndase bien esta expresion— una suerte de “cooperador necesario” de
administradores y matriz para eludir sus deberes fiduciarios. Cuando asi se actuara, la
LC no prohibe —en absoluto— recurrir a la financiacion prestada por tercero pero si
subordina el crédito de ese tercero en la medida en que la solvencia de quien garantiza
la operacion de financiacion es la que viene a justificar ésta, rechazando otras posibili-
dades que pudieran resultar mas favorables al interés de los acreedores que no dispo-
nian de aquella informacién ni, tampoco, de la solvencia de estos otros terceros —ad-
ministradores, sociedad matriz— que tomaron la pertinente decisién de financiacion.

En los supuestos en que la fianza la prestaran uno o varios socios que satisficieran
las condiciones dispuestas el art. 93.2.1.2 de la LC, la consecuencia ha de ser la misma.
Cuando la financiacion prestada por el tercero se justifica en la solvencia de estos
socios y no en la que pudiera merecerle la propia concursada, éstos probablemente no
han proveido a la sociedad en la que participan de los recursos necesarios para el
desempeio del objeto social —infracapitalizacion— o, bien, se empefian en mantener
la explotacion de una actividad que pudiera haber fracasado. De nuevo, el tercero que
confia en la solvencia de los socios ahora garantes se convierte en esa especie de
“cooperador necesario” de un resultado (ad ex. infracapitalizacion) que, si bien no esta
prohibido en norma alguna, si se disciplina con la regla de subordinacién a fin de no
perjudicar a otros terceros.

En definitiva, bien por la informacién de que dispone, bien por el poder de deci-
sién o de influencia que se tiene sobre el deudor, cuando la persona especialmente
relacionada con el deudor persona juridica preste fianza a favor de tercero que conce-
diera crédito al ahora concursado, estaria justificada la subordinacién tanto del crédito
que a éste asistiera como la del crédito que por subrogacion pudiera corresponder a
aquélla.

En todo caso, para entender mejor estas conclusiones no han de olvidarse dos
extremos que, a mi juicio, tienen una importancia central en la LC. En primer lugar,
que la consideracion de un sujeto como persona especialmente relacionada con el
concursado viene atribuida por la LC, a despecho de la consideracion de cualquier
circunstancia que pudiera concurrir en el supuesto particular. Por otro lado, que la
subordinacién no encierra una especie de “castigo” o sancion, al igual que la atribu-
cion de un privilegio no encierra un premio, sino un criterio de jerarquizacion de los
créditos concursales de cara a su realizacion en el concurso.
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2. La finalidad de la norma segin la jurisprudencia

La jurisprudencia que se estd formando en torno al art. 87.6 de la LC destaca,
unanimemente, una particular finalidad que predica de este precepto. La norma, se nos
dice, no es mas que un instrumento dirigido a hacer valer la subordinacién que merece
el crédito que resulte ser de titularidad de una persona especialmente relacionada con
el concursado en aquellos supuestos en que este sujeto deviene acreedor como conse-
cuencia no de la concesion de crédito sino, mejor, como resultado de la subrogacion
que se produce al hacer frente a la responsabilidad que asumiera como fiador del
deudor comin.

En este sentido, se nos advierte que:

“la finalidad de la norma es evitar que al amparo de vias oblicuas, pese a estar
previstas por leyes sustantivas, pueda eludirse la aplicacion de las normas con-
cursales sobre la clasificacion de los créditos y, en particular, evitar que el fiador
que es persona especialmente relacionada con el deudor pueda eludir la califica-
cion de su crédito como subordinado (que es la que corresponderia por aplica-
cion del régimen concursal, en funcion de la titularidad subjetiva del crédito) al
invocar la subrogacion en el derecho del acreedor principal, por efecto del art.
1839 del CC, complementado con el 1212.

En tal situacion se hace patente la razon que dota de sentido a la regla examina-
da. Si el fiador, que es persona especialmente relacionada con el concursado,
paga al acreedor principal y hace valer su derecho como un crédito ex novo, al
amparo del art. 1838 del CC (accion de reembolso) no podrd evitar la califica-
cion que legalmente le corresponde de conformidad con el art. 92.5.°de la LC'y si
comunica su crédito en cuanto subrogado en la posicion y derecho que ocupaba
el acreedor principal, por mérito de la subrogacion operada ex art. 1839 del CC
(que le convierte en titular del mismo crédito, con todas sus garantias y derechos
accesorios), interviene el art. 87.6 de la LC impidiendo que la subrogacion pro-
duzca, en el dmbito concursal, el efecto que reconoce la ley sustantiva civil, e
imponiendo asi, a la postre, la calificacion que corresponde a ese nuevo titular
conforme a la aplicacion del régimen concursal.

(...)

Tal finalidad es dificilmente rebatible, por mds que pueda discutirse si es la
tinica. Pero si se admite que esa finalidad (evitar la alteracion de las reglas en
materia de calificacion de créditos por virtud de la subrogacion por el fiador en
la posicion del acreedor afianzado) es la que justifica el precepto, no cabe duda
que la interpretacion que acoge la resolucion apelada es la mds adecuada para
defender y hacer realidad el fin de la norma, sin imponer sacrificios injustifica-
dos o por lo menos de dudosa justificacion. Se trataria de una interpretacion
‘correctora’ solo en la medida en que, sin desbordar el acomodo en el tenor de la
norma (que, ya hemos dicho, estd necesitada de interpretacion), ajusta el sentido
gramatical a la finalidad perseguida.

De este modo, el pago por el fiador que es persona especialmente relacionada
con el concursado, no podrd variar la calificacion de su crédito determinada por
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esta circunstancia, y convertirlo en ordinario o incluso privilegiado. Esto es lo
que repugna al sistema y, con criterio logico, el resultado que evita el precepto”
(SAP Barcelona, Secc. 15.%, 29 de junio de 2006, Rollo 799/2005-2.2).

La finalidad transcrita se suele acompanar de otra afirmacion que, en realidad,
parece convertirse en presupuesto de la “ratio” que se predica de la norma. Esa finali-
dad por evitar que una persona especialmente relacionada con el concursado consiga
eludir la subordinacién que merece su crédito descansa en la falta de justificacion para
que el mismo efecto pueda extenderse a un tercero —el acreedor principal— que es
ajeno a la particular relacién que media entre esa persona vinculada y el ahora concur-
sado.

Asi se destaca que:

“tampoco se comprende que el acreedor por el mero hecho de reforzar el crédito
con la fianza u otra garantia, pueda resultar perjudicado, sobre todo en la situa-
cion realmente comiin de fianza otorgada por personas especialmente relaciona-
das con el deudor, siendo los fiadores también insolventes, sin poder cobrar el
crédito garantizado en el concurso por no alcanzar la masa activa para pagar los
créditos subordinados” (Sts. IM-5 Madrid, 22 de junio de 2005, AC 2005/741).

Sin embargo, me parece que puede legitimamente discreparse del parecer juris-
prudencial. Antes se ha senalado que la norma que acoge el art. 87.6 de la LC tiene por
finalidad evitar que el tercero acreedor se convierta en una suerte de “cooperador
necesario” para que las personas especialmente relacionadas con el concursado eludan
sus deberes fiduciarios o, bien, obtengan una especie de beneficio comiin con éste y, en
todo caso, a despecho del interés del resto de los acreedores abocados al concurso. De
alguna manera, la jurisprudencia no viene a descartar que sea ésta otra de las finalida-
des a las que responde el precepto, pues considera discutible que la norma tenga una
unica finalidad. Sin embargo, las resoluciones judiciales si coinciden en que esta
finalidad por evitar la elusion de la subordinacion “a través de vias oblicuas” es esen-
cial y necesaria en el art. 87.6 de la LC. Ahora bien, habra que verificar si la finalidad
que predica la jurisprudencia para el art. 87.6 de la LC se compadece con la funcién
que a esta regla atribuye la LC y su correspondencia con el estado y sentido de otras
previsiones del texto legal.

En mi opinién —y antes lo sefialé— si la razén de ser del art. 87.6 de la LC es
evitar que la persona especialmente relacionada con el concursado quede al margen de
la subordinacion ex art. 92.5 de la LC a través del expediente de la subrogacion en el
crédito afianzado, la norma tiene caracter superfluo y conduce a un resultado que ya
vendria asegurado por otras reglas.

En efecto, si la norma no tiene por objeto el reconocimiento y clasificacion del
crédito del acreedor principal sino el crédito que por subrogacion le asiste a la persona
especialmente relacionada con el concursado en su calidad de fiador, ello supone que
aquél se reconocera en la lista de acreedores de acuerdo con sus especificos caracteres
pero, luego, la lista sera modificada —en una suerte de operacion de reclasificacion—
a fin de reconocer el crédito del fiador que ya hubiera actuado la subrogacion. En este
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sentido se ha manifestado la jurisprudencia —aunque ocasionalmente— al considerar,
respecto de este particular caso, que:

“siendo plurales los supuestos sobrevenidos que pueden provocar correcciones
(se refiere a la lista de acreedores), durante la tramitacion del concurso, en la
relacion de créditos reconocidos. Y ningiin dato hay para concluir que, en este
caso, no serd posible la recalificacion degradando el crédito, si es que ha lugar a
ello” (SAP Barcelona Secc. 15.% 29 de junio de 2006. Rollo 799/2005-2.* Tam-
bién advierte la modificabilidad de la lista de acreedores la Sts. JM-3 Barcelona,
27 de junio de 2005, ADCo., 10, 2007, pp. 417 y ss.).

Pues bien, esa modificacion de la lista —si es que se acepta su posibilidad—
deberd actuarse mediante una operacion de reconocimiento del crédito por subroga-
cién que se encomienda, necesariamente, a los administradores concursales. En tal
situacion, la tarea que han de desempenar los administradores concursales debera
ajustarse a las previsiones de la LC, las cuales advierten el caracter de ius cogens que
tienen las reglas de clasificacion crediticia (cfr. art. 89.1 y 2 y art. 100.3 de la LC). De
este modo, los administradores concursales deberan actuar el reconocimiento del cré-
dito por subrogacidn que asistira al fiador que es persona especialmente relacionada
con el concursado pero, en tal tarea, deberan respetar imperativamente las reglas de
clasificacion de los créditos y, de modo particular, cuanto dispone el art. 92.5 de la LC,
por lo que —en atencién a quien resulta ser su titular— el crédito por subrogacion
necesariamente serd subordinado de quinto rango. El art. 87.6 de la LC no aportaria
nada en tal labor, pues la razén de ser de la subordinacion en este reconocimiento de
créditos que supone la modificacion de la lista de acreedores se justificaria en cuanto
dispone no este precepto sino el citado art. 92.5 de la LC. En definitiva, si la adminis-
tracion concursal actiia con posterioridad el reconocimiento del crédito por subroga-
cion, el art. 87.6 de la LC es una norma superflua e innecesaria pues la clasificacion de
este crédito se llevara a cabo de acuerdo con las normas generales.

Por todo ello, parece que debamos concluir senalando que la jurisprudencia, con
este criterio que expresara, viene a elevar a la categoria de esencial una funcion que,
bien vistas las cosas, ya estaria predeterminada por la norma general de clasificacion
(el art. 92.5 de la LC), de modo que el tan citado art. 87.6 de la LC careceria de
justificacidn, a salvo de que se entendiera —lo que no parece muy acertado— como
una suerte de —innecesaria y superflua— reiteracion de aquella regla general de
clasificacion de los créditos.

Abhora bien, cabria cuestionarse el aserto jurisprudencial que afirma la posibilidad
de modificar la lista de acreedores para, tras el reconocimiento del crédito del acreedor
principal, reconocer aquél que por subrogacion asiste al fiador que es persona espe-
cialmente relacionada con el concursado. Si atendemos a expresas previsiones de la
LC, asi como al sentido que tiene la lista de acreedores en cuanto elemento integrante
del informe ex art. 74 de la LC, podremos llegar a una conclusién muy distinta de la
que parece haber afirmado nuestra jurisprudencia.
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3. El problema de la inmodificabilidad de la lista de acreedores y las situa-
ciones de pago posterior del fiador respecto del informe de la adminis-
tracion concursal

La lista de acreedores no es mas que un documento integrado en el informe de la
administracion concursal al que se refiere el art. 74 de la LC. Con este informe, los
administradores concursales delimitan las masas activa y pasiva, asi como otros extre-
mos que la LC requiere. Desde luego, es evidente la importancia que tiene este infor-
me por el que se cierra la fase comin del concurso y en el que se vienen a sentar las
bases sobre las que se articulard la solucién que llegue a darse al juicio universal.

La importancia atribuida en la LC a este informe —y a los documentos que
incorpora— se pone de relieve en el texto legal al disponer y regular la posibilidad de
su control judicial. La LC completa el régimen de revision del inventario y de la lista
de acreedores detallando los efectos que atribuye a la falta de impugnacién de estos
documentos. En los supuestos en que los interesados no instaran la reclamacién opor-
tuna, la LC sanciona para ellos la inmodificabilidad del inventario y de la lista de
acreedores (cfr. art. 97.1 de la LC). De este modo, y en virtud de tal regla, cabe afirmar
que el inventario y la lista de acreedores que contiene el informe de los administrado-
res concursales producen, junto con su finalidad informativa, un efecto material o
constitutivo respecto de las pretensiones que pudieran deducirse.

Ahora bien, ese efecto constitutivo atribuido al informe de la administracion
concursal tiene una eficacia limitada, pues el nacimiento y exigibilidad de cualquier
pretension viene gobernada no por las normas concursales sino por las generales de
nuestro Derecho positivo y que en cada caso resulten de aplicacion. Ademas, debe
tenerse presente que, dada la falta de impugnacién, pudiera no mediar en estos supues-
tos un pronunciamiento judicial que viniera a incidir sobre la pretensién que hubiera
podido hacerse valer, por lo que no se dard un efecto material y definitivo sobre ésta.
Por ello, la intangibilidad del inventario y de la lista de acreedores que es consecuencia
de su falta de impugnacion ha de predicarse dentro del concurso y a los solos efectos
de éste. Una vez que el proceso concursal concluyera, por la razén que fuera, el
interesado que no vio reconocido con toda intensidad y caracteres su crédito en el
juicio universal podra acudir al ejercicio judicial de las acciones que a su derecho
conviniera. Ahora bien, y por la fuerza de las cosas, se comprendera la limitada efica-
cia practica que puede tener la reclamacion que se intentara, no pudiéndose hacer valer
dentro del concurso, tras la conclusion del juicio universal.

De todos modos, y volviendo a lo que ahora nos interesa, la lista de acreedores
deviene inmodificable en el concurso una vez que no fuera impugnada o que, en caso
contrario, su revision se hubiera resuelto con caracter definitivo. Esta afirmacion de la
inmodificabilidad de la lista de acreedores —contraria al criterio jurisprudencial que
se explicitara, aunque de modo aislado, y al que antes me he referido— podria provo-
car la duda de si, entonces, el art. 87.6 de la LC recobra la funcién de evitar esas
actuaciones de quien fuera persona especialmente relacionada con el concursado a fin
de evitar la degradacion de su crédito cuando éste lo fuera por subrogacién. Sin embar-
go, la afirmacién de la inmodificabilidad de la lista de acreedores, que impone de
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forma expresa la LC, nos llevard a una conclusion derechamente contraria a cuanto
viene manteniendo la jurisprudencia.

En efecto, si la lista de acreedores no puede sufrir variacion, la norma acogida en
el art. 87.6 de la LC tiene por objeto clasificar como crédito subordinado aquél que
asiste al acreedor principal. La razén es obvia, pues si no se clasificara a éste en el
sentido indicado, el crédito por subrogacién que asistiria al fiador persona especial-
mente relacionada con el concursado no podria llegar a ser subordinado sino, antes
bien, disfrutaria de la clasificaciéon que se hubiera atribuido al crédito del acreedor
principal.

4. El pago del fiador posterior a la aprobacién de un convenio
en el que votara el acreedor principal

Pero, ademas, si no mediara la degradacion del crédito del acreedor principal se
llegaria a resultados que dificilmente puede amparar la LC, en especial, en lo que hace
a la participacion de aquél en la formacién del convenio y, de forma indirecta, de la
persona especialmente relacionada con el concursado. Es evidente que si el acreedor
principal no ve subordinado su crédito y vota a favor de un convenio o se adhiere a su
propuesta, el fiador persona especialmente relacionado con el concursado podra llegar
a disfrutar de las ventajas que para aquél pudieran derivarse del convenio aprobado en
aquellos supuestos en que el crédito de subrogacion naciera con posterioridad a la
emision del voto o a la formulacién de la adhesion. Ademas, el resto de los acreedores
ordinarios y de los privilegiados que hubieran votado a favor del convenio se verian
negativamente afectados pues su decision tuvo como referencia una composicion de la
masa pasiva en la que constaba el crédito —ordinario o privilegiado pero, desde luego,
no subordinado— del acreedor principal y no un crédito subordinado como el que
debe corresponder a una “persona especialmente relacionada con el concursado”. Es-
tos riesgos son manifiestos cuando el pago que hiciera el fiador viniera a darse tras la
aprobacion del convenio.

En algiin pronunciamiento judicial se han advertido estas dificultades, ofreciendo
una solucion a los posibles problemas. Asi, se manifiesta, ante estos supuestos, que:

“se habrd permitido que el acreedor principal emita su voto a favor del convenio
o se adhiera a él para luego, si se da el caso, cobrar del fiador. Si es que asi
acontece, y el voto de ese acreedor fue decisivo, la situacion asi creada merecerd
la oportuna respuesta judicial en su sede propia y momento oportuno, la de
oposicion o aprobacion del convenio, sin que tal eventualidad o posible distor-
sion sea factor determinante de la interpretacion del precepto” (SAP Barcelona,
29 de junio de 2006, Rollo 799/2005-2.%).

Sin embargo, no parece que la oposicion a la aprobacion judicial del convenio sea
la mejor solucion para evitar que el fiador pudiera beneficiarse del contenido de éste
cuando hubiera sido aprobado con el voto o adhesion del acreedor principal. Dejando
de lado la brevedad del plazo dispuesto para formular oposicion a la aprobacién del
convenio (diez dias a tenor del art. 128.1 de la LC), son varias las razones que justifi-
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can esta opinion. En primer lugar, no parece que evitar la aprobacion judicial del
convenio sea el mecanismo més eficiente para evitar que una persona especialmente
relacionada con el concursado pueda beneficiarse de su contenido y sea objeto del
tratamiento postergado que ha de merecer en razon de cuanto dispone el art. 92.5 de la
LC. Por otra parte, no habra que olvidar el tajante tenor literal del tercer inciso del art.
128.1 de la LC, que advierte que “la oposicion sélo podrd fundarse en la infraccion de
las normas que esta Ley establece sobre el contenido del convenio, la forma y conteni-
do de las adhesiones, la constitucion de la junta o su celebracion”. Pues bien, no se
alcanza a comprender como el pago por el fiador posterior a la emision del voto por el
acreedor principal puede constituir una “infraccién de las normas que esta Ley esta-
blece sobre el contenido del convenio, la forma y contenido de las adhesiones, la
constitucion de la junta o su celebracion”. Simplemente, en el supuesto que ahora nos
interesa no hay causa para justificar la oposicion a la aprobacion judicial del convenio.

Por el contrario, una interpretacién correcta de cuanto dispone el art. 87.6 de la
LC evitaria este tipo de resultados y sus costes. En efecto, al producirse, en virtud de
este precepto, la subordinacién del crédito que asiste al acreedor principal, éste no
podria participar en la aprobacion del convenio mediante su voto, pues se les priva de
tal derecho (cfr. art. 122.1.1.% de la LC). Se estaria asi asegurando la misma eficacia de
la regla de subordinacion que la LC reserva a quienes resulten ser personas especial-
mente relacionadas con el concursado.

V. CONSIDERACIONES FINALES

En las lineas que anteceden se ha analizado cual viene siendo la respuesta de
nuestra jurisprudencia acerca de la clasificacion que ha de merecer el crédito concursal
beneficiado con garantia personal prestada por una persona especialmente relacionada
con el deudor. En sus decisiones, nuestros jueces han venido ofreciendo una respuesta
que, por las razones que se acaban de exponer, no parece correcta y se aleja de la
finalidad que con la norma del art. 87.6 de la LC ha pretendido alcanzar nuestro
legislador.

A mi entender, el criterio jurisprudencial que no se comparte incurre en un error y
desconoce la razén de ser de la regla de clasificacion crediticia que acoge la norma
citada.

El error radica en la funcién que viene a asignarse al expediente de clasificacion
de los créditos concursales, en donde parece que la subordinacién tiene atribuida una
funcidn represiva que ni cumple ni debe cumplir. La ordenacion de los distintos crédi-
tos —con la atribucioén a cada acreedor de un estatus en el concurso, en razon de la
clasificacion de su crédito, y no sélo un orden de pago— no responde a una suerte de
juicio final, en el que —ahora en razén del mérito o demérito del acreedor— deban
repartirse premios (los privilegios no responden a esa caracterizacion, a reserva de
cuanto pudiera senalarse respecto de la prevision del art. 91.6 de la LC) o imponerse
castigos y reprimendas (que es, a lo que parece, la pobre funcién que nuestros jueces
vienen atribuyendo a la clasificacion subordinada de un crédito). Bien vistas las cosas,
la clasificacion crediticia que ordena el art. 89.1 de la LC plasma la valoracion que el
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legislador da a los distintos créditos que podrén intentar realizarse en el concurso, de
acuerdo con aquellos criterios que ha considerado oportunos y que se plasman en su
distinta clasificacion. La ordenacidn y clasificacion de los créditos no encierra, a salvo
de cuanto pudiera afirmarse en dos particulares supuestos (art. 91.6 de la LC, en
relacién con el privilegio del acreedor instante del concurso, y art. 92.6 de la LC,
respecto del crédito de restitucion por reintegracion cuando el acreedor lo fuera de
mala fe), valoracion alguna de la conducta seguida por el acreedor. La clasificacion
crediticia no es mas —ni menos— que una operacion de jerarquizacion de los créditos
dentro del concurso, ajena a cualquier finalidad retributiva o represiva, que se actda en
funcion de los valores e intereses que el legislador ha plasmado en la concreta ordena-
cién que dispone.

Pero, junto con el error, el abrumadoramente mayoritario criterio jurisprudencial
también desconoce la razén de ser de la norma acogida en el art. 87.6 de la LC. Con la
regla degradatoria del crédito que resulte ser titular de una persona especialmente
relacionada con el concursado, el legislador ha querido incidir en los modos y maneras
en que el deudor puede procurarse financiacion de cara al desarrollo de su actividad.
No se viene a requerir que quienes ocupan esa particular relacion con el deudor eviten
cualquier forma de financiacién que les pueda procurar ventajas o formas que subsa-
nen la falta de previa y adecuada financiacion para el desarrollo de tal actividad (infra-
capitalizacion). Los familiares, socios, administradores sociales y sociedades integra-
das en el grupo podran continuar manteniendo situaciones en las que el ahora concur-
sado, y con el que guardan esa particular relacion, siga presentando necesidades
financieras que aquellos vienen —aunque sea tardiamente— a cubrir. Pero, siendo ese
proceder posible y licito, el legislador ha reaccionado de modo tal que esa financiacién
por persona especialmente relacionada con el concursado —y que obedece a la infor-
macion o el poder de influencia que sobre el deudor tiene— no redunde en perjuicio de
aquel otro acreedor que no ha dispuesto de tales recursos, ni guardaba deber alguno en
relacion con el deudor. Para alcanzar ese resultado y evitar la afeccion negativa de los
terceros, la LC ordena la subordinacion del crédito cuyo titular fuera una persona
especialmente relacionada con el concursado.

Esta es la finalidad a la que responde la regla de subordinacion acogida en el art.
92.5 de la LC. Y la misma es la que esté presente, también, en el art. 87.6 de la LC. Lo
que sucede es que el protagonismo en este Gltimo precepto ya no corresponde a los
sujetos enumerados en el art. 93 LC sino a un acreedor, el cual resulta ser un tercero
que concedio crédito al concursado en razén de la confianza que le merecia el patrimo-
nio de la persona especialmente relacionada con el concursado y que a favor de aquél
prest6 fianza. La persona especialmente relacionada es quien financia, gracias a la
cooperacion necesaria del acreedor principal, al deudor cuyo concurso luego es decla-
rado.

En cualquiera de estos supuestos, lo verdaderamente relevante es que la dotacion
de los recursos financieros tiene su origen en una persona especialmente relacionada
con el concursado. Y, en ambos casos, la respuesta del legislador es la misma, pues la
operacidn de financiaciéon no queda prohibida, pero se desactiva de los peligros que
puede acarrear para el resto de los acreedores que no guardan con el deudor esa
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particular relacion o que no disfrutan de una fianza prestada por quien si tiene esa
vinculacion con el concursado. Esto es, tanto en uno como en otro caso, el legislador
intenta que la financiacion del deudor responda a otros modos de actuarse, de manera
que si se decide acudir a cualquier forma de financiacion en la que participe directa-
mente —concesion de crédito— o indirectamente —garantia personal del crédito con-
cedido por tercero— una persona especialmente relacionada con el concursado la
operacion sera licita, pero el crédito derivado merecera ser clasificado como subordi-
nado, tanto si el acreedor es una persona especialmente relacionada con el concursado
como si lo fuera un tercero que, en este caso, disfrutara de fianza prestada por una de
las personas enumeradas en el art. 93 de la LC.

La regla del art. 87.6 de la LC no merece una valoracion apocaliptica como la
que, en algunas ocasiones, se ha predicado de ella. El acreedor profesional —normal-
mente, y asi han mostrado su preocupacién, serd una entidad de crédito— no ve
menguadas sus posibilidades de actuar el particular negocio que desarrolla en el tréfi-
co. Podra conceder crédito, y hacerlo requiriendo —y consiguiendo— una fianza
prestada por quien merece la consideracion de persona especialmente relacionada con
el deudor. Pero, en su decision debera sopesar el hecho de que el crédito que le asista
ya no merecerd otra clasificacion que la de subordinado. Ante esa realidad, podra
actuar otras formas de financiacion (ad ex. exigir una garantia real) o conceder crédito
a favor de la persona especialmente relacionada para que, a su vez, ésta financie al
deudor. Pero al actuar estas y otras formas de financiacion, se estara evitando que la
confianza que respalda toda concesion de crédito descanse sobre el patrimonio y la
solvencia de quien, guardando esa proximidad con quien luego es concursado, no le
procurd a éste y por otros medios (ad ex. una ampliacion de capital, en los supuestos de
los socios) la financiacidon adecuada.

De todos modos, el resultado que se alcanzaria con una correcta aplicacion del
art. 87.6 de la LC, y que llevaria a reordenar lo que viene siendo la practica — endémi-
ca— de muchas sociedades espafiolas, no supondria necesariamente un resultado de
extremada dureza para los terceros acreedores, que implicara una privacion de modos
de actuar su negocio. De hecho, siempre les quedaria la posibilidad de realizar —si
fuera posible— la responsabilidad que asumiera el fiador, de modo que fuera éste
quien comunicara su crédito en el concurso. O, bien, y si asi lo justificaran las circuns-
tancias, el acreedor principal podréa exonerar al fiador y mantener la clasificacion que
mereceria su crédito al no beneficiarse con una fianza prestada por persona especial-
mente relacionada con el concursado. Esta forma de proceder, o las sefialadas con
anterioridad, serian consecuencia directa de una correcta aplicacion del art. 87.6 de la
LC. Y este tipo de resultados, siendo novedosos en nuestro pais, no lo son tanto en
otros ordenamientos, en los que viene a imponerse al acreedor principal la carga de
exigir previamente al fiador el pago de lo adeudado cuando el deudor es declarado en
concurso, bien por asi exigirlo una norma [par. 32.a), Il GmbHG en relacion con cierto
tipo de préstamos garantizados por el socio], bien por el criterio jurisprudencial que se
ha formado (doctrina del Marshalling de los tribunales estadounidenses, con matices).

Abhora s6lo queda esperar —o, al menos, desear— un cambio de rumbo en nuestra
jurisprudencia, y que, con caracter ocasional y probablemente todavia aislado, parece
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haberse iniciado (Sts. JM-1, Tarragona, 11 de octubre de 2006, ADCo., 10, 2007, pp.
456 y ss.). Muchas Audiencias atin no han manifestado un criterio consolidado sobre
la aplicacién que ha de merecer el art. 87.6 de la LC. El Tribunal Supremo —légica-
mente— todavia no se ha pronunciado sobre esta norma. Por ello, y a fin de asegurar la
eficacia de las reglas de subordinacion y las importantes finalidades que a ellas confia
el legislador concursal, es precisa una aplicacion del art. 87.6 de la LC que sea respe-
tuosa de su literalidad y finalidad.
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RESUMEN

El buen funcionamiento de los mercados de
valores, y la confianza del puiblico en esos mer-
cados son prerrequisitos para el crecimiento
economico y el incremento de la riqueza. Las
conductas constitutivas de “abuso del merca-
do”, consistentes en operaciones con informa-
cion privilegiada y manipulaciones del merca-
do, contrarian aquel funcionamiento y con-
fianza. Consecuentemente, se prohibe la reve-
lacion de informacion privilegiada, que consti-
tuye un “prius” respecto de su utilizacion. Pe-
ro aquella prohibicion “no es absoluta”, pues
existen supuestos (reestructuraciones empre-
sariales) en los que la imposicién de una total
discrecion o secretismo no protegeria intereses
dignos de amparo por el ordenamiento juridi-
co. Por ello un miembro del organo de admi-
nistracion o control, elegido por los trabajado-
res, que recibe informacion privilegiada en su
condicion de representante de los trabajadores
en el érgano societario, puede revelarla cuan-
do exista un “vinculo estrecho” y sea “estric-
tamente necesaria” para el ejercicio de su tra-
bajo, profesion o funciones.

M

ABSTRACT

The smooth functioning of the securities
markets and public confidence in such markets
are prerequisites for the economic growth and
the wealth increase. “Market abuse” conducts
consisting in insider dealing and market ma-
nipulation are against such smooth functioning
and confidence. Consequently, disclosing in-
side information is prohibited as a “prius” in
respect of its use. However, such prohibition is
not absolute since in certain events (corporate
restructurings) imposing an absolute discre-
tion or secret will not protect interests to be
protected by Law. For that reason a member of
the board of directors or the controlling com-
mittee, elected by the employees, and who re-
ceives inside information in his capacity as em-
ployees’ representative in such corporate
body, can disclose it if there is a “close link”
and it is “strictly necessary” for the exercises
of an employment, profession or duties.

Utilizando la terminologia de la Ley 31/2006 (art. 2.1.1.°). Se alude a aquellos 6rganos admi-

nistrativos societarios teniendo en cuenta la posible generalizacion del sistema dualista y lo dispuesto en
el art. 333.1 LSA, asi como en los arts. 2.k), 4.2.g), 7.1.a) y anexo, parte 3, de la Directiva 2001/86/CE
del Consejo, de 8 de octubre, en los arts. 2.i), 11.1.h), 14.1.a) y 20 de la Ley 31/2006, de 18 de octubre, y
el contenido del art. 2.1.a) de la Directiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
enero de 2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado
(abuso de mercado); Vid. SANCHEZ CALERO, F., Los Administradores en las sociedades de capital,
Thomson-Civitas, Madrid, 2005, pp. 838-854, principalmente.
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pulacion del mercado. Informacion privilegia- lation. Inside information. Member of the
da. Miembro del 6rgano de administracion o board of directors or the controlling commit-
control. Derechos informativos de los trabaja- tee. Employees information rights. Corporate
dores. Reestructuraciones empresariales. restructurings.

II.

II1.

Iv.

SUMARIO

INTRODUCCION.

LA POSICION DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO DE ADMINISTRACION o
CONTROL ELEGIDOS POR LOS TRABAJADORES EN RELACION CON LA “IN-
FORMACION PRIVILEGIADA”.

1.

Informacién privilegiada, participacion de los representantes de los trabajado-
res en el 6rgano de administracion o control e implicacion de los trabajadores en
la sociedad-empresa: Nociones no antitéticas.

Administradores elegidos por los trabajadores y alta direcciéon empresarial. La
singular posicion del “personal de alta direccion” y del personal “directivo”, en
materia de “informacion privilegiada”.

Referencia general a los derechos de informacion y consulta de los trabajadores
en el marco de la “informacion privilegiada”.

Revelacion de “informacion privilegiada” en procesos de reestructuracion em-
presarial.

A)  Los derechos informativos de los trabajadores en los procesos de reestructura-
ciéon empresarial, segin la legislacion mercantil.

B) Los derechos informativos de los trabajadores en las reestructuraciones empre-
sariales, segtin la legislacion laboral.

LA PROHIBICION DE REVELAR INFORMACION PRIVILEGIADA “A CUAL-
QUIER PERSONA”, A MENOS QUE SE HAGA EN EL EJERCICIO “NORMAL”
DEL “TRABAJO, PROFESION O FUNCIONES”.

1.
2.

Determinacion de la prohibicion.

Exclusion del miembro del 6rgano de administracion o de control, elegido por
los trabajadores, de la prohibicion de revelar informacion privilegiada: Crite-
rios generales.

A) El ejercicio “normal” del “trabajo, profesion o funciones”.
B) La aplicacién de la doctrina del “vinculo estrecho”.

ACCESO DEL MIEMBRO DEL ORGANO DE ADMINISTRACION O CONTROL,
ELEGIDO POR LOS TRABAJADORES, A TODA LA “INFORMACION PRIVILE-
GIADA”.
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V. LA REVELACION DE INFORMACI()N PRIVILEGIADA POR UN MIEMBRO DEL
ORGANO DE ADMINISTRACION O CONTROL, ELEGIDO POR LOS TRABAJA-
DORES, A UN “EXPERTO” Y A SU “BASE”.

1. La busqueda por el miembro del 6rgano de administracion o control, elegido
por los trabajadores, de asesoramiento por un “experto” y la revelacion al mis-
mo de informacién privilegiada.

2. Consultay revelacion de informacion privilegiada por el miembro del 6rgano de
administracion o control, elegido por los trabajadores, a su “base”.

I.  INTRODUCCION

El deber de cualquier miembro del 6rgano de administracion o control, de los
emisores @ de instrumentos financieros ® en los mercados de valores, de no revelar
informacién @ privilegiada “a cualquier persona”(“abuso de informacién privilegia-
da” ®), y la ponderacion de la inoperancia de aquella prohibicion de transmitir seme-

(®  Vid. SANCHEZ CALERO F.,, “La sociedad cotizada en bolsa en la evolucion del derecho de
sociedades”, RAJL, Madrid, 2001.

(®  Sobre las nociones de valor negociable e instrumento financiero, vid. LOPEZ SANTANA, N.,
“El &mbito objetivo del mercado de valores: Delimitacion del concepto “valor negociable” tras la intro-
duccion del concepto ‘instrumento financiero’ y aproximacién a este ltimo”, RDBB, niim. 88, octubre-
diciembre 2002, pp. 75 y ss.

() Segiin el Diccionario de la Lengua Espariola, de 1a Real Academia Espariola, vigésima se-
gunda edicién, 2001, como primeras acepciones de la voz “informacion”, (del lat. informatio-onis),
resulta que es “accion o efecto de informar”, e “informar” (del latin informare) es “enterar, dar noticia de
algo™; Cuando se trata sobre el “hecho social” de la informacion, se adjetive como se adjetive, no puede
olvidarse que constituye un acontecimiento de primera magnitud en las sociedades actuales (vid. BUCE-
TA FACORRO, L. Fundamentos psicosociales de la informacion, Fundacion Ramén Areces, SA, Ma-
drid, 1992, constituyendo la libertad de informacién “un derecho fundamental del hombre y base de
todas aquellas libertades a cuya defensa estdn dedicadas las Naciones Unidas” (Declaracién de 1946 de
la Asamblea General de las Naciones Unidas). La libertad de expresion e informacion se establece en el
art. 20.1.a) y d) de nuestra Constitucién de 1978. Desde la STC 104/1986, de 17 de julio, la jurispruden-
cia constitucional viene distinguiendo entre los contenidos que garantizan la libertad de expresion, cuyo
objeto son los pensamientos, ideas y opiniones (concepto amplio que incluye las apreciaciones y los
juicios de valor) y el derecho a comunicar informacion.

() Precisa HERNANDEZ SAINZ, E., El abuso de informacién privilegiada en los mercados de
valores, Thomson-Civitas, Cizur Menor (Navarra) 2007, pp. 35-36, que “desde una perspectiva econé-
mica y en sentido genérico, la expresion abuso de informacién privilegiada engloba cualquier operacion
que implique una transaccién econdmica en la que existe informacién asimétrica”, y que “aun cuando las
negociaciones con informacién asimétrica pueden producirse en cualquier mercado, la expresiéon abuso
de informacion privilegiada se reserva preferentemente para los mercados de valores e instrumentos
financieros, ya que en ellos esas conductas resultan especialmente perjudiciales”.
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jante informacioén cuando aquel miembro del 6rgano de administracion o control ©
elegido por los trabajadores lleve a efecto tal comunicacion “en el ejercicio normal de
su trabajo, ocupacion o funciones”, requiere poner en relacion la regulacion relativa al
“abuso de mercado” y la referente a los derechos de informacion de determinados
sujetos (los trabajadores) e implicacion de los mismos en la sociedad-empresa.

En el sistema “capitalista () (financiero) global” (sistemas de economia de merca-
do® en la “era de las finanzas”, cuyo “rasgo distintivo” es la “libre circulaciéon de
capitales”), que constituye un “fenémeno relativamente reciente” (), el buen funciona-

(©) ' Vid. ESTEBAN VELASCO, G., “La separaci6n entre direccién y control: el sistema monista
espafiol frente a la opcién entre los distintos sistemas que ofrece el Derecho comparado”, en Derecho de
Sociedades Anonimas Cotizadas, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2005, pp. 727 y ss.

(7)  Segiin BERZOSA, C., “GALBRAITH y FRIEDMAN”, La Tercera de ABC, de 14 de diciem-
bre de 2006, p. 3, donde concluye que “nos ayudan mas —aunque esto es considerado una herejia— las
ensefanzas que se pueden extraer del primero (refiriéndose a GALBRAITH, J.K.) que del segundo
(aludiendo a FRIEDMAN, M.), que deben quedar mas bien como una experiencia fracasada del pasado
que como recomendaciones vdalidas para el presente y el futuro”.

(®)  Sobre el “sistema de economia de mercado”, indica GALBRAITH, J.K., La Economia del
Fraude Inocente. La verdad de nuestro tiempo, Critica, Barcelona 2004, p. 18, que “el término ‘capitalis-
mo’ se encuentra en declive (...). La denominacion destinada a sustituirlo es ‘sistema de mercado’, una
expresion respetable que cuenta con el respaldo de economistas, portavoces empresariales, politicos
prudentes y periodistas”, y, mas adelante, en pp. 19-24, precisa que “en Europa, la palabra ‘capitalismo’
afirmaba de modo demasiado estridente el poder de la propiedad y la magnitud de la opresién y someti-
miento de los trabajadores (...). En Estados Unidos el término tenia connotaciones diferentes, pero
igualmente negativas (...). Lo que sigui6 fue una decidida bisqueda de un nombre alternativo que fuera
satisfactorio. En Estados Unidos se prob6 la férmula ‘libre empresa’ pero ésta no cuajd; hablar de
libertad en materia de decisiones empresariales no resultaba especialmente tranquilizador (...). Fue asi
como se lleg6 finalmente a ‘sistema de mercado’ , una designaciéon mas o menos culta que carecia de una
historia adversa; de hecho una expresién que carecia por completo de historia. Habria sido dificil encon-
trar una denominacion con menos sentido, y ésta fue la razén para su eleccién”, concluyendo, en pp.
24-25, lo siguiente: “hablar de sistema de mercado (...) carece de sentido; es una férmula errénea,
insipida, complaciente. (...) Hoy se cree que las empresas y los capitalistas carecen de poder; y el hecho
de que el mercado esté sujeto a una direccion corporativa habil y completa ni siquiera se menciona en la
mayor parte de los cursos de economia”. También FERRAJOLI, L., Garantismo, Editorial Trotta, Ma-
drid, 2006, p.84, indica que las amenazas mds graves para la democracia provienen hoy de dos potentes
ideologias de legitimacion del poder, siendo una de ellas “la idea de la libertad de mercado como nueva
Grund-norm del presente orden globalizado” (la otra es la “idea de la omnipotencia de las mayorias
politicas”). Segin MCNEILL J. R. y MCNEILL W.H., las redes humanas, Critica, Barcelona 2004, p.
76, los comportamientos adecuados al mercado se remontan a la “época de los sumerios o incluso antes”.
Sobre el “fundamentalismo del mercado”, SOROS, G., La crisis del capitalismo global, Temas de
debate, Madrid 1998, pp. 158-160; BOGLE, J.C., La batalla por el alma del capitalismo, Marcial Pons,
Madrid-Barcelona 2007, pp. 36-37.

©)  Vid. SOROS, G., op. cit., pp. 137-138. Indica en pp. 137-140, que “la movilidad del capital, de
la informacién y el espiritu empresarial lo que explica la integracién econémica (...) El desarrollo de los
mercados financieros internacionales recibié un gran impulso hacia 1980 (...). A pesar de las crisis
periddicas, el desarrollo de los mercados de capital internacionales se ha acelerado hasta el punto en que
pueden calificarse de verdaderamente globales”. Bien entendido que “una mirada serena y hasta donde
resulte posible aséptica, a la Historia, especialmente desde la Edad Moderna, nos permite advertir que el
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miento de los mercados de valores, y la confianza del publico en esos mercados (19 son
cruciales para el crecimiento econdmico, el incremento de la riqueza, la creacion, el
mejoramiento y la transformacion del empleo (D). “En la actualidad los mercados de
valores desempefian un papel fundamental en la financiacién de las economias avan-
zadas, constituyendo un instrumento clave para el desarrollo de las mismas” (12), y los
instrumentos financieros la “financiacion externa del PIB” 13). Por ello se prohiben
aquellas conductas contrarias el correcto funcionamiento de aquellos mercados esta-
bleciéndose amplias prohibiciones y previniéndose importantes sanciones (14),

Si aquellos mercados bajan “es probable que el efecto riqueza traduzca un declive
del mercado en un declive econémico” (15, pues los mercados financieros tienen prefe-
rencia sobre los mercados de productos, al extremo que si se ha de elegir, las senales

paradigma de lo ‘global’ ha estado presente de manera permanente en nuestra civilizacion, eso si, con
diversas acepciones”, como indica LOPEZ CACHERO, M., en la “Respuesta al discurso de ingreso en la
Real Academia de Doctores del académico electo D0ct0r Don Eugenio Prieto Pérez, de la Seccion de
Ciencias Politicas y Economia”, Real Academia de Doctores, Madrid, 2002, pp. 58-59; Vid.
FERNANDEZ ALVAREZ, M., La gran aventura de Cristobal Colon Espasa Calpe SA, especialmente,
pp. 58-59y 166 y ss., sobre las Capitulaciones de Santa Fe; Tamblen DE MIGUEL, A., Escritos contra
corriente. El otro sentzr de la sociedad espariola, Espasa Calpe, SA, Madrid, 2006 pp. 176-192.

(10)  Indica ENTRENA RUIZ, D., El empleo de informacion privilegiada en el mercado de valo-
res: Un estudio de su régimen administrativo sancionador, Thonsom-Civitas, Cizur Menor (Navarra),
2006, p. 32, que “con vistas a la financiacion de las actividades empresariales, cuanto mas dinero
depositen los ahorradores en los mercados de valores, mas satisfactoriamente cumplirdn su cometido.
Hay sin embargo una condicién sine qua non para que esto se cumpla: que los inversores confien en el
correcto funcionamiento del mercado de valores”.

(11) Sy incidencia sobre el empleo se pone especialmente de manifiesto con la creacién del
“Fondo Europeo de adaptacion a la Globalizacién” por Reglamento (CE) n.? 1927/2006 del Parlamento
Europeo y de Consejo, de 20 de diciembre, cuya finalidad es “permitir a la comunidad prestar ayuda a
los trabajadores despedidos como consecuencia de grandes cambios estructurales en los patrones del
comercio mundial provocados por la globalizacion, cuando dichos despidos tengan una incidencia nega-
tiva importante en la economia regional o local” (articulo 1.1); Vid. GALGANO, F., “Globalizacione e
conglomerazione”, en Contratto e impresa, CEDAM, Padua 2006, pp. 73 y ss.

(12)  HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de
valores), p. 56.

(13) SANTOS ARRARTE, J.A., “Sistema financiero, mercado de capitales y bolsa”, en Curso de
bolsa y mercados financieros (4.* edicion actualizada), Ariel-Instituto Espafiol de Analistas Financieros,
Barcelona 2007, p. 5.

(14)  Dependiendo de cada sistema juridico concreto. Segin MONROY ANTON, A.J., “El bien
juridico protegido en el delito de abuso de informacién privilegiada”, RDBB, nim. 98, abril-junio 2005,
p- 78, en el delito de abuso de informacion privilegiada el bien juridico protegido consistiria “en el
correcto funcionamiento del mercado de valores, plasmado a su vez en la defensa del patrimonio de los
inversores, la igualdad de oportunidades entre ellos y la transparencia de dicho mercado”; Vid. ENTRE-
NA RUIZ, D., op. cit., especialmente pp. 125 y ss.; HENANDEZ SAINZ, E, op. czt (El abuso de
znformaczon prwzlegzada en los mercados de valores) pp. 36-37, 233 y 515; RODRIGUEZ MOURU-
LLO, G., “La criminalizacién del uso de informacion privilegiada entre el si y el no”, ARAJL niim. 37,
2007, p. 603.

(15 SOROS, G., op. cit., p. 165, que precisa “las compaiiias que cotizan en bolsa aumentan en
ndmero y tamafo y los intereses de los accionistas dominan aun més”.
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procedentes de los mercados financieros tienen prioridad sobre las que provienen de
los mercados de productos. “A los gestores les preocupa tanto el mercado por sus
acciones como por sus productos” (16,

La conductas constitutivas de “abuso del mercado”, consistentes en operaciones
con informacidn privilegiada 7 y manipulaciones del mercado, dafian el funciona-
miento de los mercados de valores, produciendo efectos econdmicos negativos (1) al
impedir su adecuada “transparencia” (19, que es un presupuesto de negociacion efi-

(16)  Segiin SOROS, G., op. cit., p. 160.

(17)  Indica HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 36, que “en sentido estricto, el abuso de informacién privilegiada consiste en la
realizacion de transacciones con valores negociables u otros instrumentos financieros cotizados en un
mercado de valores o referenciados a ellos (...). También se engloba en esa expresion la transmision a
otros sujetos y la recomendacion a terceros de iniciar operaciones basadas en tales informaciones”. El
insider trading “consiste basicamente, en que una persona realiza una operacién en el mercado de
valores aprovechdndose de informacién que no esti disponible para el resto de los inversores”, indica
ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 31, constituyendo la regulacién del “abuso de mercado” un salto
cualitativo en su evolucién, y donde el empleo de informacidn privilegiada incluye su mera y simple
“revelacion” (comunicacion). Significativo es que “actualmente el término insider es empleado por el
Derecho comparado para identificar a quien utiliza la informacidn privilegiada en su propio beneficio y
se utiliza en un sentido amplio, comprendiendo outsiders e initiés (...). Paralelamente a esta evolucién
del término insider, hoy en dia cuando se habla de insider trading, se incluye tanto los negocios ilicitos
realizados sobre los valores de una sociedad, por un sujeto vinculado a la misma, que posee informacién
relativa a ella, como a los que realice cualquier persona que posea informacién no accesible al piblico,
relativa a emisores cuyos valores son objeto de transaccion o al mercado en que se negocian dichos
valores”, indica MINGUELL ELEIZALDE, B., “Informacién privilegiada”, en Instituciones del merca-
do financiero. El Mercado de Valores Organizacion, control y sujetos intervinientes, V. VI, La Ley,
Madrid, 1999, p. 3969. Por ello ha de plantearse el paso desde la “prohibicion de abusar de informacién
privilegiada” a la prohibicién del uso o simple utilizacién de informacién privilegiada, vid. SANCHEZ
CALERO, F., “Las sociedades cotizadas o bursétiles en el Derecho Espafiol”, en Estudios de Derecho
Bancario y Bursdtil. Homenaje a Evelio Verdera Tuells, T. 111, La Ley, Madrid, 1994, especialmente pp.
2380-2382; Vid. TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho del Mercado de Valores, Calamo, Barcelona, 2003,
pp. 3321-332; También en el “Acuerdo Multilateral sobre Consulta, Cooperacion e Intercambio de
Informacién”, de IOSCO, mayo 2002, apartados 4 y 6.

(18)  En torno a la informacién privilegiada esta afirmacién se efecttia con las naturales cautelas,
al existir poderosos argumentos en contra y no ser undnime la opinion al respecto. Una panoramica
resumida general y critica en ENTRENA RUIZ, D., op. cit., pp. 36-39; También en HERNANDEZ
SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), pp. 186y ss., que
destaca, pp. 201-213, como “efectos negativos de una potencial desregulacion del uso de informaciones
privilegiadas” los siguientes: a) Pérdida de eficiencia de los mercados de valores; b) Generacion de
ineficiencias en el funcionamiento interno de sociedades cotizadas.

(19 Bien que, segin HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en
los mercados de valores), p. 250, “la prohibicion de insider trading no garantiza la transparencia, porque
no impide per se un incremento de los niveles informativos”; Segin MELE CARNE, D., “Aspectos
éticos de los Mercados de valores”, en Curso de Bolsa y Mercados Financieros (Sanchez Fernandez de
Valderrama, L., Dir.), Ariel-Instituto Espanol de Analistas Financieros (4. edicion actualizada), Barcelo-
na, 2007, p. 460, “con frecuencia se remarca que la bolsa es un mercado muy préximo a la competencia
perfecta. Desde la perspectiva ética, la competencia perfecta constituye una situacién muy equitativa
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ciente para todos los sujetos que participan en los mercados financieros (20), al eliminar
el libre e igual acceso a la informacion pertinente, niicleo de las “diez fuerzas que
aplanan la Tierra” @). Consecuentemente los “perniciosos efectos” de la comunica-
cién de informacion concreta calificable de privilegiada no pueden minimizarse 22,
constituyéndose como un prius respecto de su utilizacién consistente en la adquisi-
cién, mediando aquella informacidn, de valores negociables e instrumentos financie-
ros o en la realizacion de actos de disposicion sobre los mismos (23. Todo lo cual se

que da lugar a unos precios justos”. Segun la STJCE de 10 de mayo de 2007, asunto C-391/04, Ypourgos
Oikonomikon, Proistamenos DOY Amfissas y Charilaos Georgakis, “la necesidad de garantizar la trans-
parencia de las transacciones efectuadas por personas que ejercen competencias de direccion en entida-
des emisoras de valores y, en su caso, por personas estrechamente vinculadas con éstas, no figuraba,
como tal, en la Directiva 89/592, mientras que de los considerandos decimoquinto, vigésimo sexto y
vigésimo séptimo de la Directiva 2003/6 se desprende que, como medida preventiva contra el abuso de
mercado, se incorporé el concepto de transparencia en el marco comunitario relativo a la proteccién de
los mercados de instrumentos financieros mediante la adopcidn, en 2003, de esta tltima Directiva que,
en el momento de su entrada en vigor, derogé la Directiva 89/592”; La STICE de 5 de julio de 2007,
asunto C-430/05, Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michano-
grafisis, loannis Michail Pikoulas yEpitropi Kefalaiagoras, pone de manifiesto la extraordinaria impor-
tancia del folleto publicado con objeto de la admision a cotizacion, resolviendo que “el articulo 21 de la
Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admision
de valores negociables a cotizacién oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos valores,
debe interpretarse en el sentido de que no se opone a que el legislador nacional establezca —para el caso
en que los datos contenidos en el folleto publicado con objeto de la admisién de valores negociables a
cotizacion oficial en una Bolsa de valores sean inexactos o engafiosos— sanciones administrativas no
s6lo contra las personas que aparecen expresamente citadas en este folleto como responsables, sino
también contra el emisor de dichos valores e, indistintamente, contra los miembros del consejo de
administracién del emisor, independientemente de si éstos figuran o no como responsables en dicho
folleto™.

(20)  Precisa la STC 133/1997, de 16 de julio, “si por sistema financiero se tiene al conjunto de
instituciones, entidades y operaciones a través de las cuales se canaliza el ahorro hacia la inversién,
suministrando (oferta) dinero y otros medios de pago para financiar las actividades de los operadores
econémicos (demanda), el mercado de valores no es sino un elemento o parte integrante del sistema
financiero. En concreto, aquel que comprende las operaciones de colocacién y de financiacion a largo
plazo asi como las instituciones que efectian principalmente estas operaciones. Més especificamente
aun, el elemento definidor del mercado de valores lo constituyen valores negociables —representados
por medio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos— emitidos por personas o entidades, piblicas
o privadas, y agrupados en emisiones. La emision de dichos valores y su consecuente negociabilidad,
puede tener lugar en el mercado primario de valores (...) o en los mercados secundarios oficiales de
valores (...), integrados (...), por las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Publica y aquellos otros de
ambito estatal y referentes a los valores representados mediante anotaciones en cuenta que se creen”.

(1) Vid. FRIEDMAN, T., La Tierra es plana. Breve historia del mundo globalizado del siglo xxi,
mrediciones, Madrid, 2005.

(22) Indica HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 210, que “en lineas generales, se presta poca o ninguna atencion a las conductas
de comunicacion (...) de informacion privilegiada, que aparecen ligadas a la negociacion y que sin duda
se producirian en un contexto de libre uso de informaciones privilegiadas. Con ello quedan escondidos
los perniciosos efectos que para la transparencia tienen estas conductas”.

(23)  Acerca del caracter preventivo de la prohibicién de revelar informacién privilegiada, EN-
TRENA RUIZ, D., op. cit. pp. 94 y ss.
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compadece bien con la bisqueda del fundamento de la prohibicion de los abusos de
informacion privilegiada en la “proteccion de la integridad de los mercados de valores,
que garantiza un funcionamiento correcto de los mismos tanto desde una perspectiva
estrictamente econdmica, como desde una perspectiva de justicia” (24,

No obstante, ha de repararse en que la vinculacion entre la revelacion de informa-
cion privilegiada y la realizacion de operaciones con esa informacion no es necesaria
ni inevitable, y tiene un marcado cariz ético 25, por lo que en ocasiones se impone, en
los sistemas democraticos occidentales de sistemas de economia social de mercado y
en consonancia con la dimension “social” 20) de los mismos, la transmision de infor-
macion privilegiada a determinados sujetos, mas alla de autoridades publicas y super-
visores del mercado, sin que por ello se ponga en cuestion la transparencia del merca-
do y la igualdad de los inversores, ni consecuentemente la eficacia misma del sistema
econémico.

Esto es, los inversores razonables basan sus decisiones de inversion en la infor-
macién de la que ya disponen, es decir, de la informacion previa disponible. Consi-
guientemente la cuestion de la probabilidad de que al tomar una decisién de inversion
un inversor razonable pudiera tener en cuenta una informacién concreta privilegiada,
debe plantearse sobre la base de la informacion previa disponible @7, lo cual justifica
la prohibicion de revelar informacion privilegiada, bien entendido, de una parte que la
transmision de la informacidn y su utilizacién, no constituyen fenémenos simultaneos,
requiriéndose ordinariamente que el receptor se forme el pertinente juicio inversor
antes de llevar a cabo el acto correspondiente, lo que finalmente determina que éste no
sea inevitable, y de otra parte que la prohibicion de revelar informacion privilegiada

(24) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de
valores), p. 286, pues, indica en p. 282, “no hay ninguna razén que justifique que los mercados de
valores queden al margen de las exigencias de ‘juego limpio’ y comportamiento honesto que se imponen
con caracter general en los mercados de bienes y servicios. La justicia como valor superior de nuestro
ordenamiento consagrado por la Constitucién, impone la correccién de actuaciones de quienes partici-
pan en cualesquiera mercados”.

(25) MELE CARNE, D., op. cit,, indica, en p. 459, que “los mercados de valores realizan una
funcién econdmica bien conocida, la de facilitar la negociacion de valores y la obtencién de financiacién
para las empresas. Pero, los mercados de valores prestan también una importante funcién ética y social
en la medida en que contribuyen al bien comiin, y no sélo al interés econémico particular”.

(26)  Segiin el art. 1 de la Constitucién de 1978, “Espaiia se constituye en un Estado social y
democrético de Derecho”. Sobre el conflicto entre “derechos de libertad y derechos sociales”, vid.
FERRAJOLI L., op. cit., pp. 88 y ss. y 94 y ss.

(7)  Se indica en el considerando primero (1) de la exposicién de motivos de la Directiva
2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre. De tal manera que la informacién posterior, como se
manifiesta en el considerando segundo (2) de aquella Directiva, “no deberd utilizarse para adoptar
medidas contra alguien que haya sacado conclusiones razonables de la informacién previa disponible o
de la que dispusiera, lo que no impide que esa “informacién posterior” se pueda utilizar “para comprobar
la presuncién de que la informacién previa afectaba sensiblemente al precio” y su revelacion o utiliza-
cion deba calificarse como “abuso de mercado”.
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produzca una grave tension con el “acceso libre a la informacion” 28), que constituye
uno de los caracteres definitorios del “aplanamiento de la tierra”.

Ademais aquella prohibicién “no es absoluta”, pues existen supuestos en los que
la conveniente discrecion y secretismo sobre determinadas operaciones (por ejemplo,
fusiones, adquisiciones, outsourcing, offshoring, insourcing y otros fenémenos seme-
jantes propios de la globalizacién y del momento en que vivimos, y a los que puede
aludirse genéricamente como “reestructuraciones empresariales” 2), puede determi-
nar que su “comunicacion” llegue a considerarse revelacion de informacion privilegia-
da @0, pero también entrar en conflicto con el derecho de determinadas personas a
obtener informacién sobre esa misma operacidén empresarial para atender y proteger
sus intereses, dignos de tutela y amparados por el ordenamiento juridico 3D,

Ciertamente aquellas reestructuraciones empresariales ocupan un lugar destaca-
do, como modelo de crecimiento empresarial. Manteniendo el dinero y la rentabilidad

(28)  Vid. FRIEDMAN, T., op. cit.,, pp. 162 y ss.

(29 Sobre los fenémenos de reestructuracién financiera y la toma de participaciones por los
trabajadores mediante stock options, vid. FRED WESTON, J., MITCHELL, M.L., y HAROLD MUL-
HERIN, J., Takeovers, restructuring, and corporate governance, PEARSON, USA, 2004, especialmente
capitulos 13 y 15; También TAPIA HERMIDA, A. y TAPIA FRADE, A., “Stock options (opciones sobre
acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (employees stock options plans-ESOPs)”,
RDBB, nim. 87, julio-septiembre 2002, pp. 43 y ss.; vid. BAYLOS GRAU, A., “El derecho al trabajo
como derecho constitucional”, en La proteccion de derechos fundamentales en el orden social, Consejo
del Poder Judicial, Madrid, 2005, especialmente pp. 29 y ss.

(30 Segin HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit., p. 242, “los abusos de informacién privilegiada
cometidos por los administradores de una sociedad cotizada s6lo causan dafios efectivos a su sociedad en
supuestos excepcionales. Asi cuando se producen tomas de control o en otros procesos de reestructura-
cién societaria relevantes”.

(1) Sobre los derechos de informacién de los trabajadores conviene recordar la sélida jurispru-
dencia constitucional, segin la cual “dada la posicién preeminente de los derechos y libertades constitu-
cionales en el ordenamiento juridico, la modulacién que el contrato de trabajo pueda producir en su
ejercicio habrd de ser la estrictamente imprescindible para el logro de los legitimos intereses empresaria-
les y proporcional y adecuada a la consecucion de tal fin” (SSTC 6/1982, de 21 de enero; 106/1996, de
12 de junio; 204/1997, de 25 de noviembre; 1/1998, de 12 de enero; 90/1999, de 26 de mayo; 98/2000,
de 10 de abril; 80/2001, de 26 de marzo; 20/2002, de 28 de enero; 213/2002, de 11 de noviembre, y
126/2003, de 30 de junio, entre otras). “Los equilibrios y limitaciones reciprocos que se derivan para
ambas partes del contrato de trabajo suponen, (...), que también las facultades organizativas empresaria-
les se encuentren limitadas por los derechos fundamentales del trabajador, quedando obligado el emplea-
dor a respetarlos” (STC 292/1993, de 18 de octubre). “Desde la prevalencia de tales derechos, su limita-
cién por parte de las facultades empresariales s6lo puede derivar, bien del hecho de que la propia
naturaleza del trabajo contratado implique la restriccion del derecho” (SSTC 99/1994, de 11 de abril, y
106/1996, de 12 de junio), “bien de una acreditada necesidad o interés empresarial, sin que sea suficiente
su mera invocacion para sacrificar el derecho fundamental del trabajador” (SSTC 99/1994, de 11 de
abril; 6/1995, de 10 de enero, y 136/1996, de 23 de julio). Ademads de todo ello “el ejercicio de las
facultades organizativas y disciplinarias del empleador no puede servir en ningtin caso a la produccién
de resultados inconstitucionales, lesivos de los derechos fundamentales del trabajador” (SSTC 94/1984,
de 16 de octubre; 123/1992, de 28 de septiembre; 134/1994, de 9 de mayo, y 173/1994, de 7 de junio),
“ni a la sancién del ejercicio legitimo de tales derechos por parte de aquél” (STC 11/1981, de 8 de abril).
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un valor central en el “capitalismo financiero global”, quienes gestionan las socieda-
des-empresas “aplican principios de gestion cuyo Gnico objetivo es maximizar los
beneficios”. Estos principios pueden aplicarse de manera intercambiable a todos los
campos de actividad y tienen como consecuencia que los gestores empresariales com-
pran y venden negocios del mismo modo que los gestores de carteras compran y
venden valores” (32, resultando mediatamente afectados el interés publico al bienestar
general, asi como el correcto funcionamiento del mercado, y directamente los inte-
reses y derechos econdémicos, sustanciales y particulares, no sélo de quienes son so-
cios, accionistas o inversores, sino también de quienes, como trabajadores 33), partici-
pan aportando su inteligencia, esfuerzo y su trabajo en aquellas empresas, planteando-
se en qué medida su “implicaciéon” en las mismas y los derechos de participacion,
informacion y consulta que la ley les atribuye pueden entrar en conflicto con la prohi-
bicion de revelar (en cuanto miembros del 6rgano administrativo o del 6rgano de
control) y de que se les “revele” (en cuanto que trabajadores en general o representan-
tes laborales estrictos de los mismos) informacioén privilegiada.

Singular importancia adquieren en el momento actual las fusiones y adquisicio-
nes de “empresas cotizadas”, que “alcaza niveles sin precedentes a medida que las
industrias se consolidan sobre una base global” 3%, constituyendo supuestos paradig-
maticos de colision de derechos e intereses, pues, dado el predominio de los mercados
financieros, “los gestores arbitrardn facilmente divisiones o venderdn la compafia
entera si con ello potencian el valor accionarial” 35. Ese modo de desarrollo y creci-
miento empresarial determinante de que “los gestores deben adquirir o ser adquiridos
en un mercado global cada vez mas integrado” (9, es consustancial con el modelo
econdmico universalmente vigente, pero no por ello ajeno a regulaciones éticas y
juridicas, por ello es necesario conciliar los objetivos de las normas 37 que disciplinan
las reestructuraciones empresariales, las que prohiben revelar informacion privilegia-
da, y las que establecen la “implicacion” y los derechos de participacion, informacion
y consulta de los trabajadores.

(32)  SOROS, G., op. cit. pp. 145-146. Resultando incuestionablemente cierto en estos momentos
como un modo singularmente eficaz del crecimiento de las empresas y el incremento de su valor bursatil.

(33)  Incluso en el propio sector financiero como pone el dictamen del Comité Econémico y
Social Europeo sobre el “Libro blanco: Politica de los servicios financieros 2005-2010”, puntos 1.3.1,
33,34y 35.

(% SOROS, G., op. cit. p. 161.

(35 SOROS, G., op. cit. p. 160, segiin el cual “los gestores maximizaran los beneficios en vez de
la cuota de mercado”.

(36)  SOROS, G., op. cit. p. 160.

(7)  Precisa el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en la conclusién 21 del escrito correspon-
diente presentado el 25 de mayo de 2004 en el asunto C-384/02, Knud Gr¢pngaard y Allna Bang, en el
que se dicté sentencia por el TICE, constituido en Gran Sala, el 22 de noviembre de 2005.
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Efectivamente, dado que el Derecho comunitario y, consecuentemente, los orde-
namientos nacionales o internos de los Estados miembros, contienen una prohibicion
general (en una norma de caracter transversal a todo el ordenamiento juridico), de
revelar informacion privilegiada que comprende la relativa a concretos proyectos em-
presariales (en cuanto alteren el valor de instrumentos financieros o de sus emisores)
que ordinariamente tienen consecuencias de todo orden para los empleados (3¥), aque-
Ilas disposiciones prohibitivas entraran en conflicto con el derecho de los trabajadores
a obtener informacién sobre aquellos proyectos (hechos) que afectan a su situacion
juridica, a sus derechos primordiales y a sus intereses patrimoniales (colectivos e
individuales).

Ciertamente aquella limitacion informativa consistente en la prohibicion de reve-
lar informacion privilegiada, “se impone a todos los posibles inversores, sin tener en
cuenta su funcion especifica en las empresas” 39 y a los participantes en las mismas,
sin distinguir entre quienes gestionan y administran la sociedad-empresa, socios y
trabajadores 40). Pero al propio tiempo como la informacion es vital en el “mundo
plano”, consecuentemente con esa importancia nuclear de los flujos informativos los
derechos participativos e informativos de los trabajadores en la empresa, han tenido un

(8)  “La creacién de la Unién Europea como mercado iinico con una moneda iinica ha desencade-
nado una dura lucha por la cuota de mercado. El precio de las acciones ha adquirido una gran importan-
cia, tanto para la recaudacién de capital como en cuanto vehiculo para adquisiciones (o, en el caso de una
cotizacion baja, como sefiuelo para ser adquirida). Los objetivos sociales como la provisién de empleo,
deben ocupar un segundo lugar. La competencia ha obligado a la consolidacidn, la reduccion de tamafio
y el traslado de la produccion a otros paises. Estos factores son importantes en la creacién de un nivel
constantemente elevado de desempleo en Europa”, segtin indica SOROS, G., op. cit., p. 147; vid. DEL
REY GUANTIER, S., Descentralizacion productiva, Lex Nova, Valladolid, 2001, que indica en p. 44,
“si bien el ordenamiento juridico laboral no va a fiscalizar la decision descentralizadora, si lo va a
efectuar en cuanto a sus consecuencias en las relaciones laborales. Las causas que van a impulsar a la
opcion descentralizadora, no van a servir automaticamente como una causa modificativa o extintiva (de
las relaciones laborales existentes en la empresa). Lo que ocurre es que, en determinados casos, aunque
no siempre, podrd establecerse una relaciéon causal entre uno y otro plano”.

(39 Indica en la Conclusién 21 de su escrito, antes citado, el Abogado General, Sr. Poiares
Maduro.

(40)  Precisa PRIETO PEREZ, E., La Era de las Finanzas. Mercados Financieros y Globaliza-
cion, Real Academia de Doctores, Madrid, 2002, pp 5, 6, 7, 12-13, que en la “era de las finanzas”
aquéllas “han sustituido o estan sustituyendo a la industria y los valores que presiden el nuevo modelo de
desarrollo econdémico son los imperantes en el &mbito de las finanzas” de tal modo que “los mercados
financieros son los arbitros del proceso econémico y los agentes que intervienen en ellos, predican y
practican los principios del mercado” con arreglo a un nuevo lenguaje, a nuevos modelos operativos y a
nuevos valores, (entre los cuales esta la proscripcion del “abuso del mercado consistente en operaciones
con informacién privilegiada”) puesto que “el beneficio surge como el resultado de decisiones financie-
ras y operaciones financieras y especulativas ya no es necesariamente una consecuencia de una mejor y
mayor produccion de bienes y servicios no requiriéndose del espiritu de empresa” ocupando un papel
central el dinero, que “es considerado como un activo financiero y, como tal, apreciado por su rentabili-
dad y liquidez”.

-41 -



ANTONIO TAPIA HERMIDA

desarrollo espectacular 1), incluyéndose en las principales declaraciones de derechos
internacionales, comunitarias 42, textos y tradiciones constitucionales de los Estados
occidentales #3), llegando a formularse como “derechos fundamentales de la Union”
(articulo 1I-87, de la no nata Constitucién Europea y articulo 21 de la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Unién Europea) 44 superandose los tradicionales debe-
res informativos o comunicativos y de consulta a cargo del empresario, que la doctrina
generalmente consideraba trasunto del deber general de buena fe (que naturalmente
conforma las relaciones en el seno de la empresa) (), pasandose en un espectacular

(#1)  Adquiriendo incluso caracter absoluto y de alcance universal cuando de la proteccién de la
integridad personal se trata, que constituye un “objetivo social” de la Unién Europea (art. 31, apartado 1,
de la Carta de los Derechos Fundamentales de 1a Union Europea, proclamada en Niza el 7 de diciembre
de 2000). Como precisa la STJICE de 6 de abril de 2006, asunto C-428/04, Comision contra Repiblica de
Austria, la normativa comunitaria “establece la obligacion general de los empresarios de consultar a los
trabajadores y/o a sus representantes y de permitir su participacion en el marco de todas las cuestiones
que afecten a su seguridad y salud en el trabajo”, criterio que se extiende miméticamente a todos los
demads dmbitos en los que puedan resultar afectados otros intereses distintos de la integridad fisica o
psiquica del trabajador.

(42)  En la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién, incorporada como parte 1T a la no nata
Constitucién Europea, art. I1-87, que titulado “Derecho a la informacidn y consulta de los trabajadores
en la empresa”, indica: “Deberad garantizarse a los trabajadores o a sus representantes en los niveles
adecuados, la informacion y consulta con suficiente antelacidn, en los casos y condiciones previstos en
el Derecho de la Unién y en las legislaciones y practicas nacionales”.

(3)  Art. 129.2 de la Constitucion Espaiiola, a cuyo tenor: “Los poderes piblicos promoverdn
eficazmente las diversas formas de participacion en la empresa”. Bien que sobre este precepto indique
DE LA VILLA, L.E., Accién obrera y sindical en la empresa espanola”, recogido en Derecho del
Trabajo y Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil. Homenaje a
sus 50 arios de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCIA-PERROTE, L., coordinado-
res), publicaciones CEF, Madrid, 2006, p. 1336, que el contenido de dicho precepto constitucional
“permite todo tipo de alternativas concretas en (su) desarrollo”.

(44 No puede olvidarse la ratificacién por Espafia (BOE de 25 de abril de 2000) del Protocolo
Adicional a la Carta Social Europea, hecho en Estrasburgo el 5 de mayo de 1988, cuyo art. 2 (titulado
“Derecho a informacion y consulta”), establece lo siguiente: “1. Con el fin de garantizar el ejercicio
efectivo del derecho de los trabajadores a la informacién y consulta dentro de la empresa, las Partes se
comprometen a tomar o promover medidas que permitan a los trabajadores o a sus representantes, de
conformidad con la legislacion y la practica nacionales: a) ~Ser informados periédica u oportunamente,
y en manera comprensible, de la situacion econdémica y financiera de la empresa que les da empleo,
quedando entendido que podra denegarse la divulgacion de ciertas informaciones que puedan perjudicar
a la empresa o exigirse que se mantengan confidenciales, y, b) ser consultados a su debido tiempo
acerca de las decisiones previstas que puedan afectar sustancialmente a los intereses de los trabajadores y,
en particular, acerca de las que puedan tener consecuencias importantes sobre la situacion del empleo en
la empresa”, que se mantiene en idénticos términos en la misma Carta revisada con ocasion del Tratado de
Lisboa, segiin el texto publicado en el DOUE de 14 de diciembre de 2007, y a la que sustituira a partir del
dia de la entrada en vigor del Tratado de Lisboa por el que se modifican el Tratado de 1a Union Europea y
el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, previsiblemente el 1 de enero de 2009, segiin su
articulo 6.%, “disposiciones finales”.

(45 La doctrina los “viene incluyendo dentro del deber de proteccién patronal, cuyo despliegue
en el Derecho comunitario europeo y en los correspondientes ordenamientos nacionales se extiende
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salto cualitativo, a la novedosa nocién de “implicacion” de los trabajadores (participes
en cuanto se implican) en la sociedad-empresa, que sobrepasa la més intensa colabora-
cién de los trabajadores (derechos de codecision y cogestion) hasta ahora practi-
cada (40),

Aquellos derechos desde su inicial caracterizacion como tipicamente laborales
han evolucionado hacia su naturaleza de fundamentales del “ciudadano-trabajador”,
que se ejercen no sélo en el seno de la relacion laboral, sino también con ocasién y en
relacion indirecta de la misma 7, constituyéndose también en “nuevos valores”, in-
corporados a los nuevos “modelos de gestion empresarial”, en los que estd llamada a
ser esencial la “implicacion” #8) de los trabajadores en la empresa, consecuencia natu-
ral del “aplanamiento de la tierra”, de la “sociedad del conocimiento o del saber” en la
que el incremento, cualitativo y cuantitativo, de los conocimientos generales 49, cien-
tificos, competencias y habilidades de “quienes trabajan” (trabajadores) supone que se
inicia el transito hacia la reformulacion 9, cuando no simple desaparicion, de las

tanto en relacion con los trabajadores como con sus representantes” indica MONTOYA MELGAR, A.,
“La buena fe en el Derecho del Trabajo”, RAJL, Madrid, 2001, p. 65 y desarrolla en pp. 65-68; “La
buena fe, como moral social, conformadora de criterios inspiradores de conductas para el adecua-
do ejercicio de los derechos y fiel cumplimiento de los deberes, ha transcendido al ordenamien-
to juridico” (STSJ del Pais Vasco de 10 de diciembre de 2003), y es “consustancial al contrato de
trabajo” (SSTS, Sala Cuarta, de 21 de enero y 22 de mayo de 1986, y 26 de enero de 1987, entre otras
muchas).

(46)  Sobre la materia, vid. DE LA VILLA, L.E., “La codecisién y la cogestién en las esferas
privada y publica. Un estudio descriptivo del sistema aleméan”, recogido en Derecho del Trabajo y
Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrigue de la Villa Gil. Homenaje a sus 50 afios
de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCIA-PERROTE, I., coordinadores), publica-
ciones CEF, Madrid, 2006, pp. 1191 y ss.

(47)  FERRAJOLI, L., op. cit., p. 114, indica que el derecho social més significativo en el nuevo
papel del Estado es el derecho a una renta bésica que serviria “para reforzar la autonomia contractual de
los trabajadores, emancipandolos de su total dependencia respecto del mercado de trabajo y, por tanto, de
la explotacién y chantaje que se produce en los desiguales intercambios que son propios de las relaciones
laborales”.

(48)  Segiin el Diccionario de la Lengua Espariola de la Real Academia, vigésima segunda edi-
cion (2001), implicacion es la “accion o efecto de implicar”, entendiéndose por tal “envolver, enredar”;
Indica el Diccionario del Espariol Actual, de Manuel SECO, Olimpia ANDRES y Gabino RAMOS,
Aguilar, Madrid, 1999 (segunda reimpresion), que “implicacion” es el “efecto de implicar(se)”, y que
por “implicar” debe entenderse “complicar o comprometer (a alguien o a algo) en un asunto”, siendo,
cuando es referido a personas “frecuentemente reflexivo”; Por su parte en el Diccionario de Uso del
Espaiiol, de MARIA MOLINER, se seiala que “implicacién” es “accién de implicar”, y que este ltimo
verbo significa “enredar, envolver. Comprometer a alguien en cierto asunto”.

(49 Incluyendo el sistema racional de pensamiento, con sus metodologias l6gicas y matematicas.

(50)  Siendo el “derecho de la actividad profesional un paso intermedio”. Vid. SAGARDOY BEN-
GOECHEA, J.A., “Hacia un Nuevo Derecho del Trabajo: El Derecho de la actividad profesional”, RAJL,
Madrid, 2004.
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tradicionales notas de dependencia y ajenidad 5D que caracterizan a la realidad subya-
cente al contrato de trabajo 2.

En el momento histérico en que nos encontramos la globalizacion ¢3) financiera
ha determinado el arraigo definitivo y general de un nuevo economicismo, diferente

(1) Probablemente la “ajenidad” sea la nocién opuesta o contraria a la de “implicacién”. Sobre
ella se afirma que “es esencial al contrato (de trabajo) la ajenidad (‘por cuenta ajena’), es decir, que los
frutos del trabajo se transfieren ab initio al empresario por el hecho del contrato y éste asume la obliga-
cion de pagar el salario con independencia de la obtencion de beneficios, de manera que la posibilidad de
beneficios o pérdidas se imputan s6lo al empresario, existiendo para el trabajador una ajenidad de los
riesgos” (se reitera en constante jurisprudencia, por todas STSJ de Navarra, Sala de lo Social, de 30 de
junio de 2005). La “ajenidad” del trabajo constituye la nota clave del trabajo dependiente asalariado. La
circunstancia de que existan trabajos por cuenta ajena regulados en “ramas del derecho” distintas (Dere-
cho del trabajo, Derecho mercantil y Derecho civil), no desvirtia la afirmacién efectuada, mas bien
muestra la relatividad de los elementos normativos pertenecientes a los subconjuntos (o ramas) que
conforman el Derecho (objetivo). La ajenidad se opone a la autonomia y asuncién propia de los frutos
del trabajo y de sus riesgos. Segun la interpretacion tradicional el trabajador es ajeno a las utilidades que
procura con su trabajo (se afirma que conlleva la “alienacion” por el trabajo). “La ajenidad consiste en la
atribucioén ab initio de los frutos del trabajo al empresario, esto es, que el producto del trabajo no
pertenece al operario, sino que directamente se incorpora al patrimonio del empleador” (STSJ de La
Rioja de 5 de marzo de 1996), “se trabaja para otro, no por cuenta de otro, quedando asi, enlazada esta
idea con la de la asuncién del riesgo” (STS de 9 de febrero de 1990). La reaccién contra los excesos que
provoca esta nota, ha generado “la modalizacion de la ajenidad”, que modera sus efectos, y se pone
singularmente de manifiesto cuando el resultado del trabajo es una obra de autor (STS de 31 de marzo de
1999). Vid. especialmente ALONSO OLEA, M., Introduccion al Derecho del Trabajo, Madrid, 1994, p.
50; sobre los “niicleos de imputacién” y notas fundamentales, del Derecho del Trabajo y la nocién de
“trabajador”, vid. DE LA VILLA, L.E., “En torno al concepto de Derecho Espanol del Trabajo”, y
“Apuntes sobre el concepto de trabajador en el Derecho espafiol”, recogidos en Derecho del Trabajo y
Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil. Homenaje a sus 50 afios
de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCIA-PERROTE, I, coordinadores), publica-
ciones CEF, Madrid, 2006, pp. 263 y ss.y 659 y ss.; También MARTIN VALVERDE A., RODRIGUEZ-
SANUDO GUTIERREZ F., y GARCIA MURCIA, J., Derecho del Trabajo, Madrid, 1997, pp. 40-43; La
ajenidad ademds de en los “frutos”, (que es su sentido “puro y originario” indica ALONSO OLEA, M.,
“En torno al concepto de Derecho del Trabajo”, ADC, separata, Madrid, 1986, p. 118), también puede
ser concebida como ajenidad en la disposicion sobre el trabajo y ajenidad en los riesgos (MONTOYA
MELGAR, A., “Derecho y Trabajo”, Madrid, 1999, pp. 24-25). Indica MONTOYA MELGAR, A,
AARAJL, nim. 36, ano 2006, p. 88, “la reciente evolucion del ambito personal del Derecho del Trabajo
confirma por lo pronto el hecho sabido de que las fronteras de este sector del ordenamiento no son
definitivas e inamovibles. Por el contrario se observan claras muestras de movilidad en dicho 4mbito”.

(52)  Sobre la “historicidad” esencial al Derecho del Trabajo y al contrato de trabajo, afirma DE
LA VILLA, L.E., op. cit., (En torno al concepto del Derecho Espaiiol del Trabajo), p. 264, que “es grave
la confusion entre la regulacion juridica del hecho social del trabajo y la aparicion histérica de una
legislacion especifica, bautizada como legislacién obrera que no se concibe al margen de la sociedad de
clases”.

(33)  SOROS, G., op. cit. p. 137, sefiala que “el sistema capitalista global no es nuevo ni siquiera
novedoso”; ANARTYA SEN, El valor de la democracia, El Viejo Topo, Barcelona, 2006, p. 96, que
concluye en p. 102 que “el rechazo a la globalizacién de las ideas y las practicas basado en una amenaza
de occidentalizacion es un diagndstico equivocado que ha jugado un papel retrégrado (...). Este rechazo
estimula tendencias parroquiales y mina la objetividad de la ciencia y del conocimiento”. En otro sentido
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del propiciado moderadamente por la escuela cldsica de la economia, y més intenso, si
cabe, que el procurado por la teoria marxiana ¢4, pero diferente de aquéllos, constitu-
yendo su “hipdtesis de partida” que aquella universalizacion (financiera) efectiva (39
es “la via para un desarrollo de la actividad econdmica con mayores niveles de produc-
cién, empleo y renta mundial, asi como la mejora significativa de la distribucién de
ésta” (50), 1o cual, desde luego, llama no sélo al desarrollo de los mercados de valores,
sino también a la “implicacién” de los trabajadores en las empresas, y a una evolucién
de las formas que éstas asumen G?.

Aquella “implicaciéon” es el resultado de una larga evolucion de la teoria de la
empresa y de la “participacion” de los trabajadores en la misma, “lugar comin” en el
que han venido confluyendo “los propdsitos reformistas de politicos, sociélogos, eco-
nomistas y hasta moralistas” ¢8), suponiendo un salto cualitativo en las denominadas
tradicionalmente relaciones industriales 9. Determinando una nueva conceptuacion
de los derechos informativos de los trabajadores, consecuente con la “globalizacion
(econémica y financiera)”, la evolucion de la “propiedad” y del poder en las empresas.

En el primer aspecto no es preciso insistir, en el segundo ha de precisarse
que tales derechos son instrumentos de “democracia industrial” que tienden a la

indica D’AMBROSIO, R., Ensayo de ética politica, BAC, Madrid, 2005, p. 49, “estamos llegando a un
punto en el que ser explotados es un lujo, porque significa no ser excluidos”. Sobre “la idea de la
globalizacién”, BUENO, G., La vuelta a la caverna, terrorismo, guerra y globalizacion, Ediciones B.,
SA, Barcelona, 2004, pp. 161-252; Es oportuna la reflexion de que “para lograr (la) necesaria mejora de
la productividad de las empresas no cabe plantear una férmula puramente desreguladora en el terreno
laboral, en la que desaparezcan las garantias legales de la posicion individual de los trabajadores o las
facultades colectivas” (STSJ de Navarra de 30 de septiembre de 2005).

(54 Marx fue “el primer economicista de la historia, en el sentido de que desbordé el campo de la
economia, convirtiendo el proceso econémico en el elemento fundamental para la realizacién de una
concreta concepcion filosofica. A partir de Marx, todo, o casi todo, puede recibir una interpretacion
econémica”, indica MARTINEZ-ECHEVERRIA, M.A., Evolucion del pensamiento econémico, Espa-
sa-Calpe, Madrid, 1983, p. 111.

(5 Precisa SOROS, G., op. cit., p. 160.
(56) PRIETO PEREZ, E., op. cit., p. 11.

©7)  En el “modelo social europeo” que se propone para la Unién Europea, en el dictamen del
Comité Econdmico y Social Europeo sobre el tema “Cohesion social: dar contenido a un modelo social
europeo”, se establece, como uno de los puntos de la “definicién y &mbito del modelo social europeo™, la
“participacion de los trabajadores en todos los niveles, junto con sistemas desarrollados de relaciones
laborales o didlogo social auténomo” (punto 2.1.2.10, apartado 4).

(58) MONTOYA MELGAR. A., Derecho del Trabajo, Tecnos, Madrid, 2006, p. 545.

(59 Se afirma que “el reconocimiento constitucional de dicha participacion es tibio, y ni siquiera
elevado a la categoria de derecho de los trabajadores”, por MONTOYA MELGAR, A, op. cit. (Derecho
del Trabajo), p. 545, que destaca que el ejemplo mas notable de participacion ha venido siendo “el de la
cogestién en las empresas privadas y en el sector minero y siderirgico, establecido en la Repiblica
Federal Alemana al iniciarse la década de los afnos cincuenta,; Vid. DE LA VILLA, L.E., “La codecision
y la cogestion en las esferas privada y publica. Un estudio descriptivo del sistema aleman”, en Derecho
del Trabajo y Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil. Homenaje
a sus 50 aiios de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCfA—PERROTE, I.:, coordinado-
res), publicaciones CEF, Madrid, 2006, pp. 1189, ss.
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superacion del “principio de que la gestion de la empresa se atribuye exclusivamente
al empresario (problema que) estd ligado al replanteamiento de la “absolutividad” del
derecho de propiedad” (®0), y a la modulacién de la atribucién a las burocracias corpo-
rativas y direcciones ejecutivas del poder ®D en las empresas (62).

A la altura de los tiempos que nos ha tocado vivir ¢3) puede cuestionarse si acaso
la “propiedad” debe seguir siendo el fundamento y la medida de la ajenidad en el

(60) MONEREO PEREZ, J.L., Los derechos de informacién de los representantes de los trabaja-
dores, Civitas, Madrid, 1992, pp. 82-83, alude a la “atribucién al propietario particular de un poder
absoluto sobre el objeto de su derecho”. La conexién entre poder de direccion empresarial y titularidad
(dominical) de la empresa se entiende, hoy en dia, en los siguientes términos: “la disciplina juridica de la
relacion individual de trabajo no es otra cosa que la determinacion del alcance y limites de las facultades
directivas y de ordenacidn del trabajo que, dentro de los margenes que fijan las normas laborales, ejerce
el empresario, en calidad de titular de la organizacion productiva” (STSJ de Navarra de 30 de septiembre
de 2005); vid. APARICIO ROQUEIRO, C.L., “La relacion entre el valor de la empresa y su estructura
accionarial en Espana”, CNMV, www.cnmv.es. Monografias.

(61)  En lo atinente al instituto de la “propiedad”, ha de destacarse que hace tiempo que se cuestio-
na el concepto de “propiedad con propietario”, indica ALVAREZ ALONSO, C., “Constitucién y Cédigo
Civil. Antinomias, discordancias e incoherencia del constitucionalismo espaifiol en el periodo finisecular
(870-1931 c. a.)”, en Propiedad e Historia del Derecho, Fundacion beneficentia et perita iuris, Madrid,
2005, p. 187-188; FERNANDEZ SARASOLA, 1., “El derecho de propiedad en la historia constitucional
espanola”, en Propiedad e Historia del Derecho, Fundacion Beneficentia Et Perita Iuris, Madrid, 2005,
p- 94, destaca que “la consolidacién del sistema democratico afecté de forma profunda al derecho de
propiedad, al perder el papel central que habia ocupado para el liberalismo (...) se reconoce dicha
libertad, como una manifestacion de la autorrealizacion del individuo, pero el ordenamiento juridico no
lo considera (al derecho de propiedad) ni esencial ni tan siquiera necesario para la perfeccion del sistema
democrético”, y en p. 99, que “la implantacion del Estado social supuso encauzar el derecho de propie-
dad por nuevos derroteros que alteraron su estructura, objeto, titularidad y contenido, hasta el punto de
fundar una nueva libertad, en la que (...), el elemento ‘social’ relegaba los componentes ‘individualistas’
del derecho de propiedad”. Sobre la propiedad vid. SAN EMETERIO MARTIN, N., Sobre la propiedad.
El concepto de propiedad en la edad moderna, Tecnos, Madrid, 2005, ATTALL J., Historia de la
propiedad, Planeta, Barcelona, 1989, y a PIPES, R., Propiedad y libertad. Dos conceptos inseparables a
lo largo de la historia, Turner-Fondo de Cultura Econémica, Madrid, 2002. Segiin SOROS, G., op. cit.,
p- 143, “la relacion entre el capitalismo y la democracia es endeble en el mejor de los casos. El capitalis-
mo y la democracia obedecen a principios diferentes”; en materia de propiedad es preciso efectuar una
remision general a Hegel, vid. AMEGUAL COLL, G., La moral como derecho. Estudio sobre la morali-
dad en la filosofia del Derecho de Hegel, Editorial Trotta, Madrid, 2001, pp. 90-91.

(62)  GALBRAITH, J.K., op. cit. (La economia del fraude inocente), pp. 43-45, también en Histo-
ria de la Economia, Ed. Ariel, SA, Barcelona, 1991, p. 315.

(63) FERNANDEZ SARASOLA, 1., op cit. (El derecho de propiedad en la historia constitucional
espariola), p. 99, sefiala que “las nuevas ideologias que sucedieron al liberalismo tendieron, por tanto, a
diversificar la titularidad del derecho de propiedad. Més que una titularidad abstracta del individuo existi-
rian titularidades concretas de colectivos, grupos y personas juridicas”, y en p. 114 que, en el plano
constitucional, las “liberales del siglo X1X y la (...) republicana de 1931 marcaron los puntos de inflexién de
su idea de propiedad: las primeras lo concibieron como un derecho absoluto (...), la segunda relativizé ese
derecho hasta convertirlo en una garantia institucional, necesitada de desarrollo normativo y limitada en
extremo”. La Constitucion de 1978 no acoge ni una ni otra de aquellas concepciones situandose una via
que mas que intermedia puede considerarse novedosa y singular, especialmente respecto de la “propiedad
empresarial” en relaciéon con la cual reconoce concretos derechos a los trabajadores.
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trabajo. Lo cual permite afirmar la vigencia de la idea de que los trabajadores, no son
meros “activos empresariales susceptibles de eventual valoracion de mercado” ¢4,
sino que constituyen un “grupo de interés” mas, en cuanto que “colectivo” que, sin ser
propietario de una compania, tiene interés directo en sus actividades”(®> y en su
“cotizacion” en los mercados de valores. Consideracion de la “propiedad empresarial”
que, a la luz de esa doctrina constitucional (°® y la intervencion, en relacion con la
misma de los trabajadores, a su vez se compadecen bien con “los mitos de la autoridad
del inversionista y del accionista activo, las reuniones rituales del consejo de adminis-
tracion y la junta general de accionistas anual” (¢,

En esa perspectiva general han de ponderarse los cambios normativos de nuestro
ordenamiento juridico, en materia de la participacién de los trabajadores en las empre-
sas, que han sido multiples, debiéndose diferenciar cuidadosamente el derecho a la
informacion en su vertiente individual y colectiva. En la primera de aquellas manifes-
taciones ha de diferenciarse el personal directivo del trabajador comin u ordinario. El
primero 8 tendré acceso a informacion considerable “privilegiada” e incluso, cuando
de personal de alta direccidn se trate ) (bien que el “alto directivo” no puede ser, en

(64)  Alude a la consideracién de un trabajador (cuya relacién laboral se regia por el régimen
laboral especial de deportistas profesionales) como “activo” empresarial, a la “valoracion de tal activo” y
a su “eventual valor de mercado” la STSJ, Sala de lo Social, de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco
de 17 de octubre de 2006.

(65)  Cédigo Conthe, en comentario (7) al punto 8 “Interés social” (en capitulo II, “Del consejo de
administracion”), en su primera version.

(66)  El Tribunal Constitucional en aquella sentencia ndm. 281/2003, efectda una reflexién gene-
ral sobre el sentido de la propiedad a la altura del siglo Xx1 y, especificamente, del alcance de las
facultades del empresario y de los derechos de los trabajadores sobre los medios de produccion.

(67)  GALBRAITH, J.K., op. cit. (La economia del fraude inocente), p. 56. Todo ello en linea con
lo que ya manifestara en su op. cit. (Historia de la Economia), p. 303, fundamentalmente. También en
op. cit. (La economia del fraude inocente), p. 56, indica “ningtin observador de la corporacién moderna
que esté en sus cabales, puede pretender ignorar la realidad: el poder corporativo reside en la direccion
de una burocracia que controla sus tareas y decide sus retribuciones”; Vid. SOROS, G., op cit., p. 160;
vid. BOGLE, J.C., op. cit., p. 41.

(68)  Las referencia a las personas que ejerzan “responsabilidades de direccién” y a “directivos”,
diferenciandolos de los administradores, es constante tanto en la normativa comunitaria como nacional
referente a “abuso de mercado”, asi art. 6.3 y 4 de la Directiva 2003/6, art. 9.1 y 3 del Real Decreto
1333/2005, etc. No puede olvidarse que el ejercicio del poder de direccién empresarial puede suponer
disponer de la informacién privilegiada, dado que “lo normal es que (el) ejercicio (de la direccién
empresarial) se lleve a cabo por el personal directivo o los mandos de la empresa, por delegacién del
empresario” (STSJ de Navarra, Sala de lo Social, de 13 de octubre de 2005).

(69 Sobre la delimitacién de la “alta direccién empresarial” social, diferenciando entre adminis-
tradores sociales y personal de alta direccién, me remito a mis trabajos: “La relacién laboral especial del
personal de alta direccién”, RTSS, nim. 104, noviembre 1991, pp. 129 y ss.; “El contrato de trabajo y el
régimen juridico de la relacién laboral especial de personal de alta direccién”, RTSS, nim. 108, marzo
1992, pp. 103 y ss.; “La alta direccién empresarial (administradores y altos cargos)’en Estudios de
Derecho Mercantil en Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, T. 111, Tirant lo Blanch, Valencia,
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principio, representante de los trabajadores), tendra derecho, y probablemente sea
imprescindible para ser considerado como tal, a que se le facilite aquella informacion,
por el contrario cuando se trate de un trabajador comin u ordinario sus derechos de
informacioén son, en principio, muy limitados, concretandose a los aspectos relativos a
su relacion laboral, no extendiéndose, en principio, a aspectos relativos a informacio-
nes privilegiadas, lo que no impide que pueda “tener acceso a dicha informacion
debido al ejercicio de su trabajo, profesiéon o funciones” (0.

No obstante, cuando se alude a derechos de informacion de los trabajadores suele
sobrentenderse que se esta considerando la dimension colectiva, operandose para ello
unicamente a través de las fuentes normativas laborales (convencionales y legales), y
que se orientan desde la participacion externa (comités de empresa, delegados de
personal y delegados sindicales) a la participacion interna (eleccion por los trabajado-
res de miembros del 6rgano administrativo de la sociedad-empresario), lo cual tiene
sus consecuencias necesarias en relacion con el acceso de aquellos trabajadores y de
sus representantes a informacion privilegiada. Esta participacion ha sufrido un cambio
cualitativo de primer orden, que envuelve una auténtica transmutacion, con la irrup-

1995, pp. 3723 y ss.; “El paradigma de un nuevo modelo de prestacion de trabajo por cuenta ajena: La
actividad gestora de los administradores de sociedades mercantiles capitalistas”, RTSSyRH, nums.
209-210, agosto-septiembre 2000, pp. 67 y ss.; “El administrador social que trabaja para una sociedad
andénima, en cuanto 6rgano de la misma, es un trabajador por cuenta ajena, con independencia del
régimen de su relacién de servicios”, en Libro Homenaje a Fernando Sdnchez Calero, T. 11, Capitulo 52,
Mcgrawhill, Madrid, 2002, pp. 1541 y ss.; Como criterio general ha de actuarse con un gran relativismo,
por falta de claridad en la distincién entre administrador y personal de alta direccion, dado que seria
“equivocado y contrario a la verdadera esencia de los 6rganos de administracién de la sociedad entender
que los mismos se han de limitar a llevar a cabo funciones meramente consultivas o de simple consejo u
orientacion (por la coexistencia con personal de alta direccién de la empresa) pues, por el contrario, les
compete la actuacion directa ejecutiva, el ejercicio de la gestion, la direccion y la representacion de la
compania” (STS, Sala de lo Social, de 3 de junio de 1991), sobre la figura intermedia cuyo régimen es
confuso del administrador ejecutivo-director general vid. URIA, R. y MENENDEZ, A., Curso de Dere-
cho Mercantil, Civitas, T. I, Madrid, 1999, p. 917. La afirmacién de que “cuando el cargo de Director-
Gerente se halla previsto y regulado en los Estatutos sociales de la sociedad andnima respectiva, el
mismo es considerado como un 6rgano de administraciéon” contenida en las SSTS de 30 de abril de 1971
y 20 de octubre de 1998, ha sido cuestionada y rectificada por una numerosa jurisprudencia posterior. En
materia gobierno corporativo debe destacarse que el informe Olivencia Gnicamente efectuaba alguna
referencia esporddica a “consejeros y altos directivos”, pero no queda claro si incluia entre estos tltimos
al “personal de alta direccién” (p. €j., en el punto 3.3), sin embargo el informe Aldama si les dedica
atencion [asi en el punto 2.3, apartado ii)], y el cédigo Conthe sélo en cuanto se confunden con los
consejeros (p. ej., cuado alude a la clases de consejeros que sean “altos directivos o empleados de la
sociedad o de cualquier otra sociedad del grupo o asociada”).

(70)  Art. 2.1.c) de la Directiva 2003/6. En el mismo sentido los arts. 81.2 y 83 bis.1.a), LMV.
Pudiéndose plantear si un trabajador ordinario en un empresa de servicios de inversion cuyo trabajo exija
conocer de informacion privilegiada, pudiese plantear la resolucién de su contrato al amparo del art.
50.a) ET, si no se le facilitase, por suponer una modificacion sustancial de las condiciones de trabajo con
perjuicio en su formacién profesional (STSJ de Galicia, Sala de lo Social, de 6 de octubre de 2005) y el
caracter de numerus apertus de las causas enumeradas en aquel precepto (que “constituye una transcrip-
cion en el derecho laboral del articulo 1124 del Cédigo Civil, STSJ de Navarra de 30 de junio de 2005);
A “reflejo modalizado de la resolucién por incumplimiento regulada en el articulo 11247, aluden SEM-
PERE NAVARRO, C. y SAN MARTIN MAZZUCCONI, C., El articulo 50 del Estatuto de los trabaja-
dores, Aranzadi, Pamplona, 2002, p. 39.
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cion de un nuevo concepto, el de “implicacién” de los trabajadores en la empresa que
supone “influir en las decisiones que se adopten en las empresas”, con intensidad y de
manera relevante.

Nocién novedosa que no obstante contenerse en una normativa especifica tiene
una clara vocacion a generalizarse. Efectivamente aquella nocién se utiliza en el
articulo 2.i) y h) de la Ley 31/2006, de 18 de octubre, sobre implicaciéon de los
trabajadores en la sociedades anénimas y cooperativas europeas, en adelante la Ley
31/2006, por la que se adapta nuestro ordenamiento al contenido de la Directiva
2001/86, de 8 de octubre, que completa el Estatuto de la Sociedad Andnima Europea
en lo que respecta a la implicacion de los trabajadores, y esta llamada a constituir la
nueva denominacién comun de la influencia o participacion (en sentido amplio, no
como modalidad especifica de “implicacion”) de los trabajadores en la sociedad-em-
presa (71,

En relacion con las fuentes de Derecho laboral convencionales (72, ha de reparar-
se en que los convenios colectivos se han mostrado como una via eficaz, bien que
limitada, de participacion en el sentido indicado de los trabajadores en la empresa. No
puede olvidarse la equiparacion que de las normas convencionales y legales efectiia la
Ley 31/2006, ni que la Directiva 2001/86 ademas de referirse a tales normas toma en
consideraciéon nociones como la de “pricticas” nacionales.

Ha de efectuarse una, siquiera breve, referencia a la regulacion de la Sociedad
Anoénima Europea (SE), que estd llamada a influir de forma decisiva en la reordena-
cion del derecho de sociedades y laboral 73, tendente a conformar un lugar juridico
novedoso (interdisciplinario, en la actual perspectiva) y que no se ajusta a las nocio-
nes, conceptos, definiciones, categorias y relaciones tradicionales.

Al respecto cabe precisar que mediante la Ley 19/2005, de 14 de noviembre,
“sobre la sociedad anénima europea domiciliada en Espafia, se modific6 la LSA, texto

(") Ha de reparase en que si bien el dmbito de aplicacién de la Ley 31/2006 se refiere a las
sociedades anénimas europeas (SE) que tengan su domicilio en Espana (articulos 1 y 3), el ambito de
aplicacion de la normativa comunitaria, Reglamento (CE) n.? 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre,
por el que se aprueba el “Estatuto de la Sociedad anénima Europea (SE)” y la Directiva 2001/1986, y de
la Decision n.* 89/2002 del comité Mixto del Espacio Econémico Europeo de 15 de julio, lo convierten
en un sistema comin a toda Europa.

(72 Vid. DE LA VILLA, L.E., “Rasgos, caracteres y principios del derecho del trabajo”, “Los
convenios colectivos sindicales como normas socioprofesionales desvirtuadas”, en Derecho del Trabajo
y Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil. Homenaje a sus 50
afios de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCIA-PERROTE, 1., coordinadores), pu-
blicaciones CEF, Madrid, 2006, pp. 341 y ss., especialmente pp. 348 y ss. y 358-359, y 491 y ss.

(73)  Indicio del cambio que, sin duda, estd por venir, es la referencia que en la exposicién de
motivos, apartado III, tercer parrafo, de la Ley 19/2005, se hace, tras la referencia a los sistemas “monis-
ta” y dualista”, a que “sin embargo, respetando la solucién tradicional del Derecho espafiol, no ha (la
Ley) procedido a generalizar esa opcion estatutaria a las demas sociedades anénimas espaiiolas, a la
espera de que la practica permita apreciar si las sociedades andnimas europeas que se constituyan en
Espafia prefieren el sistema ‘monista’ o el ‘sistema dual’ y, en este tltimo caso, cudles son los principales
problemas operativos de este nuevo modelo de organizacion”.
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refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
anadiéndosele el capitulo XII (articulos 312 a 338 LSA), por el cual se incorpora a
nuestro ordenamiento juridico la regulacion relativa a aquel tipo de sociedad anéni-
ma (7, y mediante la Ley 31/2006 se regula la implicacion de los trabajadores, que se
define, en la modalidad que ahora interesa, como la influencia del érgano de represen-
tacion de los trabajadores o los representantes de los trabajadores en una sociedad,
mediante “el derecho a elegir o designar a determinados miembros del drgano de
administracion o de control de la sociedad” [articulos 2.k) de la Directiva 2001/1986 y
2.1) de la Ley 31/2006 ], modificandose al respecto el Reglamento del Registro Mer-
cantil por Real Decreto 659/2007, de 25 de mayo (7.

Sin entrar en la complejidad de la formas de “implicaciéon” de los trabajadores en
la SE, en relacién con la eleccién o designacion de representantes en el 6rgano de
administracién o control ha de resaltarse que la misma se produce sin la intervencion
tipica de la Junta general ni del 6rgano administrativo, pues, en principio, ni hay
propuesta a la Junta ni, consiguientemente, designacion electiva (nombramiento) por

(79 Regulacién singular, pues las sociedades anénimas europeas domiciliadas en Espafia se
regiran por lo establecido en el Reglamento (CE) n.? 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001 y
por las disposiciones contenidas en el indicado capitulo y por la Ley que regula la implicacién de los
trabajadores en la sociedades anénimas europeas, no pudiendo perderse de vista a la Directiva 2001/86.
Precisa la Ley 19/2005 en su exposiciéon de motivos, apartado II, segundo parrafo, que “el disefio
originario, que pretendia conseguir una normativa sustantiva completa de cardcter comunitario, ha deja-
do paso a una solucién menos ambiciosa en la que, junto con esa normativa supranacional, conviven
necesariamente, en una muy compleja relacion jerarquica, las normas legales aplicables a las sociedades
andnimas en el derecho interno. Como consecuencia de este sistema de fuentes, la sociedad europea
pierde grados de unidad, en la medida en que una parte sustancial de esa normativa sera la correspon-
diente a las distintas sociedades andnimas nacionales; pero al mismo tiempo, facilita sensiblemente la
insercion de la nueva forma social en las legislaciones de los Estados miembros. Por supuesto no pueden
éstos alterar la normativa comunitaria (...) por razén de esta integracion con el Derecho de sociedades
anénimas, el régimen juridico aplicable sera un régimen mixto, en el que coexisten normas comunitarias
y normas nacionales”. Vid. GARCIA ROMERO, B., “La implicacién de los trabajadores en la Sociedad
Anénima Europea”, REDT, num, 113, pp. 683-703.

(75 Segiin el nuevo apartado 11 del art. 94 RRM en la hoja abierta a la sociedad se haran constar
“los acuerdos de implicacion de los trabajadores en una sociedad anénima europea, asi como sus modifi-
caciones posteriores”. Y de conformidad con los parrafos segundo y tercero del nuevo apartado 3 del art.
114 RRM: “En todo caso, en la inscripcion se haréd constar, ademas de las circunstancias mencionadas en
los apartados precedentes, la existencia de un acuerdo de implicacion de los trabajadores conforme a la
legislacion aplicable, a cuyo efecto se acompaiara a la escritura certificacion comprensiva de su conteni-
do, expedida por la autoridad laboral competente encargada del Registro a que se refiere el articulo 90
del Estatuto de los Trabajadores. De no existir ese acuerdo, la escritura publica deberd contener la
manifestacion de los otorgantes, que se hard constar en la inscripcion, de que la comision negociadora ha
decidido no iniciar las negociaciones para celebrarlo o dar por terminadas las que se hubiesen iniciado o,
en su caso, de que ha transcurrido el plazo legalmente establecido para llegar a un acuerdo sin lograrlo.

De existir un acuerdo de implicacion de los trabajadores que atribuya a éstos una participacion en el
nombramiento de los miembros del 6rgano de administracién o control de la sociedad, la parte del
acuerdo relativa a tal extremo sera inscribible en el Registro Mercantil a solicitud de la sociedad o de los
representantes de los trabajadores. En los mismos términos serd inscribible la aplicacién de las disposi-
ciones de referencia supletorias a tales nombramientos”.
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ésta (79, Cuestion diferente es que una vez comprobada la regularidad de la eleccion, se
proceda al nombramiento oportuno del representante de los trabajadores como conse-
jero o miembro del 6rgano de control, constituyendo un acto debido del 6rgano socie-
tario competente, asi como la necesidad de aceptacién por parte del elegido como
miembro del 6rgano de administraciéon o de control y representante de los trabajado-
res (77).

En el complejo procedimiento para establecer la participacion de los trabajadores,
el acuerdo entre la comision negociadora y el(los) 6rgano(s) societario(s) competen-
te(s) deberd contener, en caso de que durante las negociaciones las partes decidan
establecer normas de participacion, precisamente “los aspectos sustanciales de dichas
normas, incluido, en su caso, el niimero de miembros del 6rgano de administracién o
de control de la SE, que los trabajadores tendran derecho a elegir o designar, y los
procedimientos a seguir por los trabajadores para elegir(los) o designar(los)” [articulos
4.2.g) de la Directiva 2001/86, y 11.1.h), 14.1 y 20 de la Ley 31/2006].

Para una adecuada valoracion del cambio que se avecina, con ejemplo en la
regulacion de la sociedad an6nima europea (SE), ha de tomarse en consideracion que
“los representantes de los trabajadores que formen parte del 6rgano de control o de
administracion de una SE que sean trabajadores de la SE, de sus filiales o estableci-
mientos o de una sociedad participante”, en absoluto pierden sus derechos como repre-
sentantes de los trabajadores ni como “trabajadores con los mismos derechos que los
representantes de los trabajadores” 7®) (por ello debe considerarseles representantes,

(76 En este sentido se manifiesta QUIJANO GONZALEZ, J., “El estatuto juridico de la sociedad
anénima europea”, en Estudios de Derecho mercantil europeo (Pérez Carrillo, E., coord.), Marcial Pons,
Madrid-Barcelona, 2005, p. 168.

(7)) En este punto es clarificadora la Ley 31/2006, arts. 29.1 y 30. Mas incluso que la propia
Directiva 2001/86.

(78 Precisa la STSJ de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco de 13 de enero de 2004, reco-
giendo una sistemadtica y reiterada jurisprudencia, tras tratar de la nota de ajenidad en la relacién de
trabajo, “la dependencia, entendida como situacién del trabajador sujeto, aun de forma flexible, a la
esfera organicista y rectora de la empresa, reviste mayor complejidad cuando se trata de determinar si
concurre o no en alguien que reine la condicién de miembro del érgano societario de una sociedad de
tipo capitalista. A estos efectos conviene diferenciar entre las siguientes situaciones: 1.2) Los conseje-
ros delegados o figuras andlogas de las sociedades capitalistas que sdlo desempenan estas funciones. En
principio las personas incluidas en este colectivo se entendieron excluidas del ambito del contrato de
trabajo por mor del art. 1.e.c) ET. Asi lo reflejan las sentencias de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de
fechas 15 de marzo de 1984, 13 de abril de 1984 y 17 de abril de 1984. A partir de 1 de enero de 1986,
fecha de entrada en vigor del RD 1382/1985, de 1 de agosto, que reguld la relacién laboral de caracter
especial del personal de alta direccidn, estas personas fueron consideradas altos cargos y, como tales,
titulares de la relacién laboral regulada en el art. 2.2.a) ET, con el consiguiente reconocimiento del
vinculo laboral especial con la empresa donde prestaban servicios. Las sentencias de la citada Sala del
Tribunal Supremo de fechas 14 de mayo de 1987, 7 de mayo de 1987 y 20 de septiembre de 1988 dan
muestra de la interpretacion jurisprudencial dada a la nueva situacion legal. Pero la sentencia de la
misma Sala Cuarta del Tribunal Supremo de fecha 29 de septiembre de 1988 —que seria seguida por
otras muchas, tales como las de 21 de enero de 1991, 3 de junio de 1991, 22 de diciembre de 1994—
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de los trabajadores en el 6rgano administrativo o de control, en la sociedad-empresa,
para diferenciar esta representacion de su condicion de también representantes unita-
rios o sindicales), al tiempo que adquieren todos los derechos, facultades y competen-
cias como miembros de aquellos 6rganos societarios (7.

Pudiendo afiadirse, respecto de la atribucion de la condicion de representante de
los trabajadores a los elegidos como miembros del 6rgano de administracién o de
control de una SE 60, que se decidira sobre el reparto de los puestos en el seno del
6rgano de administracion o de control entre los “miembros representantes de los traba-
jadores” de los diferentes Estados miembros 8D. Para ser elegible como miembro del
organo de administracion o de control de una SE domiciliada en Espafia o en relacion
con los centros de trabajo situados en Espafia (“por las representaciones sindicales que
en su conjunto sumen la mayoria de los miembros del comité de empresa y delegados
de personal o por acuerdo mayoritario de dichos miembros y delegados™), en principio

apuntd una nueva linea de interpretacion, conocida como la ‘teoria del vinculo’, segin la cual no hay
relacion laboral entre un administrador o consejero y una sociedad anénima o una sociedad de responsa-
bilidad limitada, dado el vinculo que les une. Ese nexo determina la integracion del administrador o
consejero en el drgano supremo de gobierno societario de tal manera que impide la separacion entre
funciones de direccion y funciones de gestion, ya que el 6rgano de administracion de la sociedad tiene
asignadas tanto funciones internas de administracion en sentido estricto como las externas de representa-
cion frente a terceros. Por ello se entiende que todas las actividades que respondan al cometido propio
del 6rgano de administracion son actuadas por su titular como competencias del 6rgano de gobierno de la
sociedad (de ahi el caracter denominado ‘organico’ de estas funciones), configurdandose como propias de
una relacién mercantil que resulta incompatible con un vinculo laboral de caracter especial, ya que las
funciones que se pudieran ejercitar por uno u otro titulo no son sino una misma cosa, y éstas no es otra
que el ejercicio de las funciones de alta direccién propias del 6rgano de gobierno de la sociedad. (...).
Pero todo esto (...) sdlo es predicable respecto de las personas que se limitan al ejercicio de funciones
exclusivas como administrador, teniendo en cuenta a estos efectos que no cabe distinguir artificialmente
entre esas funciones de administracion y las de direccién empresarial como alto cargo, lo que implica la
inadmision de la doble condicion de alto cargo y miembro ejecutivo del consejo de administracion de la
empresas en tal caso sélo es posible hablar de un vinculo de caracter mercantil; 2.2) Por el contrario,
cabe que se forme parte del 6rgano de gobierno de una sociedad capitalista y se desempefie simultdnea-
mente trabajo de cardcter comun. Asi lo ha recogido repetidamente el Tribunal Supremo, como muestran
sus siguientes resoluciones: A) Sentencia de 5 de octubre de 1998; B) Sentencia de 14 de octubre de
1998; C) Sentencia de 20 de octubre de 1998; D) La sentencia de 30 de mayo de 2000”. Toda esta
doctrina ha de cuestionarse ante miembro del 6rgano de administracion o control societarios elegido por
los trabajadores y representante de los mismos.

(79 Pues efectivamente: “a) gozaran en el ejercicio de sus funciones, de la misma proteccién y
garantias previstas para los representantes de los trabajadores en la legislacién o practica nacional
vigente en su pais de empleo” (art. 10 de la Directiva 2001/86). b) de igual forma se procedera en
particular respecto de la participacion en las reuniones (...) del érgano administracién o de control, asi
como al pago de su salario en el caso de los miembros pertenecientes a la plantilla de una sociedad
participante de la SE o de sus filiales o establecimientos de ésta durante el periodo de ausencia necesario
para el ejercicio de sus funciones” (art. 10 de la Directiva 2001/86).

(80)  Cuestionablemente esa consideracién puede efectuarse de aquellos miembros del érgano de
administracion o de control cuyo nombramiento simplemente goce con la conformidad de los trabajado-
res.

(81)  Anexo, “Disposiciones de referencia” parte tercera, apartado b), de la Directiva 2001/86 y
art. 1.1.
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parece que ha de tenerse previamente la condicion de trabajador en la empresa ¢2 vy,
ademads, de representante unitario o sindical de los trabajadores (83 (articulos 27, 28,
29.1y 2, in fine, y 30 de la Ley 31/2006) 4.

Cuestion diferente es que entre los miembros de la comision negociadora, “figu-
ren representantes sindicales, sean o no trabajadores de una empresa participante o de
una filial o establecimiento interesado” [articulo 3.2.b), segundo apartado, de la Direc-
tiva 2001/8, en el mismo sentido el articulo 29.2 de la Ley 31/2006], pues esta tltima
circunstancia esta expresamente prevista en aquellas normas, con claros visos de ex-
cepcionalidad. No pudiendo olvidarse que “la condicion de representantes de los tra-
bajadores corresponde a las representaciones sindicales, a los comités de empresa y a
los delegados de personal” (articulo 28 de la Ley 31/20006).

Lo indicado en los apartados que anteceden muestra la grave incongruencia que
supone que el miembro del drgano de administraciéon o de control elegido por los
trabajadores pudiera ser considerado consejero ejecutivo o interno, al tener que ser
trabajador de la empresa, no pudiendo ser considerado consejero externo, y sin embar-
go su relacion con la sociedad-empresa estar dominada por la nota de ajenidad (8.

(82)  Sefiala la STC 227/1998, de 26 de noviembre, que el “art. 35.2 CE, al disponer que ‘la ley
regulard un estatuto de los trabajadores’, no se limita a configurar una reserva de ley, sino que, al deferir
al legislador la normacion de un régimen juridico especifico para los trabajadores, le encomienda simul-
tdneamente la tarea de acotar, otorgdndole asi relieve constitucional, un determinado sector social,
constituido por las personas fisicas vinculadas por el dato comiin de la prestacion de actividad configura-
da como relacion contractual laboral, a lo que viene a afadirse la circunstancia de que el concepto o
categoria de trabajador es determinante del ambito subjetivo de determinados derechos, de distinto
carécter, reconocidos por la Constitucién (arts. 7.2, 28.1 y 2, 37.1 y 42), y sin que esta proyeccion
constitucional se agote en los indicados derechos sustantivos, (...). De lo expuesto se infiere que el
ambito subjetivo de aplicacion del Estatuto de los Trabajadores, en cuanto sede natural de la definicién
de la categoria de trabajador, no se encomienda al legislador en términos de una absoluta libertad de
configuracién™; Para la definicién de trabajador, y dado que estamos tratando normativa comunitaria y
espafiola, es pertinente traer a colacién las definiciones siguientes: A) Referidas en la jurisprudencia
comunitaria: a) La contenida en el apartado 31 de la STICE de 12 de diciembre de 2005, asuntos
acumulados C-151/04 y C-152/04; b) La contenida en los apartados 23 y 24 de la STICE de 6 de
noviembre de 2003, asunto C-413/01. Siendo clarificadoras las SSTJICE de 30 de enero de 1997, asuntos
C-340/94,y C-221/95; B)  Aludidas en la jurisprudencia espafiola, como sintesis de la misma cabe citar
la STSJ de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco, de 25 de febrero de 2005; Vid. DE LA VILLA, L.E.,
op. cit. (Apuntes sobre el concepto de trabajador en el Derecho espariol).

(83)  La Directiva 2001/86, en el Anexo, parte 3, alude a que “el 6rgano de representacion decidira
sobre el reparto de los puestos en el seno del 6rgano de administracion o de control entre los miembros
representantes de los trabajadores de los distintos Estados miembros”, la Ley 31/2006 contiene la misma
prevision en sus arts. 11 y 20.4.

(84)  Ha de repararse en que también el 6rgano de representacién de los trabajadores estara com-
puesto por trabajadores de la SE y de sus centros de trabajo y empresas filiales elegidos o designados por
y entre los representantes de los trabajadores y, en su defecto, por el conjunto de los trabajadores (art. 16
de la Ley 31/2006).

(85 Constituyendo un mero “grupo de interés” en cuanto “sin ser propietarios de la compaiiia,
tienen interés directo en sus actividades”, segin Cédigo Conthe, comentario (7) al punto 8, y punto 12,
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En cuanto a la circunstancia de que el miembro del 6rgano de administracion o de
control elegido por los trabajadores deba considerarse representante de aquéllos en
aquellos drganos, resulta que la terminologia utilizada tanto por la norma comunitaria
como por la espafiola de adaptacion es concluyente (89, pero es que ademas la posicion
del consejero elegido por un determinado conjunto de personas en absoluto es novedo-
sa en nuestro ordenamiento, debiéndose reparar en los elegidos por el sistema propor-
cional, por mas que su caracter de representante de los intereses de esas minorias sea
mas o menos discutible ¢7),

Cada miembro del 6rgano de control (sistema dual) y del 6rgano de administra-
cion (sistema monista) ¢8), incluyendo naturalmente al miembro elegido por los traba-
jadores y representante de éstos (articulos 328 y 333.1 y 2 LSA)®9), tendra acceso a
toda la informacion comunicada a dicho 6rgano (articulos 41.5 y 44.2 del Reglamento
2157/2001), debiendo repararse en que el 6rgano de direccion informara al érgano de
control, y consiguientemente al miembro un representante de los trabajadores, como
minimo cada tres meses, a cerca de la marcha de los asuntos de la sociedad anénima
europea (SE) y su evolucion previsible y de cualquier informacién sobre hechos que
puedan tener repercusiones sensibles sobre la situacion de la SE, pudiendo el 6rgano

apartado 12, en su primera version. Estos consejeros constituyen una de la clase de los que “no pueden
ser encuadrados en ninguna de las categorias anteriormente mencionadas (internos y externos, domini-
cales e independientes)”, pues no obstante estan vinculados a la sociedad por un contrato de trabajo
domina la nota de “ajenidad”. Se trata de “una eventualidad que este Codigo no puede ignorar” (Cédigo
Conthe, punto “otros consejeros”, en su version definitiva) pero que no parece quedar incluida en la
recomendacion 11, de “que si existiera algin consejero externo que no pueda ser considerado dominical
ni independiente, la sociedad explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus
directivos, ya con sus accionistas”, porque estos consejeros no son tampoco externos, no obstante parece
que debera aplicarse analégicamente aquella recomendacion. En la version definitiva se mantiene que
los trabajadores pertenecen a la categoria de “otros interesados”.

(86)  Vid. art. 30 de la Ley 31/2006.

(7 Extremo ampliamente tratado por SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en
las sociedades de capital), especialmente pp. 492-494, indicando en pp. 498-499 que “la representacion
proporcional ha de estimarse fundada en la tutela legal de unos derechos conferidos a los titulares de las
acciones a la hora de designar miembros del consejo de administracién, configurandose esta tutela como
el derecho de los grupos minoritarios, al margen o frente a la mayoria de la junta general (...). Puede
estimarse como un interés social —en el sentido de ser comiin a todos los socios— el que los propietarios
de las acciones puedan tener en el consejo de administraciéon un nimero de vocales proporcional a su
participacion en el capital social”. Afirmacion que puede tomarse en consideracion, respecto del miem-
bro(s) del organismo de administracion o de control, elegido(s) por los trabajadores, pari passu y cam-
biando lo que debe ser cambiado, para definir el “interés social”.

(8%)  Vid. ESTEBAN VELASCO, G., “Configuracién estatutaria del érgano de administracién”,
en AA.VV,, Derecho de sociedades Andnimas, T.I. (La Fundacién), Madrid, 1991, pp. 373 y ss.

(89)  Sin perjuicio de que alguno de los miembros del 6rgano de control elegido por los trabajado-
res, pueda ser designado por este drgano, “en caso de vacante, para ejercer las funciones de miembro del
6rgano de direccion”, bien que con una duracién limitada a un afio como maximo (articulos 39.3 del
Reglamento 2157/2001 y 332 LSA). Todo ello sin perjuicio de que pudiera considerarse, en virtud de
una doble remision (deducible del articulo 331.2, in fine, LSA), que los trabajadores tuvieran atribuida la
designacion de todos o algunos miembros del consejo de direccion.
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de control requerir al 6rgano de direccion toda la informacion necesaria para poder
llevar a cabo sus funciones de control y vigilancia (articulo 41.1, 2 y 3 del Reglamento
2157/2001). Ademas ha de considerarse que “los estatutos de las SE en ningiin caso
podran ser contrarios a las disposiciones relativas a la implicacion de los trabajadores
que se hayan fijado” (articulo 12.4 del Reglamento 2157/2001).

Similar importancia que la sociedad anonima europea, tiene también la normativa
comunitaria relativa a las fusiones transfronterizas, constituida por la Directiva
2005/56/CE del Parlamento y del Consejo, de 26 de octubre, que efectiia una llamada a
la implicacion de los trabajadores en la sociedad resultante de la fusion transfronteriza,
con la definicién de los derechos correspondientes, de conformidad con los principios
y procedimientos establecidos en el Reglamento 2157/2001 y la Directiva 2001/86 ©0).

II. LA POSICION DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO
DE ADMINISTRACION O CONTROL ELEGIDOS
POR LOS TRABAJADORES EN RELACION
CON LA “INFORMACION PRIVILEGIADA”

La participacion de los representantes de los trabajadores en el 6rgano adminis-
trativo o de control societarios (empresariales) se ha venido justificando por la realiza-
cién de la “democracia en la empresa” siendo asi que el sistema de relaciones indus-
triales vigente simplemente la impide. Si bien la participacion de los trabajadores en la
sociedad-empresa se vincul6 histéricamente sélo al “mantenimiento del empleo ©D y

(90)  Segiin se precisa en la exposicién de motivos de aquella Directiva, considerando 13: “Si los
trabajadores ejercen derechos de participacion en una de las sociedades que se fusionan, con arreglo a los
supuestos contemplados en la presente Directiva, y si la legislacién nacional del Estado miembro en que
tenga su domicilio social la sociedad resultante de la fusion transfronteriza no prevé el mismo nivel de
participacion que el aplicado en las correspondientes sociedades que se fusionan —también en los
comités del 6rgano de control con poderes decisorios—, o no prevé la misma facultad para ejercer
derechos a trabajadores de sociedades resultantes de la fusién transfronteriza, la participaciéon de los
trabajadores en la sociedad resultante de la fusion transfronteriza asi como su implicacion en la defini-
cién de tales derechos debe regularse. A tal fin, deben tomarse como base los principios y procedimien-
tos del Reglamento (CE) n.? 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001 y de la Directiva
2001/86/CE del Consejo, de 8 de octubre de 2001, supeditados no obstante a las modificaciones que
resulten necesarias al estar sujeta entonces la sociedad resultante a las legislaciones nacionales de los
Estados miembros en que tengan su domicilio social”.

1) La “estabilidad en el empleo” ha de redefinirse, no pudiendo continuar considerandola como
la mera y simple proteccién contra el despido en parametros propios de las economias industriales,
habiéndose producido una cierta evolucién, en cuyo punto de inicio “estabilidad en el empleo se contra-
pone a precariedad en el empleo y flexibilidad en el mercado de trabajo a rigidez en el mismo” [LOPEZ
CUMBRE, L., “Principio de estabilidad en el empleo”, Capitulo 11 de la obra colectiva Los principios
del Derecho del Trabajo (dirs. DE LA VILLA, LEE. y LOPEZ CUMBRE, L.), CEF, Madrid, 2003, pp.
287-288, que precisa que son valores 6ptimos “la flexibilidad en el mercado y la estabilidad en el empleo
y los valores pésimos (...) la rigidez en el mercado y la precariedad en el empleo”]. El “trabajo en las
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de las “mejores condiciones de trabajo”, por mas que acordes con la dignidad debida al
trabajador-ciudadano en cuanto que ciudadano-trabajador, cuando la participacion se
trastoca en “implicacion” con participacidn interna, se produce un salto cualitativo y
aquella plena participacion de los trabajadores en el 6rgano administrativo o de control
se ve afectada por la disciplina represora del abuso del mercado.

1. Informacion privilegiada, participacion de los representantes
de los trabajadores en el 6rgano de administracion o control
e implicacion de los trabajadores en la sociedad-empresa:
Nociones no antitéticas

A la evolucion, en linea con las nuevas tendencias de democracia deliberativa (92)
que representa la “democratizacion de la empresa”, otorga nuestro ordenamiento juri-
dico respaldo, ex articulo 129.2 de la Constitucién (por mas que se haya tachado de
“norma en blanco” al indicado precepto), no obstante haberse desarrollado histérica-
mente aquel mandato constitucional ® {inicamente mediante el establecimiento de
Organos especificos de representacion de los trabajadores en la empresa. Modelo exter-
no de participacion que es conflictual (moderadamente) y sdlo hasta cierto punto coo-
perativo 4, bien que establecido con vistas a llegar a acuerdos, admitiéndose posibles
formas de participacion en el 6rgano administrativo societario al amparo de la autono-
mia colectiva ©®3. En una cierta prospectiva de aquella participacion en el 6rgano admi-
nistrativo o de control societario, ésta se generaliza a todo tipo de empresas, vinculan-
dose estrechamente a la proscripcion de conductas constitutivas de abuso de mercado.

En general puede afirmarse que en el cumplimiento de las diferentes finalidades
que se han venido deduciendo del mandato participativo constitucional, en el sistema
de economia de mercado ex articulo 38 de la Constitucion, la informacion a los traba-
jadores es un recurso, en todo caso, imprescindible, para el normal desenvolvimiento

mejores condiciones” supone tanto proteccién contra los riesgos como contraprestaciones ajustadas a la
dignidad del ciudadano-trabajador (con retribuciones suficientes). La “estabilidad en el empleo” y las
“mejores condiciones de trabajo”, mas que principios del ordenamiento juridico, constituyen auténticas
ideas-fuerza en un sistema de economia de mercado en el Estado social de Derecho.

©2)  En buena medida superadora de la “democracia participativa”, vid. GREPPI, A., Concepcio-

nes de la democracia en el pensamiento politico contempordneo, Editorial Trotta, Madrid, 2006, pp.
83-84, principalmente.

©3)  Con reflejo legal ex art. 4.1.g) del Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo, por el
que se aprueba el Estatuto de los Trabajadores.

4 No puede olvidarse que la Directiva 2002/14/CE, de 11 de marzo, establece su art. 1.3 que
“en la definicion o aplicacién de las modalidades de informacién y de consulta, el empresario y los
representantes de los trabajadores trabajaran con espiritu de cooperacién en cumplimiento de sus dere-
chos y obligaciones reciprocas, teniendo en cuenta tanto los intereses de la empresa o centro de trabajo
como los de los trabajadores”.

(95 Presente en las empresas piblicas, mediante el “Acuerdo sobre participacién sindical en la
empresa publica” de 16 de enero de 1986, a través de “la incorporacién de los representantes sindicales
al 6rgano de administracién de aquellas empresas que revistan la forma juridica de sociedad” o por
“integracion de dichos representantes en comisiones de Informacién y Seguimiento” que se crearian al
efecto.
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de la actividad econémica, incluso en el sistema dado de relaciones industriales, que se
sigue interpretando en un limitado doble plano (9.

No obstante, también han de considerarse los derechos y deberes informativos en
relacion con los trabajadores, en un tercer plano, que la doctrina generalmente desco-
noce, posiblemente por los rigurosos y acaso obsoletos limites disciplinares. Se trata
de una dimensién que evita la incoherencia, a la postre, del sistema mismo de econo-
mia social de mercado. La participacion interna e “implicativa” de los trabajadores en
la empresa, que supone que aquéllos entran como sociedad-empresa en el juego del
sistema de economia de mercado en la era de las finanzas ©7.

A evitar los factores de abuso del mercado, mas evidentes y peligrosos para la
estabilidad del sistema y el desarrollo econdmico general, que ordinariamente provoca
la ambicion de enriquecimiento desmedido de quienes dominan en los juegos de po-
der en las grandes corporaciones ©®), con desprecio generalmente de otros intereses
e incluso del interés general ®9), contribuye decisivamente la “implicacién”, en cuan-

() Tanto para el ejercicio del “contrapoder” colectivo que normativamente se les reconoce con
objeto de compensar el poder del empresario en cuanto que titular de la propiedad empresarial y para
moderar su ejercicio arbitrario en la direccién y organizacién del trabajo e introducir una relativa “demo-
cratizacion de la empresa”, como con la finalidad de poder participar individualmente cada trabajador en
la organizacién del trabajo, esto es, colaborar en el ejercicio por el empresario de sus facultades directi-
vas y de organizacidén del trabajo, con el propdsito ordinariamente de la mejora de la productividad, y
que incluye también elementos de “democratizacién organizativa”.

O7)  En este aspecto se destaca que “situar a los inversores en igualdad de condiciones en los
mercados se logra fundamentalmente de dos maneras, por un lado, “se requiere un deber de transparen-
cia, por el que las sociedades que cotizan en bolsa estén obligadas a publicar determinados datos con el
fin de que el precio de sus acciones corresponda con el valor objetivo de la empresa. Esto permite a todos
los inversores evaluar el precio de las acciones en relacion con la situacion real de las empresas de que de
trate”, precisa el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, de las presentadas el 25 de mayo de 2004 en el
asunto citado, C-384/02, conclusién 28, que anade “la igualdad de condiciones de los inversores se
garantiza mediante la prohibicién del uso de informacion privilegiada”.

%)  GALBRAITH, J.K., en linea con lo que ya manifestara en su “Historia de la Economia (p.
303, fundamentalmente), indica en op. cit. (La economia del fraude inocente) p. 55, “que en ocasiones
estas retribuciones (de los administradores) estdn cerca del robo es algo que resulta evidente desde todo
punto de vista. Recientemente se ha hecho referencia en muchas ocasiones a esta situacion catalogandola
de escandalo corporativo”, concluyendo “he aqui un hecho fundamental del siglo XXI: un sistema corpora-
tivo basado en un poder ilimitado para el autoenriquecimiento”. También SOROS, G., op cit., p. 160,
destaca que “sus recompensas personales (de los administradores) estan también cada vez mas vinculadas
con la cotizacién de sus acciones (de las sociedades cotizadas) (...). Las acciones (...) se venden a varias
veces su valor nominal, pero los gestores, conscientes de sus opciones de compra de acciones, continiian
recomprando acciones, reduciendo el nimero de participaciones pendientes y aumentando el valor de
mercado de las participaciones”. Vid. BOGLE, J.C., op. cit., pp. 127-131, 136, 140, 143 y 150-156.

(%) Con daio y peligro para la supervivencia planetaria. Si bien no es cuestién tampoco ajena a
la actitud de una parte importante de la poblacién mundial, sehaladamente cuando mediante el “capita-
lismo popular” se exigen rendimientos desmesurados sin otras consideraciones por los “inversores”; Vid.
LOVELOK, J., La venganza de la tierra. Teoria de Gaia y el futuro de la humanidad, Planeta, Barcelo-
na, 2007; TERRADAS, J., Biografia del mundo. Del origen de la vida al colapso ecoldgico, Ediciones
Destino, Barcelona, 2006, especialmente pp. 465-480.
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to manifestacion de la democracia deliberativa, de los trabajadores en las empre-
sas.

En todo caso, es preciso destacar la complejidad, dinamismo y dificultad de
aquella materia, de lo que da idea de que se haya considerado necesario estructurar ese
limitado &mbito del abuso de mercado en cuatro diferentes niveles, siguiendo un plan-
teamiento general comunitario (principios marco, medidas de aplicacion, cooperacion
y ejecucion) 100, Situdndose en un primer nivel la Directiva 2003/6, que se limita a
establecer los principios “marco” de ambito general. En un segundo y tercer nivel la
Comision dict6, de acuerdo con sus competencias y procedimiento establecido (10D, la
normativa de desarrollo [Reglamento(CE) n.® 2273/2003, de 22 de diciembre y las
Directivas 2003/124, 2003/125 y 2004/72] y, en un cuarto nivel las decisiones o reso-
luciones (102) del CESR, en la encomiable labor que viene desarrollando, ademas de la
labor de los legisladores nacionales. Normativa que ademas ha de ponerse en relacion
con aquellas otras normas que afectan a la transparencia de los mercados de valores.

Aquella Directiva 2003/6, preciso es destacarlo, fue incorporada a nuestro orde-
namiento juridico positivo, “practicamente en su totalidad”, en los articulos 81 a 83 ter
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, tras la reforma operada por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero,
con “la culminacion de la transposicion” de aquella Directiva, asi como la completa
transposicion de las otras tres Directivas precitadas.

Tratar del modo en que afecta a los miembros del 6érgano de administracion o de
control elegidos por los trabajadores, la prohibicioén de revelar informacion privilegia-
da y del alcance que para ellos tiene la excepcion de poder revelar o comunicar infor-
macion privilegiada en el ejercicio regular de su trabajo o funciones, requiere aludir,
siquiera brevemente, al marco general normativo, comunitario y nacional regulador de
la informacién privilegiada.

Del conjunto legislativo aludido se obtiene la siguiente definicion de informacién
privilegiada (103): “Toda informaci6n de caracter concreto, que no se haya hecho publi-
ca y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos
financieros o a uno o varios instrumentos financieros” (104,

(100)  Como destaca el considerando cuarto de la Directiva 20003/6.
(101)  Segiin Decisién 1999/468/CE del Consejo de 28 de junio.

(102)  Siendo especialmente destacable la “Marker Aduse Dierectiva —Level 3— first set of
CESR guidance and information on the common operation of the Directive” (ref: CESR/04-505b).

(103)  Término que es de origen francés, como pone de reliecve HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El
abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), p. 295. Como precisa la indicada autora
“en realidad no son las informaciones las que gozan de privilegio alguno, sino que el privilegiado es el
quien las conoce, pues dadas sus caracteristicas podra operar en el mercado en situaciéon de ventaja”.

(104)  Debiéndose anadir que “la informacién que pueda tener un efecto significativo en la evolu-
cién y la formacién de los precios de un mercado regulado como tal puede considerarse como informa-
cion relacionada indirectamente con uno o méas emisores de instrumentos financieros o con uno o varios
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No obstante, esa nocion, sin mas (199, es en principio inocua a los efectos de su
influencia en el mecanismo de formacion de los precios de los valores y demas instru-
mentos financieros tipicos o atipicos (109), y sin utilidad apreciable a los efectos preten-
didos, de ahi que sea pertinente traer a colacién, como, cuando y por qué la propia

instrumentos financieros con ellos relacionados”; Segun se indica en la exposicion de motivos de la
Directiva 2003/6, apartado 16; Segin el art. 1 de la Directiva 2003/6, informacién privilegiada es “la
informacion de caricter concreto, que no se haya hecho publica, y que se refiere directa o indirectamente
a uno o varios emisores de instrumentos financieros o a uno o varios instrumentos financieros, y que, de
hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros
o sobre la cotizacién de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos. En relacién con los
instrumentos derivados sobre materias primas, informacién privilegiada significara la informacién, de
caracter concreto, que no se haya hecho piiblica, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios
de esos instrumentos derivados, que los usuarios de los mercados en que se negocien esos productos
esperarian recibir con arreglo a las practicas de mercado aceptadas en dichos mercados”: La Directiva
89/592/CEE definia la informacién privilegiada como “la informacién que no se haya hecho piblica, de
caracter preciso, que se refiera a uno o varios emisores de valores negociables o a uno o varios valores
negociables y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de ese o de
esos valores”. La sustitucion de la Directiva 89/592 por la Directiva 2003/6, y la mas amplia definicién
que en esta ltima se contiene de informacion privilegiada se adoptd, segiin se indica en el considerando
13 de esta altima, “habida cuenta de los cambios sobrevenidos en los mercados financieros y en la
legislacion comunitaria desde la adopcion de la Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13 de noviembre
de 1989, sobre coordinacion de las normativas relativas a las operaciones con informacion privilegiada
(1), dicha Directiva debe reemplazarse para asegurar la coherencia con la legislacion contra la manipula-
cioén del mercado. También es necesario adoptar otra directiva para evitar la existencia en la legislacion
comunitaria de lagunas que puedan utilizarse para realizar conductas ilicitas, y que socavarfan la con-
fianza publica, perjudicando asi al buen funcionamiento de los mercados™; Vid. HERNANDEZ SAINZ,
E. “La prohibicién de los abusos de informacién privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores
Francés”, RDBB, nim. 71, julio-septiembre 1998, pp. 770-779.

La informacion privilegiada se diferencia de la “informacién relevante”, la cual al tenor del art.
82.1 LMV es “toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir
o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su
cotizacién en un mercado secundario”. La Carta-Circular 10/1997 del Presidente de la CNMYV aludia a la
informaci6n reservada, que delimitaba y destacaba su intima vinculacién con el secreto profesional.
Sobre informacion reservada y relevante, vid. ENTRENA RUIZ, D, op. cit., pp. 69-78; También DIEZ
SANCHEZ, J..J., “La Comisién Nacional del Mercado de Valores. Anélisis especial de las
cartas-circulares de su presidente,”, RDBB, nim. 67, julio-septiembre 1997, especialmente pp. 754-759
y 769-772.

(105)  Segiin MELE CARNE, D., op. cit., pp. 466-467, semejante definicién alude a la “propie-
dad” de la informacion privilegiada, bien que afirme, en p. 466, que “es mds un depdsito que una
propiedad”.

(106) Ha de repararse en la amplitud que en aquella Directiva tiene la nocién de instrumento
financiero, comprendiendo los valores negociables, segiin lo definido en la Directiva 93/22/CEE del
Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversién en el dmbito de los valores
negociables, pero también las participaciones de un organismo de inversion colectiva, los instrumentos
del mercado monetario, los contratos de futuros financieros, incluidos los instrumentos equivalentes
liquidados en efectivo, los contratos futuros sobre tipos de interés, las permutas de tipo de interés, de
divisa y de participaciones, las opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera de los instrumen-
tos previstos en estas categorias, incluidos los instrumentos equivalentes que requieran pago en efectivo,
en particular las opciones sobre divisas y sobre tipos de interés, los instrumentos derivados sobre mate-
rias primas y cualquier otro instrumento admitido a negociacién en un mercado regulado de un Estado
miembro o para el cual se haya presentado una solicitud de admision a negociacién en dicho mercado.
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normativa comunitaria considera que la informacion privilegiada es relevante para el
mercado, precisando aquella legislacion que es efectivamente relevante tal informa-
ci6én cuando “de hacer publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacién
de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacién de instrumentos financieros
derivados relacionados con ellos”. Aquellas nociones comunitarias se repiten, bien
que no con identidad absoluta pero si sustancial, en las normas de adaptacion de
nuestro ordenamiento nacional o interno (107).

La definicion de informacion privilegiada 199, contenida en la indicada norma
comunitaria se concreta “atendiendo a cuatro criterios: a) es informacion de caracter
preciso; b) que no se haya hecho publica; c) que se refiere directa indirectamente a
uno o varios emisores de instrumentos financieros o a uno o varios instrumentos
financieros; d) vy que, si no se hiera publica, tendria un efecto significativo en los
precios de los instrumentos financieros o de los instrumentos financieros derivados
correspondientes 199). Aquella definicion est, pues, sustancialmente compuesta por
tres elementos. Efectivamente “para ser privilegiada, una informacién debe ser preci-
sa, no publica y susceptible de influir de forma sensible en la cotizacion de los instru-
mentos financieros o valores a los que se refiere” (110). Segiin la definicion de nuestro
ordenamiento el concepto de informacidn privilegiada “se concreta a través de dos
pardmetros: sus caracteristicas: informacion no hecha publica, concreta y relevante, y
el posible contenido de la informacion: informacién que se refiera directa o indirecta-
mente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los comprendi-

(107)  Asi se indica que se considerara informacién privilegiada toda informacién de caricter
concreto que se refiera directa o indirectamente a uno a varios instrumentos financieros o a uno o varios
emisores de los citados instrumentos financieros, “que no se haya hecho piblica 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” (art. 81.1, parrafo primero, de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, LMV). Se ajusta mas a la definicién comunitaria la definicion dada en el articulo 1.1, primer
parrafo, del Real Decreto 1333/2005, que dispone ademads que esa definicion “serd de aplicacion también
a los valores negociables o instrumentos financieros respecto de los cuales se haya cursado una solicitud
de admisién a negociaciéon en un mercado o sistema organizado de contratacién”.

(108)  vid. MELE CARNE, D., op cit., pp. 462-463.
(109 Segtin el documento CESR /06-562, de 12 de octubre de 2006, punto 1.1.

(110)  Vid. conclusién 39 del Abogado General Sr. Léger, P., en el asunto C-28/99, en base al art. 1
de la Directiva 89/592; Vid. GAILLARD, E. y PINCEL, L., “Les opérations d’initiés dans le Communau-
té économique européene” RTDE, nim. 26, abril-junio 1990, CALVET, H., “La directive du Conseil des
communautes européenes relative aux opérations d’initiés”, SJ (Ed. E), nim. 49, p. 760; LAMBRECHT,
P., “La diretive auropéene relative au opérations d’initiés”, RB, nim. 8-9, 1990, p. 455. Segiin la STICE
de 10 de mayo de 2007, asunto C-391/04 “Del tenor del art. 1, apartado 1, de la Directiva 89/592 resulta
que, para poder tener tal consideracion, la ‘informacion privilegiada’ debe cumplir varios requisitos,
concretamente, no haberse hecho publica, tener caracter preciso, referirse a un emisor de valores nego-
ciables o a los propios valores negociables y, de hacerse publica, ser capaz de influir de manera aprecia-
ble sobre la cotizacion de esos valores”.
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dos dentro del ambito de aplicacion de la (...) Ley (LMV), o a uno o varios emisores de
los citados valores negociables o instrumentos financieros” (11,

Una “simple suposicion, por su caricter vago e incierto, no basta para constituir
una informacion privilegiada. De la misma manera, si la informacion es ya conocida
por los inversores, la posibilidad de su explotacion en el mercado ya no reviste utilidad
alguna, una vez que la publicidad de la que fue objeto le suprimid todo caracter
privilegiado” (112), Esto es, informacion concreta, sobre valores o emisores de valores,
no publica y con influencia apreciable sobre el precio de los activos en caso de ser
difundida (13, “El contenido de la informacion privilegiada se refiere a todo aquello
que pueda afectar a la rentabilidad futura de una empresa o a su riesgo —y, por lo
tanto, a los valores negociables— y que todavia no se ha hecho publica” (114,

Aquella definicion, contenida en el articulo 1.1, parrafo primero, de la Directiva
2003/6, no obstante su pertinencia y utilidad, puede generar incertidumbre, especial-
mente en la materia de la que tratamos. Efectivamente, seglin aquella norma comunita-
ria “la seguridad juridica para los operadores del mercado debera aumentar mediante
una mejor definicién de los elementos esenciales para la definicién de informacion
privilegiada” (115, A saber: a) La naturaleza precisa de esa informacion; b) FEl sig-
nificado de su efecto potencial sobre los precios de los instrumentos financieros o de
los instrumentos financieros derivados correspondientes (110,

En el primer aspecto considera aquella normativa que la informacién es de carac-
ter “concreto o preciso” (117 si indica una serie de circunstancias que se dan (o pueden
darse) razonablemente, o un hecho que se ha producido (o que puede esperarse razona-
blemente que se produzca), cuando esa informacion sea suficientemente especifica
para concluir el posible efecto de esa serie de circunstancias o hechos sobre los precios
de los instrumentos financieros o de los instrumentos financieros derivados correspon-

(111)  HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacién privilegiada en los mercados
de valores), p. 297.

(112)  Conclusién 40 del Abogado General. Sr. Léger, P., en el asunto C-28/99; Indica
HERNANDEZ SAINZ, E, op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), p.
322, que “una informacion secreta nunca podria considerarse como privilegiada, ya que careceria de la
caracteristica de la relevancia”.

(113)  Sobre estas notas o caracteres de la “informacién privilegiada”, ENTRENA RUIZ, D., op.
cit., pp. 54-69.

(114 MELE CARNE, D., op. cit.,, p. 462.
(115)  Segiin se indica en la exposicién de motivos, considerando 3, de la Directiva 2003/124.

(116)  Sobre 1a nocién de informacién privilegiada en una cierta perspectiva histérica PRAT RO-
DRIGO, M., El uso ilegal de informacion privilegiada en las ofertas puiblicas de adquisicion de accio-
nes (EE UU 1933-1988), Deusto, Bilbao, 1990, especialmente pp. 36-42; También HERNANDEZ
SAINZ, E., op. cit. (La prohibicion de los abusos de informacion privilegiada en el Derecho del Merca-
do de Valores Francés), pp. 748-761.

(117)  Sobre informaciones que no son concretas, HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de
informacion privilegiada en los mercados de valores), pp. 312-319; Vid. punto 1.4 del documento CESR
/06-562, de 12 de octubre de 2006.
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dientes (18), Pero “debe evaluarse caso por caso y depende de la informacion y de su
contexto” bien que “aquellos que manejen posible informacidn privilegiada deberan
evaluar a priori si es posible o no que la informacién tenga un efecto significativo en el
precio” (119),

El segundo de aquellos aspectos se entiende por la indicada norma comunitaria
como “informacién que si se hiciera publica, tendria un efecto significativo en los
precios de los instrumentos financieros o de los instrumentos financieros derivados
correspondientes”, toda informacién que podria utilizar un inversor razonable como
parte de la base (premisa o predicado, en una inferencia) de sus decisiones de inver-
sion (120), Ciertamente, cuando “un operador dispone de una informacion precisa y
confidencial, es preciso, para que sea calificada como privilegiada, que su utilizacion
sea susceptible de atribuir cualquier ventaja”, porque el buen funcionamiento del mer-
cado no puede ser afectado por la utilizacion de una informacion cuya revelacion no va
seguida de ningtn efecto perceptible sobre las cotizaciones” 12D, Frente a unas infor-
maciones que resultan “nuestras”, otras pueden razonablemente influir en la valora-
cion que los inversores hagan de una empresa y, consiguientemente, en la cotizacion
de sus valores, constituyendo solamente estas ultimas informacion privilegiada.

Siendo, pues, sus elementos determinantes al tratarse de una informacion referida
a instrumentos financieros o a un emisor de los mismos, su falta de divulgacion (que
no se haya hecho ptiblica) y su potencialidad para influir en los mecanismos de forma-
cioén de los precios en los mercados de valores (que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion),
previniéndose ademas explicitamente (122 que se entenderd incluida la cotizacion de
los instrumentos financieros derivados relacionados con aquéllos. La cantidad de “no-
ticias” referidas a la empresa que puedan constituir informacion privilegiada es practi-
camente ilimitada (123, porque ilimitados son los factores que pueden influir “sensible-
mente” en la cotizacion de los instrumentos financieros, ocupando un lugar singular-

(118) ~ Art. 1.1 de la Directiva 2003/124 y art. 1, apartado cuarto, del Real Decreto 1333/2005.

(119)  Documento CESR /06-562, de 12 de octubre de 2006, puntos 1.5 y 1.12, precisando en su
punto 1.8 supuestos en los que podria tener influencia sobre los precios y en sus puntos 1.13 y 1.14 los
factores a tener en cuenta para determinar si es probable que se produzca un efecto significativo sobre el
precio.

(120)  Art. 2.2 de la Directiva 2003/124 y art. 1, apartado tercero, del Real Decreto 1333/2005.
(121)  Conclusién 41 del Abogado General, Sr. Léger, P., en el asunto C-28/99.
22)  Art. 81.1 LMV.

(123)  Indica ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 64, que “teniendo en cuenta la amplia gama de
informacién que debe manejarse para alcanzare una situacion de ventaja competitiva, desde el I+D, la
reputacién de la empresa, la situacion laboral de los trabajadores, las potenciales fusiones o absorciones
o las innovaciones normativas, y en general toda la informacién que directa o indirectamente puede
afectar a los emisores —basta con comprobar las lisitas elaboradas por el CESR— las distintas clases de
activos, cualquier noticia atinente a estos aspectos podra influir en los inversores (...) la cuestion no es
cuénta informacion se conoce sino cdmo se reacciona frente a lo que no se conoce”. Vid. punto 1.15 del
documento CESR /06-562, de 12 de octubre de 2006.
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mente destacado aquellos que afectan a la empresa en su dimensién juridico-objetiva
y como actividad, y consecuentemente a los intereses y derechos de quienes prestan
sus servicios en la misma.

Esa potencialidad o aptitud general de los acontecimientos no conocidos y de las
noticias que no sean publicas en devenir en informacion privilegiada, se ve contrarres-
tada porque no se pueden considerar tal “los anélisis y las estimaciones elaborados a
partir de datos publicos” 124 y “por lo tanto cualquier operacion efectuada sobre la
base de este tipo de andlisis o estimacién no debe considerarse en si misma como
constitutiva de abuso de informacién privilegiada”, asi como porque no debe conside-
rarse utilizacion de informacion privilegiada por las entidades autorizadas a actuar por
cuenta propia o de terceros que dispongan de informacién privilegiada “ejecutar una
orden diligentemente” (125, ni que los creadores de mercado o los organismos autoriza-
dos a actuar como contrapartida que dispongan de informacion privilegiada se limiten
“a continuar sus negocios legitimos de compraventa de instrumentos financieros” (1260),
ni otros supuestos especificamente previstos en aquella normativa y que no es preciso
ni pertinente traer a colacién (127,

Si en el plano general, sin duda, las apreciaciones anteriores son pertinentes, la
consideracion singular de la revelacion por los representantes de los trabajadores de

(124) A las dosis de licita especulacién que estimula el hallazgo de informaciones se refiere
VALENZUELA GARACH, F., La informacion en la Sociedad Anonima y el Mercado de Valores, Civi-
tas, Madrid, 1993, p. 272; Indica ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 61, que no “podré ser considerada
privilegiada la informacion relativa los emisores de activos obtenida por unidades de inteligencia econ6-
mica de las empresas porque supuestamente también se obtiene a partir de datos piblicos”, pues si no se
cumple aquella suposicién ciertamente estariamos ante otro tipo de infracciones.

(125) Lo que no impide que “en cuanto a las personas encargadas de la ejecucién de las érdenes
relativas a los instrumentos financieros”, se considere “informacion privilegiada toda informacién trans-
mitida por un cliente en relacién con sus propias érdenes pendientes”, que sea de caracter concreto y
redna las demas notas caracteristicas de la informacién privilegiada (art. 1.1, apartado tercero, de la
Directiva 2003/6).

(126)  Exposicién de motivos de la Directiva 2003/6, considerandos 31 y 18. Vid. SANCHEZ-CA-
LERO GUILARTE, J., “En torno al concepto de informacién privilegiada en los mercados de valores:
una reciente aportacion de la Corte de Casacién francesa”, RDBB, nim. 60, 1995, pp. 1157 y ss.

(127) " Vid. considerandos 20, 29 y 30 y articulos 7 y 8 de la Directiva 2003/6; sobre la diferencia
entre informacion privilegiada y manipulacién de mercado resulta especialmente ilustrativa la STICE de
10 de mayo de 2007, asunto C-391/04. Las amplias “obligaciones de informacion” y las “relativas a la
gestién y ejecucion de érdenes”, introducidas en los articulos 79 bis y 79 sexies de la LMV, segiin la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica aquella Ley, no pueden suponer, en ningin caso,
utilizacion de informacién privilegiada. En el mismo sentido se orienta la exigencia contenida en el
articulo 80.2 de la LMYV, a cuyo tenor los emisores deberan elaborar, remitir a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y cumplir un reglamento interno de conducta en el que se han de incorporar las
previsiones contenidas en los arts. 82 y 83 de la LMV y en sus disposiciones de desarrollo, remitiendo
ademds un compromiso por escrito garantizando la actualizacién de dichos reglamentos internos de
conducta, y que su contenido es conocido, comprendido y aceptado por todas las personas que pertenez-
can a la organizacién y a las que resulte de aplicacion.
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informacioén privilegiada (29 (s6lo la informacion no publica que tenga caracter rele-
vante, esto es, susceptible de alterar la cotizacién del valor en un sentido previsible si
fueran conocidas por un inversor razonable, debera considerase “informacion privile-
giada” y quedard sujeta a las estrictas normas que limitan su existencia y uso (129)
puede encontrar poderosas razones justificativas en los otros planos. En ese orden de
cosas ha de repararse en que la informacion privilegiada de la que dispongan los
miembros del drgano de administracién, o de control elegido por los trabajadores
puede tornarse trascendente para aquéllos (en cuanto afecte a la supervivencia de la
sociedad-empresa), tanto desde una perspectiva moral (continuidad en la aplicacion
personal a la realizacion de un trabajo o tarea estimada por quien la realiza, o estimable
socialmente) como econdmicamente (en cuanto recurso de lograr medios de supervi-
vencia personal y familiar), superdndose las caracteristicas que presentan las relacio-
nes industriales en los sistemas de economia de mercado, tal como son concebidas
actualmente, y que se mantienen en parametros propios de la revolucion industrial
(“capital” —versus— “trabajo”) y segun los cuales s6lo hay dos posiciones y los
“trabajadores” colectivamente considerados s6lo excepcionalmente pueden cambiar
de rol o posicién (130),

(128)  Informacion relevante como categoria diferente a la informacién privilegiada se define el
articulo 82.1 LMV como “toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente
para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible
en su cotizacién en un mercado secundario”. “En principio toda informacién relevante debe ser difundi-
da inmediatamente, precisamente para evitar que con su no publicidad se convierta en una informacion
privilegiada”, precisa HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 324, quien ademas precisa que “la informacién privilegiada no tiene las mismas
caracteristicas que la informacion relevante a la que se refiere el art. 82 LMV. La informacion a divulgar
debe ser veraz, clara y completa, de manera que no induzca a confusién o engafio, (art. 82.2 LMV),
mientras que la informacién privilegiada basta con que sea concreta”. Indica el documento
CESR/06-562, de 12 de octubre de 2006, en su punto 1.9, que “en cuanto a los requisitos de difusion, las
sociedades que pueden difundir informacién privilegiada deben usar los mecanismos de difusion esta-
blecidos por la autoridad competente” (...). Si embargo, para determinar si una operacion se ejecutd
usando informacion privilegiada, hay que senalar que la informacién puede estar disponible para el
publico aunque no fuera difundida por el emisor de acuerdo con el procedimiento establecido por la
autoridad competente. Esto es de aplicacién cuando la informacion se hace piublica con una difusién
incorrecta por parte del emisor o mediante un tercero”.

(129) " Se indica en punto 1.1 del Primer Borrador de la Iniciativa Contra el Abuso de Mercado, de
27 de enero de 12007, de la CNMV.

(130)  De los dos tipos caracteristicos de participacion en la gestién empresarial el modelo norma-
tivo espafol camina desde hace tiempo, con un precedente no lejano, en pos de la “participacion implica-
tiva” de los representantes de los trabajadores en el 6rgano de administracion o de control de la sociedad
anénima europea, hacia la participacion directa en la sociedad-empresario. La participacion de los traba-
jadores en el 6rgano administrativo de las empresas que adoptasen determinadas formas juridicas de
sociedad se contemplé en la Ley 41/1962, de 21 de julio, derogada por la Disposicion Final 3.2 6 de la
Ley 8/1980, de 8 de marzo, por la que se aprob6 el Estatuto de los Trabajadores. Posteriormente y de
forma especifica se establecié la participacion de representantes de los trabajadores en los 6rganos
rectores de las Cajas de Ahorro mediante la Ley 31/1985 reguladora de los mismos.
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2. Administradores elegidos por los trabajadores y alta direccion
empresarial. La singular posicion del “personal de alta direccion”
y del personal “directivo”, en materia de “informacion
privilegiada”

Se afirma que la comunicacién de informacion privilegiada en el 4ambito societa-
rio interno ha de admitirse en sentido amplio, “de forma que permita a la sociedad el
desarrollo de su actividad sin trabas. De esta forma son licitas todas las comunicacio-
nes a los miembros de los maximos drganos de administracion de la sociedad. Asi
estan permitidas cualesquiera comunicaciones entre los administradores o entre éstos
y los miembros del 6rgano de vigilancia” 13D, pero al propio tiempo, y en una cierta
disociacion de la sociedad-empresa, también se indica que “las comunicaciones a los
altos cargos y a los empleados, ya sea por parte de los administradores ya sea entre
ellos mismos deben limitarse a las estrictamente necesarias para el desempefio del
trabajo que les compete. Esta restriccion se acentiia durante las fases de estudio y
negociacion de cualquier tipo de operacion juridica o financiera que pueda influir de
manera apreciable en la cotizacion de los valores e instrumentos financieros afecta-
dos”. Lo cual plantea las cuestiones del alcance de la alta direccion empresarial 132, y
de si al personal directivo, en general, y al “personal de alta direccion”, en particular,
debe aplicarsele, pari passu y cambiando lo que debe ser cambiado, el excepcional
régimen que procede para los administradores elegidos por los trabajadores, en lo que
respecta a la “revelacion” de informacion privilegiada (133).

Para resolver semejante cuestion preciso es adentrarse, siquiera brevemente, en
las caracteristicas del “personal de alta direccion” y de los “directivos-altos” (134, para

(131) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit, (El abuso de informacién privilegiada en los mercados
de valores), p. 558.

(132)  Me remito a mis trabajos ya citados [“La alta direccién empresarial (administradores y altos
cargos”) en Estudios de Derecho Mercantil en Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, T. 111, pp.
3723 y ss.; “El paradigma de un nuevo modelo de prestacién de trabajo pro cuenta ajena: La actividad
gestora de los administradores de sociedades mercantiles capitalistas”, pp. 67 y ss., y “El administrador
social que trabaja para una sociedad anénima, en cuanto 6rgano de la misma, es un trabajador por cuenta
ajena, con independencia del régimen de su relacién de servicios”, en Libro Homenaje a Fernando
Sdnchez Calero, T. 11, Capitulo 52, pp. 1541 ss.]

(133)  Segiin HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit, (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 559.

(134)  En la situacién actual de nuestro ordenamiento juridico ha de tener sen cuenta: “a) Que la
linea divisoria entre el contrato de trabajo y otros de naturaleza aniloga como el de ejecucion de obra, el
de arrendamiento de servicios, el de comision, etc., regulados por la legislacion civil o mercantil, no
aparece nitida, ni en la doctrina cientifica y jurisprudencial, ni en la legislacidn, ni siquiera en la realidad
social; asi como tampoco puede obviarse el casuismo en la materia que obliga a atender a las especificas
circunstancias de cada caso concreto.” (STSJ de Navarra, Sala de lo Social, de 25 de octubre de 2004).
No pueden olvidarse los antecedentes del contrato de trabajo pues como indica ALONSO OLEA, M.,
“Las raices del contrato de trabajo”, AARAJL, nim. 21, 1989, pp. 399 y 401, principalmente. Debe
distinguirse entre personal de alta direccion (calificado de semi-laboral, por MONTOYA MELGAR, A.,
op. cit., Derecho del Trabajo, p. 502), y el comun u ordinario, que constituyen dos sistemas laborales
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ello ha de comenzarse por indicar que el personal directivo constituye un conjunto
difuso 139, que no obstante puede definirse por su pertenencia a una determinada orga-
nizacién empresarial y el desarrollo en la misma de un peculiar “trabajo por cuen-
ta ajena” coincidente con los administradores sociales en su referencia al “desarrollo de
los actos en que se concreta la gestion de la empresa que constituye el objeto so-
cial” (136),

Circunstancia que si para estos ultimos determina y procura precisamente su
incardinacién en la organizacién de la sociedad-empresa, constituyendo su competen-
cia mas tipica, a la que se puede anudar eventualmente un contrato de gestién de la
sociedad (137) para los primeros no deja de vincularse, paraddjica y contradictoriamen-

diferentes. El personal de alta direccion se caracteriza porque lleva a cabo “funciones gerenciales” (STSJ
de Catalufia, Sala de lo Social, de 13 de mayo de 2005) y su régimen juridico por la aplicacion de “lo
dispuesto en la legislacion civil o mercantil y a sus principios generales” en lo no regulado en su
legislacion especifica, dando idea de la confusidn existente en torno al personal de alta direccién, que
para “la exclusion del hibridismo juridico entre la relacién mercantil y laboral se precisa que la ‘identi-
dad funcional’ se origine en todo el ‘campo’ juridico de la relacidn, o sea en su estructuracién simultanea
(sincronia) y en su dindmica sucesiva (diacronia), y por ello en los supuestos en que la diacronia es
incompleta (...) hemos de entender que con ello se suspende la relacién laboral y no se extingue, salvo
pacto expreso en contrario” (STSJ de Madrid, Sala de lo Social, de 16 de enero de 2001). El trabajador
ordinario se puede definir como “cualquier persona que ejerza actividades reales y efectivas, con exclu-
sién de aquellas actividades realizadas a tan pequefia escala que tengan un cardcter meramente marginal
y accesorio”, precisaindose, ademads que “la caracteristica de la relacion laboral radica en la circunstancia
de que una persona realice, a favor de otra y bajo la direccion de ésta, determinadas prestaciones a
cambio de las cuales percibe una retribuciéon” (SSTICE de 3 de julio de 1986, Asunto 66/85, Lawrie-
Blum y de 7 de septiembre de 2004, Asunto C-456/02, Trijani, recogida por la STICE de 30 de marzo de
2006, Asunto C-10/05, Cynthia Mettern y Hajrudin Cikotic).

(135 Al extremo de recoger el Cédigo Conthe, entre las recomendaciones complementarias
(Anexo I), una dirigida al Gobierno a fin de que, para “evitar las miltiples definiciones contenidas en
diversas disposiciones legales y reglamentarias”, precise y unifique el concepto de “alto directivo”. El
ejemplo paradigmatico de confusion es el de la figura del administrador ejecutivo-director general, que
ha tenido un no irreprochable desarrollo en nuestra jurisprudencia.

(136)  SANCHEZ CALERO, F., “Administradores” en Comentarios a la Ley de Sociedades Ano-
nimas (dir. SANCHEZ CALERO F.), T. IV, Edersa, 1994, p. 21, también pp. 101 y ss.

(137)  Sobre ese contrato, que da una idea muy precisa del “trabajo por cuenta ajena” del adminis-
trador, vid. SANCHEZ CALERO, F., “Efectos del nombramiento y aceptacion de los administradores en
la Ley de Sociedades Anénimas”, en Estudios de Derecho Mercantil en Homenaje al profesor Manuel
Broseta Pont, T. 111, Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, pp 3403-3407; También en op. cit. (Administrado-
res), pp. 69-73. Asimismo en op. cit. (La sociedad cotizada en bolsa en la evolucion del Derecho de
sociedades), pp. 274-275; Un amplio estudio doctrinal, histérico y de derecho comparado en BRITO
CORRREIA, L., “Los administradores de sociedades andnimas”, Almedina, Coimbra, 1993, que, en p.
496, afirma “la eleccidn y la aceptacion de los administradores de la sociedad andnima tienen naturaleza
de contrato, el que, por eso, puede denominarse contrato de administracién”, y en p. 740, tras indicar que
“ha de reconocerse que el contrato de ‘administracién’ no se puede reconducir ni al mandato, ni al
arrendamiento de servicios, ni al trabajo subordinado debiendo por eso ser considerado una figura auto-
noma, sui generis”, que de seguido define, concluye que no se puede considerar contrato de trabajo “por
poder ser gratuito y por no ser juridicamente subordinado”. Por el contrario DESDENTADO BONETE,
A. y DESDENTADO AROCA, E., “Administradores sociales, Altos directivos y Socios trabajadores”,
Lex Nova, Valladolid, 2000, en p. 53, advierten la presencia de la nota de la dependencia, bien que con
dificultades en relacion con los meros consejeros pero sin duda en relacion con los consejeros delegados.
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te, con la “ajenidad” de su posicion juridica respecto de la sociedad-empresario y su
actividad de empresa (138).

El personal de alta direccion (139 ejercita “poderes inherentes a la titularidad de
la empresa” que se incluyen en “el circulo de decisiones fundamentales o es-
tratégicas” 140, incluso con independencia de que exista un acto formal de apode-
ramiento (14D, Su propia configuracion histdrica (142 como alter ego del empresa-

Sobre la aplicabilidad del art. 130 de la LSA a las retribuciones de los administradores sociales que
al mismo tiempo sean contratados como personal de alta direccién (Directores generales y asimilados),
vid. POLO, E., “Los administradores y el Consejo de administracién de la sociedad anénima —Articulos
123 a 143 de la Ley de Sociedades Anénimas—”, en Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles (dir. R. URIA, A. MENENDEZ y M. OLIVENCIA), T. VI, Madrid, 1992, p. 194. Vid. STS,
Sala de lo Civil, de 31 de octubre de 2007.

(138)  Este “personal”, no sélo representa al titular de la actividad de empresa sino que ejerce
materialmente la actividad de empresa, hallindose vinculado al empresario mediante una relacién labo-
ral (contrato de trabajo) cuya caracteristica fundamental, por el contrario de lo que sucede en la relacién
laboral ordinaria o comin, no se ubica en la dependencia (paradependencia, quizas), pero no es indife-
rente a la “ajenidad”.

(139)  SSTS, Sala Cuarta, de 22 y 30 de enero de 1990. En su dimensién normativa, lo que
concretamente caracteriza a la regulacion juridica del “personal de alta direccién” es su participacion en
la toma de decisiones y la realizacién o participacion en la realizacion de actos fundamentales de gestion
de la actividad empresarial, de tal manera que “ha de actuar con facultades y poderes correspondientes al
nicleo de la actividad de empresa y a sus objetivos generales” con “plena autonomia y responsabilidad”.

(140)  STS, Sala Cuarta, de 6 de marzo de 1990.
(141)  STS, Sala Cuarta, de 18 de marzo de 1991.

(142)  La alusién siquiera breve a la evolucién histérica del régimen juridico del alto cargo ayuda a
desentrafiar el alcance del precepto objeto de comentario. En aquella evolucién normativa de la regula-
cion juridica del personal de alta direccién ha de significarse que la Orden de jornada maxima de 15 de
enero de 1920 excluia de su ambito a los que denominaba “altos funcionarios”. No obstante, el punto de
partida en la evolucién normativa referida al personal de alta direccién puede situarse en el Cdodigo de
Trabajo de 23 de agosto de 1926, que distinguia a los trabajadores manuales de los intelectuales, quedan-
do los primeros incluidos en el campo de aplicacién de aquella norma, en tanto que los segundos
resultaban excluidos de la misma. En puridad se trataba de la falta de inclusién en su campo de aplica-
cion, al no quedar incluidos en la nocién de “obrero” contenida en su articulo 1 y delimitadora de su
ambito aplicativo. La exclusion en sentido estricto se operaba, en su articulo 427, respecto de la compe-
tencia de los Tribunales Industriales en relacion con los “directores y gerentes y, en general, los apodera-
dos o factores mercantiles”. No efectuaba el indicado Cédigo separacion entre alto cargo y el resto del
personal directivo, por ello la jurisprudencia (SSTS de 14 de abril de 1933 y 1 de mayo de 1944) alcanzé
a distinguir entre el “director y gerente” de la empresa y el “jefe de fabrica”, asimilando este ultimo al
trabajador manual. A partir de aqui conviene hacer referencia a la Ley de jornada méxima, a la Ley de
Contrato de Trabajo (de 1931), a la Ley de Jurados Mixtos, y a la Ley de contrato de Trabajo de 26 de
enero de 1944, articulos 6 y 7, que excluia de su &mbito aplicativo a quienes desempefiasen funciones de
“alta direccién”. La posterior evolucién se puede resumir en los siguientes términos, “la Ley de Relacio-
nes Laborales 16/1976, de 8 de abril, recoge en su apartado k) del articulo tercero, dicha figura (personal
de alta direccidn), que precisa de desarrollo, seglin estableci6 la disposicion final cuarta, complementada
por la disposicion transitoria primera, que mantenia la norma de regulacién vigente hasta que se aproba-
se la correspondiente normativa especial, por tanto para las relaciones de Direccién y Gerencia, se
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rio 43 ya venia aludiendo al “ejercicio de funciones de rectoria superior en el marco
de la empresa” (144,

Esas circunstancias, entre las que ha de destacarse su especial acceso cuando no
“creacion de la informacion privilegiada” (adopcion o participacion significativa en
las decisiones societarias o empresariales que conforman a la postre la informacién
privilegiada), sin duda han sido determinantes para que nuestra normativa determine
que “sin perjuicio de otras formas de representacion, ‘el personal de alta direccién no
participard como elector ni como elegible en los drganos de representacion’ regulados
en la normativa laboral comin (145)”. Consecuentemente estara excluido, en princi-
pio (140, de participar como representante elegido en el drgano administrativo societa-
rio de la sociedad anénima europea (147,

No ocurre lo mismo con el personal “directivo alto”, que se considera un cargo de
confianza, pero que no personal de “alta direccién”, al no concurrir en el mismo las notas
caracteristicas del mismo. Esto es, “no cabe confundir el ejercicio de determinadas funcio-
nes directivas por parte de algunos trabajadores —fendmeno de delegacion siempre pre-
sente en las organizaciones dotadas de cierta complejidad— con la alta direccion” (149).

mantenia la regulacion del articulo 7 de la Ley de Contrato de Trabajo. Publicado el Estatuto de los
Trabajadores vuelve a recogerse en su articulo 2.1.a) la alta direccion, pero queda subordinado su
desarrollo a lo dispuesto en la disposicion adicional segunda y, por falta de cuamplimiento del plazo, a lo
que remite la disposicion final cuarta de dicho texto, es por lo que reiteradamente se resolvié por la
jurisprudencia que continuaba aplicando el articulo 7 de la Ley de Contrato de Trabajo como norma
reglamentaria, en defecto de otra norma especifica. Y con dicho caracter permanece hasta la entrada en
vigor, el 1 de enero de 1986, del Real Decreto 1382/1985 de 1 de agosto” (STS de 18 de octubre de
1980).

(143)  Segtin el articulo 283 del CC; Vid. JUSTE MENCIA, J., Factor de comercio, gerente de
empresa, Director general (Estudio juridico mercantil), Publicaciones del Colegio de Espana, Bolonia,
2002, especialmente pp. 241 y ss.

(144)  SSTS, Sala Cuarta, de 24 de enero de 1990 y 2 de enero de 1991.
(145)  Ciertamente “sin perjuicio de otras formas de representacién”, especificas de dicho personal.

(146)  La amplitud de los mecanismos previstos tanto en el derecho espafiol como en el comunita-
rio que alude no sélo a “elegir” sino también a “designar” a “recomendar” e incluso a “oponerse a la
designacion” obligan a ser extremadamente cautos en la exclusién aludida.

(147) " Bien que haya de repararse en que aquellas exclusiones no impiden que por via convencio-
nal el “personal” de alta direccidn participe en los 6rganos societarios representando a los trabajadores,
dudosamente en la sociedad anénima europea pero incuestionablemente en los demds empresarios socie-
tarios al no ser exigible, como regla general y con la excepcién de la “implicaciéon” en aquel tipo
societario, la previa acumulacién a la condicidn de trabajador en la empresa, la de representante unitario
o sindical, por mas que si se exija la de ser trabajador al deberse considerar inaplicable la reiterada
jurisprudencia (SSTS, Sala Cuarta, de, 29 de abril de 1991, 13 de mayo de 1991, 27 de enero de 1992y
22 de diciembre de 1994, todas ellas en unificacion de doctrina) que establece la incompatibilidad del
vinculo mercantil con el laboral de alta direccién; Vid. SANCHEZ GIMENO, S., Las prestaciones de
servicios u obra de los administradores de sociedades de capital, Marcial Pons, Madrid-Barcelona,
2004, pp. 96 y 99 y ss.

(148)  STS, Sala Cuarta, de 13 de marzo de 1990. Incidir en aquella confusién no es razonable,
pues la posicién del personal de alta direccién “no puede ser objeto de interpretacion extensiva” (SSTS,
Sala Cuarta, de 13 de marzo y 11 de junio de 1990) bien que no dejen de darse supuestos que plantean
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Sobre la figura del personal de alta direccion se ha proyectado problemética del
agency cost 'y de la corporate governance, que obliga a replantear la cuestion de la
delimitacién del magnamenet, como un conjunto indiferenciado de categorias profe-
sionales que van desde los administradores gerentes o ejecutivos y consejeros delega-
dos, con relacién societaria, pasando por el “personal de alta direcciéon”, sujeto de un
sistema laboral especial, la figura mixtificada del “consejero delegado-director gene-
ral” (149), hasta el “personal directivo”, en categoria asimilada expresamente al perso-
nal de alta direccién o que ejercen funciones de alta direccion, con relacion laboral
comin (150),

serias dificultades para delimitar al personal de alta direccion, con relacién laboral de caracter especial,
del resto del personal directivo superior y medio, con relacion laboral normal u ordinaria. La jurispru-
dencia al perfilar ambas figuras sefiala que el alto cargo es la excepcidn, y la regla general de la relacion
laboral ordinaria, no quedando ésta excluida mas que en los supuestos en que asi se deduzca claramente
del conjunto de atribuciones que el interesado tenga asignadas, con independencia de la denominacion
que los contratantes le hayan podido dar. Las dificultades en la diferenciacién entre personal directivo y
personal de alta direccion se agravan en los supuestos en los que una empresa por su volumen, compleji-
dad y extension de su trafico exija una amplia descentralizacion de funciones, pues se genera “junto a la
alta direccidn en sentido estricto, un grupo directivo que, sin perjuicio de las tareas que desempefia y de
los criterios de discrecionalidad que 16gicamente pueden presidir su designacién y remocion, no puede
confundirse con aquella direccién cualificada con la atribucion del poder real empresarial de decision”,
segin la STS, Sala Cuarta, de 15 de julio de 1986. La diferenciacién también resulta compleja cuando
existen varios sujetos en la misma empresa que realizan tareas de alta direccion. La identificacion de un
puesto de alto directivo en la estructura empresarial no supone que los demés puestos directivos tengan
que ser considerados “no altos directivos” (SSTS de 15 de julio y 12 de septiembre de 1986, 3 de marzo y
30 de abril de 1990), sin que para ello sea obstaculo una denominacion del puesto de trabajo que no
manifieste, revele o evidencial la condicion de alto directivo.

(149) " Del que afirma ALONSO OLEA, “Extincién del contrato de Alta Direccién por voluntad
del empresario”, en Estudios Juridicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, T. IV, Madrid, 1996,
p- 5050, en posicion acorde con determinada jurisprudencia que, “el consejero sigue siendo consejero y
s6lo consejero, aunque realice funciones allende la calidad de tal. Las decisiones en este sentido son mas
numerosas y constantes, mas recientes y, por si fuera poco, las tltimas dictadas en casacién para unifica-
cién de doctrina; su sustancia (...), es la negacion de que se pueda ser a la vez administrador o consejero y
alto directivo; se puede ser s6lo una de ambas cosas y, si concurren en una persona, sélo la primera. La
calidad de administrador o consejero embebe la de directivo alto (...) la solucién de esta (...) linea
jurisprudencial es mucho mas razonable que la que vino a parar en el engendro administrador-directivo-
directivo alto. Se corrigieron asi las consecuencias de una defectuosa redaccién del ET, articulo 1.3.c).
Porque el ‘cometido inherente’ a las actividades del administrador o consejero en numerosos casos, va
mucho més alld de —se entienda como se entienda— la pura y simple actividad de tal”.

La jurisprudencia social en una dificil labor y con desigual fortuna ha ido elaborando los criterios
aplicables a la situacion del administrador-alto cargo, para un estudio detallado me remito a mi trabajo,
op. cit. [La alta direccion empresarial (Administradores y Altos cargos)], especialmente pp. 3759-3763;
En la doctrina también CORRATALA TERUEL, J.L., “La frontera entre la relacion laboral especial de
alta direccién y la relacién societaria”, TS, nim. 11, 1991, pp 35-37; CISCART, J., “Los consejeros o
administradores societarios y los altos cargos directivos”, RL, nim. 11, 1992, pp. 8-42. Se niega rotunda-
mente la posible coincidencia de aquellas dos cualidades simultineamente en la misma persona, bien
porque se considere que no se da la nota de la dependencia (SSTS de 18 de marzo y 29 de abril de 1991)
o porque, como indica la STS de 18 de marzo de 1991. El criterio definitivamente asumido es el que se
manifiesta en las SSTS de 21 de enero y 18 de junio de 1991.

(150)  vid. ALEMANY ZARAGOZA, E., “La relacién laboral del alto directivo”, Pamplona,
1994, p. 29; Vid. STS, Sala Cuarta, de 12 de septiembre de 1990).
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Esos managers o alta direccion empresarial, tiene como nota definitoria comun,
su papel preponderante en la empresa que abarca todas las especialidades y que “posee
el poder de decision, poder que ya no es propiedad de los duefios de las empresas” (15D,
habiéndose trasladado al “personal de direccidon”, lo que se manifiesta tanto frente a
los propietarios (socios) como frente a los trabajadores asalariados o ante el Estado
(Administraciones publicas).

Por el contrario de lo que sucede con el “personal de alta direccion”, el “directivo
alto” podra ser elegido como representante de los trabajadores en el 6rgano de admi-
nistracion o de control, pero, ademads, al igual que el personal de alta direccién aque-
llos “directivos altos” seran receptores de informacion privilegiada incluso aun cuando
no sean miembros, elegidos por los trabajadores del 6rgano administrativo o de control
societario, al amparo de la necesidad derivada del trabajo (“en el ejercicio normal de
su trabajo, profesion o funciones”), pues normalmente, serd necesario comunicar a ese
personal directivo informacion privilegiada (152, si bien podra efectuarse semejante
revelacion en la medida estrictamente necesaria y proporcionalmente precisa para
desarrollar su trabajo, debiendo afirmarse la afectacion al mismo de la prohibicion de
revelar semejante informacion privilegiada recibida [ex articulos 2.1.c) de la Directiva
2003/6 y 81.2.b) de la LMV].

La posicion del directivo no es la misma que la del “personal de alta direc-
cién” (33 y esa circunstancia tiene reflejo en la revelacion al mismo de informacion
privilegiada pues las restricciones de “necesidad estricta” y “proporcionalidad”, a las
que mas adelante se aludird, no son practicamente aplicables al “personal de alta
direccién” y sin embargo son plenamente predicables del personal “directivo alto”.
Por ello no parece posible aplicar al personal directivo-alto ni al personal de alta
direccion, en la medida en que no hayan sido elegidos por los trabajadores miembros
del 6rgano de administracion o de control, las mismas consideraciones, en relacion con
la informacion privilegiada, que son predicables de los miembros de aquellos 6rganos
elegidos por los trabajadores.

3. Referencia general a los derechos de informacién y
consulta de los trabajadores en el marco
de la “informacion privilegiada”

Tratar sobre la posicion del miembro del 6rgano de administracién o control
elegido por los trabajadores y consecuentemente representante de éstos en aquellos
6rganos societarios, en relacion con la informacién privilegiada, obliga a efectuar una

(151)  GALBRAITH, J.K., op. cit. (La economia del fraude inocente), p. 303.

(152)  Ya porque ocupe un cargo ejecutivo, ya porque participe en reuniones en las que se efectiie
tal revelacion, ya para que el directivo pueda llevar a cabo su trabajo en el ejercicio de su trabajo,
profesion o funciones.

(153)  STSJ de Navarra, Sala de lo Social, de 31 de diciembre de 2003.
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siquiera limitada referencia a los derechos de informacién y consulta de los trabajado-
res que los ordenamientos, comunitario y nacional, establecen.

Ha de repararse en que aquel miembro, elegido por los trabajadores, del 6rgano
de administracién o control:

a) “Sera miembro de pleno derecho (del 6érgano administrativo o de control),
con los mismos derechos y obligaciones que los miembros que representen a
los accionistas, incluido el derecho de voto” (159, y

b) “Gozard de las misma proteccion y garantias previstas para los representan-
tes de los trabajadores en la legislacion o en la prictica nacional vigente en
su pais de empleo” (155,

Al tratarse sobre la revelacion de informacién privilegiada por aquel miembro del
6rgano de administracion o de control, elegido por los trabajadores, ha de cuestionarse
fundamentalmente si puede hacerlo, sin restricciones o con qué limitaciones en su
caso, a otro(s) sujeto (asesores y expertos), o a su “base” (los trabajadores de las
empresas), por lo que habra de determinarse, entre otros extremos, si los trabajadores
tienen derecho a que por aquel miembro del drgano de administracién o de control se
les revele la informacién privilegiada que pudiera afectarles.

La prohibicién que pesa, en principio, sobre cualquier miembro de los érganos de
administraciéon o control de revelar informacién privilegiada puede razonablemente
ser cuestionada cuando esa informacion afecte sustancialmente, directa o indirecta-
mente, a los derechos e intereses de los trabajadores que los hubieran elegido y de los
que son, consiguientemente, cualificados representantes, pero semejante cuestion tni-
camente puede se despejada poniéndola en relacion con los derechos de informacion y
consulta de los trabajadores, que son consustanciales al Estado social de Derecho,
dada la “importancia intrinseca” de la democracia “en la vida del hombre” 159 y su
necesaria e inevitable expansion a la empresa (“democracia en la empresa”) (157,

(154)  Anexo 3, tltimo apartado in fine, de la Directiva 2001/86. En el mismo sentido se pronuncia
el art. 20.5 de la Ley 31/2006, que puede ser aplicado analégicamente a todos los supuestos que no
sean SE.

(155)  Art. 10, primer apartado, de la Directiva 2001/86. Asimismo establece el art. 23, apartado
segundo, de la Ley 31/2006, lo siguiente: “Esta misma proteccién y garantias (proteccion y garantias
previstas para los representantes de los trabajadores en el nivel nacional en el pais en que prestan sus
servicios, de conformidad con lo dispuesto en las legislaciones o practicas nacionales) tienen, en el
ejercicio de sus funciones, los representantes de los trabajadores que formen parte del érgano de control
o administracién de la SE”, que también puede ser aplicado analégicamente a todos los supuestos que no
sean SE.

(156)  Indica AMARTYA SEN, op. cit. (El valor de la democracia), p. 90, que “el valor de la
democracia incluye su importancia intrinseca en la vida del hombre, su papel instrumental para generar
iniciativas politicas y su funcién constructiva en la formacion de los valores”.

(157)  Sobre la democracia “como el proceso de toma de decisiones a través de la discusién”,
AMARETYA SEN, op. cit., pp. 13-16.
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Por ello ha de efectuarse un breve excurso sobre aquellos derechos de informa-
cion y consulta, comenzando por destacar que no es irrelevante discurrir sobre si tales
derechos son de titularidad individual o de titularidad colectiva, o bien corresponden a
los representantes de los trabajadores. Esto es, si se atribuyen a cada trabajador, consi-
derado individualmente, en cuanto ciudadano-trabajador y como consecuencia de la
proyeccidn del principio democrético a las empresas, o si todavia no se ha alcanzado
ese estadio de democracia deliberativa (158) (que no cabe confundir con la, en ocasiones
propugnada, “democracia organica en la empresa”) (159). La posicion que se adopte al
respecto en absoluto es baladi, en relacion con la posible revelacion de informacion
privilegiada.

Junto a esa cuestion también ha de plantearse si el miembro del 6rgano adminis-
trativo o de control que es elegido por los trabajadores 190, acaso no sea un represen-
tante mas, sino que al estar considerados los derechos de participacion en la empresa
como derechos sociales fundamentales (articulos II-87 de la no nata Constitucidn
Europea, 2 del Protocolo Adicional a la Carta Social Europea, 129 CE y articulo 27 de
la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea) (16D, esos derechos de
informacion y consulta modalizan los deberes que a aquel representante de los trabaja-
dores incumben en cuanto que miembro del érgano administrativo o de control, situdn-
dolo en una posicién singular en sus relaciones con los trabajadores.

Desde otra perspectiva, ha de repararse, por una parte, en que los derechos de
informacién que pudieran atribuirse a ese miembro del 6érgano de administracién o de
control, en cuanto que trabajador y representante de los trabajadores (162, nada afiaden
a los que ya le corresponden como miembro de tales drganos societarios, y, por otra
parte, ha de destacarse que la configuracion en nuestro sistema de los derechos infor-
mativos de los trabajadores determina que éstos se ejercitan a través o por determina-
dos y precisos representantes y 6rganos, entre los cuales no estan los miembros del
6rgano administrativo o de control societarios elegidos por los trabajadores.

Sin problematizar mas aquellos extremos si debe cuestionarse si acaso pueden
imponerse a aquel miembro del 6rgano de administracion o control hipotéticas restric-

(158)  Sobre la democracia deliberativa, GREPPI, A., op. cit., pp. 43-64, especialmente.

(159)  Para ello no seria del todo incorrecto acudir a la socorrida categoria de derechos de titulari-
dad individual de los trabajadores pero ejercitados colectivamente (activa y pasivamente) por sus repre-
sentantes, unitarios o sindicales, o a calificarlos, en su caso, como derechos atribuidos a sus representan-
tes laborales en sentido estricto.

(160)  Ha de recordarse, sin intervencién ni de la Junta general ni del 6rgano de administracion,
arts. 333.2 LSA y 29 de la Ley 31/2006.

(161)  Del texto publicado en el DOUE de 14 de diciembre de 2007, y que sustituira al aprobado en
Niza el 7 de diciembre de 2000 a partir del dia de la entrada en vigor del Tratado de Lisboa por el que se
modifican el Tratado de la Unién Europea y el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, previsi-
blemente el 1 de enero de 2009, segln su articulo 6, “disposiciones finales”.

(162)  Pyes el miembro del érgano de administracién o control elegido por los trabajadores, ha de
ser empleado de la empresa y normalmente ademds representante, unitario o sindical, de los trabajadores
de la empresa o de una filial.
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ciones respecto al acceso a determinadas informaciones reservadas a comisiones eje-
cutivas o de otra naturaleza, precisamente por su condicién de representante de los
trabajadores en el 6rgano administrativo o de control de la sociedad-empresario. La
respuesta parece que ha de ser negativa, pues supondria participar de una vision reduc-
cionista y dialéctica (marxiana) de las relaciones entre capital y trabajo, que en absolu-
to se reconoce en el modelo de relaciones industriales comunitario resultante de la
“implicacion” de los trabajadores en la empresa.

Los derechos de informacién y consulta de los trabajadores, en nuestro ordenamien-
to juridico, se vienen concibiendo sin consideracion a su participacion (implicativa) en el
6rgano administrativo o de control de la sociedad-empresa (supuesto en el que se am-
plian exponencialmente (163)), como derechos de participacion que se ejercitan mediante
unos determinados representantes y 6rganos prefijados legalmente, que son los delega-
dos de personal, los comités de empresa, los delegados y las secciones sindicales. La
configuracion de aquellos derechos (164 se ajusta al desenvolvimiento de las relaciones
industriales en un sistema capitalista de finales del siglo X1X y principios del siglo xx (165,
pero en absoluto son adecuados a las exigencias y necesidades del sistema econdmico
vigente, en la “era de las finazas” (realmente ya eran inadecuadas para la etapa postindus-
trial). Por ello han de ser objeto de reinterpretacion en tanto se van produciendo (con mas
lentitud de lo razonable y claros perjuicios para el “desarrollo y crecimiento econémico
de las naciones”) los cambios normativos o regulativos pertinentes.

En lo que hace a las facultades derivadas de aquellos derechos cabe distinguir
entre las de informacion activa y las de informacion pasiva, debiéndose considerar que
cuando los representantes laborales, stricto sensu, de los trabajadores son los destina-
tarios de informacion a proporcionarse por el empresario que afecta directa e inmedia-
tamente a los trabajadores, son principalmente receptores de aquella informacion (bien
que no meros y simples “buzones”) que han de trasladar, conforme a los principios y

(163) ' Los derechos informativos de los trabajadores, incluso cuando su implicacién en la socie-
dad-empresa no se lleve a efecto mediante la participacion en los 6rganos de administracion o de control
societarios, sino a través de procedimientos de informacion y consulta, no por ello pierden su singular
amplitud sino que también se amplian extraordinariamente. Asi, en relacién con los deberes y derechos
de reunion, el 6rgano de representacion de los trabajadores, segiin el art. 17.2 y 3 de la Ley 31/2006:
a) “Tendra derecho a mantener al menos una reunion anual con el érgano competente de la SE, sobre la
base de informes periddicos elaborados por el 6rgano competente en relacién con la evolucién y las
perspectivas en las actividades de la SE”; b) “Tendrd derecho a reunirse, a peticién propia, con el
organo competente de la SE mas adecuado y con competencia para adoptar decisiones propias, para
recibir la citada informacion y ser consultado sobre ella”.

(164)  Conjuntamente con los de vigilancia y control, y de negociacién colectiva.

(165)  Sobre el modelo de relaciones laborales en la Constitucién y la participacion en la empresa
de los trabajadores, vid. DE LA VILLA, L.E., “Accion obrera y sindical en la empresa Espafiola” en
Derecho del Trabajo y Seguridad Social. Cincuenta estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil.
Homenaje a sus 50 aiios de dedicacion universitaria (PALOMEQUE, L.C. y GARCIA-PERROTE, I.:
coordinadores), publicaciones CEF, Madrid, 2006, pp. 1135 y ss.; Vid. GALBTAITH, J.K., op cit. (His-
toria de la Economia), pp. 110-111, También en op. cit (La economia del fraude inocente), pp. 18-25 y
38-41.
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exigencias del principio democratico, a sus representados (no a terceros ajenos a la
empresa), por cualquier medio, pero desde luego prontamente mediante los legalmente
predeterminados y establecidos en la empresa (160),

Cuando las informaciones empresariales se limitan a poner en conocimiento de
aquellos representantes laborales determinados datos que so6lo indirectamente afectan
a los trabajadores se suele considerar como mera informacién o simple traslado de
datos [articulo 64.2, 3 y 4.b) y c) del ET], pero en ocasiones puede constituir informa-
cion sustancial, que opera en el tradicional sistema de relaciones industriales como
requisito previo o presupuesto de diversas manifestaciones de los derechos participati-
vos [articulo 64.4.a) y 5 del ET] 167,

Generalmente se considera que el “deber de sigilo profesional” que nuestra legis-
lacién (articulo 65.2 y 3 del ET (168)) impone a los representantes de los trabajadores,
garantiza la reserva de los datos comunicados por el empresario a tales representantes
(que, en legitimo y objetivo interés de la empresa o del centro de trabajo, le haya sido
expresamente comunicada con cardcter reservado, y siempre de la documentacion
entregada) impidiendo su transmision, desde luego a terceros, pero también a los
propios trabajadores de la empresa (1), en aras del principio de buena fe (170). Por ello,

(166)  Asambleas o reuniones, art. 8.1 de la Ley Organica 11/1985, de 2 de agosto, (en adelante,
LOLS), tablon de anuncios obligatorio en la empresa del que han de disponer aquellos representantes,
arts. 81 ET y 8.2 LOLS y, a la altura de los tiempos que nos ha tocado vivir, mediante la utilizacién del
correo electrénico o e-mail de la empresa, aunque estén destinados a la actividad de empresa y se
conciban como de propiedad empresarial, vid. STC 28/2005, de 7 de noviembre (especialmente funda-
mentos juridicos 5 a 8).

(167)  Ademis del derecho a tales informaciones también se les reconocen derechos de informa-
cioén en materias singulares, en otros preceptos laborales (p. €j., en el art. 29.4 ET).

(168)  En aquellos apartados del articulo 65 del ET, se establece lo siguiente: “2. Los miembros
del comité de empresa y éste en su conjunto, asi como, en su caso, los expertos que les asistan, deberan
observar el deber de sigilo con respecto a aquella informacién que, en legitimo y objetivo interés de la
empresa o del centro de trabajo, les haya sido expresamente comunicada con caricter reservado; 3.  En
todo caso, ningtn tipo de documento entregado por la empresa al comité podrd ser utilizado fuera del
estricto dmbito de aquélla ni para fines distintos de los que motivaron su entrega. El deber de sigilo
subsistird incluso tras la expiracion de su mandato e independientemente del lugar en que se encuen-
tren”. A su vez, el articulo 62.2, parrafo segundo, del ET establece que “los delegados de personal
observaran las normas que sobre sigilo profesional estdn establecidas para los miembros de comités de
empresa en el articulo 65 de esta Ley”.

(169)  Se establece que como una de las competencias de los representantes de los trabajadores
[articulos 64.7.e) y 62.2, parrafo primero del ET], la de “informar a sus representados en todos los temas
y cuestiones sefnalados en este articulo en cuanto directa o indirectamente tengan o puedan tener repercu-
siones en las relaciones laborales”.

(170)  «A consecuencia de una cierta vulgarizacién de la nocién de la ‘buena fe’ se ha llegado a
pretender justificar mediante el recurso a la misma de actos y actitudes no racionales y moralmente
reprobables. Debiendo entenderse, en el ambito concreto de las relaciones industriales de la siguiente
manera: ‘En el mundo de las relaciones laborales rige el principio basico y fundamental de la buena fe,
que en su sentido objetivo constituye un modelo de tipicidad de conducta exigible, o mejor aun, princi-
pio general del derecho que impone un comportamiento arreglado a valoraciones éticas, que condiciona
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y aunque sigue siendo cierto que “el deber de sigilo no es ilimitado ni recae sobre
cualquier materia” (STC 227/2006, de 17 de julio), lo cierto es que va amplidndose
progresivamente.

Mas alla de la perspectiva juridico-positiva de nuestro ordenamiento juridico
ordinario, ha de insistirse en que los derechos informativos de los trabajadores tienen
amparo tanto constitucional 17D como en Cartas, Declaraciones y otros instrumentos
internacionales, siendo al respecto especialmente relevante la Carta comunitaria de los
Derechos Sociales Fundamentales de los trabajadores, aprobada el 9 de diciembre de
1989, que prevé, en su punto 17, la informacion, la consulta y la participacion de los
trabajadores que debe desarrollarse seglin mecanismos adecuados, (172 asi como el
art. 27 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unioén Europea, en los térmi-
nos ya vistos. Circunstancias a las que no puede dejar de darse la relevancia que
demandan y merecen.

Acorde con esta tltima perspectiva el derecho de informacién y consulta de los
trabajadores tiene un amplio desarrollo en el ambito comunitario (173). Singular interés
tiene la Directiva 2002/14/CE del Parlamento y del Consejo de 11 de marzo (174, por la
que se establece un marco general relativo a la informacion y a la consulta de los
trabajadores en la Comunidad Europea, que obedece a la necesidad de adoptar, sin
duda, por razones de funcionamiento del mercado tinico comunitario (75, una regula-
cioén de “armonizaciéon” comunitaria en materia de derechos informativos y de consul-

y limita el ejercicio de los derechos subjetivos (arts. 7.1 y 1258 del Cédigo Civil), con lo que el principio
se convierte en un criterio de valoracion de conductas con el que deben cumplirse las obligaciones, y que
se traduce en directivas equivalentes a lealtad, honorabilidad, probidad y confianza’” (SSTSJ del Pais
Vasco, Sala de lo Social, de 20 de junio de 1997, 28 de septiembre de 1999, 20 de noviembre de 2001, 17
de marzo de 1003 y 15 de diciembre de 2003).

(A7) Asi, el art. 129.2 de la Constitucién de 1978 se comienza indicando que “los poderes
publicos promoveran eficazmente las diversas formas de participacién en la empresa”.

(172)  Bien que apostilla: “teniendo en cuenta las pricticas vigentes en los diferentes Estados
miembros”.

(173)  Precisa la STICE de 15 de diciembre de 2005, asuntos acumulados C-232/03 y C-233/04
Nurten Giiney-Gorres y Gul Demir. Pudiendo citarse las Directivas 94/45/CE del Consejo, de 22 de
septiembre, sobre la constitucion de un Comité de empresa europeo o de un procedimiento de informa-
cién y consulta a los trabajadores en las empresas y grupos de empresas de dimensién comunitaria;
98/59/CE del Consejo, de 20 de julio, relativa a la aproximacion de las legislaciones de los Estados
miembros que se refieren a los despidos colectivos, y 2001/23/CE del Consejo, de 12 de marzo, sobre la
aproximaci6n de las legislaciones de los Estados miembros relativas al mantenimiento de los derechos
de los trabajadores en caso de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de empresas o
de centros de actividad.

(174)  E] Tribunal de Justicia comunitario en su Sentencia de 5 de julio de 2007, asunto C-317/06,
ha declarado que el Reino de Espafa “ha incumplido las obligaciones que le incumben en virtud de la
Directiva 2002/14/CE”.

(175)  En el punto 13 de la exposicién de motivos de la Directiva 2002/14 se establece que “la
entrada en la tercera fase de la unién econdémica y monetaria ha implicado la profundizacién y la
aceleracion de las presiones competitivas a nivel europeo. Ello supone la necesidad de reforzar las
medidas de acompafiamiento a nivel nacional”.
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ta de los trabajadores, y a cuyo contenido han de estar no obstante las concretas y hasta
cierto punto diferentes regulaciones nacionales que se establezcan en adaptacion de
los ordenamientos internos a su contenido (176,

Aquella norma comunitaria 177 por obvias razones debe ser objeto de especial
atencion, poniéndose en relacion con la circunstancia de que en el ambito de la trans-
misién de informacién inevitablemente surge la necesidad de proteger a las empresas
contra la divulgacion de determinadas informaciones sensibles (especialmente si se
trata de informacion privilegiada o reservada).

Por ello también ha de plantearse la posible comunicacion por los trabajadores a
terceros de la informacidon que aquellos representantes en el 6rgano administrativo
societario les haya transmitido, y sus posibles efectos devastadores cuando ello pueda
ocasionar un perjuicio grave a la empresa, problemas a su funcionamiento, o simple-
mente determinados inconvenientes. Ademads de sus graves y negativos efectos sobre
el funcionamiento de los mercados de valores. Aquella problemética no obstante no ha
impedido el reforzamiento de los derechos informativos de los trabajadores, y de los
deberes del empresario de consulta a sus representantes en supuestos y materias que
les pudieran afectar.

En otra perspectiva, mas acorde con los tiempos que nos ha tocado vivir, ha de
considerarse que la informacion y la consulta de los trabajadores o a sus representantes
con la suficiente antelacion, leitmotif de la norma comunitaria citada, condiciona el
éxito de los procesos de reordenacion de la actividad empresarial (incluyendo rees-
tructuraciones y adaptaciones de las empresas a las nuevas condiciones inducidas por
el “capitalismo global”), circunstancia no indiferente para la posible consideracion de
una determinada informacién como “privilegiada”.

(176)  Sobre los términos en que se debe adaptar el derecho interno a una Directiva resultan
especialmente ilustrativas las SSTICE de 14 de septiembre de 2004, asunto C-168/03, Comision v.
Espafia, de 28 de abril de 2005, asunto C-410/03 Comisién v. Italia y de 16 de junio de 2005, asunto
C-456/03 Comision v. Italia, que sintetizan una importante jurisprudencia comunitaria [SSTJCE de 13
de noviembre de 1990, Asunto C-106/89, Marleasing, de 18 de diciembre de 1997, asunto C-129/96,
Inter-Environnement Wallonie, de 12 de diciembre de 2002, asunto C-442/00, Rodriguez Caballero, de 8
de mayo de 2003, asunto C-14/02, ATRAL, de 2 de junio de 2005, asunto C-15/04, de 7 de septiembre de
2006, asunto C-81/05, Anacleto Cordero Alonso, de 4 de julio, asunto C-212/02, y de 7 de septiembre
(dos sentencias), asuntos C-53/04 y C-180/04, de 2006]. Son de interés sobresaliente las conclusiones de
la Abogada General, Sra. Juliana Kokott, presentadas el dia 27 de octubre de 2005, en el asunto C-
212/04.

(177) " Ciertamente la existencia de normas juridicas, comunitarias y nacionales de los Estados
miembros, destinadas a garantizar la participacion de los trabajadores en la marcha de las empresas y en
las decisiones que les conciernen no siempre ha impedido que se hayan adoptado y hecho publicas
determinadas decisiones graves que afectan a los trabajadores sin que se hayan observado previamente
procedimientos adecuados de informacién y de consulta, por lo que se consider6 por la Unién Europea
necesario reforzar el didlogo social y fomentar relaciones de confianza mutua en la empresa a fin de
favorecer, entre otros extremos, la participacién de los trabajadores en la marcha y el futuro de la
empresa y aumentar la disponibilidad de los trabajadores para adoptar medidas y emprender acciones
destinadas a reforzar sus posibilidades de empleo, dando lugar a una importante legislacion en la mate-
ria.
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4. Revelacion de “informacion privilegiada” en procesos
de reestructuracion empresarial

La indiscutible actualidad de los procesos de reestructuraciéon empresarial (entre
los que sobresalen las fusiones y adquisiciones 7®) que ordinariamente afectan (posi-
tiva o negativamente) a derechos e intereses de los trabajadores de las empresas que
participan en aquellos fendmenos (179, justifican la oportunidad de efectuar una refe-
rencia especifica a los mismos (180,

Aquellas reestructuraciones tienen un sélido e irreversible fundamento en la glo-
balizacion econdmica (18D, y ha conllevado, compensatoriamente, a que los tradiciona-
les derechos de informacion y consulta de los trabajadores se amplien y fortalezcan en
aquellos procesos de reestructuraciéon empresarial, con nuevas regulaciones juridicas,
en las que confluyen inescindiblemente normas mercantiles y laborales, segtn la tradi-
cional divisién decimondnica docente, de derecho interno o nacional y comunitario.
De entre aquel conjunto normativo destaca el acceso a la informacion de la sociedad-
empresa mediante la participacion implicativa de los representantes de los trabajado-
res en los 6rganos de administracion o de control societarios, bien que no como alter-
nativa a la tradicional existencia de derechos de reunion e informativos de los trabaja-
dores y correlativos deberes de informacidn que pesan sobre los titulares de aquellos
organos sociales.

Los derechos informativos de los trabajadores que pueden colegirse de su partici-
pacidén implicativa en el 6rgano de administracion o de control de la sociedad-empresa
son senaladamente mas amplios que las formulaciones tradicionales de los “derechos
de informacion y consulta de los trabajadores”, al extremo de poderse cuestionar si se
trata de derechos informativos de nuevo cuio.

Nuestro ordenamiento juridico de manera limitada y parcial (solamente en rela-
cion con la SE) se ha incorporado a la nueva dindmica de las tradicionales “relaciones
industriales”, manteniéndose, por lo demads, en linea de las formulaciones mas caracte-
risticas el capitalismo industrial. Pero aun en esta limitada perspectiva, han de resaltar-
se las concretas y determinadas obligaciones de informacion que, tanto segin la legis-
lacién mercantil como laboral, tienen los administradores sociales, y exceden de los
tradicionales y obsoletos deberes informativos y de consulta empresariales, radicados
y justificados tnicamente en la concreta ideologia subyacente.

(178)  Sobre los fenémenos de reestructuracién empresarial la literatura juridica es de una extraor-
dinaria amplitud. En una encomiable perspectiva prictica, AA.VV., “Fusiones y adquisiciones” (Dir.
Alvarez Arjona, J.M.* y Carrasco Perera, A.), Thomsom-Aranzadi y Gémez Acebo&Pombo, Navarra
2004.

(179) " Me remito a mi trabajo “Prevalencia del principio de economia abierta y altamente competi-
tiva sobre la estabilidad en el empleo”, RTSSyRH, nim. 264, marzo 2005, pp. 141 y ss.

(180)  vid. HERNANDEZ SAINZ, E. op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los merca-
dos de valores), pp. 388 y ss.

(181)  FRIEDMAN, T., op. cit., en p- 31, indica que “el trabajo se hace donde mas eficientemente
puede hacerse (...): cada uno de nosotros, como cada una de las empresas, debe propender hacia su
propio destino econémico, al igual que hicieron nuestros padres y abuelos en los tiempos de las acerias,
de las fabricas de calzado y de la industria textil”.
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Asi, segun dispone el articulo 238 LSA, al publicarse la convocatoria de la junta
general para acordar una fusién, aquellos administradores han de poner a disposicion
de los representantes de los trabajadores la misma documentacién que debe ponerse a
disposicion de los accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distin-
tos de las acciones (182,

Ademas y segiin se puede deducir de lo establecido en los articulos 44 y 64.4.a) y
5.d) del ET, “los documentos a los que pueden tener acceso los representantes de los
trabajadores son exactamente los mismos que aquellos a los que pueden acceder los
accionistas, lo cual supone un rotundo reconocimiento del derecho de informacion a
favor de aquéllos que elimina cualquier duda que pudiera plantearse en torno al ejerci-
cio de este importante derecho dentro del entramado societario” (183),

Aquel derecho deducible de las normas laborales, obedece al mismo princi-
pio que las mercantiles, pues si bien se afirma que estas tltimas normas “lo que ha-
cen es recoger una manifestacion concreta del derecho de informacion en relacion
con una categoria de acreedores, los trabajadores” (184), lo cierto es que mediando
la “participacion implicativa”, éstos dejan de ser meros acreedores, y los dere-
chos informativos de los socios (accionistas) y los de los trabajadores se parifican (185,

(182)  Consistente en: a) El proyecto de fusién; b) Los informes de los expertos independien-
tes sobre el proyecto de fusion; ¢) Los informes de los administradores de cada una de las sociedades
sobre el proyecto de fusion; d) Las cuentas anuales y el informe de gestion de los tres ultimos ejerci-
cios de las sociedades que participan en la fusion, con el correspondiente informe de los auditores de
cuentas; ¢) El balance de fusién de cada una de las sociedades, cuando sea distinto del altimo balance
anual aprobado por la junta, acompanado del informe que sobre su verificacion deben emitir, en su caso,
los auditores de cuentas de la sociedad; f) El proyecto de escritura de constitucion de la nueva sociedad
o, si se trata de una absorcion, el texto integro de las modificaciones que hayan de introducirse en los
estatutos de la sociedad absorbente; g) Los estatutos vigentes de las sociedades que participan en la
fusioén; h) La relacion de nombres, apellidos y edad, si fueran personas fisicas, o la denominacion o
razon social, si fueran personas juridicas, y, en ambos casos, la nacionalidad y domicilio de los adminis-
tradores de las sociedades que participan en la fusidn, la fecha desde la que desempefan sus cargos y, en
su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administradores como conse-
cuencia de la fusion.

(183)  ESTEBAN RAMOS, LM.}, Los acreedores sociales ante los procesos de fusion y escision
de sociedades anonimas: Instrumentos de proteccion, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra),
2007, p. 413.

(184)  ESTEBAN RAMOS, L.M., op. cit., p. 413, en donde afiade, “como refuerzo de este dere-
cho de informacidn, en el apartado séptimo del art. 44, se establece que si no existen representantes
legales de los trabajadores, la informacion ha de facilitarse a los propios trabajadores que pudieran
resultar afectados por la transmision”.

(185 Pues los derechos informativos en la sociedad de la informacién no son algo excepcional o
vinculado al derecho de propiedad sino que se forma parte inescindible del principio democratico, tnico
principio general que legitima el ejercicio del poder, mediante decisiones que afectan a otros, tanto en el
Estado y demas entidades politicas publicas como en las organizaciones privadas (democracia deliberati-
va), sin que se trate de una equiparacion precisamente novedosa. En una posicion diferente ESTEBAN
RAMOS, L.M.4, op. cit., p. 215, indica que “esta doble regulacion, laboral y mercantil, de un derecho
propio de una categoria de acreedores, los trabajadores, puede ser recibido de forma diferente”, propo-
niendo lo siguiente “para evitar problemas interpretativos, como mejor solucién la adoptada por el
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con todas las consecuencias inherentes, entre cllas las de no admitir restriccio-
nes (189),

Ciertamente las fusiones constituyen procedimientos de racionalizacién econd-
mica singularmente validos en el sistema del capitalismo financiero global, para el
desarrollo y la redimensionalizacidn empresarial, mediando siempre ajustes de costes,
entre los que sobresalen normalmente los referidos al personal de las entidades que se
fusionan, en tanto que procuran una reduccidén de la masa salarial y “cargas socia-
les” (87),

De esta manera los trabajadores se ven generalmente intensamente afectados en
sus derechos e intereses patrimoniales fundamentalmente, con ocasion de las fusio-
nes (188)_ siendo el proyecto de fusion “un medio insustituible de informacién”, no sélo
para los socios sino también para los trabajadores, (que se equiparan, a estos efectos, a
los accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de las accio-
nes) a los que se debe comunicar su contenido y demés documentacion aneja, median-
do sus representantes laborales, en sentido estricto o restringido.

A) Los derechos informativos de los trabajadores en los procesos
de reestructuracion empresarial, segin la legislacién mercantil

No obstante lo antes expuesto, ha de repararse en que los derechos informativos
de los trabajadores atribuidos por legislacién mercantil son notoriamente insuficientes
e inadecuados al orden social actual. Efectivamente cuando se suscribe el proyecto de
fusién ya estamos ante “un contrato entre los administradores de las sociedades que
participan en el proyecto de fusion” (189, y si bien aquellas entidades “parece que
permanecen ajenas a ese negocio hasta que las mismas emitan los respectivos acuerdos

Derecho comunitario que remite la proteccion de los trabajadores a una norma especifica”, sin embargo
mas adelante, en p. 217, con respecto al art. 240 LSA, indica que las personas en él mencionadas “como
titulares del derecho contenido en €l coinciden, practicamente, con las sefialadas en el art. 238. Hay una
sola diferencia, no se alude a los representantes de los trabajadores. Esta omisién no tiene justificacion.
No tiene sentido que a este colectivo se le permita examinar ciertos documentos y que, sin embargo, no
puedan tener el texto de los mismos de forma gratuita, con los cual se estaria haciendo comparativamen-
te mds gravoso para ellos el ejercicio del derecho de informacion”.

(186) ESTEBAN RAMOS, L.M., op. cit.,, p. 211, para los accionistas.

(187) " Que incluyen no sélo cotizaciones a los sistemas de proteccién social, y contribuciones a
planes y fondos de pensiones, como costes directos, sino también indirectos, tales como los de gestién de
recursos humanos. Sobre la naturaleza impositiva de las cotizaciones a la Seguridad Social me remito a
mi trabajo “Cuestiones fundamentales de cotizacién a la Seguridad Social” en RTSSyRH, nim. 89-90,
agosto-septiembre 1990, pp. 87 y ss., y en Revista de Contabilidad y Tributacion, nim. 89, agosto 1990,
pp- 59 y ss.

(188) Insiste en estos aspectos SOROS, G., op. cit., p. 161, y como precisa en p. 135, no puede
olvidarse que los fenémenos de reestructuracién empresarial son consustanciales al “sistema capitalista
global”, que “no es menos significativo porque sea un concepto abstracto”.

(189) LARGO GIL, R., La fusioén de sociedades mercantiles. Fase preliminar, proyecto de fusion
e informes, (segunda edicion) Civitas, Madrid, 2000, p. 223.
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de fusion” (19 lo cierto es que sus administradores, en esa condicion (1D, asumen
concretas obligaciones (ordinariamente precisadas en el protocolo de la fusién), de las
que las sociedades participantes no se pueden sin mas separarse (192,

Ciertamente “la informacién en esta etapa es muy importante, ya que en ella se
van a redactar una serie de documentos que justifican y explican la operacion” (193),
que afectaran a los derechos e intereses de los trabajadores, especialmente a su “estabi-
lidad en el empleo”. No obstante lo cual, cuando se estd en fase de conclusion de
protocolos de fusion (194 no esta claro el derecho a que se proporcione a los represen-
tantes de los trabajadores la pertinente informacién y a que ésta sea correcta, con las
exigibles notas de “anticipaciéon”, ni de “prevencion”, en patente incumplimiento de
los requerimientos de la normativa comunitaria en materia de derecho de informacion
y consulta de los trabajadores.

Conforme aquella normativa comunitaria los trabajadores, mediante sus repre-
sentantes legales o sindicales, deben tener conocimiento de las conversaciones, con-
tactos, etc., encaminados a la fusion tan pronto éstos lleguen a resultados que gocen de
la suficiente seriedad, pareciendo que la fecha de otorgamiento del protocolo inicial de
la fusion es uno de los momentos antes indicados, y no cabe duda que esa informacién
podra tener el caracter de “informacién privilegiada”.

No obsta a la afirmacion realizada en el parrafo anterior, pues es cuestion diferen-
te, el que se indique que “el procedimiento de negociacion para la determinacion de los
derechos de implicacion de los trabajadores en la SE se iniciard a partir del momento
en que los 6rganos de direccion o de administracion de las sociedades participantes
hayan establecido el proyecto de constituciéon de la SE”, ni que “a tal fin, una vez

(1%0) LARGO GIL, R., op. cit., p. 223.

(191)  «por o tanto, partes en el proyecto de fusién, en la medida en que cabe hablar de partes en
un proyecto, son también las sociedades”, precisa LARGO GIL, R., op. cit., p. 223; Indica ESTEBAN
RAMOS, L.M.%, op. cit., p. 189 que “el proyecto es un acto fundamental dentro de la fusion (...) cuya
eficacia no se agota en la fase preparatoria en tanto que el contenido del acuerdo que adopte la Junta
General se ha de ajustar al mismo. El proyecto viene a suponer (...) un negocio entre las distintas
sociedades participantes en la operacion”.

(192)  «E] hecho de la suscripcién del proyecto de fusién por los administradores no supone un
cambio cualitativo sino cuantitativo respecto de la vinculatoriedad desplegada por el mismo. Una vez
perfecto el proyecto de fusion, segiin la Ley, se ha alcanzado el estadio maximo de la fase de preparacion
de una fusién; con lo que el grado de vinculacion, de conformidad con el principio de buena fe prenego-
cial, entendida ésta en sentido objetivo, ha llegado a un punto tal, en el que la vinculacién social
aceptada, a la que conducen los miltiples y variados deberes que incumben a las partes durante el
desarrollo de las negociaciones, se muta en vinculacién negocial”, indica LARGO GIL, R., op. cit., p.
245.

(193)  ESTEBAN RAMOS, LM.}, op. cit., p. 186.

(194)  Por mis que se afirme que “los protocolos de fusion, a diferencia del proyecto, carecen de
fuerza vinculante tanto para los administradores que participan en su elaboracién, como para las socieda-
des a los que éstos pertenecen” (ESTEBAN RAMOS, L.M.%, op. cit,, p. 188).
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publicado el proyecto de fusién (199, los citados 6rganos de direccion o de administra-
cién llevardn a cabo, en el plazo maximo de los cuarenta y cinco dias siguientes, las
gestiones necesarias para entablar negociaciones con los representantes de los trabaja-
dores de las sociedades participantes, y de sus filiales y centros de trabajo afectados
sobre las disposiciones relativas a la implicacion de los trabajadores en la SE” (articulo
5 de la Ley 31/2006).

De aquel protocolo inicial debiera darse conocimiento a los representantes de los
trabajadores afectados, por mas que se esté en una fase prenegocial (dudosamente ante
un precontrato (199), pues precisamente con ello se podrian cumplimentar los requeri-
mientos comunitarios de “anticipacion” y “prevencion” ante aludidos 197). Ademas la
circunstancia de tener atribuido ese protocolo efectos précticos para la fase de posfu-
sién, actuando “como propulsor para una rapida reorganizacion de la nueva empre-
sa” (198) abunda en la procedencia de su conocimiento por los representantes de los
trabajadores de esa “informacién privilegiada”, dados sus posibles efectos minimiza-
dores (en sentido anticipatorio y preventivo) de las eventuales consecuencias desfavo-
rables de la fusion para los derechos e intereses de los trabajadores (199).

Si la fusion tiene una regulacién mas o menos cuestionable respecto de los dere-
chos de informacion y consulta de los trabajadores, la situacion en relacién con las
demas operaciones de reestructuracién empresarial se encamina por derroteros mas
respetuosos con aquellos derechos informativos, baste con indicar dos supuestos signi-
ficativos.

Efectivamente la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a ofertas publicas de adquisicion de acciones
(OPAs) (200), establece que, ademas del contenido de la Directiva 20002/14 “es impor-
tante prever la posibilidad de que los trabajadores de las sociedades afectadas o sus
representantes puedan pronunciarse sobre las posibles repercusiones de la oferta en el
empleo”, y que “sin perjuicio de las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del

(195)  También si es el de constitucién de una sociedad holding o después de adoptado el proyecto
de creacion de una filial comun o el de transformacion de una SE.

(196)  Habida cuenta de la posicién més reciente de la jurisprudencia al respecto. A favor de esta
calificacion LARGO GIL, R., op. cit., p. 206.

(197) " No puede olvidarse que “el protocolo inicial de fusién tiene, en cierto modo, un caracter
programatico en cuanto condensa el espiritu de la fusién concreta y plasma los objetivos comunes de las
entidades interesadas. Pero también tiene un alcance extraordinario a efectos practicos dado que en €l se
traza el plan de trabajo —de la preparacion de la fusion y de la posfusion— y se sientan las bases
maestras de la operacién, tanto desde un punto de vista financiero como desde la perspectiva organizati-
va”, precisa LARGO GIL, R., op. cit., p. 204.

(198) LARGO GIL, R., op. cit,, p. 207.

(199)  Cabe traer aqui a colacién los arts. 6.2 de la Directiva 2003/6/CE, 3 de la Directiva
2003/124/CE y 7.1 del Real Decreto 1333/2005.

(200)  Vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los merca-
dos de valores), pp. 580y ss.; y SANCHEZ CALERO, F., “Lineas generales del nuevo régimen sobre las
Opas”, ARJL num. 37, 2007, pp. 229 y ss.
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Consejo, de 23 de enero de 2006, sobre operaciones con informacion privilegiada y
manipulacién de mercado (abuso de mercado), los Estados miembros pueden aplicar o
introducir en todo momento disposiciones nacionales en materia de informacion y
consulta de los representantes de los trabajadores de la sociedad oferente antes de la
presentacion de la oferta” (201),

Ya en el articulado de indicada norma comunitaria, se establece que “tan pronto
como se haya hecho publica la oferta, los érganos de administracion o direccion de la
sociedad afectada y del oferente informardn a los representantes de sus respectivos
trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores” (articulo 6), y que el 6rgano
de administracién o direccion de la sociedad afectada, tras haber hecho ptblico un
documento que recoja su dictamen sobre las repercusiones probables en el empleo y la
localizacién de los centros de actividad,” comunicara el mismo dictamen a los repre-
sentantes de los trabajadores de la sociedad o, en su defecto, a los propios trabajado-
res”, y que “cuando el 6rgano de administracién o direcciéon de la sociedad afectada
reciba oportunamente un dictamen distinto de los representantes del personal en cuan-
to a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntard al documento” (articulo 9.5).

Lo cual no obsta a que en la misma norma indique que “la informacién y consulta
de los representantes de los trabajadores de la sociedad oferente y de la sociedad
afectada debe regularse por las disposiciones nacionales pertinentes”, haciendo alu-
sién particularizada a la normativa comunitaria sobre comités de empresa europeo,
despidos colectivos e implicacion de los trabajadores en la SE (292, En una no irrepro-
chable adaptacion de nuestro ordenamiento a la citada Directiva, la Ley 6/2007, de 12
de abril, da nueva redaccion al Capitulo V del Titulo IV de la LMV (articulos 60, 60
bis, 60 ter, 60 quarter y 61), limitandose a establecer en el articulo 60.5.0), que regla-
mentariamente se establecerd la informacién que los 6rganos de administracion y
direccion societarios han de proporcionar a los representantes de los trabajadores y, en
su defecto, a los trabajadores mismos.

Con esta nueva regulacion comunitaria se supera la orfandad absoluta al respecto
de la regulacion anterior (por supuesto no en relacion con la prohibicion del uso de
informacion privilegiada (203)), y si bien una excesivamente formalista y desafortunada

(201)  Considerando 23, in fine.
(202)  Considerando 23, primera parte, y art. 14.

(203)  Precisamente la prohibicion de insider trading en los mercados de valores aparece, bien que
parcialmente regulada, ya en los Reales Decretos de 5 de septiembre de 1980 y 25 de enero de 1984,
siendo especialmente destacable el art. 12 de la dltima norma citada; Vid. SANCHEZ ANDRES, A., “En
torno al concepto, evolucién y fuentes del derecho bursatil en el sistema juridico espafiol”, RDM nim.
155 (1980), pp. 63 y ss., y “Nueva legislacién del mercado de valores (Observaciones preliminares al
anteproyecto de 1985)”, RDBB 1999, pp. 67 y ss.; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. y TAPIA
HERMIDA, A.J., “El abuso de informacion privilegiada (insider trading) y operaciones de iniciados”,
RDBB 1987, pp 790 ss.; ZURITA, J., “The Spanish Ssystem of Insider Trading Regulation”, en Euro-
pean Insider Delaing Law and Practice (Hop y Wymmersch, edits.), Londres-Boston 1991, “El régimen
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jurisprudencia laboral viene estableciendo que en tales supuestos no se produce el
fenémeno sucesorio (sucesion de empresa) @09, no cabe duda que estamos ante un
fendmeno de reestructuraciéon empresarial con aquellas consecuencias sucesorias ma-
terialmente para los trabajadores %) por mas que formalmente no se produzca cambio
de empresario, y se pretenda de ahi concluir la no afectacién de la adquisicién a la
estabilidad en el empleo (por inexistencia de novacion extintiva de los contratos de
trabajo), no necesitando los trabajadores de la proteccion de la instituciéon sucesora
laboral. Las mismas consideraciones pueden hacerse respecto de las ofertas pablicas
de venta de acciones (OPVs).

espanol sobre indsider trading y la propuesta de Directiva comunitaria”, en Derecho Mercantil de la
Comunidad Econémica Europea. Estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991, pp. 1254 y ss.,
y “Oferta publica de adquisicién de acciones (“OPA”) (Analisis del Real Decreto 1197/1991, de 26 de
julio)”, en Derecho del Mercado Financiero (Alonso Ureba, A., y Martinez Simancas, J., Dir.), T. II, vol.
2, BANCO CENTRAL HISPANO AMERICANO, SA, Madrid, 1994, pp. 737 y ss.; ARRAN, G., “Las
ofertas publicas de adquisicion en el Derecho Espafiol. La incorporacién de la Directiva 2004/25/CE”,
en Curso de Bolsa y Mercados financieros (Sanchez Fernandez de Valderrama, L., Dir.), Instituto Espa-
fiol de Analistas Financieros, Ariel (4.* edicién actualizada), Barcelona, 2007, pp. 3888 y ss.; TAPIA
HERMIDA, A.J., “Las normas de actuacién en los mercados de valores (Primeras reflexiones sobre el
Real Decreto 629/1993)”, RDBB, 1993, pp. 322 y ss.

(204)  Asi la STSJ, Sala de lo Social, del Pais Vasco de 26 de marzo de 2002, segiin la cual, “la
jurisprudencia ha manifestado, (...), que la adquisicién completa o mayoritaria del accionariado de una
sociedad no implica sucesion empresarial, puesto que el precepto estatutario exige que, bajo cualquier
titulo, se produzca la transmisién de la empresa, de una unidad productiva de la misma o de elementos
patrimoniales suficientes para continuar, por si solos o mediante un aporte adicional de medios, la
actividad empresarial. Tal transmision no se produce mediante la adquisicién de acciones, puesto que la
sociedad adquirida continta poseyendo su personalidad juridica y persiste (al menos tedricamente) su
condicién de parte empleadora en sus relaciones contractuales con sus trabajadores. Por consiguiente, la
adquisicion de acciones s6lo afecta a la titularidad de la sociedad empleadora, no pasando a ostentar la
adquirente vinculo laboral alguno con los trabajadores, puesto que tal adquisicién es igual o equivalente
a cualquier cambio en la titularidad o cotitularidad de las personas fisicas en el capital de la sociedad
empleadora, sin que tales cambios impliquen sucesion empresarial a efectos laborales”; Me remito a mis
trabajos “La sucesion de empresas”, RTSS(CEF) nim. 119, febrero 1993, pp. 97-112; “Derechos y
deberes de los trabajadores y de los empresarios en las transmisiones de empresas segtin la normativa
comunitaria y el Derecho interno espafiol (la necesidad urgente de una reinterpretacion)”, RTSS (CEF)
ndm. 195, junio 1999, pp. 33-118; “Sucesion de empresa. Traspasos entre empresas (sociedades) del
mismo grupo (Comentario a la STICE de 12 de diciembre de 1999, asunto C-234/98)”, RTSSyRH
nim. 207, junio 2000, pp. 55-61;“La ‘transmisién de empresas’ (sucesién de empresa) en la nueva
normativa comunitaria (Directiva 98/50/CE, del Consejo de 29 de junio de 1998). En especial el concep-
to de ‘empresario’, la nocién de ‘trabajador’ y el alcance de su antigiiedad a efectos indemnizatorios
(Comentario a la STICE de 14 de septiembre de 2000, asunto C-343/98)”, RTSSyRH nim. 213, diciem-
bre 2000, pp. 57-64; ‘Mantenimiento de los derechos de los trabajadores en las “transmisiones’ de
empresas: Doctrina general y sucesion de contratas”, RTSSyRH, nim. 279, junio 2006, pp. 3-72.

(205)  Ejemplo de ello en la normativa laboral es el contenido del art. 10.3.d), del Real Decreto
1385/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacién laboral de caracter especial del personal de
alta direccion, a cuyo tenor, constituye causa suficiente para que el alto directivo pueda extinguir su
contrato de trabajo de personal de alta direccién, “con derecho a las indemnizaciones pactadas, y, en su
defecto, fijadas en esta norma para el caso de extincién por desistimiento del empresario”, cuando se
produzca “la sucesién de empresa o cambio importante en la titularidad de la misma, que tenga por
efecto una renovacion de sus érganos rectores o en el contenido y planteamiento de su actividad princi-
pal, siempre que la extincién se produzca dentro de los tres meses siguientes a la produccién de tales
cambios”.
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Por el contrario, la cesidn global de activo y pasivo, cuando se configura como
medio 0 mecanismo de reestructuracion empresarial (cuyo régimen juridico es suma-
mente discutido), afecta negativamente al derecho de los trabajadores a “estar infor-
mados sobre su contenido, pues la informacidon que se prevé es limitada y no esta
destinada a todos los afectados”, no contemplandose entre éstos a los trabajadores (200),
cuando probablemente sean quienes sufran con mas intensidad los efectos negativos
derivados de tal fendmeno (207,

B) Los derechos informativos de los trabajadores
en las reestructuraciones empresariales, segin la legislacién laboral

Nuestro ordenamiento juridico-laboral no es preciso en cuanto el momento en
que los trabajadores han de tener conocimiento de las operaciones de reestructuracion
empresarial, se trata de una indudable carencia, no obstante es posible interpretarla en
el sentido més favorable a la realizacion del contenido de la normativa comunitaria
relativa al ejercicio del derecho de informacién y consulta de los trabajadores. Efecti-
vamente segun el articulo 64.5.d) del ET, el 6rgano de representacion de los trabajado-
res tiene derecho a emitir informe, con caracter previo a la ejecucion por parte del
empresario de la decision adoptada en los “procesos de fusidon, absorcién o modifica-
cion del estatus juridico de la empresa que impliquen cualquier incidencia que pueda
afectar al volumen de empleo™.

Semejante prevision legal no tiene por qué interpretarse conforme a los dictados
al uso, sino que puede entenderse en el sentido antes expuesto de que el 6rgano de
representacion de los trabajadores emita su informe sobre el protocolo inicial de la
fusién, pues la referencia al momento de “la fusion, absorcion o modificaciéon del
estatus juridico” que “suponga cualquier incidencia que afecte al volumen de empleo”,
debe leerse, en correcta hermenéutica juridica, como “desde el momento en que la
fusion suponga cualquier incidencia que pueda afectar al volumen de empleo”, y en el
momento de aprobacion del protocolo inicial ya se produce la “incidencia” sobre el
volumen del empleo. Pari passu y cambiando lo que debe ser cambiado se puede
aplicar semejante interpretacion a todos los demés procesos de reestructuracién em-
presarial.

En todo caso no debe permanecer inc6lume, al tenor de la legislacion mercantil y
laboral vigentes, ancladas en la contraposicion capital-versus-trabajo, que a los traba-
jadores (a través de sus representantes) se atribuyen derechos informativos (latu sen-

(206)  CAMACHO DE LOS RIOS, 1., La cesion global de activo y pasivo como mecanismo de
liquidacion y como supuesto de modificacion estructural, Fundacién Beneficentia Et Perita Iuris, Ma-
drid, 2004, p. 171.

(207)  Establece el art. 5.4.f) del Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, que los
planes de pensiones terminardn por: “disolucion del promotor del plan de pensiones. No obstante, salvo
acuerdo en contrario, no serd causa de terminacién del plan de pensiones la disolucién del promotor por
fusidn o cesion global del patrimonio, subrogéndose la entidad resultante o cesionaria en la condicién de
promotor del plan de pensiones”.
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su), pero que “no se trata de atribuir facultades decisorias a los representantes de los
trabajadores” (208), pues la participacion de los representantes de los trabajadores en los
6rganos de administracion o de control societarios obliga, en buena medida, a replan-
tear estas cuestiones.

En sentido diferente del que nuestro ordenamiento juridico trata sobre el derecho
de informacion y consulta de los trabajadores en los procesos de reestructuracion
empresarial, el derecho comunitario se limita a contemplar esos derechos informati-
vos, en aquellos procesos de reestructuracion, englobados en la institucidn laboral de
la “transmisiéon” o “sucesion” de empresas.

La legislacion mercantil comunitaria relativa a las fusiones ha venido tratando los
derechos informativos de los trabajadores desde aquella perspectiva del mantenimien-
to de sus derechos en las “sucesiones de empresas” (209, no desde la perspectiva de la
intensa afectacion de sus derechos, de todo orden, por las fusiones o adquisiciones de
empresas. Asi sucede tanto en la tercera Directiva del Consejo en materia de socieda-
des, de 9 de octubre de 1978, Directiva 78/855/CEE, relativa a las fusiones de las
sociedades andnimas. No obstante ya la Directiva 2005/56/CE del Parlamento y del
Consejo, de 26 de octubre, relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de
capital reestablece importantes diferencias respecto de aquel tradicional tratamiento
legislativo.

Efectivamente, ambas normas comunitarias, aparentemente similares en lo que
respecta a los derechos de informacion y consulta de los trabajadores, sin embargo
difieren sustancialmente, siendo representativas del importante cambio operado en el
Derecho de la empresa, que unifica tratando inextricablemente unidos sus aspectos
laborales y mercantiles en una nueva perspectiva en torno a una conceptuacion unitaria
del fendmeno socioeconémico que es la empresa, aun cuando formalmente sigan regu-
landose en normas asociadas a conjuntos normativos diferenciados, segin una no
irreprochable divisién docente histéricamente aceptada y vinculada a precisas ideolo-
gias subyacentes (210),

(208) ESTEBAN RAMOS, L.M., op. cit., p. 414.

(209)  También la normativa comunitaria referente a concentraciones de empresas mantiene la
misma perspectiva, efectuando breves referencias a los derechos de informacién y consulta de los
trabajadores. Asi el Reglamente (CE) n.2 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control
de las concentraciones entre empresas, expresamente previene en su exposiciéon de motivos, consideran-
do 45, que aquella norma “no implica menoscabo alguno de los derechos colectivos de los trabajadores,
tal como se reconocen en las empresas afectadas, en particular por lo que se refiere a cualquier obliga-
cién de informar o consultar a los representantes reconocidos en virtud del Derecho comunitario y la
normativa nacional”.

(210)  Indica SOROS, G., op. cit., pp. 158-159, que “el marxismo afirmaba tener una base cientifi-
ca; lo mismo sucede con el fundamentalismo del mercado (...). Tanto la ideologia marxista como la
liberal han sido totalmente desacreditadas. La ideologia liberal fue la primera en ser desechada, como
consecuencia de la gran depresion posterior a 1929 y el ascenso de la economia keynesiana. El marxismo
sobrevivid a pesar de los excesos del régimen de Stalin pero, tras el desmoronamiento del sistema
soviético, su situacion actual es practicamente de eclipse total”, y sin embargo estan en la base de aquella
division disciplinar.
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En la Directiva 78/855/CEE 1la referencia a los derechos de los trabajadores se
saca literalmente de su contenido, cual cuerpo extrano. No habiendo arraigado toda-
via, en ese momento histdrico, un sistema de “participacion implicativa” de los traba-
jadores en las empresas, se consideraba suficiente la atencion a los intereses de aque-
llos trabajadores con fundamento en su vinculo con la sociedad basado en la nota de
“ajenidad”, mediante las previsiones entonces contenidas en la Directiva 77/187/CEE
de 14 de febrero de 1977, sobre la aproximacion de las legislaciones de los Estados
miembros relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en caso de
traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de empresas o de centros de
actividad @10, En base a esta normativa se puede sostener que “los trabajadores son
una modalidad de acreedores que encuentra proteccion juridica especifica dentro de la
normativa laboral. Esta normativa pretende, ante todo, atender a las necesidades de los
trabajadores y, por ello, en el ET se reconoce la garantia maxima para los mismos, que
es la del mantenimiento de su contrato de trabajo en las mismas condiciones en las que
fue estipulado por la empresa que va a cambiar de titular” (212),

Subyaciendo a la norma comunitaria una vision claramente conflictual, (liberal y
marxiana al propio tiempo) (213, de relaciones entre “capital” (los “propietarios del
capital”, fundamentalmente), de un lado y el “trabajo” (los trabajadores asalariados
por cuenta ajena) por otro, propia de las economias de la era industrial, pero que, lejos
de ser “el orden natural (racional) de las cosas” (214, se manifiesta ya desajustada para
etapas econdmicas actuales (215,

Por esa razén, con el transcurso del tiempo, la periclitacion de aquellas ideologias
(al menos, en sus formulaciones clasicas (219)), y de acuerdo con ese cambio de pers-
pectiva en la conceptuacion misma de la empresa que el decaimiento ideoldgico indi-

(211)  Segiin se establece en su art. 12: “La proteccién de los derechos de los trabajadores de cada
una de las sociedades que se fusionen se organizard de conformidad con la Directiva 77/187/CEE”.

(212)  ESTEBAN RAMOS, L.M.%, op. cit., p. 415. Sobre la inexistencia del derecho de oposicion,
pp. 415-416, bien que admita como “el Gnico supuesto en el que quizas cabria pensar en la posibilidad de
admitir la oposicién a los trabajadores, es cuando éstos son acreedores de salarios impagados”.

(213)  En el fondo liberalismo y socialismo cientifico o marxismo participan de la misma visién
del mundo y de sus habitantes.

(214 Desde la natura rei o aequitas naturalis de San Isidoro, la necesaria conformidad con la
naturaleza (racional) del Aquinatense y Gregorio de Rimini, hasta unidad de la razén de Kant, la modera-
cion ética de Bobbio, la exigencia de racionalidad (logicidad) de Kantarovitz o Cossio, la magna obra del
racionalismo de Zubiri y la exigencia 16gica de Alchourron, Bulygin, Ausin, Pefa, Atienza y tantos
otros.

(215 En todo caso la cuestion de la “sociedad”, la “empresa”, y la “sociedad-empresa” se deja a
las meras especulaciones, mas o menos fundadas, doctrinales en los diferentes campos de la dogmaética
juridica, por mds normas comunitarias recientes utilicen alternativa e indiferenciadamente aquellas ex-
presiones.

(216)  Bien que deban destacarse lecturas de Adam Smith disconformes con las mas difundidas, en
ese sentido MARTIN MARTIN, V., “Lectura de Adam Smith desde la izquierda”, en Libros de Econo-
mia y Empresa, nim. 1, pp. 6-9; GALBRAITH, J.K., op. cit. (Historia de la Economia), pp. 77-86.
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cado necesariamente conllevd, se modificé aquélla perspectiva, y en la Directiva
2005/56 @217 ya se establece la “participacion implicativa” de los trabajadores en la
sociedad-empresa (articulo 16), de tal manera que la remision que aquella norma
comunitaria efectiia al conjunto de normas comunitarias que regulan los derechos de
los trabajadores en relacion con la empresa 218 no puede ya seguirse interpretando
como una expulsion de su contenido sino de una integracidn por remisién abocatoria.

Por su parte la Directiva 2001/23 219 indica que la evoluciéon econdmica al deter-
minar modificaciones de la estructura de las empresas, que se efectiian, entre otras

(17) " Que regula aspectos de la fusién en parte coincidentes con nuestra normativa mercantil.
Expresamente se precisa que las disposiciones y tramites que en las respectivas legislaciones nacionales
se contemplan, incluirdn, en particular, los relativos al proceso de toma de decisiones sobre la fusion y,
teniendo en cuenta el cardcter transfronterizo de la fusidn, la proteccion de los trabajadores en lo relativo
a los derechos distintos de los de participacion en la sociedad. El proyecto comin de fusion transfronteri-
za, precisa la norma comunitaria, determinara “las posibles consecuencias de la fusion transfronteriza
sobre el empleo”. En el informe destinado a los socios, que han de elaborar los 6rganos de direccion o de
administracion de cada una de las sociedades que se fusionen ademas de explicarse y justificarse los
aspectos legales y econémicos de la fusion transfronteriza se explicaran las implicaciones de dicha
fusién no sélo para los socios, los acreedores, sino también para los trabajadores, poniéndose dicho
informe también a disposicién de los representantes de los trabajadores o, en su defecto, de los propios
trabajadores, en un plazo no inferior a un mes antes de la fecha de la junta general que se ha de convocar
para aprobar el proyecto de fusion. La junta general de cada una de las sociedades que se fusionen podra
condicionar la realizacion de la fusion transfronteriza a la ratificacion expresa de las disposiciones
decididas para la participacion de los trabajadores en la sociedad resultante de la fusion transfronteriza.

(218)  Segiin se indica en los siguientes considerandos: “12) Los derechos de los trabajadores
distintos de los derechos de participacion seguirdn organizandose de acuerdo con las disposiciones de los
Estados miembros contempladas por la Directiva 98/59/CE del Consejo, de 20 de julio de 1998, relativa
a los despidos colectivos, la Directiva 2001/23/CE del Consejo, de 12 de marzo de 2001, relativa a la
proteccion de los trabajadores en caso de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de
empresas o de centros de actividad, la Directiva 2002/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
11 de marzo de 2002, por la que se establece un marco general relativo a la informacién y a la consulta
de los trabajadores en la Comunidad Europea, asi como la Directiva 94/45/CE del Consejo, de 22 de
septiembre de 1994, relativa a la constitucion de un comité de empresa europeo o de un procedimiento
de informacidn y consulta a los trabajadores en las empresas y grupos de empresas de dimensiéon comu-
nitaria (...); 14) A fin de determinar el nivel de participacion de los trabajadores aplicado en las
correspondientes sociedades que se fusionan, se debe tener en cuenta también la proporcion de miem-
bros que representan a los trabajadores en el 6rgano directivo competente dentro de las sociedades para
decidir el reparto de los beneficios”.

(219)  Esta sucede a la Directiva 77/187/CEE del Consejo, de 14 de febrero de 1977 que ya fue
modificada, de forma sustancial, por la Directiva 98/59/CE. La Directiva 2001/23, que deroga a ambas
Directivas (art. 12), es basicamente una codificacién de aquéllas, habiendo sido adoptada porque subsis-
tian diferencias en los Estados miembros en lo referente al alcance de la proteccion de los trabajadores.
Ha de recordarse que el Consejo adopt6 la Directiva 77/187/CEE a fin de promover la armonizacién de
las legislaciones nacionales que garantizaba la proteccidn de los derechos de los trabajadores y exigia a
los cedentes y a los cesionarios que informasen y consultasen a los representantes de los trabajadores con
la suficiente antelacion, y que dicha Directiva fue posteriormente modificada por la Directiva 98/59
debido a sus repercusiones en el mercado interior, a las tendencias legislativas de los Estados miembros
en lo que se refiere al rescate de las empresas en dificultades econdmicas, a la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas y a las consecuencias puestas de manifiesto por la
aplicacion de la Directiva 75/129/CEE del Consejo, de 17 de febrero de 1975, relativa a la aproximacion
de las legislaciones de los Estados miembros que se refieren a los despidos colectivos.
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formas, mediante trasmisiones de empresas, hace precisa una nueva regulacion adap-
tada y consecuente con los tiempos de globalizacién econdmica, para proteger a los
trabajadores en caso de cambio de empresario, que no ha de considerarse tinicamente
en el plano formal sino también real o econémico, en particular para garantizar el
mantenimiento de sus derechos (220),

No obstante semejante planteamiento inicial de la Directiva 2001/23, aquella
norma comunitaria se limita a establecer que los derechos y obligaciones que resulten
para el cedente, de un contrato de trabajo o de una relacion laboral existente en la fecha
de la transmision, se transferiran al cesionario como consecuencia de tal traspaso (22D,
Referencia a cedente y cesionario que ha de tacharse de reduccionista e inadecuada a
los fendmenos de reordenacion empresarial propios del momento actual.

Ha de imputarse a la citada norma comunitaria su desajuste de los fenémenos de
la realidad empresarial, en cuanto se limita a establecer que tanto el cedente y el
cesionario deberan informar a los representantes de sus trabajadores afectados por una
operacion empresarial de aquella naturaleza “con la suficiente antelacién antes de la
realizacion del traspaso” 222 (1éase fusion o cualquier otro proceso de reestructura-
cion), y el cesionario, en todo caso, “antes de que sus trabajadores se vean afectados
directamente en sus condiciones de empleo y de trabajo por la transmisién” de deter-
minados extremos (223),

(220)  En la determinacién del zmbito de aplicacién de la Directiva 2001/23 se alude precisamen-
te, como ya se hacia en la Directiva 77/187 a la fusién de sociedades mercantiles. En el primer articulo de
la Directiva 2001/23 su 4mbito de aplicacion se limita a las transmisiones de empresas (de centros de
actividad o de partes de empresas o de centros de actividad) a otro empresario como resultado de una
cesion contractual o de una fusion, independientemente de que la decisién conducente a la transmisién
haya sido adoptada por el empresario o empleador directo o por una empresa que lo controle, sin que se
pueda amparar la infraccién de las obligaciones de informacion y consulta en la falta de la informacién
necesaria por parte de la sociedad o empresario que ejerce el control. Considerdndose traspaso el de una
entidad econémica que mantenga su identidad, entendida como un conjunto de medios organizados, a fin
de llevar a cabo una actividad econdmica, ya fuere esencial o accesoria. Sean empresas publicas o
privadas, ejerzan una actividad econémica, con o sin dnimo de lucro.

(221)  Me remito a mi trabajo “Convenio colectivo aplicable en las transmisiones de empresas
(sucesion de empresa)”, RTSSyRH, nim. 278, mayo 2006, pp. 105-136.

(222) A la estabilidad en el empleo como estabilidad en la empresa, aluden DE LA VILLA, L.E. y
PALOMEQUE, C., Introduccion a la Economia del Trabajo, V. 1, Madrid, 1980, p. 768. La estabilidad
en el empleo aparece en la jurisprudencia (tanto en sentido estricto, de la Sala 4.* del Tribunal Supremo,
como en sentido impropio, como resoluciones de los Juzgados y Tribunales inferiores, sefialadamente de
los Tribunales Superiores de Justicia) como el principal fundamento del mantenimiento de los derechos
de los trabajadores en los supuestos de transmisiones de empresas, siendo asi que el mantenimiento del
empleo es necesario para la existencia y actividad de las empresas, principales agentes econdmicos en
los sistemas de economia de mercado, y a ello atiende también aquella regulacidn, sobre el particular me
remito a mis trabajos ya citados.

(223)  La fecha o la fecha prevista de la transmisién, los motivos de la misma, y de las consecuen-
cias juridicas, econémicas y sociales de aquella transmisién para los trabajadores.
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Nuestro ordenamiento interno tradicionalmente atendié a regular los efectos de
las reestructuraciones empresariales sobre los intereses y derechos de los trabajadores,
ademads de con determinadas previsiones especificas aisladas (asi el articulo 238 LSA,
segun ya se indicd), mediante la regulacion de la “sucesion de empresa” 224), concebi-
da como un fenémeno que “debe reputarse existente cuantas veces el ciclo productivo
o la generacidn de servicios publicos se sometan al poder de organizacién y direccion
de un titular que, sin sustituir necesariamente al anterior en la acepcion técnico-juridi-
ca de la sucesion, le reemplaza para reiniciar o proseguir, aun mediando un discreto
intervalo de inactividad, la dedicacion que el precedente explotador dejo de realizar en
su momento”(STSJ del Pais Vasco de 28 de febrero de 1991), en el articulo 44 ET (225,

(224)  La Ley de Contrato de Trabajo en un solo articulo, el 79, disponia que no se extinguirian las
relaciones de trabajo vigentes por cesion, traspaso o venta de la industria quedando el nuevo empresario
subrogado en los derechos y obligaciones del anterior, habiéndose excedido el legislador, al decir de
cierta jurisprudencia menor (STCT de 3 de junio de 1982), en las expresiones utilizadas, pues “cesién”, a
su parecer, abarcaba la transmision, el traspaso, la enajenacion, la transferencia, el endoso, el envio, la
entrega, la donacion, el préstamo, la herencia, la compraventa y la adquisicion, por lo que se insisti6 en
que bien pudo haberse limitado el legislador a utilizar el término “cesién” y concretar que la misma
puede tener lugar por medio de acto inter vivos o mortis causa, bien a titulo oneroso o bien a titulo
gratuito. El hecho de que las figuras enunciadas en el precepto legal “cesion, traspaso o venta de la
industria” hubieran sido “consideradas como meramente enunciativas, y, por tanto, comprensivas de
otros cambios de titularidad del negocio”(STS de 27 de marzo de 1980), no obstaba a que en aquel
precepto se dispusiese que no se terminaria el contrato de trabajo en tales supuestos, a no ser que en
aquel contrato se hubiere pactado expresamente lo contrario. Posteriormente la Ley de Relaciones Labo-
rales de 8 de abril de 1976, al decir de la jurisprudencia, supuso una importante evolucion al haber
establecido en su art. 18.2 que el cambio de titularidad de la empresa o de un centro auténomo de la
misma no extinguiria, por si mismo, las relaciones laborales, quedando el nuevo empresario subrogado
en los derechos y obligaciones del anterior, procurdndose mediante tal locucién comprender todas las
posibles formas de sustitucion del empresario. Efectivamente aquella nueva disposicién no hacia expre-
sa mencion a las figuras juridicas recogidas en la precedente norma, sino que incorporaba el sentido y
alcance imperante en su interpretacion, al hacer especifica mencién al “cambio de titularidad en la
empresa” o de un “centro auténomo”, origindndose una sustitucion de empresario, que continuase en el
mismo trafico industrial o comercial, todo ello como consecuencia de la consideracién de la empresa
como ente unitario econémico de produccién, por lo que al operarse tal cambio no se producia alteraciéon
fundamental y transcendente en ella, la que en realidad, se decia, seguia desenvolviendo su actividad
independientemente de la persona o personas que continuasen al frente de la misma; De ahi, se decia,
“que el nuevo titular absorbiese los derechos y obligaciones contraidos por la empresa en el aspecto
social y que continuasen las relaciones laborales con los trabajadores que en ella prestaban sus servicios
al hacerse cargo aquél de la empresa” (STS de 27 de marzo de 1980). Con la Ley del ET de 10 de marzo
de 1980 se regula de nuevo el fendmeno, en el art. 44, siendo “la expresion legal (...) mucho mas
genérica que la utilizada en el art. 79 de la antigua Ley de Contrato de Trabajo” (STSJ de Cantabria de 26
de julio de 1992), y de “mayor precision técnica” (STSJ de Baleares de 25 de abril de 1991). Con el texto
refundido del ET de 1995, aquel precepto no sufrié ninguna modificacion, hasta la Ley 12/2001, de 9 de
julio, mediante la que se procede a incorporar al ordenamiento interno el contenido de la Directiva
98/50/CE, y se le dota de un contenido mucho mis complejo.

(225)  Del que cabe resaltar, en lo que interesa, que el cedente y el cesionario deberdn facilitar
determinada y extensa informacién “con la suficiente antelacion, antes de la realizacion de la transmision”,
y “en todo caso, antes de que sus trabajadores se vean afectados en sus condiciones de empleo y de trabajo
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En aquellos supuestos sucesorios, “conforme al art. 44.8 ET estamos ante un
sistema de informacidn participativa de caracter previo a la novacion subjetiva”, en el
que, ex articulo 44.6 ET, se “pretende remarcar que lo primordial es que el trabajador
esté perfectamente informado y anticipadamente de la variacion que se va a producir
antes de que se lleve a cabo” (220),

III. LA PROHIBICION DE REVELAR INFORMACION PRIVILEGIADA
“A CUALQUIER PERSONA”, A MENOS QUE SE HAGA
EN EL EJERCICIO “NORMAL” DEL “TRABAJO,
PROFESION O FUNCIONES”

La transparencia de los mercados y la afluencia de informacién, constituye “sin
duda la mejor forma de prevenir el uso de informacién privilegiada” 227). Al extremo
de que los emisores de instrumentos financieros han de hacer publica “cuanto antes” la
informacion privilegiada que les afecte directamente, haciendo incluso figurar en sus
sitios Internet durante un periodo adecuado cualquier informacién privilegiada que
deban publicar. Un emisor, s6lo bajo su propia responsabilidad, podra retrasar la divul-
gacion publica de la informacion privilegiada que debiera difundir para no perjudicar
sus intereses legitimos, y siempre que: a) tal omisién no sea susceptible de confundir al
publico, y, b) el emisor pueda garantizar la confidencialidad de esta informacidn, sin
perjuicio de informar a la autoridad competente sobre su decision de retrasar la divul-
gacion publica de la informacion privilegiada.

No obstante, la espectacular evolucion técnica y financiera viene generando con-
tinuamente mayores incentivos, medios y oportunidades para el abuso del mercado a
través de los nuevos productos, las nuevas tecnologias, actividades transfronterizas e
Internet 228), constituyendo uno de sus elementos mas caracterizados las operaciones
con informacién privilegiada, de ahi que el ordenamiento juridico comunitario, y
consecuentemente (habida cuenta del instrumento juridico utilizado) nacional 229, se

por la transmisiéon”. El cedente o el cesionario que pretendan adoptar, con motivo de la transmision,
medidas laborales en relacién con sus trabajadores vendra obligado a iniciar un periodo de consultas con
sus representantes. En los supuestos en que el empresario haya sido declarado de concurso de acreedores,
no por ello desaparece la necesidad de informacion, bien que haya de estarse a lo dispuesto en los arts. 64,
65 y 66 LC (Ley 22/2003, de 9 de julio); Vid. ESTEBAN RAMOS, LM, op. cit., pp. 409 y ss.

(226)  STSJ de Madrid de 21 de diciembre de 2004.

(227)  ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 81; En el mismo sentido SANCHEZ-CALERO GUILAR-
TE, J. y TAPIA HERMIDA, A.J., op. cit., p. 783.; Como afirmara SANCHEZ ANDRES, A., “Razones y
problemas de la reforma proyectada de la Ley del Mercado de Valores”, RDBB, nim. 62, abril-junio
1996, p. 369, “la transparencia o disclosure es realmente la clave para diferenciar las operaciones finan-
cieras de un mero sistema de apuestas”.

(228)  Como indica la Directiva 2003/6 en su considerando 10.

(2290 No es preciso insistir en que la prohibicién de operaciones con informacién privilegiada se
establecié por la Directiva 89/592, derogada por la Directiva 2003/6 (art. 20, a partir de su entrada en
vigor, que fue el “dia de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea”, el 12 de abril de 2003).

-90 -



LA PROHIBICION DE REVELAR INFORMACION PRIVILEGIADA

haya visto compelido a arbitrar una serie de medidas preventivas y represivas de las
conductas y practicas constitutivas de aquel abuso del mercado.

Entre las medidas adoptadas, no siempre clasificables claramente como preventi-
vas 0 como represivas, sobresale, entre las primeras 230), la prohibicién de revelacion
de informacidn privilegiada (231, configurandose como “una infraccién de peligro abs-
tracto, donde la ratio legis del precepto es el peligro que para el buen funcionamiento
del mercado supone la circulacion indebida de estas informaciones (puesto que au-
mentan el riesgo de que se utilicen)” 232, y cuya caracteristica probablemente mas
sobresaliente es su claridad y racionalidad, pues se logra mediante el establecimiento
de una correspondencia biunivoca entre el “privilegio” (consistente en que “la infor-
macion no esté disponible para el resto del publico” 239) y la informacién cuya revela-
cién se prohibe.

Aquella prohibicion se corresponde con “la regla general imperante respecto a la
informacion privilegiada (que) es la prohibicion absoluta de su uso, quien quiera que
la posea” (39, bien que existan “determinas conductas que estan expresamente permi-
tidas, pero actiian como excepciones a la regla general” (235, y entre las que se estable-
ce la posibilidad de revelar (comunicar) informacion privilegiada a terceros en el

Como la Directiva 2003/6 es una “directiva marco”, ha de tomarse en consideracion, en lo que proceda,
la normativa de desarrollo de la misma, consistente (“nivel dos”) en las Directivas de la Comision
2003/124/CE, de 22 de diciembre, 2003/125/CE, de 22 de diciembre, 2004/72/CE, de 29 de abril y el
Reglamento (CE) n.? 2273/2003 de la Comisién, de 22 de diciembre, asi como la normativa espafiola,
arts. 81 a 83 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores (LMV), segtin la modificacién
y en la redaccién dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema
financiero, y por el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988
en materia de abuso de mercado.

(230)  Que protege de esa manera la confianza de los inversores, precisa la STICE de 22 de
noviembre de 2005, dictada en Gran Sala, en el Asunto C-384/02, fundamento juridico 23. “La LMV
sigue l6gicamente a pies juntillas el sistema de prevencion contra el uso de informacion privilegiada
establecido en la normativa comunitaria”, indica ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 88.

(231)  Sefiala ENTRENA RUIZ, D., op. cit. p. 92 que “la caracteristica mas sobresaliente de la
normativa cuyo objeto es la prevencion contra la informacion privilegiada es que intenta ordenar al mas
minimo detalle dicha conducta. Este ambicioso objetivo (...), genera un aumento, a priori, de la seguri-
dad juridica, pero al mismo tiempo hace mds dificultosa su aplicacién practica”.

(232) HERNANDEZ SAINZ, E. op. cit., (El abuso de informacién privilegiada en los mercados
de valores), p. 514.

(233)  Indica ENTRENA RUIZ, D., op. cit., pp. 60 y 61, que no es piblica la informacién cuando
“estd al alcance de un circulo reducido de personas, en definitiva cuando existe un privilegio (...). En
todo caso el privilegio consiste en que la informacion no esta disponible para el resto del publico. No
consiste en poseer una informacion que facilita la especulacion, y que a su poseedor le va a otorgar a
ciencia cierta un beneficio, porque en tal caso al analizar la concurrencia o no del requisito de la
publicidad se estaria valorando su contenido. Esta evaluacion debe realizarse al examinar si se cumple el
requisito de la relevancia”.

(234 ENTRENA RUIZ, D., op. cit.,, p. 97.

(235)  ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 97, que enumera las conductas relacionadas en el art. 81
LMV.
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ejercicio normal de “su trabajo, profesion o funciones”, corolario de la afirmacion de
que “la posesion de informacion privilegiada no es ilicita per se, (y que) tan solo su
uso indebido atenta contra la integridad del mercado (lo cual) implica que existen usos
de la informacion privilegiada que son licitos e incluso obligatorios™ (230),

1. Determinacion de la prohibicion

La ley prohibe (37): “Revelar informacion privilegiada a cualquier persona, a
menos que se haga en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o funciones” (238).

Esa prohibicion legal 39, que se refiere a “una infraccion de peligro abstracto
(para la que) es irrelevante si quien recibi6 la informacion la utiliza o no”, “constituye
la segunda modalidad de comportamiento prohibido a los iniciados” %)) y se limita,
como natural consecuencia del término “revelar” que alude a lo no publico o secre-
to (24D | a la informacioén calificable como “privilegiada”, en tanto esa informacién no
se haga publica (articulo 2.1 de la Directiva 2003/6) 242, conformando parte de una
prohibicién més amplia que, ademas, también impide “utilizar dicha informaci6n ad-
quiriendo o cediendo o intentando adquirir o ceder, por cuenta propia o de terceros,
directa o indirectamente, instrumentos financieros a que se refiera dicha informacién”,

(236) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 513.

(237)  Sobre las diferencias entre el sistema norteamericano y anglosajén respecto del sistema
comunitario y continental europeo en general, vid., HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (La prohibicién
de los abusos de informacion privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores Francés), pp. 750-758.
También. WYMEERSHC, “The insider trading prohibition in the EC member States: A comaperative
overview”, en European Insider Dealing. Law and Practice” (Hop y Wymeersch, edits.), Londres-Bos-
ton 1991, pp. 121 ss.; DAVIES, “The European community’s Directive on Indsider Dealing: From
company Law to Securities Markets Regulation?”, JLS, 1991, pp. 92 y ss., MINGUELL ELEIZALDE,
B., op. cit. (Informacion privilegiada), pp. 3980 y ss.

(238)  “Existe comunicacién de informacién privilegiada, cuando se produce una transferencia
consciente de los datos reservados y relevantes que se poseen a una o varias personas. Caben tanto los
comportamientos activos (...) como omisivos (...). Es necesario que exista un traspaso voluntario de la
informaci6n de tal forma que si ésta es robada o sustraida ilicitamente no existe infraccion de comunica-
cion de informacion privilegiada”, indica HERNANDEZ SAINZ, E. op. cit., (El abuso de informacion
privilegiada en los mercados de valores), p. 552.

(239)  HERNANDEZ SAINZ, E., op, cit. (El abuso de informacién privilegiada en los mercados
de valores), p. 554.

(240) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 551.

(24)) Indica el Diccionario de la Lengua Espafiola, de la Real Academia Espafiola, vigésima
segunda edicién, 2001, como primera acepcion del término “revelar”, la de “descubrir o manifestar lo
ignorado o secreto”.

(242)  «Sin duda”, afirma ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 61 “la informacién cuya utilizacién no
puede originar la imposicion de una sancién administrativa es aquella que ha sido difundida por los
medios de comunicacion”.
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asi como recomendar a otra persona que los adquiera o ceda, o inducirle a ello, valién-
dose de informacion privilegiada 243,

La caracteristica universalidad de las personas afectadas por la prohibicion de
revelar informacion privilegiada seglin la normativa comunitaria, y también nacional o
interna espafola que desde un primer momento se decantd “por un criterio extraordi-
nariamente amplio a la hora de determinar el alcance de la prohibicion” 244, no puede
dejar de afectar a los representantes de los trabajadores en el 6rgano de administracion
o control societarios como a los propios trabajadores, pues aquella universalidad afec-
ta tanto a los posibles sujetos activos, transmitentes o emisores de la informacién
privilegiada, como para los receptores, recomendados o aconsejados (249).

La “clausula general” (249) utilizada en nuestro ordenamiento “tiene reflejo, entre
otras cosas, en la adopcién de un concepto amplio de informacion privilegiada (infor-
macion que puede referirse a uno o varios valores y a uno o varios emisores de valores,
pudiendo ser o no sociedades) y en una no menos extensa formulacion de los destina-
tarios de la prohibicion” (2#7), en principio abarcara tanto a los miembros del 6rgano de
administracién o de control, elegidos por los trabajadores, como a sus representantes
unitarios o sindicales no miembros de aquellos 6rganos societarios, y a los propios

(243)  Sobre negociacién con informacién privilegiada y transmisién de informacién privilegiada,
HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit., pp. 795-803.

(249)  MARTINEZ FLORES, A., “Sobre los destinatarios de la prohibicién de usar informacién
privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espafola)”, en Derecho de Sociedades.
Libro homenaje a Fernando Sdnchez Calero”, V. 1II, MacGrawHill, Madrid, 2002, p. 2811.

(245) ' No en otro sentido se puede interpretar la alusién a “cualquier persona” [art. 3, apartado a)]
y a “otra persona” [art. 3, apartado b)].

(246)  El sistema de “clausula general” deducible del contenido de la Directiva 2003/6 y LMV, y el
principio de libre circulacion de capitales determina que dudosamente pueda considerarse que sigue
siendo aplicable la jurisprudencia comunitaria segtn la cual, el Derecho comunitario “no se opone a la
aplicacion de disposiciones legales de un Estado miembro mas restrictivas que las previstas en (...) la
Directiva en lo que respecta a la prohibiciéon de explotar informacioén privilegiada, siempre que el
alcance de la definicién de la informacidn privilegiada utilizada para aplicar la legislacion correspon-
diente sea idéntico para todas las personas fisicas o juridicas a las que ésta se refiere” (STJCE de 3 de
mayo de 2001, asunto C-28/99, Juan Verdonck, Ronald Everaert y Edith de Baedts, apartado 35). La
Directiva 89/592, expresamente admitia en su art. 6 la posibilidad de que los Estados miembros estable-
cieran disposiciones mas restrictivas, siempre que fueran de aplicacion general, semejante posibilidad ha
desaparecido en la Directiva 2003/06, ademds de establecerse en su considerando 43, pendltimo y dltimo
apartados, “la necesidad de respetar las diferencias en los mercados nacionales cuando no perjudiquen
indebidamente a la coherencia del mercado Gnico” y “la necesidad de asegurar la coherencia con otras
normas comunitarias en este dambito, puesto que los desequilibrios en la informacién y la falta de trans-
parencia pueden poner en peligro el funcionamiento de los mercados y, sobre todo, perjudicar a los
consumidores y a los pequefos inversores”. Vid. Directivas 2001/24, art. 8, y 2004/109 arts. 3 y 6. Vid.
HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores),
pp. 462-467.

(247)  MARTINEZ FLORES, A., op. cit. (Sobre los destinatarios de la prohibicién de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola), p. 2811.
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trabajadores. “La regla general imperante respecto de la informacion privilegiada es la
prohibicion absoluta de su uso, quienquiera que la posea” (249,

Abarcando especialmente la prohibicion a quienes por su condicion de miembro
de los 6rganos de administracion o de control del emisor (o también por su participa-
cion en el capital del emisor), o por tener acceso a la informacion privilegiada debido
al ejercicio de su trabajo, de su profesion o de sus funciones (incluso debido a sus
actividades delictivas) esté en posesion de informacion privilegiada. Los representan-
tes de los trabajadores en aquellos 6rganos societarios, que al propio tiempo mantienen
su condicion de representantes (unitarios o sindicales) han de considerarse singular-
mente afectados por la indicada prohibicion.

Resultando pues varios y generales los criterios delimitadores de los sujetos afec-
tados por la prohibicidn, y de su literalidad excluidos Gnicamente quienes casual y
accidentalmente llegan al conocimiento de aquella informacién, al margen del des-
arrollo de cualquier trabajo, profesion o funciones, siendo al propio tiempo completa-
mente ajenos a la entidad emisora y no conscientes del cardcter privilegiado de la
informacion, no parecen los aludidos representantes de los trabajadores encontrarse en
el supuesto indicado.

La determinacion inicial de sujetos afectados por la prohibicion se transforma, de
facto, en una clase universal, cuando la propia norma comunitaria dispone que los
Estados miembros “garantizaran” la aplicacion de la prohibicion, en toda su amplitud
(esto es, no solo de revelar, sino también de utilizar y de recomendar), a “cualquier
persona distinta de las mencionadas (...) que posea informacion privilegiada, cuando
esa persona sepa, o hubiera debido saber, que se trata de informacién privilegia-
da” (249

No obstante, si relevante es para los representantes de los trabajadores en el
6rgano de administracién o control societario, la prohibicion de revelar informacion
privilegiada impuesta a los miembros de tales drganos (350 y a quienes han llegado a su
conocimiento debido a su trabajo, de su profesion o de sus funciones (como represen-

(248)  ENTRENA RUIZ, D., op. cit.,, p. 97.

(249 Ademis la propia norma comunitaria, para eliminar cualquier posible duda precisa que en el
supuesto de quienes resulten afectados por la prohibicion fueran personas juridicas, aquella prohibicién
“se aplicard también a las personas fisicas que hubieren participado en la decisién de proceder a la
operacion por cuenta de la persona juridica en cuestion”.

(250)  Ciertamente la salvaguardia del buen funcionamiento de los mercados de valores requiere
prohibir “a las personas que por su condicién de miembros de los érganos de administracion o debido a
su trabajo, de su profesién o de sus funciones dispongan de una informacién privilegiada, es decir, de
informacién de caricter preciso que no se haya hecho publica y que podria influir de manera apreciable
sobre la cotizacién de uno o varios valores negociables, explotar esta informacién adquiriendo o cedien-
do dichos valores negociables”, fundamento juridico 23 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.
Constituyendo una cautela elemental, “para limitar el nimero de personas que puedan explotar informa-
cion de esta indole cediendo o adquiriendo valores negociables a que ésta se refiere”, la “prohibicion de
revelar informacion privilegiada a terceros” (fundamentos juridicos 24, 25 y 26 de aquella STICE de 22
de noviembre de 2005).
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tantes unitarios sindicales y sin consideracion a su condicion de miembros de aquellos
6rganos sociales), también tiene para aquellos representantes peculiar transcedencia la
excepcion a dicha prohibicion de revelar informacion privilegiada a “cualquier perso-
na”, en cuanto que €sta se lleve a efecto “en el ejercicio normal de su trabajo, profesion
o funciones”.

La prohibicién de revelar informacién privilegiada tiene precisos y concretos
limites, que van a ser determinantes para definir la posicién de los representantes de
los trabajadores en el 6rgano administrativo o de control societario. Esto es, resulta
que dicha prohibicién: “Sin embargo no es absoluta”, puesto que “la prohibicion de
revelar informacion privilegiada no se aplica a la revelacion de ésta por una persona en
el ejercicio normal de su trabajo, su profesion o sus funciones” (25D,

Consecuentemente a la designacién como clase universal de los transmitentes de
informacion privilegiada, también la designacion del receptor es universal (“cualquier
persona”), y habida cuenta de la existencia de una excepcion para el transmitente
necesariamente surge una excepcion para quien la recibe, un receptor exceptuado.
Excepcion correlativa a la excepcion del emisor. Si a un determinado emisor no estd
prohibido revelar informacién privilegiada, existira al menos un receptor al que tam-
poco pueda estar prohibida la recepciéon de esa misma informacion.

Junto a ese ntcleo protector de la informacion privilegiada y de la integridad de
los mercados de valores, tanto el ordenamiento comunitario como el nuestro estable-
cen un principio general de comportamiento preventivo sumamente importante con-
sistente en que “el poseedor de informacién privilegiada tiene la obligacién de salva-
guardia, debiendo adoptar las medidas precisas para que no tenga lugar una fuga de la
misma” 252, Adoptandose precisas cautelas informativas, dirigidas a proscribir cual-
quier posibilidad, por remota que sea, de operaciones con informacion privilegiada, e
imponiéndose que aquella comunicacién deberd “hacerse accesible publica (...), al
menos de manera individual, lo antes posible”(articulo 6.4 de la Directiva 2003/6) (253).

Si bien nuestro ordenamiento juridico nacional o interno > claramente asume la
perspectiva universal tanto para el receptor como para el emisor, en nada se alteran las

(251)  Fundamentos juridicos 25 y 26 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.

(252)  ENTRENA RUIZ, D., op. cit.,, p. 95, que clasifica, p. 110, en: a) obligacién de difundir
informacién relevante; b) obligacion de establecer barreras internas de contencién de la informacién; c)
obligaciones de comportamiento diligente, y d) obligacion de los directivos de entidades emisoras, asi
como de las personas vinculadas estrechamente con ellas, de comunicar determinadas operaciones a la
autoridad competente. Sobre las “murallas chinas”, vid. HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (La prohibicién
de los abusos de informacion privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores Francés), pp. 484-485.

(253)  Art. 9 del Real Decreto 1333/2005, titulado “comunicacién de las transacciones de los
administradores y directivos”.

(254)  Los Estados miembros han de garantizar la aplicacién de la prohibicién (asi como de la
excepcion a la misma), “a cualquier persona distinta” de las previstas en aquella normativa “que posea
informacion privilegiada, cuando esa persona sepa, o hubiera debido saber, que se trata de informacién
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anteriores consideraciones, por mas que aquella amplitud de nuestro ordenamiento
nacional se refleje en las conductas prohibidas, cuando alude a la prohibicion de
preparar o realizar “cualquier tipo de operacién” sobre los valores negociables o sobre
instrumentos financieros, y “contrato de cualquier tipo”, negociado o no en un merca-
do secundario, que tenga como subyacente a los valores negociables o instrumentos
financieros a los que la informacion se refiera 259,

2. Exclusion del miembro del 6rgano de administraciéon o de control,
elegido por los trabajadores, de la prohibicion de revelar
informacion privilegiada: Criterios generales

La normativa comunitaria sobre abuso de mercado obliga a los Estados miembros
a establecer medidas de “caracter efectivo, proporcionado y disuasorio” contra la
revelacion de informacion privilegiada (articulo. 14.1, in fine, de la Directiva 2003/6),
sin obligar a que sean de una determinada naturaleza (penas, sanciones administrativas
o medidas de otra naturaleza, no sancionadora) (239,

Esto es, sin perjuicio del derecho de los Estados miembros a imponer, en su caso,
sanciones penales %57, los Estados miembros garantizaran de conformidad con su

privilegiada” (art. 4 de la Directiva 2003/6). Se establece en el art. 81.2 LMV que “todo” el que disponga
de informacion privilegiada debera abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o indirecta-
mente, alguna de las conductas que, de seguido, establece siempre que, de acuerdo con la normativa
comunitaria, “dicha persona sepa, o hubiera debido saber, que se trata de esta clase de informacién”. En
la aplicacién de esta normativa ajustada a la norma comunitaria ha de tenerse en cuenta que segin
reiterada jurisprudencia “corresponde al érgano jurisdiccional nacional, dentro del margen de aprecia-
cién que le conceda su Derecho nacional, interpretar y aplicar una disposicion de Derecho interno en un
sentido conforme con las exigencias del derecho comunitario” (SSTICE de 4 de febrero de 1988,
Murphy y otros, asunto 157/86 y de 26 de septiembre de 20000, Engelbrecht, asunto C-262/97) y si
“dicha interpretacion conforme no es posible, el 6rgano jurisdiccional nacional debe aplicar integramen-
te el derecho comunitario y tutelar los derechos que éste concede a los particulares, asi como abstenerse
de aplicar, en su caso, cualquier disposicion contraria de Derecho interno” (sentencias citadas Murphy y
Engelbrech y de 29 de abril de 1999, asunto C-224/97 Ciola).

(255)  Se exceptiian de la prohibicién “la preparacién y realizacién de las operaciones cuya exis-
tencia constituye, en si misma, la informacion privilegiada, asi como las operaciones que se realicen en
cumplimiento de una obligacién, ya vencida, de adquirir o ceder valores negociables o instrumentos
financieros, cuando esta obligacion esté contemplada en un acuerdo celebrado antes de que la persona de

2
que se trate esté en posesion de la informacion privilegiada, u otras operaciones efectuadas de conformi-
dad con la normativa aplicable”.

(256)  Sobre si es preferible utilizar la via penal o sancionadora administrativa, la compatibilidad
de la via penal y sancionadora administrativa, y la aplicacién del principio ne bis in idem, en materia de
represion de conductas constitutivas de empleo ilegal de informacion privilegiada (abuso del mercado),
ENTRENA RUIZ, D., op. cit., pp. 355-368 y 405-410; También HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (La
prohibicion de los abusos de informacion privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores Francés),
pp. 761-770.

(257)  En relacién con nuestro ordenamiento, arts. 285 (segtin redaccién dada por Ley Organica
15/2003, de 25 de noviembre), y 442 CP; Segiin ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 1120, “tanto el tipo
penal como el administrativo pueden ser calificados como delito e infraccion administrativa de peligro,
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Derecho nacional, que se impongan sanciones administrativas 28 o que se tomen
otras medidas apropiadas contra las personas responsables cuando no se hayan cum-
plido las disposiciones adoptadas con arreglo a la Directiva 2003/6. Dando asi “prefe-
rencia a la via administrativa sobre la penal para sancionar el empleo ilegal de infor-
macion privilegiada” (259).

Ciertamente aquella infraccion administrativa es de peligro abstracto 269 y cons-
tituye una infraccién formal oD, en el sentido en que es suficiente con la realizacion
de las conductas constitutivas de uso de informacién privilegiada para que se conside-
re cometida la infraccién. Consideraciones que no impiden poder afirmar que cuando
el legislador “prohibe emplear informacioén privilegiada y lo sanciona penal y adminis-
trativamente, ha realizado un juicio de valor negativo de dicha conducta, y en conse-
cuencia, no se trata de una infraccion formal carente de toda valoracion social”. Esta
ultima circunstancia plantea la cuestion del criterio o canon interpretativo a aplicar en
relacion con la “excepcion a tal prohibicion”, si aquella interpretacion debe ser estricta
o restrictiva, o si por el contrario no ha de ajustarse a ningun criterio particular bastan-
do con la utilizacién de las reglas hermenéuticas ordinarias o comunes.

En principio ciertamente “la excepcidn parece ir dirigida a los profesionales del
sector, fundamentalmente a los intermediarios. Sin embargo, si esto es asi no tiene
sentido que se tipifique también la recomendacién de adquirir activos sobre la base de

en la medida en que no requieren un resultado lesivo contra el bien juridico protegido, son tan s6lo su
puesta en peligro”, En el mismo sentido GOMEZ INIESTA, “Sanciones administrativas y penales en el
dmbito del mercado de valores, en Instituciones del Mercado financiero (Alonso Ureba, A., y Martinez
Simancas, J., Dir.), La Ley, Madrid, 1999, p 431; También MONROY ANTON, A.]., op. cit., p. 35 y ss.,
que propone, en p. 80, un tipo penal modificado, pues segin considera, aun cuando el tipo penal “estd
correctamente definido, excepto por el hecho de que sélo incluye la informacién obtenida con ocasién
del ejercicio de la actividad profesional o empresarial”, precisa, pp. 70-80, que “si de verdad se pretende
proteger el correcto funcionamiento del mercado, es decir, la transparencia, la igualdad y el patrimonio
de los inversores, hay que incluir en el tipo penal cualquier informacién relevante —(...)— provenga de
donde provenga. En este sentido, habria que ir mucho mds alld del primer paso que da la Directiva
2003/6/CE, que ya incluye la informacion obtenida de actividades delictivas, e incluir cualquier via de
acceso a dicha informacion, castigando asi tanto a los iniciados primarios como a los que obtienen
informacién de éstos”.

(258) LMV, arts. 99, letra 0) y 100, letra x), en relacién con los arts. 81.2, 102 y 103; Vid.
FUERTES, M., “El Derecho sancionador en los mercados de valores: La eterna reforma”, RDBB, nim.
73, enero-marzo 1999, pp. 109 y ss.; También JIMENEZ-BLANCO, G., “El derecho sancionador del
mercado de valores en la jurisprudencia de los Tribunales contencioso-administrativos”, RDBB, nim.
65, enero-marzo 1997, pp. 149 y ss.

(259) ENTRENA RUIZ, D., op. cit,, p. 120.

(260)  Destaca HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 528.

(261) ' Vid. ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 121, segin el cual, p. 122, en la infraccién de uso
ilegal de informacion privilegiada (al tratarse de una infraccién de peligro abstracto, el conocimiento del
peligro no es exigido en el tipo) “realmente se desconoce cudl es el efecto concreto y exacto que sobre el
mercado provoca una operacion aprovechandose de ella. Lo més que se llega a aventurar es que distor-
siona la libre formacién de los precios y merma la confianza de los inversores”; También GOMEZ
INIESTA, op. cit., p. 409.
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la informacidn poseida, pues de lo contrario cuando un intermediario llevase a cabo
esa conducta le bastaria con acogerse a la excepcion para eludir la responsabilidad. Por
ello, parece mas logico que la excepcidn se identifique con la ejecucion de la conducta
en el ambito interno de la empresa” (262, lo cual justifica, a la postre, por una parte, la
aplicacion de la “excepcion a la prohibicion” de revelar informacion privilegiada a los
miembros del 6rgano de administracion o de control, elegidos por los trabajadores, a
éstos y a sus representantes sindicales o unitarios (263), y, por otra parte, que “cualquier
comunicacion por motivos personales (amistad, relaciéon de parentesco,...) o cuales-
quiera otros ajenos a los profesionales, laborales, o los propios del desempefo de un
cargo, es ilicita” (204,

Unicamente “quedan exentas las comunicaciones que estén relacionadas indirec-
tamente con el ejercicio de un trabajo, profesién o cargo” (269, por ello y en todo caso
la “excepcidn a la prohibicion” de revelar informacion privilegiada debe ser objeto de
una interpretacion estricta o restrictiva (260, habiéndose aducido 267 a favor de esta
posicion: a) que tal interpretacion no es mas, a la postre, que apoyarse en el tenor
literal de la disposicion; b) que tal interpretacion se ajusta a la finalidad de la norma-
tiva comunitaria consistente en garantizar que los inversores estén en igualdad de
condiciones y estén protegidos frente al uso ilicito de informacién privilegiada;
¢) que para alcanzar estos objetivos la prohibicion de revelar informacion privilegia-
da cumple una funcién preventiva, y finalmente, d) que una excepcion a una norma
general, en principio, debe interpretarse estrictamente.

Dado el orden de lo que tratamos, tanto de la prohibicién como de la excepcion a
la misma, el primer criterio que parece necesario tener en cuenta es el de legalidad.
Efectivamente, tanto si aquellas medidas fueran sanciones penales como consistieran
en sanciones administrativas, no cabe la menor duda de la necesidad de observar
estrictamente el principio de legalidad (ex articulos 9.3 y 25.1 de la Constitucion) (268).
Ademds, segiin constante jurisprudencia comunitaria, habida cuenta del caracter de la
Directiva y de que la interpretacién de las normas comunitarias, por regla general, no

(262) ENTRENA RUIZ, D., op. cit., pp. 97-98.

(263)  Bien entendido que al estar obligadas las entidades emisoras y las intermediarias a llevar un
registro de las personas que pueden acceder a informacién considerada como privilegiada, no caben
excesivas dudas de que debera considerarse aplicable a las mismas, concurriendo las circunstancias
precisas, la “excepcion a la prohibicién”.

(264) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacién privilegiada en los mercados
de valores), p. 556.

(265) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 556.

(266)  vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los merca-
dos de valores), p. 555, que alude a la STICE de 22 de noviembre de 2005.

(267)  Por el Abogado General Sr. Poiares Maduro, conclusién 26 de las presentadas el 25 de mayo
de 2004, en el asunto C-384/02, conclusion 26.

(268)  JIMENEZ-BLANCO, G., op. cit., pp. 164-166.
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puede depender del tipo de procedimiento nacional (civil, penal, administrativo) en
que se invoque, aun cuando las normas del ordenamiento nacional que lo adaptan no
tuvieran naturaleza penal ni impusieran sanciones administrativas, no por ello dejardn
de ser limitativas de derechos individuales, imponiéndose consecuentemente una in-
terpretacion ajustada al principio de legalidad (269

Las peculiaridades de la legislacion sancionadora en el &mbito de los mercados de
valores 270), no constituye excusa posible para no partir de la estricta observancia de
aquella exigencia de legalidad, debiendo entonces convenirse en que el significado
exacto de la “excepcion a la prohibicién” se alcanzara, con seguridad, en relacion con
supuestos especificos, lo cual empero no impide intentar determinar, con caracter
general, la funcién de la disposicion que contiene aquella excepcidn en relacion con el
resto del contenido de la norma comunitaria para con ello precisar, establecer y evaluar
su alcance en su aplicacién a los supuestos concretos.

A tal fin debe tenerse presente que el principal objetivo de la Directiva es garanti-
zar el buen funcionamiento de los mercados de valores. Para ello, la Directiva promue-
ve la confianza de los inversores, y tiene como basamento el hecho de que todos ellos
“se encuentren en igualdad de condiciones”.

De aquel principio igualitario se deriva que “ha de concederse a todos los inverso-
res un acceso idéntico a la informacion”, debiendo ponderarse adecuadamente que, de
hecho, la igualdad de acceso a la informacién sobre las sociedades que cotizan en
bolsa y sobre los valores cumple la fundamental funcién de “garantiza(r) la formacion
racional de los precios en el mercado” 271). Efectivamente, para situar a los inversores
en igualdad de condiciones en los mercados de capitales:

— “por un lado, se requiere un deber de transparencia, por el que las sociedades
que cotizan en bolsa estan obligadas a publicar determinados datos con el fin de
que el precio de sus acciones corresponda al valor objetivo de la empresa” 272,

—  “por otro lado, la igualdad de condiciones de los inversores se garantiza
mediante la prohibicion del uso y revelacion de informacion privilegiada
que establece la Directiva” G73).

(269)  Fundamento juridico o considerando 28 de la STICE de 22 de noviembre de 2005; FAL-
CON Y TELLA, M.* José, y FALCON Y TELLA, F., “Fundamento y finalidad de la sancion: jun
derecho a castigar?”, Marcial Pons, Madrid-Barcelona, 2005, pp. 129 y 237.

(270)  Vid. ENTRENA RUIZ, op. cit., pp. 153-173.

(271) " Siguiendo los criterios establecidos en la conclusién 27 del escrito correspondiente, ya
citado, presentado por el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, Knud Grongaard
y Allna Bang, en el que se dict6 sentencia por el TICE, constituido en Gran Sala, el 22 de noviembre de
2005.

(272)  Contenido en conclusién 28 del Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en el asunto
C-384/02.

(273)  Contenido en conclusién 28 del Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en el asunto
C-384/02.
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El deber de transparencia requiere de un conjunto de medidas, que ademas de
procurar la realizacion del principio de igualdad, procuren que la decision inversora
sea estrictamente racional, y la igualdad de condiciones, por buscar una radical igual-
dad de oportunidades para los inversores, supone una serie de medidas directamente
encaminadas a la racional formacion de los precios de los valores negociables y demads
instrumentos financieros.

Por ello, tratar de la aplicacion, utilizacion o excepcionalidad de la actividad
informativa del miembro del 6rgano de administracion o de control elegido por los
trabajadores supone partir de que aquella prohibicion se basa en la idea de que cuantas
mas personas dispongan de tal informacién mayor serd el riesgo de que alguien se
aproveche de ella y la integridad del mercado se vea afectada. Esto es, ha de partirse de
las siguientes consideraciones generales:

a) “La prohibicién de revelar informacion privilegiada es una consecuencia
necesaria de la prohibicién de usar dicha informacion y tiene una funcion
preventiva” 274), consecuentemente cada excepcion a la prohibicion de reve-
lar informacion privilegiada “reduce automaticamente su funcion preventi-
va” 275).

b) Las “excepcion a la prohibicién” de revelar informacion privilegiada “debe
ser objeto de una interpretacion estricta, como excepcion a una prohibicion
general y a la luz del efecto qtil de la Directiva”, porque cualquier excepcion
a aquella prohibicién podria menoscabar la confianza de los inversores en el
mercado y, por consiguiente, valga la redundancia, debe ser objeto de inter-
pretacion restrictiva (276),

La interpretacion estricta (277 y respetuosa con la imperativa aplicacion del princi-
pio de legalidad, de la prohibicién de revelar informacién privilegiada, exige que
cualquier conducta que constituya una excepcion a la misma haya de ser “concreta” y
“taxativa”, lo cual aparentemente se produce en cuanto que la prohibicién de revelar
informacion privilegiada opera “a menos que se haga en el ejercicio normal de su
trabajo, profesién o funciones”.

No obstante, en una consideracion mas detenida se contradice con el real caracter
abierto de esta altima prevision legal. Esto es, del sentido mismo de la expresion “a
menos que se haga en el ejercicio normal de su trabajo, profesién o funciones” en su
literal acepcion se deriva un alcance ilimitado, pues cualquier poseedor de informa-

(274 Segiin conclusién 29 del Abogado General, Sr. Poiares Maduro en el asunto C-384/02.

(275 Segiin el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, conclusién 47, in fine, en el asunto
C-384/02.

(276)  Se indica en la conclusién 29 el Abogado General Sr. Poiares Maduro, en el asunto
C-384/02.

(77) " Vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los merca-
dos de valores), pp. 555.

- 100 -



LA PROHIBICION DE REVELAR INFORMACION PRIVILEGIADA

ci6n privilegiada que haya tenido acceso a la misma precisamente por el ejercicio de
su trabajo, profesion o funciones (singularmente quienes tuvieran acceso a ella como
representantes de los trabajadores en el 6rgano administrativo o de control societarios)
podrian invocarla para comunicar aquella informacion (revelarla, en cuanto que no es
publica) y, en su caso, actuaria como causa eximente de responsabilidad.

Pero dotar de tal amplitud a la excepcidn a la prohibicién de revelar informacién
privilegiada a la postre determinaria la inoperancia de la prohibicién misma. Por ello
las condiciones en que pueda revelarse informacidn privilegiada en el ejercicio “nor-
mal” del “trabajo, profesion o funciones”, han de examinarse en el contexto practico
en que esa revelacion se haya producido @78). No obstante y para no derivar en un
casuismo absoluto y de escasa o nula utilidad, ha de procurarse algtn criterio general
si no resolutivo, al menos orientador de posibles soluciones concretas.

En la bisqueda de ese criterio general, que no uniforme ni universal, la posicion
de los miembros del 6rgano de administracion o de control que son elegidos por los
trabajadores y consecuentemente son representantes de éstos, habra de ser de inestima-
ble ayuda, maxime si se tiene en cuenta el marco ideoldgico en que nos movemos de
confrontacién entre “capital” y “trabajo”, y su evolucién mas reciente.

Al respecto ha de partirse de que dos son los elementos que pueden servir para
establecer el alcance de la “excepcion a la prohibicién” de revelar informacion privile-
giada, y que vienen constituidos:

a) Por el alcance semantico del término “normal”.

b) Por la relacion existente entre la revelacion de la informacion privilegiada y
el ejercicio normal del trabajo, profesion o funciones.

Efectivamente en el enunciado de la “excepcion a la prohibicién” se contienen
aquellos dos elementos, pero puestos a considerarlos, de inmediato surgen nuevas
dificultades para su correcta inteleccion.

A) El ejercicio “normal” del “trabajo, profesion o funciones”

En primer lugar, en relacion con el ejercicio “normal” de un “trabajo, profesién o
funciones”, el significado del primer término plantea la cuestion de qué deba entender-
se por ejercicio “normal del trabajo, profesién o funciones” respectivo. La respuesta
obliga, por una parte, a diferenciar los aspectos ad intra y ad extra de la sociedad-em-

(278)  Una prueba, sin duda efectiva, de que una revelacién ha tenido lugar en el “cjercicio nor-
mal” de un trabajo, profesion o funciones, consiste en efectuar una comprobacién sobre el grado de
afectacion de la informacidn privilegiada en cuestion a los concretos instrumentos financieros a los que
aquélla se refiera, partiendo de que cuanto mayor sea la probabilidad que la informacién privilegiada
transmitida afecte al valor de los valores negociables e instrumentos financieros mas dificil habra sido
que dicha informacion se haya revelado en el ejercicio “normal” de aquel trabajo, profesion o funciones.
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presa” 279, por otra parte, a considerar cada contexto nacional en concreto, remitiendo
en definitiva a las normas nacionales correspondientes. Esto es, que deba “considerar-
se comprendido en el ejercicio normal de un trabajo, una profesién o unas funciones
depende en gran medida de las normas que regulan estas cuestiones en los diferentes
sistemas juridicos nacionales” (280),

Efectivamente, en el dambito interno de la sociedad-empresa, “lo que se considera
normal ha de interpretarse de manera amplia” 28D el ejercicio “normal” del “trabajo,
profesién o funciones” de los titulares del 6rgano de administracion o de control
elegidos por los trabajadores, conlleva ostentar la representacion de los mismos en
aquel 6rgano, y puede considerarse desde diferentes perspectivas, que no supone po-
der escindir aquella condicién de su posicién como miembro de aquellos 6rganos, al
ser inescindible e indivisible moral 382 e intelectualmente su personalidad en aquellas
dos vertientes, intimamente relacionadas, aun cuando, por més que desde el funda-
mento ideoldgico “capital-versus-trabajo” se encontrarian sélidos e importantes apo-
yos argumentativos.

Retomando la doble perspectiva antes citada, puede afirmarse que en cuanto la
materia objeto de informacion privilegiada no afecta, directa o indirectamente, a los
derechos e intereses de los trabajadores (individual o colectivamente considerados), su
posicion es idéntica a la de cualquier otro miembro del 6rgano de administracion o de
control, en lo que respecta a la prohibicion que les alcanza de revelar informacion
privilegiada. Sin embargo, cuando la informacién privilegiada afecta a los intereses o
derechos de los trabajadores, entonces la cuestion adquiere un perfil propio, caracteris-
tico y que altera fundamentalmente aquella otra perspectiva.

En aquel contexto y teniendo en cuenta la amplitud y complejidad de los derechos
informativos de los trabajadores, ya sucintamente aludidos, es facil advertir que la
aplicacion de la “excepcion a la prohibicion” de revelacion de informacion privilegia-
da por un miembro del érgano administrativo o de control, elegido por y representante
de los trabajadores (de los que ordinariamente ya es representante sindical o unitario,
razon por la que, generalmente, ha sido propuesto y elegido miembro del 6rgano
administrativo o de control) a los trabajadores o a sus representantes laborales estrictos
(sindicales o unitarios del personal), se torna singular y compleja.

Efectivamente, en el supuesto enunciado ha de considerarse una pluralidad de
normas, por una parte, las que definen su posicion como miembro del 6rgano de

(79)  Vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los merca-
dos de valores), p. 558.

(280)  Fundamento juridico 40 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.

(281)  Como lo hace HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los
mercados de valores), p. 558, si bien solo respecto de las relaciones societarias.

(282)  No puede olvidarse que “la persona humana es un ser moral en si misma, a causa de su
misma naturaleza humana; porque por su naturaleza humana tiene la potencia de obrar libremente y la
necesidad natural de obrar moralmente (...), la persona humana es moral originariamente por ser y
después originariamente por obrar libremente”, precisa MACIA MANSO, E., Moral y Etica, Servicio de
publicaciones de la Facultad de Derecho, Universidad Complutense Madrid, 2006, p. 38.
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representacion o de control, por otra, las relativas al abuso del mercado, y finalmente
para definir fundamentalmente sus deberes, para con sus representados, trabajadores,
un complejo conjunto de normas legales, convencionales, estatutos de sindicatos, cos-
tumbres laborales propias del sector laboral en que ordinariamente se desenvuelva el
trabajo o profesion, y ademas las que regulen la actividad representativa al margen de
su condicion de consejero. A ese conjunto, ya de por si amplio, habran de afiadirse las
normas internacionales referentes a las relaciones de trabajo, en lo que sean aplicables
(singularmente Convenios y Recomendaciones de la OIT (28%).

Una vez resuelta la cuestion anterior, ha de entrarse en el estudio del segundo de
los elementos antes referidos, que centrado en la clase y la intensidad ha de tener
aquella vinculacién entre el “ejercicio normal” de un trabajo, profesion o funciones en
cuanto que representante de los trabajadores y miembro del 6rgano de administracion
o de control y la “revelacion” de la informacion privilegiada, arrastra la determinacion
de a quién se pueda “revelar o comunicar la informacion”, para que esa revelacion
quede amparada por la “excepcion a la prohibicién”, a la que se viene aludiendo.

B) La aplicacion de la doctrina del “vinculo estrecho”

La norma comunitaria [articulo 3.a) de la Directiva 2003/6], al indicar que debera
prohibirse “revelar informacién privilegiada a cualquier persona, a menos que se haga
en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o funciones”, segtin la jurisprudencia
comunitaria:

— “Establece el requisito de un vinculo estrecho entre esa revelacion y el ejer-
cicio de este trabajo, esta profesion o estas funciones para justificar tal reve-
lacion” (284),

Exigencia o requisito implicito en aquella aseveracion, que es, a la vez, necesario
y suficiente para justificar que el miembro del 6rgano de administracion o de control
elegido por los trabajadores pueda revelar informacion privilegiada.

Del ordenamiento comunitario y de la indicacién de nuestro ordenamiento juridi-
co de que “todo el que disponga de informacidn privilegiada deberd abstenerse de
ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente (y de) comunicar dicha
informacion a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo”
[articulo 81.2.b) LMV], puede deducirse que “en un hipotético conflicto entre los
intereses societarios en la transmision de informacién y los intereses ptiblicos de trans-

(283)  Organizacién Internacional del Trabajo, constituida el 28 de junio de 1919.

(284)  Fundamento juridico 48 de la STICE de 22 de noviembre de 2005. En el mismo sentido
HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), p.
555.
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parencia e integridad del mercado, priman siempre estos Gltimos” (235, Por ello tam-
bién puede deducirse que implicitamente se estd exigiendo la presencia del “vinculo
estrecho”, como requisito asimismo a la vez necesario y suficiente para que el miem-
bro del 6rgano de administraciéon o de control elegido por los trabajadores pueda
revelar informacién privilegiada.

La concurrencia o ausencia del mentado requisito del “vinculo estrecho” debe
“apreciarse teniendo en cuenta los objetivos que persigue la Directiva” (230, que se
trasladan, por mor de la adaptacidn efectuada al ordenamiento comunitario, a nuestro
ordenamiento juridico. Pudiéndose concluir @87 “a la luz de los objetivos” de aquella
norma comunitaria 289 que la revelacion de esta informacion unicamente esta justifi-
cada, si se dan simultdneamente las siguientes circunstancias:

a) Que (la revelacion) resulte “estrictamente necesaria para el ejercicio de su
(del miembro del 6rgano de administracién o de control elegido por los
trabajadores) trabajo, profesion o funcion” (289

b) Que respete el “principio de proporcionalidad” (299),

Circunstancias cuya concurrencia es de “estricta necesidad”, por lo que asumen el
rango, a su vez, de nuevos requisitos o elementos del principio o doctrina del “vinculo
estrecho”. Aquellos requisitos no se “agotan” (tomando prestado el término) con la
primera “revelaciéon”, muy al contrario:

“Se mantienen, ‘en el caso de revelaciones sucesivas’, y sin limite alguno”.

La afirmacidn anterior, por una parte, requiere de alguna explicacion o justifica-
cion suficiente, y por otra, plantea un nuevo interrogante, acerca de si es posible que la
persona a quien el miembro del 6rgano de administracién o de control elegido por los
trabajadores “haya revelado informacion privilegiada”, puede a su vez revelarla, y si la
respuesta es afirmativa habra de indagarse si en tales casos es suficiente para llevar a
cabo la “revelacion de la informacion privilegiada” que concurran los anteriores requi-
sitos o, si por el contrario, habrd de adicionarse alguno mas.

(285) HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 555.

(286)  Segiin los fundamentos juridicos 31 y 32 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.

(287)  Tomado en consideracién que los trabajos preparatorios de la Derogada Directiva 89/592
aludian a la posibilidad de ampararse en la indicada excepcién cuando la revelacion resultase “necesaria
o adecuada”.

(288)  Pueden recordarse que son los siguientes: Lograr “un mercado tinico de servicios financie-
ros (que) es crucial para el crecimiento econémico y la creacion de empleo en la comunidad (y) el buen
funcionamiento de los mercados de valores y la confianza del publico en los mercados (que) son requisi-
tos imprescindibles para el crecimiento econdmico y la riqueza (y) el abuso del mercado dafa la integri-
dad de los mercados financieros y la confianza del publico en los mercados y productos derivados”.

(289)  Fundamento Juridico 48 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.
(290)  Fundamento Juridico 48 de la STICE de 22 de noviembre de 2005.
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En relacion con la primera de las cuestiones propuestas, la explicacion o funda-
mento del mantenimiento de los repetidos requisitos en las “sucesivas revelaciones de
la informacion privilegiada, previamente recibida”, estid en que “cada revelacion adi-
cional puede aumentar el riesgo de que esta informacion (privilegiada) sea explotada
con una finalidad contraria a la Directiva”, peligro cierto cuando la informacion a
revelar es “manifiestamente capaz de afectar, de manera apreciable, la cotizacién de
los correspondientes instrumentos financieros”, por ello “sera exigible para cada una”
de aquellas revelaciones. La segunda de las cuestiones antes aludidas es objeto de
atencion en sucesivos apartados.

IV. ACCESO DEL MIEMBRO DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
O CONTROL, ELEGIDO POR LOS TRABAJADORES,
A TODA LA “INFORMACION PRIVILEGIADA”

El miembro del 6érgano de administracion o de control elegido por los trabajado-
res, dada su condicion de miembro de pleno derecho del respectivo 6rgano societario,
tiene acceso a toda la informacion en posesion del 6rgano social que afecte o pueda
afectar a la sociedad y a la consecucion de su objeto social (empresa), tenga o no la
condicion de “privilegiada” 29D, y al mismo se le debe comunicar toda esa informa-
cion 292, Precisamente el miembro del 6rgano de administracion o de control societa-
rios elegido por los trabajadores estard sometido, en principio, a la prohibicién de
revelarla como insider primario, operando la posibilidad de acceso a aquella informa-
cioén y el estar en posesion de la misma como un prius respecto a la efectividad de la
prohibicién de revelarla (293),

Efectivamente la prohibiciéon de revelar informacion privilegiada alcanza, en
principio, a todo el que:

(291) " En relacién con la sociedad anénima europea domiciliadas en Espaiia, indica SANCHEZ
CALERO, F., Los Administradores en las sociedades de capital, Thomson-Civitas, Madrid, 2005,
p- 848, como una de las tres excepciones a la designacion de los miembros del 6rgano administrativo por
la junta general, “el supuesto en que se haya pactado la participacion de los trabajadores en consejo de
administracion, pues en tal caso éstos podran designar a los miembros que les correspondan en la forma
prevista por las normas resultantes de la transposiciéon de la Directiva 2001/86/CE”.

(292)  En este sentido, HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en
los mercados de valores), pp. 558-559.

(293)  Como indica MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicién
de usar informacion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espaiiola)], p. 2812,
“para quedar sometido a la prohibicion de utilizar informacion privilegiada es necesario precisamente
que se disponga de dicha informacién debido a la condicién de miembro de los 6rganos (de administra-
cién, de direccion o de control) del emisor, a la participacién en el capital del mismo o al ejercicio del
trabajo, de la profesion o de la funcion (...); se estd entonces ante los denominados insiders primarios en
razén precisamente de su relacion mas o menos proxima con la informacién™; Sobre iniciados en sus
diversas categorias de iniciados, beneficiaros, y outsiders, vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El
abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), pp. 38-42 y 104-127, también en op. cit.
(La prohibicion de los abusos de informacion privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores
Francés) pp. 786-792.
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a) “Disponga” de la misma (“disponer de informacidén privilegiada significa
conocerla (y) también poseerla; pero la informacion sélo se posee si se cono-
ce” 299), y

b) “Sepa o hubiera debido saber” su caracter “privilegiado”, para lo cual “pue-
de afirmarse que no es necesario que el sujeto tenga un conocimiento exacto
de cada uno de los requisitos requeridos por la Ley para que una informacion
pueda ser calificada de privilegiada, sino que basta con un conocimiento
aproximado del significado de 1a misma (valoracion paralela en la esfera del
profano)” (299),

En todo caso la prohibicion de “revelar” informacion privilegiada se aplicara al
miembro del érgano de administracion o control elegido por los trabajadores, que esté
en posesion de aquella informacién, por su condicién de miembro de dichos 6rganos
societarios [articulo 2.1.a), en relacion con el articulo 3.a), de la Directiva 2003/6].

Ademas, el deber de todo miembro del 6rgano de administracién o de control, y
concretamente el del elegido por los trabajadores, de procurarse la informacion perti-
nente, constituye manifestacion especifica de su deber de diligencia que se magnifica
en relacion con los trabajadores, en el sistema del “capitalismo (financiero) global”.
Pudiendo cuestionarse si acaso el procurarse informacién “privilegiada” que afecte
especialmente a los trabajadores no se afiade como deber informativo de diligencia (299
especifico del miembro del 6rgano de administracion o de control elegido por y repre-
sentante de los trabajadores 27, al insertarse el interés de éstos en el interés social.

Ha de partirse de que “todo miembro del 6rgano de administracion o, en su caso,
del 6rgano de control (...) que haya sido elegido, designado por el 6rgano de representa-
cion, o, segin los casos, por los trabajadores, serda miembro de pleno derecho, con los
mismos derechos y obligaciones que los miembros que representen los accionistas,
incluido el derecho de voto” (298).

Efectivamente, el miembro elegido por los trabajadores como miembro del 6rga-
no de administracion, y en la medida pertinente miembro del 6rgano de control en su

(294)  MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariiola)], p. 2836.

(295) MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola)], p. 2841.

(296)  Sobre el deber de informarse de los miembros del 6rgano de administracién o de control
societarios DIAZ ECHEGARAY, J., Deberes y responsabilidades de los administradores en la socieda-
des de capital, Thomson-Aranzadi, Cizu Menor (Navarra), 2004, pp. 122 y ss.

(297 Una definicién de los tradicionales deberes de diligencia de los administradores en CA-
BRAS, G., La responsabilitd per I’administrazione delle societd di capitali, UTUT, Turin 2002, pp. 6-7.

(298)  Anexo, parte 3, tltimo parrafo de la Directiva 2001/86 y art. 20.5 de la Ley 31/2006.
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caso, debe ser informado y ciertamente debe “informarse dirigentemente” de todos los
aspectos que se refieran tanto a la gestion social como a la sociedad misma 2%9).

No puede desconocerse que la informacion sobre la marcha de los mercados
financieros tiene una absoluta prioridad en las “empresas cotizadas” (utilizando termi-
nologia de Derecho comunitario), y también que aspectos en si mismos ajenos al
mercado de productos o servicios (% pero que influyen en los mercados de valores y
afectan especialmente a los trabajadores, tales como arbitrar divisiones o vender la
compaiiia entera, cuando con ello se potencia su valor accionarial, constituyen mani-
festaciones de aquella diligente administracion en esta “era de las finanzas” 30), en la
que se generalizan los fenomenos de reestructuracion empresarial a medida que las
empresas “se consolidan a nivel global” (%2, No puede olvidarse que “el administrador
ha de afrontar el riesgo empresarial” (303), estando entre ellos el “adquirir o ser adquiri-
dos en un mercado global cada vez mas integrado” (%), y que todo ello influye de
forma manifiesta y contundente en los derechos e intereses de los trabajadores. Asi-
mismo tampoco puede desconocerse que los aspectos de la economia real (productos y
servicios) también pueden afectar a la cotizacion de los instrumentos financieros y a
los intereses vitales de los trabajadores, mediata o inmediatamente, por ello la infor-
macion sobre los mismos se incluye en el deber de diligente administracion del miem-
bro del 6rgano de administracién o control elegido por los trabajadores.

No sélo los intereses comunes a todos los socios activos e inversores (09 deben
ser considerados especialmente por el miembro del 6rgano de administraciéon o de
control elegido por los trabajadores, sino que habra de tener especialmente en cuenta
precisamente los intereses de los trabajadores, aun cuando no tengan la condicion ni de
socios ni de inversores. La alineacion de los intereses de aquellos administradores con
los trabajadores no parece que pueda ser objeto de cuestionamiento 309, No pudiendo
estimarse diligente su actitud, si, por ejemplo, aceptase una medida reconversora, sin
mas 0 porque procure una minoracidn de costes sociales con el “despido de aquellos
que menor responsabilidad tienen en los resultados”, o que aceptase el simplismo de

(299 Vid. SANCHEZ CALERO F,, op. cit., pp. 174, 845 y 849.

(300)  El deber de diligente administracién se vincula necesariamente a la concreta actividad que
desarrolla la sociedad, vid. SANCHEZ CALERO, F., op. cit., pp. 170-171.

(301)  SOROS, G., op. cit., p. 160.
(302)  SOROS, G., op. cit., p. 161.
(303)  SANCHEZ CALERO, E., op. cit., p. 167.
(304)  SOROS, G., op. cit., p. 160.

(305)  Sobre “los mitos la autoridad del inversor y del accionista activo”, vid. GALBRAITH, J.K.,
op. cit., (La economia del fraude inocente), p. 56.

(306)  Sobre la alineacién de interés de insiders y outsiders (socios minoritarios), vid. PAZ-ARES,
C., Responsabilidad de los Administradores y Gobierno Corporativo, Fundacién Registral, Madrid,
2007, p. 11-12.
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que “cuanto mayor sea el nimero de trabajadores de los que se desprenda, mejores
seran las perspectivas financieras de la empresa” (307),

La consideracién de aquellos intereses de los trabajadores por el miembro del
6rgano de administracion o de control, que han elegido, ha de referirse ciertamente a
los trabajadores, pero no como “clase” en cuanto que enfrentada al “capital”. Los
intereses de los trabajadores hayan participado o no en la votacidn correspondiente
para la eleccion de aquel miembro de los indicados 6rganos societarios, y hayan vota-
do favorablemente o en contra de su candidatura, estén afiliados o no al sindicado
correspondiente, sean de cualquier tendencia politica, estan representados por aquel
miembro del 6rgano de administraciéon o de control.

Por mor de la determinacién legal o convencional de la participacién de un repre-
sentante de los trabajadores como miembro del 6rgano administrativo o de control, los
intereses de los trabajadores pasan a ser relevantes, en todo caso, para la sociedad-em-
presa constituyendo un paso mas respecto de la “responsabilidad social de 1a empresa”
(por supuesto en el “programa débil” pero también en el “programa fuerte™) 308 y,
consiguientemente, su tutela a insertarse en la diligente administracién que han de
mostrar todos los administradores y, especialmente, quienes los representan en cual-
quier drgano societario, en cuanto constituyen elementos de un conjunto homogéneo y
diferenciado dentro de la empresa, participe de la misma y no enfrentado al interés
social, a lo que no obsta la posible oposicion de intereses entre trabajadores (segin

(07)  Una referencia completa en GLABRAITH, J.K., op. cit. (La economia del fraude inocente),
p- 69, en donde precisa lo siguiente: “Tomemos otra manifestacion ampliamente aceptada del fraude.
Esta se produce cuando una aventura poco afortunada choca con las fuerzas hostiles de la realidad. Las
causas de unos malos resultados corporativos son conocidas y son invariablemente, las mismas: las
fuerzas impersonales del mercado, la ausencia de controles publicos, el simple robo. El remedio univer-
sal: las reducciones enérgicas de plantilla, el despido de aquellos que menor responsabilidad tienen en
los resultados. Cuanto mayor sea el nimero de trabajadores de los que se desprenda, mejores serdn las
perspectivas financieras de la empresa. Se trata de una accion cruel, pero decidida. Sin embargo, todo
parece indicar que nadie es despedido o echado; en lugar de ello, lo que el sano reajuste hace es enviar a
los ex trabajadores a disfrutar en sus hogares de la vida familiar y el tiempo libre, a completar su
formacion y a mejorar sus aptitudes profesionales. He aqui un fraude verbal de algiin modo reconocido
como tal”.

(308) " vid. FRANCES, P., “El contexto politico de la responsabilidad empresarial”, en Gestion y
Comunicacion de la Responsabilidad social empresarial: Claves para un desarrollo competitivo y soste-
nible, Forética-ediciones Cinca, Madrid, 2006, pp. 30-31; En otra posicién se manifiesta el Cddigo
Conthe, cuando con ocasion de delimitar el “interés social” trata a los trabajadores como “otros interesa-
dos” (en el comentario que antecede a la recomendacién 7), no corrigiéndose en su version final, sino
manteniéndose en la misma el criterio ya expuesto en su primera version, cuando en su delimitacién de
los “grupos de interés”, y también en la definicion del que deba entenderse por interés social (Capitulo II.
“Del consejo de administracion”) incluia los “empleados” como un grupo de interés mas (a los que
define en conjunto como “como aquellos colectivos que, sin ser propietarios de una compania, tienen
interés directo en sus actividades”). En su redaccion definitiva, punto 10, indica que “la existencia de
consejeros que no pueden ser encuadrados en ninguna de las categorias anteriormente mencionadas
(internos y externos) es una eventualidad que el cddigo no puede ignorar”. No obstante a reglén seguido
desconoce por completo la posibilidad de que existan consejeros elegidos por los trabajadores (vid.
comentario y recomendacién 11).
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categorias o grupos profesionales, o individualmente considerados) o los de éstos con
los de los socios activos o de los inversores (considerados por conjuntos o subconjun-
tos incluso unitarios) (%), asi como la de éstos entre si, por lo demds frecuente.

La inclusion en el interés social de intereses ajenos a los de los socios es un lugar
comun en los tiempos que nos ha tocado vivir (balance social) (19, Los intereses de los
trabajadores no pueden considerarse opuestos a los de los “propietarios del capital”,
como hace generalmente una no irreprochable biparticion o dualismo reduccionista y
simplificador propia de etapas histdricas ya superadas, ni simplemente extrafios a la
sociedad-empresa absteniéndose de tomar en consideracion su sustancial diferencia
con los demads intereses que estan fuera de la misma, y ello sin hacer cuestion de que
entre aquéllos también se impone una determinada ordenacion, en cuanto que, en
determinados aspectos, algunos sean mas importantes que otros, asi hoy dia en rela-
cion con el interés ecoldgico general (11, Se trata en definitiva, de no considerar como
exclusivos o, mds matizadamente, como absolutamente preponderantes para definir el
interés social, a los intereses de los accionistas (que por lo demas distan de ser homo-
géneos) G12),

La amplitud de las competencias y atribuciones de tal(es) singular(es) miem-
bro(s) del 6rgano de administracion, o pari passu 'y cambiando lo que debe ser cambia-
do, de control en su caso, derivan de que “la administracion social viene entendida en
general por los autores, en un concepto muy amplio, que comprende un conjunto de
actos de diversa naturaleza, tendentes a la consecucidn del objeto social. En este
sentido resulta claro que se confiere a los administradores competencia sobre asuntos
de una cierta complejidad siendo el mismo concepto de administracién una nocién
elastica e indeterminada” 313), y precisamente lo que caracteriza a tal(es) 6rgano(s) es
“el hecho de que en €l se forman y se llevan a ejecucion las decisiones encaminadas a
la consecucién de los fines sociales” 314,

(309 Considerados por ORTUN, P., “El contexto de la responsabilidad empresarial en la Unién
Europea”, en Gestion y Comunicacion de la Responsabilidad social empresarial: Claves para un de-
sarrollo competitivo y sostenible, Forética-ediciones Cinca, Madrid, 2006, pp. 35 y ss., todos ellos
(accionistas y trabajadores) “stakeholders internos”.

(10)  Vid. informe Aldama punto 3 sobre el marco ético de buen gobierno corporativo.

G11)  Vid. TERRADAS, J., op. cit., (Biografia del mundo. Del origen de la vida al colapso
ecologico, op. cit.) e Informe del Panel Intergubernamental sobre Cambio Climdtico de las Naciones
Unidas, presentado el dia 2 de febrero de 2007 en Paris; Sobre las distintas posiciones acerca de la
responsabilidad social de las empresas vid. GALIANO, j.p., “Integracion de la RSE en la estrategia
empresarial: Ventajas, retos y dificultades, en Gestion y Comunicacion de la Responsabilidad social
empresarial: Claves para un desarrollo competitivo y sostenible, Forética-ediciones Cinca, Madrid,
2006; pp. 55 y ss.

(12)  Sobre el interés social, vid. PAZ-ARES, C., op. cit., pp. 122-123.
(313) SANCHEZ CALERO, F.,, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital), p. 41.
(314)  SANCHEZ CALERO, F.,, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital), p. 41.
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Por ser el consejo de administracion la forma comin de organizarse la adminis-
tracion social en las grandes corporaciones (que dominan el mundo (¢19), a pesar de no
ser su régimen juridico uniforme (10, puede efectuarse una especial referencia al mis-
mo, indicdndose que el consejero elegido por los trabajadores, “aun cuando su funcién
de administracion la realiza por medio del consejo de administracion (...) sus deberes y
su responsabilidad pesan sobre €l de forma individual, como acontece con otros admi-
nistradores que efectian su labor de manera directa” 317, gravitando sobre ese conse-
jero, como sobre cada uno de los demas miembros del consejo de administracion, “los
deberes de diligente administracion, de fidelidad o de lealtad” 318, siendo peculiar de
esa forma de organizar la administracion social que los consejeros “deben proyectar su
labor procurando el buen funcionamiento del consejo de administracién, lo que se
concreta en la participacion en sus reuniones, la adopcion de acuerdos, la informacién
sobre la marcha de los negocios de la sociedad 319, la vigilancia sobre la labor de los

(15  GALBRAITH, J.K., op. cit. (Historia de la Economia) pp. 314y ss., y op. cit. (La Economia
del Fraude Inocente), pp. 45 y ss.

(316) SANCHEZ CALERO, E., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital)
p- 462.

(317 SANCHEZ CALERO, F, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
p- 486.

(318)  SANCHEZ CALERO, F,, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capita),
p. 486.

(19 Supuesto paradigmatico fue el de la sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas (TJCE) de 25 de noviembre de 2005, ya citada, dictada en el asunto C-348/02, cuyos hechos y
cuestiones prejudiciales conviene sucintamente indicar. Aquella sentencia se dict6 a consecuencia de las
cuestiones prejudiciales que fueron planteadas al TICE por el K¢pbenhavns Byret,en el marco de un
proceso penal seguido en Dinamarca, contra los Srs. B. y G. por haber revelado informacién privilegia-
da, a la que tuvo acceso uno de ellos, el Sr. G., en su condicién de representante de los trabajadores en el
Consejo de administracién de una importante sociedad mercantil (Real Danmark, en adelante RD), que
cotizaba en bolsa y contaba con cerca de siete mil empleados. El Sr. B. era el presidente del sindicato
profesional de los trabajadores del sector financiero (Finansforbiundet, que contaba con cerca de cin-
cuenta mil afiliados, en adelante el “Sindicato F”), y el Sr. G era el presidente de una de las once
secciones del Sindicato F (Kapitalkreds, en adelante seccion K, que, con seis mil quinientos miembros,
reunia cerca el 90%, del personal de RD) y, como ya se indic6, miembro del Consejo de administracién
de RD elegido por los trabajadores en la citada sociedad, habiendo sido designado, ademas, por el
Sindicato F miembro del comité de enlace del grupo de RD (en adelante “comité de enlace” RD), creado
en virtud de un convenio celebrado entre el Sindicato F y la sociedad RD. El Consejo de administracién
de la sociedad RD celebr6 una reunién extraordinaria, el 23 de agosto de 2000, en la que se informé de la
existencia de un plan para entablar negociaciones para la fusién de esa sociedad RD con otra importante
entidad financiera de Dinamarca (la sociedad mercantil Danske Bank, en adelante DB). Tras la celebra-
cioén de la citada reunion el Sr. G. comunicé al Sr. B., aquel propésito de RD de entablar negociaciones
con DB para llevar a cabo la fusion indicada. EI Sr. B. a su vez, entre el 28 de agosto y el 4 de septiembre
de 2000, se reunié con sus dos vicepresidentas del Sindicato F, las Sras. M. y N. y con uno de sus
colaboradores en la Secretaria del Sindicato F., el St. Ch., a quienes comunicé la misma informacién que
habia recibido del Sr. G. acerca de los planes de fusion de las sociedades RD y DB. El 31 de agosto de
2000 el Sr. Ch. adquiri6 acciones de RD por un valor aproximado de 48.0000 eu. M4s adelante, el 18 de
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consejeros delegados o de los que tienen poderes para representar a la sociedad e
incluso de la legalidad de los acuerdos de la junta general o del propio consejo que
puede impugnar” 320),

En esa perspectiva puede cuestionarse si es posible no facilitar determinada infor-
macion privilegiada, o restringir el acceso a la misma, a los miembros del 6rgano de
administracion o de control elegidos por los trabajadores, precisamente porque pueda
estarles permitido, en determinadas circunstancias, revelar “informacién privilegiada™
a su “base”, bien porque ello podria ser contrario a los intereses de los “propietarios
del capital”, bien porque podria desbaratar cualquier operacién de reestructuracion
empresarial G2D),

septiembre de 2000, el Sr. G. participd en una nueva reunién del Consejo de administracion de RD
durante la cual se discutieron detalles de la fusion con DB, (el 22 de septiembre el Sr. G. también
particip6 en una reunién extraordinaria del “comité de enlace” RD durante el cual se mencionaron
también los detalles de la fusién). El Sr. G., el 26 de septiembre de 2000, se volvié a dirigir al Sr. B. con
objeto de ayudar a los empleados de RD a afrontar las consecuencias derivadas de la fusién en ciernes,
tratando en particular sobre el calendario previsto para la fusién, asi como del incremento esperado del
valor de cotizacién de las acciones de RD (entre un 60% y un 70%). Inmediatamente después de esta
ultima reunion mantenida entre los Srs. G. y B., los dias 27 y 28, este tltimo transmiti6 la informacién
recibida al Sr. L (jefe de la Secretaria del Sindicato F) y a su colaborador Sr. Ch., incluyendo en la
indicada informacion noticia sobre la fecha fijada para la conclusion de la fusion y el tipo de conversion
previsto. El 29 de septiembre de 2000 el Sr. Ch adquiri6 mas acciones de RD, por un valor aproximado
de 214.000 eu. El 2 de octubre se hizo publica la fusiéon ente RD y DB, a consecuencia de lo cual el valor
de cotizacion de las acciones de RD aument6 un 65% aproximadamente. El Sr. Ch. vendié inmediata-
mente, los dias 2 y 3 de octubre de 2000, sus acciones de RD, obteniendo un beneficio neto de unos
180.000 eu. El Sr. Ch. fue posteriormente condenado a seis meses de prision por uso de informacién
privilegiada en contra de lo dispuesto en la Ley del mercado de valores a la sazén aplicable. Contra los
Srs. G. y B. se inici6 un proceso penal por haber revelado informacion privilegiada.

(3200 SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
p- 487. En esta materia tienen singular relevancia los denominados “Cédigos de Buen Gobierno” (CBG),
respecto de los que existe una amplia bibliografia, entre la que destaca la del ilustre maestro OLIVEN-
CIA RUIZ, M., “Los llamados Cédigo de Buen Gobierno”, ARAJL niim. 37, 2007, p. 145.

(321)  En el asunto C-348/02, que se resolvié por STICE de 25 de septiembre de 2003, el Tribunal
a quo planted al Tribunal de Justicia comunitario las cuestiones prejudiciales siguientes, con relacién al
art. 3, letra a), de la Directiva 89/292, pero que son igualmente referibles, pari passu y cambiando lo que
debe ser cambiado, al mismo precepto de la Directiva 2003/6: “1) ;Prohibe el art. 3, letra a) a una
persona revelar informacién privilegiada, cuando haya obtenido dicha informacion en su condicién de
representante de los trabajadores en el Consejo de administracion de la empresa a la que se refiere la
informacion privilegiada y la haya revelado al presidente del sindicato que agrupa a los trabajadores que
han elegido a dicha persona como miembro del Consejo de administracién?; 2) ;Prohibe el art. 3, letra
a), a una persona revelar informacién privilegiada, cuando haya obtenido dicha informacién en su
condicién de miembro del comité de enlace establecido por la empresa y la haya revelado al presidente
del sindicato que ha elegido a dicha persona como miembro de dicho comité?; 3) ;Prohibe el art. 3,
letra a), al presidente de un sindicato revelar informacion privilegiada cuando haya obtenido dicha
informacion en las circunstancias descritas en la primera cuestion y la haya revelado, respectivamente a:
a) sus dos vicepresidentas; b) el maximo responsable administrativo de la Secretaria del Sindicato;
c) sus colaboradores en la Secretaria del Sindicato?; 4) ;Prohibe (el art. 3, letra a) al presidente de un
sindicato revelar informacion privilegiada cuando haya obtenido dicha informacién en la circunstancias
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La respuesta depende, en buena medida, de que subyazca a la misma un determi-
nado prejuicio o posicion ideoldgica. Si se parte de una radical contraposicion entre
“capital” y “trabajo”, con identificacion del “interés de la compaiia con el primero, la
respuesta podria ser afirmativa, esto es, estimar justificado el no facilitar a los conseje-
ros elegidos por los trabajadores aquella informacién privilegiada que favoreciese o
pudiera favorecer a los trabajadores en su “lucha de clases” con el “capital”, o negarles
el acceso a la misma.

No obstante si se obvia aquel sustrato ideoldgico, y se acoge la perspectiva de que
el “interés social” o “interés de la compania” incluye también los correspondientes de
los trabajadores, la respuesta es muy distinta. Al no ser ya extrafa a la sociedad-em-
presa la salvaguardia de los intereses de los trabajadores, la informacién privilegiada
que pudiera afectarse, directa o indirectamente, debe ponerse, con el mayor detalle y a
brevedad posibles, en conocimiento de quienes los representan en el 6rgano de admi-
nistraciéon o de control societarios.

Debiéndoseles aplicar la opinion de que en tal caso, con mas motivo si cabe que
en los demas supuestos “carece de sentido pretender que el consejero pueda desempe-
fiar de modo diligente 322) las funciones propias de su cargo si no tiene la informacion
adecuada para ello” 323,

En esa linea pragmatica (alejada de planteamientos ideoldgicos propiciados por la
revolucion industrial, pero sorprendentemente bien que interesadamente, con cierta
vigencia social), el miembro del 6rgano de administracion o de control elegido por los
trabajadores ha de ser convocado a sus reuniones 324 con tiempo suficiente 329, de-
biendo ser adecuadamente informado (320).

descritas en la segunda cuestion y la haya revelado, respectivamente a: a) sus dos vicepresidentas; b) el
maximo responsable administrativo de la Secretaria del Sindicato; ¢) sus colaboradores en la Secretaria
del Sindicato?; 5) ;Qué importancia tiene para una respuesta a las cuatro primeras cuestiones el hecho de
que la informacién privilegiada revelada se refiera: a) al inicio de negociaciones para la fusiéon de dos
sociedades que cotizan en bolsa; b) la fecha en la que esta prevista la fusion entre dos sociedades que
cotizan en bolsa; ¢) al aumento de la cotizacién de las acciones de una sociedad que cotiza en bolsa
previsto como consecuencia de la fusién de dicha sociedad con otra sociedad que cotiza en bolsa?”.

(22)  Sobre la diligencia de los administradores sociales, vid. MORILLAS JARILLO, M.* J., Las
normas de conducta de los administradores de las sociedades de capital, La Ley, Madrid, 2002, pp. 339 y
ss; sobre la responsabilidad de los administradores, vid. PAZ-ARES, C., op. cit., especialmente pp. 29-68.

(323) Lo que implica el correlativo deber por parte de los consejeros ejecutivos de informar a los
consejeros no ejecutivos y proporcionar a éstos los documentos adecuados antes de la celebracion de las
reuniones del consejo”, indica SANCHEZ CALERO, F.,, op. cit. (Los Administradores en las sociedades
de capital), p. 198.

(324)  SANCHEZ CALERO, F, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
p- 591.

(325 Pues “la comunicacién de la convocatoria debe realizarse de manera que llegue al conoci-
miento de todos los miembros (del consejo)”, precisa SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administra-
dores en las sociedades de capital), p. 594.

(326) Al no deber consentir en el ejercicio de sus facultades y deberes “que se mantenga un
secretismo sobre lo puntos que han de ser objeto del acuerdo (del consejo). Porque el secreto no ha de ser
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En las sociedades cotizadas el deber del miembro del 6rgano de administracion o
de control representante de los trabajadores de informarse sobre los asuntos sometidos
a debate en la sesion del mismo “es un aspecto ciertamente importante, no simplemen-
te por la consideracion del poder que la informacidn representa, sino también por ser
un presupuesto necesario para la declaracion de voluntad de cada uno de los miembros
(del consejo de administracion)” (327,

Tiene singular importancia en la materia que tratamos tanto la afirmacion del
deber de secreto, que no es uniforme, y que pesa sobre todos los miembros del 6rgano
de administracién o de control, incluidos naturalmente los elegidos por y representan-
tes de los trabajadores en aquellos 6rganos societarios, como la determinacion de si
acaso y para aquellos representantes de los trabajadores semejante deber reviste con-
cretos perfiles o no se separa del general referido a los demas miembros de los indica-
dos drganos sociales (329,

de los (miembros, consejeros) ejecutivos respecto a los no ejecutivos, (...) con el elevado grado de
profesionalidad que se extiende a todo (miembro, consejero) —ejecutivo o no— que responde de igual
manera, esto es, con caracter solidario, de los efectos dafiosos que puedan causar los acuerdos sociales”;
Sobre el “deber de informacion del consejero” afirma el ilustre maestro, en op. cit. (La sociedad cotizada
en bolsa en la evolucién del derecho de sociedades), p. 254, que “un aspecto ciertamente importante, en
especial si se tiene en cuenta que es una de las cuestiones a las que la préctica del funcionamiento de los
Consejos de administracién demuestra que no se presta excesiva relevancia, es el referente a la facultad y
al deber de informacién de todo consejero para el ejercicio de su cargo, que es preciso potenciar con
relacion a los consejeros no ejecutivos para evitar, en lo posible y con relacién a los asuntos sometidos a
debate, su situacion de inferioridad en el seno del consejo con los ejecutivos”.

(327)  SANCHEZ CALERO, F,, op cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),

p- 776, que precisa, al extremo que su falta podré afectar a la validez del acuerdo si afecta a la mayoria de
sus miembros; Vid. DIAZ ECHEGARAY, op. cit.,, pp. 138-139.

(328) SANCHEZ CALERO, F, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
indica, en pp. 196-197, que “El deber de secreto de los administradores de la sociedad anénima,
regulado en la LSA tras su modificacion por la Ley de transparencia ha de estimarse como uno de los
limites del derecho de informacion del que dispone el administrador. Este deber, al propio tiempo, se
relaciona con los secretos empresariales que forman parte de la esfera reservada de la sociedad titular de
una empresa (...). Ahora bien, el hecho de que todos los secretos de la empresa deban ser protegidos
(...), no significa que se trate de una figura uniforme”, vid. pp. 196 y ss. y 8454 y ss.; También
GALLEGO SANCHEZ, E., El deber de secreto de los administradores tras las reforma de la Ley de
sociedades anonimas por la Ley de Transparencia, Thomson-Aranzadi, Cizu Menor (Navarra) 2005,
pp- 991 y ss.; Vid. MORILLAS JARILLO, op. cit., especialmente sobre informacion confidencial
pp- 1005-1111; Extremo en que ha de recordarse que al tratarse de sociedades cotizadas el art. 114.3
LMV se limita a indicar que los administradores deberdn abstenerse de realizar o de sugerir su realiza-
cién a cualquier persona, una operacion sobre valores de la propia sociedad o de las filiales, asociadas o
vinculadas sobre las que disponga de informacién privilegiada o reservada. Indica SANCHEZ CALE-
RO, E, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital), p. 798, que “es redundante el
contenido del articulo 114.3 de la propia LMV referido a los administradores de la sociedad cotizada.
Quiza pueda justificarse pensando que se trata de una llamada de atencion por parte del legislador sobre
la posibilidad de que el administrador de estas sociedades, ademas de incurrir en la responsabilidad
disciplinaria de caracter administrativo como falta muy grave o grave, podré ejercitarse contra él por
incumplimiento de una obligacién que se vincula en cierta manera con el deber de secreto, y en
definitiva al deber de lealtad, la accion civil de responsabilidad si su conducta causa un dafio la socie-
dad”.
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V. LA REVELACION DE INFORMACION PRIVILEGIADA
POR UN MIEMBRO DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
O CONTROL, ELEGIDO POR LOS TRABAJADORES,
A UN “EXPERTO” Y A SU “BASE”

La amplitud de la materia que puede considerarse informacion privilegiada y su
caracteristica de constante ampliacion 329, no impide que pueda acotarse aquella que,
naturalmente, es mds propicia de poder ser revelada por el consejero representante de
los trabajadores a éstos, por afectarles directamente y, ordinariamente, a sus intereses
vitales. Al respecto puede afirmarse que aquella prohibicién puede alcanzar, segiin ya
se ha indicado, informacién relativa a los proyectos de reestructuraciéon empresarial,
con posibles consecuencias para los empleados 330,

La informacion privilegiada transmitida o revelada no puede guardarse o retener-
se debiendo hacerse ptblica “cuanto antes”, por mas que sea “secreta” 331, bien que
pueda retrasarse su divulgacion por motivos justificados y al amparo de una concreta
permision legal, seglin la normativa comunitaria y nuestro ordenamiento juridico 332,
que incluyen medidas precisas para asegurar su confidencialidad 333).

(329)  HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (La prohibicién de los abusos de informacion privilegia-
da en el Derecho del Mercado de Valores Francés), p. 779.

(330)  Como sefiala el Abogado General Sr. Poiares Maduro, conclusién 21, en el asunto
C-384/02.

(331 Indica GALLEGO SANCHEZ, E., op. cit, p. 1014, “el deber de secreto resulta también
infringido por la divulgacion de la informacién confidencial, lo que supone que, a consecuencia de un
comportamiento (activo u omisivo) imputable al administrador, la misma pase al dominio piblico, esto
es, sea generalmente conocida o facilmente accesible para el ptblico en general”; También MORILLAS
JARILLO, op. cit.,, pp. 1114 y ss.

(332)  Precisa la Directiva 2003/6, en su art. 6.2. En desarrollo de ese precepto comunitario el art. 3
de la Directiva 2003/124, bajo el titulo de “Intereses legitimos para retrasar la revelacién publica de
informacién y confidencialidad”, establece qué intereses, en particular, al estar relacionados con deter-
minadas circunstancias, relacionadas no exhaustivamente, pueden considerarse legitimos a los fines
sefialados; Indicando los siguientes: a) Negociaciones en curso, o elementos relacionados, cuando el
resultado o el desarrollo normal de esas negociaciones pueda verse afectado por la revelacién publica de
informacién. En particular, en el caso de que la viabilidad financiera del emisor esté en peligro grave e
inminente, aunque no entre en el dmbito de la legislacion sobre insolvencia aplicable, la revelacién
publica de informacién pondria en grave peligro el interés de los accionistas existentes y potenciales
debilitando la conclusién de negociaciones especificas concebidas para garantizar la recuperacion finan-
ciera a largo plazo del emisor. b) Decisiones tomadas o contratos celebrados por el 6rgano de adminis-
tracion de un emisor que necesiten la aprobacién de otro 6rgano del emisor para hacerse efectivos,
cuando la organizacidn de ese emisor exija la separacion entre dichos érganos, siempre que la revelacion
publica de la informacién anterior a esa aprobacién junto con el anuncio simultdneo de que dicha
aprobacién estd pendiente pusiera en peligro la correcta evaluacién de la informacién por parte del
publico”. Supuestos que se recogen en el art. 7.1 del Real Decreto 1333/2005, titulado “deber de confi-
dencialidad”.

(333)  Cabe recordar que el art. 3.2 de la Directiva 2003/124 “a efectos de la aplicacién del
apartado 2 del art. 6 de la Directiva 2003/6/CE”, establece que los Estados miembros exigirdn que, para
poder asegurar la confidencialidad de la informacién privilegiada, los emisores controlen el acceso a esta
informacién y, en especial, en los supuestos que explicita.
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Consecuentemente si un miembro del 6rgano de administracion o de control
elegido por los trabajadores, en su condicion de tal revela informacion privilegiada a
un tercero en el “normal ejercicio de su trabajo, su profesion o funciones, es exigible,
en principio, que se haga publica, en su integridad y de manera efectiva tal informa-
cion, debiendo llevarse a efecto “simultdneamente”, en el caso de revelacion intencio-
nal, o “prontamente”, en caso de revelacion no intencional (34,

Unicamente se exceptia de aquel deber el supuesto en que la persona que recibe
la informacion tenga un “deber de confidencialidad” 335, con independencia de que
esa obligacion se base en una norma legal, reglamentaria, estatutaria o contractual. En
ese escenario pueden diferenciarse los supuestos siguientes:

a) Que el miembro del 6rgano de administracién o de control, elegido por los
trabajadores, busque el asesoramiento de un experto y le revele informacion
privilegiada.

b) Que el miembro del 6rgano de administracion o de control, elegido por los
trabajadores comunique determinada informacion a su “base” (los trabaja-
dores de la empresa y/o sus representantes unitarios y sindicales), o consulte
con aquella “base”, revelandole informacion privilegiada.

1. La basqueda por el miembro del érgano de administracion
o control, elegido por los trabajadores, de asesoramiento
por un “experto” y la revelacion al mismo de informacion
privilegiada

En relacion con la posible biisqueda por el consejero, elegido por los trabajado-
res, del asesoramiento de un experto, han de cuestionarse los siguientes extremos:
a) Siaquel miembro del 6rgano de administracion o de control puede consultar a un
“experto”, revelandole informacién privilegiada; b)  Si aquel miembro del 6rgano de
administracion o de control puede consultar, siempre y en todo caso, a un “experto en
relaciones entre empresarios y trabajadores”, revelandole informacion privilegiada;
¢) Quien puede considerase un “experto”; d) Si el “experto” ha de ser “indepen-
diente”; e) Sila informacion “privilegiada” de la que disponga el miembro del 6rga-
no de administracion o de control elegido por los trabajadores puede ser transmitida al
“experto” tinicamente cuando ese “experto” tenga un “deber de guardar secreto o de
confidencialidad”, y, f) Si existen otros deberes adicionales al de confidencialidad
para que pueda revelarse por el miembro de 6rgano de administracién o de control
elegido por los trabajadores informacion privilegiada.

Ciertamente cuando el miembro del 6rgano de administracién o de control, elegi-
do por los trabajadores pretende acudir al ilustrado criterio de un “experto” al que haya

(334)  Vid. ENTRENA RUIZ, D., op. cit., p. 94.

(335)  Vid. HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 555.

- 115 -



ANTONIO TAPIA HERMIDA

de revelarle informacion privilegiada, se plantea la cuestion de su deber de secreto, de
confidencialidad, tanto desde la perspectiva societaria como de abuso del mercado.

Aquel miembro del 6rgano de administracién o de control, que ha obtenido la
informacion de la propia sociedad y en el ejercicio de aquel cargo, se verd comprome-
tido a guardar reserva de “las informaciones, datos e informes o antecedentes” si
pudieran tener consecuencias para el “interés social” 339, Cuando se trate de informa-
ciones, datos, informes o antecedentes relativos a reestructuraciones empresariales de
cierta enjundia, sin duda la sociedad tendrad interés en mantener el secreto G37).

Desde la perspectiva de la regulacion relativa al abuso del mercado, podria enten-
derse que el miembro del 6rgano de administracion o de control, elegido por los
trabajadores, cuando ante un proceso de reestructuracion empresarial acude al autori-
zado criterio de un experto en las implicaciones de aquellos procesos sobre el empleo
(el mantenimiento del empleo y otras consecuencias para los trabajadores), esta ac-
tuando en interés de la sociedad-empresa, en otras palabras, actuando “por cuenta del
emisor”, entendido aquel actuar en un sentido amplio, consecuentemente “en el nor-
mal ejercicio de su trabajo, profesion o sus funciones” no estara sometido a la tajante
prohibicion de revelacién de informacién privilegiada sino que el emisor debera ha-
cerla publica en su integridad, (simultdnea o prontamente, segun los casos), deber que
podré eludirse si el “experto”, en cuanto que es la persona que recibe la informacion
“tiene un deber de confidencialidad” (legal, reglamentario, estatutario o contrac-
tual) 338),

Que un miembro del érgano de administracién o de control elegido por los traba-
jadores, y consecuentemente, representante de éstos en el correspondiente 6rgano
societario, pueda consultar a un “experto” para cumplir sus deberes hacia la sociedad-
empresa, no parece dudoso habida cuenta la referencia expresa en el articulo 65.2 del
ET a los “expertos que les asistan” (a los miembros del comité de empresa o a este
6rgano). Es mas, parece que la consulta a “expertos” por los representantes de los
trabajadores en los 6rganos societarios habra de ser una practica habitual en la Union
Europea 339,

(336)  Siendo el “interés de la empresa” o “interés de la compaiifa”, que debe guiar la actuacién de
los administradores, el “hacer maximo, de forma sostenida, el valor econdmico de la empresa”, vid.
Coddigo Conthe, apartado 8, en su versidn provisional y comentario a la recomendacion 7 en la version
definitiva; SANCHEZ CALERO, F., op cit. (Los Administradores de la sociedades de capital), p. 200,
hace referencia, desde la perspectiva de los deberes de los administradores, a los “intereses comunes a
todos los socios”; Vid. PAZ-ARES, C., op. cit.,, p. 123.

(337 Vid. SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
pp- 199-200.

(338)  Art. 7.2 del Real Decreto 1333/2003, de 11 de noviembre. Vid. art. 6.3 de la Directiva
2003/6.

(339 La consulta a “expertos” y que la empresa asuma el coste correspondiente, estd previsto en
los arts. 9.5 y 7.c) y 18.6.c) de la Ley 31/2006.
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El miembro del 6rgano de administraciéon o de control elegido por los trabajado-
res estd sujeto a los deberes de diligente administracion, fidelidad y lealtad, y ha de
defender el interés social, entendido en los términos expuestos, que supone (40 tanto
atender “a la continuidad de la empresa a largo plazo, generando beneficios suficientes
mediante una buena posicion competitiva en los mercados”, como llevar a cabo actua-
ciones en interés de los sujetos involucrados directamente (trabajadores) en la socie-
dad-empresa, no excluyéndose en ningiin caso intereses difusos como los ecolégicos y
medioambientales.

Resulta asi que velar por los intereses de los trabajadores corresponde especial-
mente a los miembros del 6rgano de administracién o de control elegidos por éstos, y
se incluye en el “interés de la empresa”, y atiende al mismo aquel miembro de los
indicados 6rganos sociales que ante procesos de reestructuracién consulta con exper-
to(s) en materia de empleo y recursos humanos.

Puede pues afirmarse que los intereses de los trabajadores, y en particular cuando
se trate de operaciones de reestructuracion empresarial, sern relevantes a la hora de
determinar si realizar la funcidn especifica del miembro del 6rgano de administracion
o de control elegido por los trabajadores puede exigir consultar a un “experto”, al cual,
normalmente, habrd de revelarsele informacioén privilegiada G4b.

La determinacién de quién o qué sea un “experto” no ofrece mayores complejida-
des mostrandose los requisitos de la “independencia” técnica o profesional como im-
prescindible, asumiendo, no obstante, un perfil propio y especifico cuando de consul-
tar a un “experto en relaciones industriales” se trate y el objeto de la consulta se
relacione con el “interés de la sociedad-empresa”.

Efectivamente, en las relaciones industriales el requisito de la “independencia”
puede considerarse desde una perspectiva singular, dado el arrastre historico de con-
frontacidn entre “capital” y “trabajo” en las relaciones industriales, propiciado funda-
mentalmente por la revolucion industrial y la ideologia marxiana (42, vigente en bue-
na medida todavia en la ideologia subyacente a los ordenamientos juridicos occidenta-
les 343), por mas que tienda a desaparecer por mor de las medidas de politica legislativa
que se adoptan por la Unién Europea. En ese “estado de la cuestion” el planteamiento
de la “independencia” del experto se desenfoca por referencias y lealtades ideoldgicas
trasnochadas, y el interés social se perjudica al eliminarse el derecho de un miembro

(340)  Siguiendo el contenido del informe Aldama, punto 3; Vid. PAZ-ARES, C., op. cit., p. 55.
(41)  Precisa el Abogado General Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, conclusién 42.

(342) MARTINEZ-ECHEVARRIA, M.A., Evolucion del pensamiento economico, Espasa-Calpe,
Madrid, 1983, pp. 111 y ss.

(343)  En este sentido, vid. DE LA VILLA, L.E., “En torno al concepto de Derecho Espaiiol del
Trabajo”, “Rasgos, caracteres, y principios del Derecho del Trabajo”, “Las funciones del Derecho del
Trabajo en la situacion econdmica y social contemporanea” y “Apuntes sobre el concepto de trabajador
en el Derecho espaiiol”, recogidos en op. cit. (Derecho del Trabajo y Seguridad Social. Cincuenta
estudios del profesor Luis Enrique de la Villa Gil. Homenaje a sus 50 aios de dedicacion universitaria),
pp. 263 y ss., 343 y ss., 363 y ss. y 659 y ss.
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del 6rgano de administracion o de control, en el ejercicio de sus funciones, a consultar
a la(s) persona(s) que estime mas competente(s) y capacitada(s) como “experto”(s).

Aquellos “expertos” constituyen una clase no cerrada (en cuanto no se pueden
confundir con “profesionales”) y, por lo tanto, abierta a cualquier individuo que pueda
aportar un conocimiento concreto, no general ni divulgado y ordinariamente especiali-
zado, sobre determinadas materias. Pero esa cualificacion objetiva no es suficiente,
pues parece que a ella ha de anadirse que ese “experto” actiie en condiciones tales que
pueda razonablemente confiarse en que su dictamen o informe obedece Gnicamente a
las leyes, reglas o principios de la ciencia o técnica correspondiente, o de la experien-
cia y a la practica pertinente.

En definitiva, debe estar garantizada su “independencia” objetiva. Si se mantu-
viera la idea restringida de interés social, entonces practicamente se imposibilitaria
que un miembro del 6rgano de administracion o de control, elegido por los trabajado-
res, y por tanto representante de éstos (ademas de deber ordinariamente serlo sindical
0 unitario), consultase a un “experto sindical”, pues ordinariamente tendrian intereses
compartidos y contrarios a ese “interés social”.

En esa perspectiva la cuestion se torna polémica si la consulta del miembro del
6rgano de administracion o de control, elegido por los trabajadores, se refiere a los
efectos de un proceso de reestructuracion de la propia empresa sobre los trabajadores
empleados y al servicio de la misma y el “experto” designado fuera un miembro
cualificado de una organizacién que tenga atribuida la defensa de los intereses profe-
sionales de los trabajadores (un sindicato de trabajadores) en la empresa.

Puede pues cuestionarse si inicamente puede determinarse caso por caso la con-
sulta a un “experto sindical”, por parte de aquel representante de los trabajadores en el
6rgano administrativo o de control, se realiza efectivamente en interés de la empresa.
La respuesta ha de ponderarse tanto en funcién de la ausencia de limitacion legal al
derecho del miembro del 6rgano de administracion o de control elegido por los traba-
jadores de consultar al “experto” que considere mas cualificado, como de que las
circunstancias concurrentes no le puedan hacer perder a aquél su “independencia” al
extremo de poder perjudicar el “interés de los accionistas” o de “otros interesados en la
sociedad” o, en definitiva, el “interés social”, con su dictamen, informe o respuesta.
Pudiéndose concluir que la circunstancia de que una persona ostente un puesto de
responsabilidad al frente de un sindicato (por ejemplo, secretario general o presidente)
no impide, en principio, que actie como “experto” 344,

La cuestion de si puede el miembro del 6rgano de administracién o de control
elegido por los trabajadores y, consecuentemente, representante de éstos en aquellos
Organos societarios revelar informacion privilegiada a ese “experto”, no tiene una facil
solucidn (especialmente si ese “experto” es un responsable cualificado de un sindicato
con implantacion en la empresa), si se parte de determinadas posiciones en torno al
interés social enraizadas en la “lucha de clases”. Pero alejados de aquellas connotacio-

(344 Siguiendo al Abogado General Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, conclusién 43.
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nes ideoldgicas, de perniciosos efectos, ha de partirse inicamente de los efectos nega-
tivos que puede tener tal revelacion de “informacién privilegiada” sobre la posicion
competitiva de la sociedad-empresa y la transparencia de los mercados de valores, a
cuyo remedio atiende la normativa sobre abuso del mercado (345. Dado que el miem-
bro del 6rgano de administracion o de control elegido por los trabajadores efectia
semejante revelacion al “experto”, “en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o
funciones” estd actuando en “interés de la empresa”, aquella revelacion cuenta con
amparo legal suficiente.

La circunstancia de haber sido elegido por los trabajadores y, por tanto, deberse
considerar representante de los mismos, no es inocua ni intranscendente, en cuanto que
coloca a dicho miembro del 6rgano de administracion o de control en una situacién
singular no comparable a la de los demds miembros del 6rgano administrativo o de
control, y mas favorable que la de éstos en cuanto que serd el Gnico miembro de
aquellos 6rganos societarios que, ademas de poder recabar el asesoramiento de un
“experto” en los mismos supuestos que ellos, con claridad también podra hacerlo en
cuanto los derechos o intereses de los trabajadores puedan resultar afectados.

Pero no parece que baste con semejante justificacion por parte de quien transmite
informacion privilegiada (el miembro del 6rgano de administracion o de control elegi-
do por los trabajadores) para que pueda revelarse aquella informacion, también debera
justificarse la necesidad de esa revelacion desde la perspectiva del receptor, esto es,
para que el “experto” pueda emitir su informe o dictamen, o emitir su opinién, y ello
por la necesidad de que no sélo subjetivamente sino objetivamente esté justificada y
dotada de suficiente amparo juridico aquella revelacion. Ambas exigencias se satisfa-
cen cuando se da un:

“Vinculo estrecho”.

Esto es, una necesidad incuestionable entre la informacién privilegiada que se
revela, la funcién societaria que se desarrolla y las exigencias y requerimientos del
trabajo del “experto”.

Consecuentemente puede afirmarse que el miembro del 6rgano de administracion
o control elegido por los trabajadores, que recibe informacion privilegiada en su con-
dicion de representante de los trabajadores en el 6rgano societario, tiene rigurosamente
prohibido revelarla a cualquier persona, salvo si se dan las siguientes circunstancias:

a) Que exista “un vinculo estrecho entre la revelacion y el ejercicio de su
trabajo, su profesiéon o sus funciones”, y

(345)  Es de recordar que, como precisa el Abogado General Sr. Poiares Maduro, conclusién 47,
en el asunto C-384/02, se produce un “menoscabo de la confianza en los mercados de capitales y
vulneracién del principio de igualdad entre los inversores, pues lo que hace que una informacion sea
‘privilegiada’ es su capacidad para influir en la cotizacién de los instrumentos financieros”. Bien que,
como advierte el ilustre miembro del Alto Tribunal comunitario, en la mayoria de los casos resulte
sumamente dificil, sino practicamente imposible, poder determinar si es mas o menos probable que la
informacién (potencialmente privilegiada) tenga repercusiones sobre las cotizaciones.
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b) Que esa revelacion sea “estrictamente necesaria para el ejercicio de de dicho
trabajo, profesion o funciones” 340, en su doble vertiente (en la del adminis-
trador o miembro del 6rgano de control y en la del “experto”).

Dados los posibles perjuicios y el principio de proteccion del inversor, la posibili-
dad de revelar informacién privilegiada por el miembro del 6rgano de administracion
o de control elegido por los trabajadores a un “experto” debe matizarse, ajustarse y
limitarse, también, en funcién de los siguientes parametros:

— La necesidad objetiva de asesoramiento de dicho miembro.
— Lanecesidad de que el “experto” tenga acceso a la informacion privilegiada.
— El tipo de informacién a comunicar.

Aquel miembro del 6rgano de administracion o de control societario, inicamente
puede revelar informacién privilegiada, en el “ejercicio normal” de sus funciones,
debiendo considerarse como tales “aquellas comunicaciones que son necesarias y
apropiadas para el desempefo de las tareas o funciones que se corresponde” con el
trabajo, cargo, profesion que se desempena” (47, cuando solicite el asesoramiento para
llevar a cabo sus funciones, y limite la revelacion de informacidn a lo necesario para
obtener el pertinente asesoramiento y sea precisa para que el “experto” pueda ofrecer
su asesoramiento especializado (34%),

Ademas para que el miembro del 6rgano de administracion o de control elegido
por los trabajadores, pueda revelar informacion privilegiada a un experto, en los térmi-
nos expuestos, la ley exige una singular cautela que opera como un requisito adicional
especifico.

Efectivamente, como ya se indicd, aquella normativa exige para que se pueda
pasar del plano de la justificacion al plano de la actuacidn, esto es, para actuarse o
actualizarse la revelacion justa o justificada, que haga publica, en su integridad y de
manera efectiva tal informacion, simultdneamente en el caso de revelacion intencio-
nal, o prontamente en caso de revelacion no intencional, excepto si la persona que
recibe la informacion tiene un deber de confidencialidad, con independencia de que
esa obligacion se base en una norma legal, reglamentaria, estatutaria o contractual
(articulo 6.3 de la Directiva 3003/6).

Se trata de una auténtica medida cautelar ante una presuncion que, en si misma,
encierra una contradiccion, pues al no poderse considerar la actuacion del aquel miem-
bro del 6rgano de administracién o de control, al margen de su trabajo, profesion o
funciones como tal miembro de aquellos 6rganos societarios, la “informacion privile-
giada”, en cuanto se refiera a una reestructuracion empresarial, es singularmente valio-

(346)  Fallo de la STJICE de 22 de noviembre de 2005, asunto C-384/02.

(347)  HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores), p. 557.

(348)  Segiin precisa en sus conclusiones 41 y 74.2 el Abogado General.
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sa para la sociedad-empresa en cuanto no se dé publicidad de ella, y sin embargo la
norma impone a esa entidad emisora la divulgacion de esa informacién “simultdnea-
mente” o “prontamente”, segin los casos. Se matiza aquella contradiccién por la
obligacion que el “experto” consultado tiene de guardar secreto o deber de sigilo y
confidencialidad, que constituye (ex articulo 65.2 del ET) una obligacion existente en
todo caso, que ademds siempre podra reforzarse por via contractual (349,

Cuestion diferente, pero no por ello baladi, y conectada por una relacion de
subalternacion con la revelacién de informacion privilegiada por el miembro del 6rga-
no de administracién o control a un “experto”, es si aquella informacién privilegiada
recibida por el “experto”, puede ser revelada a su vez por éste a sus “auxiliares”,
“colaboradores™ o asesores, habida cuenta que, segiin ya se indicd, de que cuantas mas
personas conozcan aquella informacién més riesgo habrd para que se interfiera el
correcto funcionamiento de los mercados de valores.

Se afirma que el articulo 3, letra a), de la Directiva 2003/6 prohibe al “experto”
revelar informacion privilegiada a sus colaboradores, salvo en las mismas condiciones
que respecto de un miembro del érgano de administracidn o control, representante de
los trabajadores, a un “experto” 339, Esto es, “se limite a la informacion necesaria para
que los miembros del sindicato puedan desempefar sus funciones sindicales y se
circunscriba a los miembros cuya colaboracion sea necesaria para que aquel ‘experto’
desempeiie sus funciones” 351). No obstante, semejante afirmacidn simplemente trasla-
da la solucién dada del “vinculo estrecho” a un supuesto para el que no esta prevista,
por lo que, en puridad, habria de considerarse una aplicacién “impropia del criterio del
vinculo estrecho”.

Ha de reparase en que el “experto” s6lo puede considerarse como un individuo
aislado, en supuestos excepcionales, pues la complejidad de la vida actual de ordinario
exige que deba utilizarse un, mas o menos complejo, aparato técnico y burocrético, por
lo que realmente el experto es toda la organizacion, con lo que la aplicacién de la
doctrina del “vinculo estrecho” determina que inicamente a concretos sujetos de aque-
lla organizacidn, que se consideren como “peritos” o “profesionales”, y en todo caso a
un nimero limitado de personas, pueda trasladarsele el nicleo relevante o toda la
informacion privilegiada, y a los demas miembros de la organizacién “experto” sola-
mente en aquella parte precisa y necesaria para que puedan realizar su concreta tarea,
sin que sea impedimento para ello que la comunicacion de los elementos de informa-

(349)  Establece el art. 7.3 del Real Decreto 1333/2005: “Cuando un emisor o una persona que
actie en su nombre o por cuenta de aquél revele informacién relevante en el normal ejercicio de su
trabajo, profesion o sus funciones, debera hacerla piblica en su integridad, y hacerlo simultdneamente en
el caso de revelacion intencional, o bien prontamente, en el caso de revelacion no intencional. Lo
dispuesto en el parrafo anterior no se aplicara si la persona que recibe la informacidn tiene un deber de
confidencialidad, con independencia de que esa obligacién se base en una norma legal, reglamentaria,
estatutaria o contractual”.

(350)  Siguiendo el fallo de la STICE de 22 de noviembre de 2005.

(351)  Segiin precisa del Abogado General St. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, conclusi6n
74.3.
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cion privilegiada se instrumentalice mediante un canalizador, como director o gerente
de la organizacién, y que normalmente personifica o representa al “experto”. Se tratard
pues de una revelacion “parcial” de informacion privilegiada, y esa “parcialidad” de la
informacion transmitida puede ser suficiente para hacer perder su caracter de “privile-
giada” 32). Todo lo cual anade a las cuestiones ya expuestas la problematica relativa a
la responsabilidad de ese “experto” persona juridica y las medidas que debe establecer
y medios que ha de disponer para evitar la circulacion de la “informacién privilegiada”
que le ha sido comunicada (33).

Para justificar la afectacion de la prohibicion-permision aludida de revelar infor-
macién privilegiada a los miembros del aparato burocratico del “experto”, basta con
reparar en que cualquier miembro de aquella burocracia al que se le transmitiese
informacioén privilegiada estara afectado por la prohibicion general establecida en el
articulo 81.2 LMYV, sin que pudiera, en ningln caso, acogerse a la excepciéon que
permite revelar informacion privilegiada en el ejercicio normal del trabajo, profesion o
funciones. La no operatividad para el “experto” o “miembro del experto” de aquella
excepcion es acorde con su posible condicién de insider secundario (354

Efectivamente, la solucion propuesta obedece a que el “articulo 81.2 LMYV acoge
un sistema de cldusula general que pone el acento en la disposicion de informacion
privilegiada por cuya virtud quedan incluidos en el &mbito de aplicacion de la misma
(prohibicién de revelar informacion privilegiada) todos los que dispongan de dicha
informacion, con independencia de la forma en que hayan tenido acceso a ella, sistema
que expresa, en definitiva, la exigencia de que todas las transacciones en el mercado de
valores se desarrollen dentro de un marco de correccion y lealtad” (355).

Sin duda el “experto” al que se le haya revelado informacién privilegiada queda
incluido en el &mbito de la prohibicion, pues “en la LMV espafola son destinatarios de
la prohibicién de utilizar informacién privilegiada todos los que dispongan de ella, con
independencia de la forma y la causa por la que la hayan adquirido” 359, y “también
quedan sometidos a la prohibicién los que adquieren la citada informacién, directa o

(52)  Vid. Ley 2/2007, de 15 de marzo, sobre sociedades profesionales, especialmente art. 9; Vid.
HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores),
pp. 475 y ss.

(353)  Punto en que analégicamente pero cambiando lo que debe ser cambiado puede hacerse
referencia a las “murallas chinas” y medidas similares, vid. HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso
de informacion privilegiada en los mercados de valores), pp. 484 y ss.

(354) ' Vid. MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar
informacion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola)], p. 2812.

(355) MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espaiiola)], p. 2811, mas adelante
en pp. 2813 y ss. trata ampliamente sobre las “pretendidas limitaciones del circulo de destinatarios de la
prohibicién del uso de informacién privilegiada”.

(356) MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola)], p. 2830.
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indirectamente de cualquiera de ellos (insiders primarios); son los conocidos como
insiders secundarios o tipees” G37).

2. Consulta y revelacion de informacion privilegiada
por el miembro del érgano de administraciéon o control,
elegido por los trabajadores, a su “base”

Las comunicacién de “informacion privilegiada” a los trabajadores, por numero-
sos que sean, no puede considerarse un supuesto de comunicacion colectiva equivalen-
te a una difusion generalizada G3%). Por ello siendo asi que los miembros del 6rgano de
administracion o de control, elegidos por los trabajadores, no pueden considerarse en
posicidn sustancialmente diferente a la de los demas miembros de tales drganos socie-
tarios, por la sola circunstancia de no haber sido elegidos por la mayoria en la junta
general 359, prohibir a esos miembros de aquellos 6rganos que revelen informacién a
los trabajadores (su “base”), puede cuestionarse desde una doble perspectiva:

a) Podria considerarse discriminatorio si se admitiese que los miembros del
consejo de administracién pudiesen revelar informacioén a los accionistas
con los que mantienen vinculos especificos o que los han designado, extre-
mo en el que existe una notable disparidad en derecho comparado.

b) Seria contraria a derecho tal prohibicion si existiera un deber preeminente
por parte de aquel representante de los trabajadores en el 6rgano administra-
tivo o de control societario, de informar a sus representados (los trabajado-
res) de los acuerdos y decisiones del 6rgano del que es titular que afectase a
sus derechos o intereses.

Ha de partirse de que las regulaciones nacionales sobre la posibilidad de que un
miembro del érgano de administracién o de control informe o consulte con quienes
(socios o accionistas) lo han elegido, son dispares, pues asi como en el derecho aleman
se excluye la posibilidad de que un miembro del 6rgano de administraciéon consulte
con un accionista en su condicion de “base”, por contra en el derecho italiano si se
admite, por una importante doctrina, por la que un consejero puede transmitir informa-
cion confidencial a los accionistas que lo han elegido si se corre riesgo de que se vean

(357)  MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicién de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola)], p. 2812.

(358)  Me remito al contenido del apartado 11.1 de este trabajo; vid.. HERNANDEZ SAINZ, op.
cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores), p. 554.

(359 En relacién con el administrador elegido por el sistema proporcional, indica SANCHEZ
CALERO, F,, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital), p. 516, que “el vocal designa-
do por una agrupacién de accionistas ha de estimarse que tiene una posicién juridica dentro del consejo
de administracién igual a la de los demas miembros del mismo (...). Sus funciones estardn dominadas por
la funcién que corresponde al 6rgano administrativo”. Pari passu y cambiando lo que debe ser cambiado
lo mismo puede predicarse respecto de los vocales elegidos por los trabajadores.
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afectados los intereses de aquéllos. En el derecho holandés la comunicacién de un
miembro del consejo de administracion a un accionista no estd en principio permitida,
pero en supuestos excepcionales, por ejemplo, cuando el éxito de una oferta publica de
acciones pudiera depender del acuerdo de los accionistas, cabe informar a éstos antes
de que tal informacion se haga publica, también en el derecho danés se permite a los
miembros del consejo de administracién que revelen informacion a los accionistas con
los que tengan vinculos especificos o a aquellos que los han designado.

En relacién con nuestro ordenamiento juridico, se afirma que “esté claro que (el
vocal designado por una agrupacion de accionistas) no puede comunicar a terceros las
informaciones de caracter confidencial”, bien que sea un “aspecto (que) ha de resultar
de hecho de dificil cumplimiento”, tratindose de “una cuestion “especialmente con-
flictiva” (390). Anadiéndose que “como tales (terceros) han de considerarse los accio-
nistas que han propiciado su nombramiento, debiendo guardar sigilo de las informa-
ciones cuya divulgacion pudiera tener consecuencias perjudiciales para el interés so-
cial”’ (6D, lo que pudiera pretenderse pari passu, y cambiando lo que debe ser
cambiando, aplicar al caso de aquella revelacion de informacion privilegiada, por los
administradores o miembros del 6rgano de control elegidos por los trabajadores a estos
ultimos, sustituyendo la referencia a los accionistas por la alusion a los trabajadores
(bien entendido que los trabajadores se implican personalmente en la empresa y no
simplemente efectian una inversion).

En tanto se mantenga la equiparacion entre la revelacion de informacion privile-
giada a los accionistas y a los trabajadores en una perspectiva tradicional, solamente se
podria considerar que la revelacion de informacidn privilegiada por un vocal del 6rga-
no administrativo o de control a estos Gltimos se incluiria “en el ejercicio normal de
sus funciones”, cuando “estuviese amparada por una autorizacion de la empresa, la
revelacion de informacidon resultase justificada objetivamente por los intereses de la
compania, y se cumplimentase una necesidad de informacién de los trabajadores a la
Iuz de la funcién de la persona que facilite la informacion” 362, Se afirma en una
determinada perspectiva que aquel comportamiento del miembro del 6rgano adminis-
trativo o de control societario, elegido por los trabajadores, deberia evaluarse teniendo
en cuenta una “doble lealtad”: a) a la empresa (el capital) y, b) a los empleados (el
trabajo), y pretender que ninguna de las dos padeciera, supondria necesariamente su
conciliacion.

(360) HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El abuso de informacion privilegiada en los mercados de
valores), p. 560.

(361)  vid. SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
pp.- 197 y 516; si existe una problematica no resuelta legislativamente para cuando de revelar informa-
cién privilegiada en una junta general se trata, “el problema se agrava ain mas en relacién con los
administradores y los accionistas de control”, destaca HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (El abuso de
informacion privilegiada en los mercados de valores), p. 560.

(362)  Posicién mantenida por el Gobierno danés en el asunto C-384/02, segiin indica el Abogado
General, Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, conclusion 57.
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Pero incluso en esa limitada perspectiva, ha de repararse en que “la posibilidad de
consultar con sus respectivas bases podria ser diferente para los miembros elegidos por
la junta general, por un lado, y los elegidos por los trabajadores, por otro. En vez de
constituir una consulta con su “base” en sentido estricto, los contactos entre el repre-
sentante de los trabajadores (en el 6rgano de administracién o de control) y el repre-
sentante (unitario o sindical de los trabajadores o de un sindicato) formarian parte
inherente de la funcién del representante de los trabajadores” (363),

En todo caso es de advertirse que desde esa Gnica, limitada y parcial perspectiva
societaria 399, la respuesta a la cuestion propuesta también puede y debe matizarse. En

(363)  Conclusién 54 del Abogado General Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02. En esa
perspectiva cabria también parificar la posicion del miembro del 6rgano de administracion o de control
representante de los trabajadores con la de un representante unitario (delegado de personal o miembro de
un comité de empresa) o sindical (delegado sindical), en relacion con la informacién que el empresario le
revele, por su propia naturaleza afectada de deber de sigilo o expresamente indicado por el empresario y
documentacion que ponga a disposicion, y sus naturales excepciones, en primer lugar, respecto del deber
de cualquier delegado de personal o miembro del comité de empresa de poner en conocimiento de los
demas delegados o miembros del comité de empresa, la informacién recibida si el empresario no lo
hiciere y, en segundo lugar, porque, en cuanto fuera delegado sindical, las competencias que le son
atribuidas por la ley han de considerarse “de caracter instrumental respecto de la mas genérica funcion
del delegado sindical como representante de la seccién ante el empresario (siendo) el proposito de la
norma (...) que la informacion llegue a la seccién y por tanto al sindicato” afirma LUJAN ALCARAZ, J.,
La accion sindical en la empresa, CES, Madrid, 2003, p. 209, no pudiendo olvidarse que el miembro del
organo de administracion o de control ha sido elegido por los trabajadores precisamente por ser represen-
tante unitario o delegado sindical, representaciones, por otra parte y como es sabido, ordinariamente
coincidentes.

En el supuesto en que el miembro del 6rgano de administracién o control de la sociedad, elegido
por los trabajadores, sea ademas miembro de otro tipo de drganos, (p. €j., el “comité de enlace”, caracte-
ristico del sistema danés) constituidos por representantes de los trabajadores o sindicatos y de los empre-
sarios, paritariamente, y cuya naturaleza no es ni propiamente laboral ni estrictamente societaria, de
aplicarse la normativa sindical (legislacion y estatutos del sindicato) pocas dudas cabrian sobre, no ya la
facultad, sino el deber de ese miembro del 6rgano de administracién o control societario, elegido por los
trabajadores, y ademads representante del sindicato en el “comité de enlace”, de poner en conocimiento
del sindicato que lo design6 o que lo propuso en sus listas para ser elegido por los trabajadores, cualquier
materia que se trate en ese comité.

(364)  Bien entendido que como indica MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios
de la prohibicion de usar informacion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores
Espaiiola)], p. 2811, nuestro ordenamiento juridico “en contraposicion con el enfoque preferentemente
societario (company law approach) adoptado por las primeras regulaciones en Europa (...) aborda la
cuestion de la prohibicién del uso de informacion privilegiada desde la perspectiva del derecho del
mercado de valores (securities marketapproach)”. Lo cual nada enturbia la correlacién derecho de
sociedades-derecho del mercado de valores. Sobre el tema, SANCHEZ CALERO, F,, op. cit. (La socie-
dad cotizada en bolsa en la evolucion del derecho de sociedades), pp. 70-72; Probablemente la regula-
cién del “abuso de mercado” constituya ejemplo de que “el Derecho Mercantil ha pasado de ser una
unidad de sistema comprendida en el texto del Cédigo de Comercio a ser un sistema de unidades con
sentido y principios propios que permiten y reclaman como forma maés légica de tratamiento una recep-
ci6n legal separada”, como indica MENENDEZ, A., “Notas a propésito de la codificacién mercantil”,
AARAJL, nim. 35, 2005, p. 696, pero que también como indica mas adelante, p. 701, llama a una
“recodificacion formal, racionalizadora y simplificadora de la legislacién vigente sobre la base de una
legislacion sectorial sistematizada.”
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nuestro ordenamiento juridico resulta que el deber de secreto que afecta a los miem-
bros del 6rgano de administracién o de control elegidos por los trabajadores, en cuanto
que miembros del tales drganos sociales no constituye una “figura uniforme” (365
manteniendo un marcado paralelismo con el derecho (que al propio tiempo es un
deber), de estar informado, (no obstante mostrarse como una obligacion de caracter
negativo), que abarca a la “informacién privilegiada”, en cuanto que (siendo también
en perspectiva laboral de caracter confidencial) obtenida en el ejercicio del cargo, su
revelacion a terceros pudiera tener consecuencias perjudiciales para la sociedad, sin
hacerse cuenta de que tal relacion pudiera ser precisa para recibir de sus representados
indicaciones precisas respecto de su actuaciéon como miembro del 6rgano de adminis-
tracion o de control (los derechos informativos de los trabajadores naturalmente inclu-
yen la “consulta” a los mismos).

Si el miembro del 6rgano de administracion elegido por los trabajadores se asimi-
la al administrador elegido por una minoria, entonces resultaria que al igual que este
administrador, ademés de “desempeiar el cargo con la diligencia de un ordenando
empresario y un representante leal”, estando “sometido a los deberes de fidelidad o
lealtad, deberia guardar secreto sobre las informaciones de caracter confidencial, aun
después de cesar en sus funciones (esta) claro que no (podria) comunicar a terceros las
informaciones de caracter confidencial” 36, (considerando como terceros tanto a los
accionistas como a los trabajadores) (367).

Desde esa perspectiva de la legislacion en materia de sociedades la cuestion
tampoco tiene una respuesta clara, pues si los trabajadores aisladamente considerados
pueden considerarse “terceros”, el interés comun de los trabajadores, o del “trabaja-
dor” (que se vinculan, sin duda, a la continuidad de la empresa a largo plazo) en
absoluto puede considerarse “ajeno” (segtn lo ya discurrido sobre la “ajenidad”) al
“interés de social”. La solucion, aun tomando en cuenta aquel referente societario, no
es fécil, por una parte, ha de considerase que nuestro ordenamiento juridico determina
la sujecion de ese titular del 6rgano correspondiente a la normativa de sociedades de
capital segin la cual “el deber de secreto recae directamente, en principio, sobre los
administradores, cualquiera que sea el procedimiento empleado para su designa-
cién” 368) y_ ciertamente segin el ordenamiento juridico comunitario referente a la SE
todo miembro del 6rgano de administracién, o en su caso, del 6rgano de control que
haya sido elegido, designado o simplemente recomendado por el 6rgano de representa-
cion de los trabajadores o, segin los casos, por los trabajadores, “es miembro de pleno

(365) SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital), p.
197.

(366) SANCHEZ CALERO, F, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
p- 516.

(367)  Vid. SANCHEZ CALERO, F., op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
pp- 203-204.

(368) SANCHEZ CALERO, F, op. cit. (Los Administradores en las sociedades de capital),
p- 202.
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derecho de aquel 6rgano administrativo” (%), Sin embargo la misma normativa comu-
nitaria referente a la SE establece una diferencia entre el miembro del 6rgano adminis-
trativo o de control elegido por los trabajadores y los demds miembros de los mismos
(elegidos por la mayoria o minorias) a la que debe darsele todo su alcance, sirviendo
como criterio general orientativo.

Efectivamente, en la participacion de los trabajadores en la SE “el 6rgano de repre-
sentacion decidird sobre el reparto de los puestos en el seno del 6rgano de administra-
cion o de control entre los miembros representantes de los trabajadores, en los diferentes
Estados miembros”. Esto es, aquel miembro del 6rgano administrativo o de control
elegido por los trabajadores es “naturalmente representante”, no meramente instrumen-
tal, de los trabajadores en el sentido establecido por la normativa laboral pertinente
comunitaria y nacional, lo cual lo separa de cualquier otro miembro del 6rgano de
administracion o control que, en su caso, podria considerarse representante voluntario
de sus electores. Con esa perspectiva la cuestion se vuelve singular. En cuanto se repara
en el deber que incumbe a aquellos representantes de los trabajadores (representacion
institucionalizada) de informarlos y consultarlos, en su caso, en las materias que los
afecten 379), Aquella institucionalizacion de la representacion de los trabajadores, si bien
no es practica comin en los demas ordenamientos europeos, si lo es en el nuestro G371, y
se deja entrever en los tratados internacionales y disposiciones comunitarias.

También puede afirmarse que si en la mayoria de los ordenamientos juridicos se
admite, con mayor o menor amplitud, que el miembro del 6érgano de administracion o
de control elegido por una agrupacion de accionistas informe a sus electores de cues-
tiones que afecten a sus intereses (siendo en todo caso dificilmente evitable), con
mayor razén debe admitirse que el miembro de aquellos 6rganos societarios elegido
por los trabajadores, que ocupa una posicidn al respecto institucionalizada de defensa
y representacion de los mismos, les informe de aquellas cuestiones que puedan afectar
a sus derechos e intereses, en cuyo caso debe considerarse aplicable el criterio de que
efectuada la revelacion e informacion privilegiada (a los representantes laborales,
stricto sensu, por lo que mas adelante se dird) los receptores uinicamente podran utili-
zarla para actos propios de su gestion como tales representantes legales, lo cual es
acorde con las posiciones societarias mas plausibles 372 y con la actuacion de aquéllos
en el marco de las informaciones confidenciales que reciban del empresario.

(369)  Segiin el Anexo, “disposiciones de referencia”, apartado 3, punto b), tltimo parrafo, de la
Directiva 2001/86.

(370) ' Me remito a mi trabajo “Revelacién de informacién privilegiada por los representantes de
los trabajadores (Comentario a las SSTJICE de 22 de noviembre de 2005, de 7 de noviembre de 2005,
Asunto C-384/2002)”, RTSSyRH, nim. 277, abril de 2006, pp. 105 y ss.

(71)  Ha de repararse en que la “representacion institucionalizada” de los trabajadores, constituye
en nuestro ordenamiento una fuente, en sentido material, del Derecho, que en sentido formal se concreta
en los convenios colectivos como precisa la STC 280/2006, de 9 de octubre.

(72 Vid., respecto de los accionistas de control, HERNANDEZ SAINZ, E., op. cit. (El abuso de
informacion privilegiada en los mercados de valores), pp. 560-561.
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Un supuesto concreto, pero que en buena medida orienta para solventar la proble-
matica planteada, es el de la participacion de algunos o de todos los trabajadores en
planes de opciones sobre acciones 373). Efectivamente en tales supuestos los trabajado-
res a quienes va dirigidos aquellos planes (generalmente el personal directivo) y que
los suscriban, asumen un doble rol, como accionista o inversor y como trabajador,
cuya escindibilidad es dificil por la unidad moral de la persona. Por ello en tales casos
se plantea un conflicto que, dados los términos tanto del Derecho comunitario como de
nuestro Derecho nacional o interno, asi como la vigencia del “aplanamiento del mun-
do”, no puede sino que resolverse a favor de la regulacion atinente al abuso de merca-
do. Ademas ha de considerarse que semejante conflicto puede surgir en todo caso al
margen de los planes de opciones sobre acciones, pues un trabajador en cualquier
momento puede acceder a la titularidad de instrumentos financieros emitidos por su
sociedad-empresario, en cuyo caso los posibles conflictos han de solventarse con el
criterio ya expuesto. En todo caso estas circunstancias ponen de manifiesto que la
revelacion de informacidn privilegiada directamente a los trabajadores puede conlle-
var considerables riesgos para el funcionamiento de los mercados de valores.

Efectivamente, de las anteriores consideraciones puede colegirse que los riesgos
para el correcto funcionamiento de los mercados de valores podrian ser inasumibles,
en términos de eficiencia econdmica e igualdad de los inversores 374, si se impusiese 0
admitiese, sin mayores restricciones, la posibilidad de que los miembros del 6rgano de
administracion o de control comunicasen o revelasen “informacion privilegiada” a los
trabajadores que los hubiesen elegido, bien considerados individualmente, bien me-
diante sistemas asamblearios o telematicos 379, sin restricciéon o limitacion alguna,
maxime si se considera la més que probable incidencia en los trabajadores receptores
de esa informacion (calificable objetivamente de privilegiada) de error invencible en
consideracion de la cualidad de aquella informacién como “privilegiada”, con la perti-

(73)  Me remito a mis trabajos: “ESOPs (EMPLOYEES STOCK OPTIONS PLANS). Naturaleza
salarial de las opciones laborales sobre acciones”, RTSSy RH, num. 226, enero 2002, pp. 202 y ss.;
“Stock options (opciones sobre acciones) y planes de stock options dirigidos a los trabajadores (emplo-
yees stock options plans-ESOPs)”, RDBB, num. 87, julio-septiembre 2002 (realizado conjuntamente con
TAPIA FRADE, A.), pp. 43 y ss.; “Jurisprudencia sobre el valor del complemento salarial opciones
sobre acciones (stock options) {Precisiones o contradicciones de la doctrina legal de la Sala cuarta del
Tribunal Supremo?”, RTSSyRH, nim. 237, diciembre 2002, pp. 141 y ss.; Nueva doctrina legal sobre las
“opciones sobre acciones (stock options). Su incidencia en el cdlculo de indemnizaciones”, RDBB, num.
90, abril-junio 2003, pp. 211 y ss.

(74)  La Directiva (refiriéndose a la Directiva 89/592/CEE) promueve la confianza de los inver-
sores. Dicha confianza se basa en el hecho de que todos los inversores se encuentran en igualdad de
condiciones. De este principio se deriva que debe concederse a todos los inversores un acceso idéntico a
la informacién. De hecho, la igualdad de acceso a la informacion sobre las sociedades que cotizan en
bolsa y sobre los valores garantiza la formacién racional de los precios en el mercado, como indicé el
abogado General Sr. Jacobs en el asunto C-384/93, resuelto por STICE de 10 de mayo de 1995, conclu-
siones 71 a 73.

(375 Sobre esa posibilidad y cambiando lo que debe ser cambiado, vid. STC 281/2005, de 7 de
noviembre.
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nente exoneracion de responsabilidades (79, en su caso, por ello parece que debera
encontrarse algin sistema por el cual se ajusten los derechos informativos de los
trabajadores y el correcto y eficiente funcionamiento de los mercados de valores.

Ese sistema existe y se concreta en que la revelacion de informacién privilegiada
por un miembro del 6rgano de administracién o de control elegido por los trabajado-
res, ha de referirse y limitarse necesariamente a los representantes laborales en sentido
estricto (unitarios o sindicales), circunstancia que ha de estimarse viene impuesta por
el caricter extremadamente “delicado” de la informacion privilegiada, y porque cada
revelacion adicional puede aumentar el riesgo de que esta informacion sea explotada
con una finalidad contraria a la normativa sobre manipulacion del mercado.

Esos representantes unitarios o sindicales garantizan el “secreto” de la “informa-
cién privilegiada” que se les comunique, en cuanto que estan afectados por un deber de
sigilo y confidencialidad”. No obstando a ello que el deber de sigilo que se impone a
los receptores de una informacion suministrada por el empresario, en cumplimiento de
su propio deber informativo, tiene un alcance general (articulo 65.2 del ET), sin que se
refiera Gnicamente ya a particulares facultades informativas en concretos dmbitos
materiales, como otrora sucedia, y aparece siempre “como un elemento de proteccion
del interés empresarial a mantener reservados determinados datos, que no son propios
o privativos de él mismo como particular, sino que en definitiva son de otra naturaleza,
referidos a la propia actividad empresarial (...). En suma, se trata de datos de naturale-
za econdmica, técnica, organizativa o productiva de la propia empresa” ¢77). Esta alti-

(376)  MARTINEZ FLORES, A., op. cit. [Sobre los destinatarios de la prohibicién de usar infor-
macion privilegiada (articulo 81.2 de la Ley del Mercado de Valores Espariola)], p. 2841 indica que “si
el conocimiento del cardcter privilegiado de la informacién es necesario para quedar sometido a la
sancion, el error acerca de aquella cualidad de la informacién producira los efectos que le son propios
(...) que de ser invencible (esto es, si no hubiera podido evitarse utilizando la diligencia debida), conduci-
ria a la exclusién de la responsabilidad. En caso de error vencible ese sancionaria la conducta como
imprudente”. También la misma autora “En torno a la responsabilidad frente a los inversores de quien
utiliza informacién privilegiada en los mercados de valores”, en Estudios juridicos en homenaje al
profesor Aurelio Menéndez, V. 111, Civitas, Madrid, 1996, pp. 3355 y ss.

(77)  GARRIDO RUIZ, E., “El deber de sigilo”, Capitulo X de la obra “Manual Juridico de los
Representantes de los Trabajadores” (Escudero Rodriguez, R. y Mercader Unguina, J. R., coordinado-
res), La Ley, Madrid, 2004, pp. 254-255; Cuando la comunicacién de la informacion privilegiada, en
tramite de consulta, se hace a un sindicato como representacion institucionalizada de la “base” (los
trabajadores de la empresa), puede cuestionarse si aquella entidad inicamente puede manifestar o repre-
sentar los intereses de todos los trabajadores de la empresa o solamente los de aquellos trabajadores
afiliados al mismo. La respuesta depende del grado de implantacion de ese sindicato en cada empresa,
sin que al respecto sea relevante su condicion de sindicato “mads representativo” (se atribuye esa conside-
racion, por el art. 6.2 LOLS, a determinados sindicatos), por ello ha de considerarse que si aquel sindica-
to carece de implantacion en la empresa, no puede considerarse que una consulta al mismo equivalga a
una consulta a los trabajadores (la “base”), por el contrario, cuando ese sindicato sea mayoritario o tenga
una amplia afiliacion entre los trabajadores de la empresa, ha de considerarse que la consulta al mismo
equivale a consultar a la “base” (los trabajadores); Supuesto también singular es aquel en el que la
empresa no existan representantes de los trabajadores, bien porque no se hubieran convocado las perti-
nentes elecciones, bien porque haya sido imposible convocarlas o bien porque no resultara ningtin
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ma circunstancia determina que toda informacion empresarial calificable como “privi-
legiada” ha de considerarse afectada por el deber de confidencialidad referido, pero es
que ademas el miembro del 6rgano de administracion o de control, elegido por los
trabajadores, y que revele informacion privilegiada a aquellos representantes laborales
de los trabajadores razonablemente, para salvar su responsabilidad como insider pri-
mario, ha de prevenirles de su deber de confidencialidad y secreto, procurando en su
caso el compromiso pertinente.

Tomando las multiples perspectivas normativas ya aludidas, segtn las no irrepro-
chables divisiones disciplinares al uso, integradas (constitucional, societaria, sobre
“abuso del mercado”, laboral y relativa a la representacion unitaria o sindical de los
trabajadores), la solucion se instala de nuevo entre la categorica prohibicion a “toda
persona” de revelar informacidn privilegiada a “cualquier persona”, y la reflexion de
que “sin embargo, dicha prohibicidn no es absoluta”, permitiéndose aquella revelacion
cuando (“a menos”, dice la norma comunitaria) se haga en el ejercicio “normal” del
trabajo, profesiéon o funciones.

Ciertamente el vocal elegido por los trabajadores en el 6rgano de administracion
o de control representa intereses que no son “ajenos” y conforman parte del “interés
social” o “interés de la compafiia”, en el Estado Social de Derecho a la altura del siglo
XXI, cuyo desconocimiento enturbia, degrada y retrasa cualquier sistema de democra-
cia (deliberativa) en la sociedad-empresa. En multiples ocasiones, y siempre que se
produce una reestructuracion empresarial cualquiera que sea su causa y sistema em-
pleado, se pueden poner en riesgo intereses “vitales” para los trabajadores, al afectar a
la estabilidad en el empleo, al percibo de las retribuciones, eventualmente (pero cada
vez con mas frecuencia) a la cobertura de situaciones de necesidad mediante planes de
pensiones (en cuya importancia no es preciso insistir ante la regresién generalizada o
“global”, o “asistencializacion” de los sistemas de seguridad social 379)), etc. Intereses,
sin duda, dignos de proteccion, que se manifiestan como derechos fundamentales G79),
pero que han de compatibilizarse con los de los socios e inversores, y también con el
interés general de que el mercado financiero funcione correctamente en la “era de las

candidato elegido. En ese caso tanto las normas comunitarias como las legislaciones de los Estados
miembros tienden a trasladar autométicamente los pertinentes derechos informativos a los trabajadores,
que deben ser consultados individualmente. Semejante solucién no parece que pueda ser trasladable a la
“base” a la que nos estamos refiriendo, porque seria dificil considerar a esos trabajadores sujetos a un
deber confidencialidad, que no de no revelacién de la informacién privilegiada al que razonablemente
estarfan sujetos. Si se admitiera esta posibilidad aumentaria exponencialmente el riesgo de manipulacio-
nes de mercado, bien por las posibles intervenciones directas de los trabajadores informados en los
mercados de valores, bien por la comunicacién por éstos a terceros de la informacién privilegiada
recibida. Aun cuando se pudiera considerar que al ser el nimero de trabajadores muy amplio (como
sucede generalmente en la empresa cotizada) aquella revelacion de facto equivaldria a una “comunica-
cion colectiva” de tal informacién, no podria considerarse una “divulgacién” de la informacién privile-
giada.

(78)  Me remito a mi trabajo “Seguridad Social, Asistencia Social y Beneficencia Piiblica”,
RTSSyRH, ntim. 240, marzo 2003, pp. 203 y ss.

(79 Art. 35 de la Constitucién Espaiiola y II-65 y II-75 de la Constitucién Europea, incorporan-
do literalmente la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea.
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finanzas”, lo cual a la postre es determinante del desarrollo econdmico, aumento de la
riqueza general e individual, del mejoramiento del nivel, e incluso, esperanza de vida.

El miembro del 6érgano administrativo o de control, elegido por los trabajadores,
ocupa una posicion peculiar, pues no puede considerarse como un miembro mas de
aquellos 6rganos societarios ni un mero representante de los trabajadores. Efectiva-
mente su posicion es de gozne, de cambio de lo que estd por venir, y por ello seria
err6neo enjuiciar su posicion, sus derechos y deberes, con los criterios aplicables a
aquellos sujetos que representan precisamente lo que aquel miembro supera. Conse-
cuentemente, para resolver la cuestion planteada, han de tenerse en cuenta tres aspec-
tos 380) a saber, el riesgo de que se socave la confianza en los mercados de capitales
que cualquier excepcién a la prohibicion de revelar informacién privilegiada ha de
interpretarse de forma estricta, que también han de tomarse en cuenta los derechos de
los trabajadores a ser informados y consultados, y la vigencia y preeminencia absoluta
del “paradigma democratico” en las sociedades occidentales.

El Derecho comunitario no s6lo prohibe aquellas conductas que minoren la efi-
ciencia de los mercados de capitales y, consiguientemente, perjudiquen a los inverso-
res, sino que también protege los derechos relativos a la informacion (incluyendo los
de “consulta”) a los trabajadores, derechos que, ademas de estar recogidos en la Carta
de los Derechos Fundamentales de la Union Europea, pertenecen “al ordenamiento
juridico comunitario como principios generales del derecho que resultan de las tradi-
ciones constitucionales comunes a los Estados miembros” 38)), y que tienen un amplio
desarrollo en las normas de Derecho derivado comunitario, siendo objeto de creciente
atencion G82), Por ello ha de concluirse lo siguiente:

“Un miembro del 6rgano de administracion o control de la sociedad, elegido por
los trabajadores y representante de éstos, puede informar y consultar con su ‘base’
social, aun cuando la legislacién nacional no reconozca el derecho a consultar con la
‘base’ accionarial”.

(380)  Precisa el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, en el asunto C-384/02, conclusién 55.

(381)  SSTICE de 29 de mayo de 1997, asunto C-299/95, fundamento 14, y de 10 de julio de 2003,
asuntos acumulados C-20/00 y C-64/00, fundamento 65.

(382)  Constituyendo un conjunto de las normas que “organizan la transmisién de informacién en
el seno de la empresa con el fin de aumentar el acceso a la informacion conferido a los representantes de
los trabajadores, a través de los comités de empresa o de representantes de los trabajadores en los
consejos de administracién”, indica en la conclusién 55 el Abogado General, Sr. Poiares Maduro, asunto
C-348/02.
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RESUMEN

La reciente Ley de Sociedades Profesiona-
les consagra expresamente la posibilidad de
constituir sociedades profesionales stricto sen-
su. Esto es, sociedades externas para el ejerci-
cio de actividades profesionales a las que se
imputa tal ejercicio realizado por su cuenta y
bajo su razén o denominacion social, que pue-
den adoptar cualquiera de los tipos sociales
existentes en nuestro ordenamiento juridico,
pero cumpliendo los requisitos establecidos en
esta Ley, que de forma especifica regula deter-
minados aspectos societarios, los que estdn
necesitados de adaptacion a las peculiarida-
des de las sociedades profesionales, y sélo res-
pecto de los socios profesionales, puesto que
admite que tengan una composicion mixta, con
socios netamente capitalistas. Asi, se refiere a
su objeto social, composicion y control, deno-
minacion, constitucion, colegiacion, participa-
cion en beneficios y pérdidas, responsabilidad
civil y disciplinaria y modificacion de su com-
posicion. Aspectos, todos ellos, que son anali-
zados en el presente trabajo.

Palabras clave: sociedades profesionales,
sociedades, profesionales liberales, profesio-
nes liberales, profesiones colegiadas, ejercicio
profesional.

RDBB niim. 109 | Enero-Marzo 2008

ABSTRACT

The recent Law of Professional Societies
specifically consecrates the possibility of
constituting professional societies stricto sen-
su. This is, external societies for the exercise of
professional activities to which such exercise
made by its account and under its reason or
social denomination is imputed, that they can
adopt anyone of the existing social types in our
legal ordering, but fulfilling the established re-
quirements in this Law, that of specific form
regulates certain aspects of the society, those
that are needed adaptation to the peculiarities
of the professional societies, and only respect
to the professional partners, since it admits
that they have a mixed composition, with net
capitalist partners. Thus, one talks about its
social object, composition and control, deno-
mination, constitution, school registration,
participation in bene fits and losses, civil and
disciplinary responsibility and modification of
its composition. Aspects, all of them, that are
analyzed in the present paper.

Key words: professional societies, liberal
societies, professionals, liberal pro fessions,
collegiate profession, professional exercise.
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I.  DEFINICION DE SOCIEDADES PROFESIONALES

Constatada la tendencia actual al ejercicio en grupo de las profesiones liberales, la
utilizacion del Derecho de sociedades se presenta como el mejor recurso, ya que se
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configura como el Ordenamiento de las diferentes estructuras de organizacién de las
que puede servirse un conjunto de personas que persigue una finalidad comin. Asi, los
profesionales liberales que quieren desarrollar su actividad profesional en cooperacion
con otros profesionales de igual o distinta disciplina.

El ejercicio en grupo (o colectivo en sentido amplio) de las profesiones liberales
no presenta una Unica realidad. Los profesionales pueden acordar distintos grados de
integracion desde el punto de vista tanto material, referido a lo puesto en comin y al
objeto social, como personal, respecto a las caracteristicas o cualidades de los socios.

Utilizando el término sociedad en un sentido amplio, capaz de abarcar cualquier
supuesto que implique la puesta en comin de medios materiales y/o personales ttiles
para el ejercicio profesional y/o de la propia actividad profesional, es posible distin-
guir las “sociedades de profesionales” de las “sociedades profesionales” y ambas, a su
vez, de las denominadas “sociedades de servicios profesionales”. Por tanto, atendien-
do al objeto social es posible la siguiente clasificacion (D:

1) Sociedades de servicios profesionales: son sociedades cuyo objeto social
consiste en explotar la actividad propia de una o varias profesiones liberales, pero no
su ejercicio en comun. Ofrecen al publico servicios profesionales, pero sin que haya
puesta en comin de elementos profesionales (ni medios, ni frutos, ni actividad). Para
ello se sirven, como no podia ser de otra forma, de profesionales legalmente cualifica-
dos, vinculados a ellas por una relacién de tipo civil o laboral, o incluso societaria,
pero sin que la sociedad aparezca como el profesional, ya que la integracién de los
profesionales en su seno no se formula como alternativa al ejercicio individual de la
profesion por cada uno de ellos. Dentro de este tipo de sociedades cabe distinguir dos
supuestos: a) sociedades de intermediacion profesional: su objeto social es una
actividad de mera mediacién mercantil, que consiste en poner a disposicion del cliente
el profesional cualificado para la prestacion del servicio que demanda y en coordinar,
en su caso, las diferentes prestaciones especificas seguidas, y b) sociedades de servi-
cios profesionales propiamente dichas (o de produccidn de servicios): también reali-
zan una actividad mercantil, consistente en explotar la actividad profesional, pero, a
diferencia de las anteriores, asumen la condicion de deudora de los servicios profesio-
nales frente al cliente. Dentro de éstas hay que distinguir: 1) las sociedades de enginee-
ring, consulting y similares, que ofrecen servicios que requieren la intervencion de
distintos profesionales que desarrollan su actividad en parcelas de ese producto o
servicio final, no siempre diferenciables, y 2) las sociedades que ofrecen servicios
juridicos al piuiblico en general o a sus clientes con caracter accesorio .

2) Sociedades de (o entre) profesionales: son sociedades que constituyen los
profesionales liberales para facilitar el ejercicio de su profesion que desarrollaran

(1) Vid., ORTEGA REINOSO, “Ejercicio en sociedad de la profesién de abogado”, en AC, n.2 22,
2004, pp. 2659-2676, y abundante bibliografia alli citada.

(2 ORTEGA REINOSO, “El abogado y las sociedades de servicios juridicos”, en RCDI, n.° 688,
2005, pp. 539-557, y abundante bibliografia alli citada.
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individualmente al margen de la sociedad. Permiten a los profesionales coordinar
determinados aspectos de su actividad, sin que el recurso a ellas tenga por objeto que
sea la propia sociedad la que preste los servicios profesionales. El ejercicio profesional
de sus socios se realiza a titulo individual por cada uno de ellos, por lo que la actividad
profesional y sus resultados se imputan al profesional que los presta, y no a la socie-
dad. Dentro de estas sociedades cabe distinguir entre: a) “sociedades de medios”,
cuando el objetivo es compartir los instrumentos necesarios para el ejercicio de la
profesion, y b) “sociedades de comunicacion de resultados”, cuando se quiere com-
partir el riesgo de la actividad profesional, esto es, las ganancias y las pérdidas obteni-
das en el ejercicio individual.

3) Sociedades profesionales (o de ejercicio): son sociedades formadas por pro-
fesionales liberales para el ejercicio en comin de su profesion. Dentro de las socieda-
des que ofrecen servicios profesionales a terceros, éstas son las Gnicas que tienen por
objeto el ejercicio de la profesion liberal, que desarrollaran sus socios, y, por tanto, las
tnicas que se configuran como una modalidad de ejercicio liberal de la profesion . Se

() Sobre las sociedades profesionales en general, vid., entre nosotros, DE BARBARA LLAU-
RADO, “Delimitacién del objeto en las sociedades profesionales”, en RHE, n.2 15, 1972, pp. 89-96;
PERULES BASSAS, “La constitucién de sociedades profesionales y la fiscalidad”, en HPE, nim. 15,
1972, pp. 73 y ss; CAPILLA RONCERO, “Comentario a los arts. 1665 al 1708 del Cédigo Civil”, en M.
ALBALADEJO (Coord.), Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones Forales, vol. XVI, Madrid,
1986, pp. 153-176; FERNANDEZ DEL POZO, El nuevo Registro Mercantil: sujeto y funcion mercantil
registral. Critica general sobre su dmbito institucional, Madrid, 1990, pp. 138-154; PAZ-ARES
RODRIGUEZ, “Comentario de los arts. 1665-1708”, en PAZ-ARES, DIEZ-PICAZO, BERCOVITZ &
SALVADOR (Coords.), Comentario del Codigo Civil, vol. II, Madrid, 1991, pp. 1352 y ss.; “Las socie-
dades profesionales (Principios y bases de la regulacién proyectada)”, en RCDI, n.® 653, 1999, pp. 1257
y ss., y “Las agrupaciones de interés econémico y las sociedades profesionales”, en URIA & MENEN-
DEZ (Coords.), Curso de Derecho Mercantil, Madrid, 1999, pp. 748-762; ALBIEZ DOHRMANN, “Las
agrupaciones societarias y no societarias de profesionales liberales”, en Estudio en homenaje al profesor
Lacruz Berdejo, Barcelona, 1992, pp. 11-37; MEZQUITA DEL CACHO, “Las sociedades profesiona-
les”, en ASN, T. VII, 1993, pp. 340-419; OLARTE ENCABO, “Algunas reflexiones sobre la inscripcién
registral de sociedades mercantiles de profesionales liberales. A propdsito de la Resoluciéon de
23-4-1993 de la DGRN”, en AD, n.2 43, pp. 1y ss.; VICENT CHULIA, “Nota a la Resolucién de la
DGRN, de 23 de abril de 1993, RGD, 1993, pp. 11972-11976; AAVYV, El ejercicio en grupo de profesio-
nes liberales, Granada, 1993; MORENO-LUQUE CASARIEGO, Sociedades profesionales liberales,
Barcelona, 1994; DELGADO GONZALEZ, “Las sociedades profesionales”, en ASN, VIII, pp. 351-384,
y Las sociedades profesionales: el ejercicio en comiin de las profesiones en Esparia: sus aspectos
administrativos, civiles y tributarios, Madrid, 1996; GARRIDO DE PALMA, “La sociedad de responsa-
bilidad limitada familiar y de profesionales”, en GARRIDO DE PALMA (Dir.), La sociedad de respon-
sabilidad limitada, vol. I, Madrid, 1996, pp. 29-109; ALBIEZ DOHRMANN & GARCIA PEREZ,
“Nuevamente sobre la inscripcion de las sociedades profesionales en el Registro Mercantil (Acerca de la
RDGRN de 26 de junio de 1996)”, en RDPC, n.2 8, 1996, pp. 211-235; RODRIGUEZ POYO-GUERRE-
RO, “Formas asociativas entre profesionales”, en Comunidad de bienes, Cooperativas y otras formas de
empresa, 1996; GARCIA PEREZ, EI ejercicio en sociedad de profesiones liberales, Barcelona, 1997;
GALLEGO MORALES, Los profesionales y las formulas organizativas, Granada, 1997; CAMPINS
VARGAS, La sociedad profesional, Madrid, 2000, “‘Sociedad civil de actividades entre profesionales’.
A propésito de una proposicion de ley”, en RdS, n.° 15, 2000, pp. 173-184, y “Modelo de cldusulas
estatutarias en una sociedad de responsabilidad limitada profesional”, en RdS, n.® 20, 2004, pp. 145-154;
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caracterizan porque: a) su objeto social es el ejercicio colectivo de la profesion libe-
ral, que se lleva a cabo mediante el ejercicio en su seno por los socios de su profesion.
Si bien, la sociedad también puede ofrecer al ptiblico servicios profesionales realiza-
dos por profesionales vinculados a ella por una relacidon no societaria, ya sea civil,
mercantil o laboral, pero siempre que éstos representen una minoria en el volumen de
actividad total de la sociedad, pues, de lo contrario, el objeto social se habra desplaza-
do desde el ejercicio en comun de la actividad profesional, propio de la sociedad
profesional, al de su mera organizacion y explotacion, tipico de la sociedad de produc-
cion de servicios profesionales; b) atendiendo al objeto, son sociedades civiles. Para la
correcta clasificacion de las sociedades que se mueven en el dmbito de los servicios
profesionales hay que distinguir segiin que su objeto social consista en explotar un
producto propio o en mediar en el acercamiento al consumidor del producto ajeno.
Asi, “la unién de dos o mas de esos profesionales liberales para el ejercicio en comin
de sus propias profesiones, aunque se ayuden de colaboradores y auxiliares, no parece
que se salga del ambito civil”®; c) estan formadas por profesionales liberales. Lo
natural es que todos los socios sean profesionales legalmente habilitados para el ejerci-
cio de la profesion que constituya su objeto social, que efectivamente desarrollaran en
la sociedad. Ahora bien, la realidad es que tanto a los socios profesionales ejercientes
como a quienes no lo son puede interesarles que pertenezcan sujetos, profesionales o
no, que s6lo aporten capital, socios meramente capitalistas, cuya presencia da lugar a
las denominadas “sociedades profesionales mixtas”, con los problemas especificos
que se plantean, los cuales requieren igual tipo de respuesta, y d) en sentido estricto,
son sociedades externas. Cuando unos profesionales liberales se agrupan para ejercer
su profesion en comin constituyen una sociedad profesional, siendo indiferente para
su conceptuacion que frente al cliente sea la sociedad la que aparezca como el profe-
sional, en el sentido de que goce de personalidad juridica (sociedad externa), o que,
por el contrario, no se manifieste frente a terceros, actuando cada profesional frente al
cliente de forma aislada, pero cooperando reciprocamente en el interior de la sociedad
en el ejercicio profesional, es decir, sin personalidad juridica (sociedad interna) ©).
Pese a dejar constancia de que hay autores que han considerado que la sociedad profe-
sional es siempre externa ©), y otros que han entendido justo lo contrario (7, aqui se

GARCIA MAS, “Problemas y soluciones de las sociedades profesionales, de cara a una futura ley”, en
RCDI, n.2 669, 2002, pp. 9-51; VERGEZ SANCHEZ, “Breves reflexiones sobre las llamadas sqciedades
de profesionales”, en Libro homenaje a Sdnchez Calero, vol. 1, Madrid, 2002, pp. 4507-4527; VAZQUEZ
ALBERT, “;Sociedades profesionales controladas por no profesionales?”, en La Ley, D-95, 2002, pp.
1772-1773, y “Las sociedades profesionales: una realidad pendiente de regulacién”, en BFD-UNED, n.°
23, 2003; YANES YANES, Comentario a la Ley de Sociedades Profesionales, Valencia, 2007.

(®) CASTAN, Alrededor de la distincion entre las sociedades civiles y las mercantiles, Madrid,
1929, pp. 25-26.

() MEZQUITA, “Las sociedades profesionales”, cit., p. 360.

(6) MORENO-LUQUE, Sociedades profesionales.., cit., p. 40.

(7)  TENA PIAZUELO, “Las sociedades de profesionales en Derecho comparado”, en El ejerci-
cio en grupo de profesiones liberales, Granada, 1993, p. 179.

- 139 -



GLORIA ORTEGA REINOSO

opta por admitir su doble configuracion, aunque se concluye, con la mayoria de la
Doctrina, que cuando la sociedad profesional tiene personalidad juridica estamos ante
la “sociedad profesional en sentido estricto”.

A estas “sociedades profesionales stricto sensu” dedica su atencion la reciente
Ley 2/2007, de 15 de marzo, de Sociedades Profesionales. Asi, indica su Exposicion
de Motivos (II) que “la nueva ley consagra expresamente la posibilidad de constituir
sociedades profesionales stricto sensu. Esto es, sociedades externas para el ejercicio
de las actividades profesionales a las que se imputa tal ejercicio realizado por su
cuenta y bajo su razén o denominacién social”. Es mas, “Las sociedades que tengan
por objeto social el ejercicio en comiin de una actividad profesional deberdn consti-
tuirse como sociedades profesionales en los términos de la presente ley” (art. 1.1, pfo.
1.9), entendiéndose por “actividad profesional” la propia de las “profesiones colegia-
das”, siempre que se requiera la posesion de un titulo universitario oficial o de un titulo
profesional para cuya obtencion sea precisa la posesion de un titulo universitario
oficial ®, y que haya “ejercicio en comiin de una actividad profesional cuando los
actos propios de la misma sean ejecutados directamente bajo la razon o denominacion
social y le sean atribuidos a la sociedad los derechos y obligaciones inherentes al
ejercicio de la actividad profesional como titular de la relacion juridica establecida
con el cliente” (art. 1.1, pfo. 3.9), en lo que insiste el art. 5.2, segin el cual, “Los
derechos y obligaciones de la actividad profesional desarrollada se imputardn a la
sociedad, sin perjuicio de la responsabilidad personal de los profesionales contempla-
da en el articulo 11 de esta ley” ©).

II. LIBERTAD ORGANIZATIVA

Admitida la sociedad profesional como sujeto dotado de personalidad juridica
que ejerce la profesion liberal, en su momento se analiz6 por la Doctrina la compatibi-
lidad o no de la actividad profesional con cada uno de los tipos sociales previstos en
nuestro Ordenamiento juridico, desde el punto de vista tanto del Derecho societario
como del estatuto de la profesion liberal, a fin de determinar si tales tipos servian o no
para dar cobertura juridica a las sociedades profesionales, resultando que servian aque-
llos cuyos aspectos estructurales permiten la permanencia de las caracteristicas pro-
pias de la profesion liberal, sin perjuicio de tener que introducir determinadas modifi-
caciones para adaptar cada tipo legal a las peculiaridades de la profesion en cuestion,

(®)  Dice el art. 1.1, pfo. 2.2 que “A los efectos de esta Ley, es actividad profesional aquella para
cuyo desemperio se requiere titulacion universitaria oficial, o titulacion profesional para cuyo ejercicio
sea necesario acreditar una titulacion universitaria oficial, e inscripcion en el correspondiente Colegio
Profesional”.

®  Quedan fuera de su 4mbito de aplicacién, como también indica la EM (IT), “las sociedades de
medios, que tienen por objeto compartir infraestructura y distribuir sus costes; las sociedades de comuni-
cacién de ganancias; y las sociedades de intermediacion, que sirven de canalizacién o comunicacion
entre el cliente, con quien mantienen la titularidad de la relacién juridica, y el profesional persona fisica
que, vinculado a la sociedad por cualquier titulo (socio, asalariado, etc.), desarrolla efectivamente la
actividad profesional”.
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lo que sdlo es posible si no se pierde de vista la naturaleza contractual de la sociedad,
evitando, asi, tener que crear un tipo especifico distinto de los regulados, en cuyo caso
habria que esperar a su disefio por una futura ley de sociedades profesionales.

No obstante, desde el estatuto de la profesion liberal se formularon algunas obje-
ciones, a las que hubo que dar respuesta (10). Asi, se alegd que: 1) el ejercicio de la
profesion liberal, que en general es una actividad civil, no puede estructurarse confor-
me a los tipos mercantiles, frente a lo que se respondi6 que el caracter no mercantil de
la actividad profesional no impide la utilizacién de las formas sociales mercantiles, a
la vista del art. 1670 del CC, que, tras la declaracién de mercantilidad por la forma de
las sociedades capitalistas (arts. 3 de la LSA y LSRL y 152 del Cco), ha quedado
reducido a las sociedades mercantiles por el objeto, esto es, la colectiva y la comandi-
taria simple. En consecuencia, la organizacion de las actividades civiles, y entre ellas
de la profesion colegiada, puede adoptar los tipos mercantiles cuya mercantilidad
deriva tanto de la forma como del objeto; 2) las sociedades profesionales no pueden
utilizar los tipos mercantiles personalistas, que atribuyen a la sociedad y al socio la
condicion de comerciante, frente a lo que se contestd que esto no es asi, pues, segin a
tenor del art. 1670 del CC, a las sociedades con objeto civil y forma mercantil se les
aplican las disposiciones del Codigo de Comercio relativas al tipo de sociedad mercan-
til elegido, pero no las que definen el estatuto del comerciante, comprobandose que la
estructura personalizada de estos tipos sociales se adapta al ejercicio en comtn de la
profesion liberal y que las reglas prescritas para tales sociedades estan en armonia con
las aspiraciones de las sociedades profesionales 1. Ahora bien, la sociedad comandi-
taria simple, en cuanto que exige la presencia de al menos un socio comanditario, que
ha de aportar capital, y no trabajo, s6lo podra utilizarse cuando la sociedad profesional
tenga una composicion mixta, con socios meramente capitalistas, y 3) las sociedades
profesionales no pueden utilizar los tipos capitalistas, en los que la condicién y el
estatuto de socio se configuran sobre la aportacion de capital, que es secundaria en las
sociedades profesionales, y en los que rige el sistema de limitacién de responsabilidad
de los socios, contrario a la responsabilidad personal e ilimitada del profesional
liberal 12). Sin embargo, superada legalmente la vinculacion entre los tipos capitalistas
y la actividad mercantil como tnico objeto social (arts. 3 de la LSA y LSRL y 152 del
Cco), no hay obstaculo para que la sociedad profesional cuyo objeto social es de
naturaleza normalmente civil adopte alguno de ellos. Elegido, resulta que su régimen

(10)  vid., ORTEGA REINOSO, “Sociedades profesionales”, en RIN, n.2 54, 2005, pp. 117-162, y
abundante bibliografia alli citada.

(1) Asi, por ejemplo, la que determina la exigencia de unanimidad para la modificacién del
vinculo (art. 121 del RRM), el llamamiento de los socios (a excepcion de los comanditarios) a ejercer la
administracion (art. 129 del CCo) o la intransmisibilidad de la condicién de socio sin el consentimiento
de los demis (art. 143 del Cco).

(12)  Planteamiento que llevé a que se afirmase que existia una incompatibilidad general del tipo
de la sociedad de capital con las sociedades profesionales, PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1406,
aunque en posterior obra, Curso..., pp. 754 y ss., admiti6 la generalidad de los tipos societarios, y que la
utilizacién de la sociedad anénima en este dmbito provocaba un problema de orden piblico,
YZQUIERDO, La responsabilidad civil del profesional liberal. Teoria General, Madrid, 1989, p. 159.
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legal, configurado sobre la aportacion de capital, efectivamente difiere del propio de
una sociedad profesional 13). Aun asi, estos tipos permiten la recepcion de los princi-
pios de la profesion liberal, puesto que es posible personalizar su régimen juridico,
como se induce de la propia regulacion legal de las sociedades capitalistas, que deja
muchos aspectos organizativos a la autonomia de la voluntad de las partes debidamen-
te formalizada en los estatutos sociales, y que la propia ley potencia disefiando meca-
nismos al efecto, como veremos mas adelante; y, en cuanto a la responsabilidad, si
bien es cierto que las normas societarias sobre responsabilidad de los tipos capitalistas
eliminan la responsabilidad personal del socio profesional actuante, al alcanzar s6lo al
patrimonio de la sociedad que ha contratado con el cliente la prestacion de un servicio
profesional, y no al patrimonio individual del socio que lo ha ejecutado, cuya respon-
sabilidad personal, no obstante, se reclama desde el estatuto profesional, la Doctrina
ha sabido encontrar el fundamento juridico que hace posible la exigencia de ambas
responsabilidades, de la sociedad y del socio profesional actuante, como también vere-
mos, habiéndose previsto asi, ademds, en leyes especificas y generales.

A la vista de todo lo expuesto se concluia que las sociedades profesionales podian
constituirse con arreglo a cualquiera de las formas sociales previstas en nuestro
Derecho societario, con base en el principio de autonomia de la voluntad de las partes
que rige en materia de contratos (art. 1255 del CC) y en la “neutralidad del Derecho de
sociedades”, que parte de considerar a la sociedad como un instrumento técnico o
conjunto de reglas para la realizacion de intereses individuales pero comunes a los
socios que carece de valor en si misma (14. Es mas, el TS ha declarado que el principio
de libre eleccion del tipo social es una manifestacion del principio constitucional de
libertad de empresa (art. 38 de la CE), de forma que las restricciones establecidas en
las normas colegiales no pueden trascender al &mbito del Ordenamiento juridico pri-
vado (15,

(13)  Asi, por ejemplo, se decia que en las sociedades capitalistas: a) estin prohibidas las
aportaciones de industria como aportaciones de capital (arts. 36 de la LSA y 18 de la LSRL), cuando el
objeto social de la sociedad profesional es el ejercicio colectivo de la profesion liberal por sus socios; b)
la administracion no se reserva a los socios (arts. 123.2 de la LSA y 58.2 de la LSRL), a excepcién de la
sociedad comanditaria por acciones, lo que, en principio, puede suponer un peligro para la
independencia del profesional que ejerza en la sociedad, y c) en relacion a la SA, la subjetivacion
absoluta de este tipo social no deja entrever la composicion personal de la sociedad, cuya transparencia,
sin embargo, se exige en una sociedad profesional, asi como que la libre transmisibilidad de las acciones,
que ademds pueden emitirse al portador, origina una sociedad opaca (anénima) que escapa al control
colegial y que facilita la entrada de socios no profesionales, prohibidos en algunos sectores
profesionales, y vistos en todos como un peligro para la independencia del profesional liberal y como un
riesgo de intrusismo.

(14)  FERNANDEZ DE LA GANDARA, La atipicidad en Derecho de sociedades, Zaragoza,
1977, pp. 14 y ss.

(15 Vid., entre otras, STS de 3 de octubre de 1995 (Sala 1.%), aunque referida a una profesién no
titulada; la libertad de forma social ha sido recogida por el TDC en su “Informe sobre el libre ejercicio de
las profesiones. Propuesta para adecuar la normativa sobre profesiones colegiadas al régimen de la libre
competencia vigente en Espafa”, presentado al Gobierno en junio de 1992, en el art. 10.1 de la Ley de
Auditoria de Cuentas (LAC), en la mayoria de las normas estatutarias que regulan las sociedades profe-
sionales y en los Ordenamientos juridicos mds préximos.

- 142 -



UN COMENTARIO A LA LEY DE SOCIEDADES PROFESIONALES

Por este principio de “libertad organizativa” ha optado la reciente Ley 2/2007
de Sociedades Profesionales, cuya Exposicion de Motivos (II) proclama que “frente a
la alternativa consistente en la creacion de una nueva figura societaria, se opta por
permitir que las sociedades profesionales se acojan a cualquiera de los tipos sociales
existentes en nuestro ordenamiento juridico. Ahora bien, ese principio de libertad
organizativa se ve modulado por cuanto, en garantia de terceros, toda sociedad profe-
sional se ve compelida a cumplir los requisitos establecidos en la nueva ley; en caso
contrario, no sera posible su constitucion y su incumplimiento sobrevenido supondra
causa de disolucion...”. Asi, sefiala su art. 1.2 que “Las sociedades profesionales po-
drdn constituirse con arreglo a cualquiera de las formas societarias previstas en las
leyes, cumplimentando los requisitos establecidos en esta ley”, y se regiran “por lo
dispuesto en la presente ley y, supletoriamente, por las normas correspondientes a la
forma social adoptada”, lo que es de maxima importancia, ya que la regulacién que
contiene esta Ley es sectorial, en el sentido de que sélo se refiere a determinados
aspectos societarios, los que estin necesitados de adaptacion a las peculiaridades de
las sociedades profesionales, y s6lo respecto de los socios profesionales, puesto que
admite que tengan una composicidon mixta, con socios netamente capitalitas. Y es que,
la especial naturaleza de la actividad que constituye su objeto social y la relevancia
que para su consecucion tiene el trabajo personal de los socios imponen una serie de
adaptaciones a la regulacion que con caracter general disefia el Derecho de sociedades
para cada tipo social, que esta Ley ha recogido a lo largo de su articulado, contenién-
dose, ademds, en el art. 17, una serie de “Normas especiales para las sociedades de
capitales™.

III. EXCLUSIVIDAD DEL OBJETO SOCIAL

El objeto en el contrato de sociedad queda referido a las obligaciones de los
socios, especialmente la de realizar la aportacion a la que se hayan comprometido, y a
la actividad econémica con la que los socios pretenden obtener beneficios repartibles.
En ese tltimo sentido, el objeto de la sociedad profesional, como el de cualquier otra,
ha de ser posible, licito y determinado. Pero, tratindose de sociedades profesionales, a
esos requisitos generales se suma uno especifico: la exclusividad, que trata de asegu-
rar que el ejercicio en comin de la profesion liberal se va a realizar respetando las
exigencias deontoldgicas propias de la profesion en cuestion, las cuales podrian poner-
se en peligro si el objeto incluyera actividades no profesionales. Se defiende, entonces,
que las sociedades profesionales han de tener por objeto exclusivamente actividades
profesionales, si bien, la exclusividad no ha de entenderse en sentido restrictivo, pu-
diendo incluirse aquellas actividades complementarias que contribuyan a su mejor
desenvolvimiento.

A este requisito se refiere de forma expresa el art. 2 de la Ley 2/2007 de Socieda-
des Profesionales, que incluso se titula “Exclusividad del objeto social”, segin el
cual, “Las sociedades profesionales tinicamente podrdn tener por objeto el ejercicio
en comin de actividades profesionales...”, si bien, el término “rinicamente” ha de
entenderse en el sentido de “exclusividad”, y no de “unicidad” del objeto, que efecti-
vamente puede ser Gnico, cuando se refiera al ejercicio en comiin de una sola profesién
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colegiada, o plural, cuando se trate de varias, dando lugar entonces a las llamadas
“sociedades multiprofesionales”, pues, afade el art. 3, que “Las sociedades profesio-
nales podrdn ejercer varias actividades profesionales, siempre que su desemperio no
se haya declarado incompatible...”. Contintia el art. 2 que las sociedades profesiona-
les podran desarrollar las actividades profesionales “bien directamente, bien a través
de la participacion en otras sociedades profesionales”, dado que, como veremos, una
sociedad profesional puede ser socio de otra sociedad profesional.

En relacion con este requisito, se plantea la duda de si la sociedad profesional
puede adoptar la sociedad limitada nueva empresa. Pues bien, a la vista del art. 132
de la LSRL, no hay duda de que pueden adoptar esta forma social las sociedades de
intermediacion en el mercado de los servicios profesionales, no asi las sociedades
profesionales, que tienen un objeto Unico y exclusivo, consistente en el ejercicio de
una o varias profesiones liberales; profesion que ha de entenderse en su totalidad, es
decir, abarcando todas las actividades que juridicamente la configuran, las cuales no
pueden contemplarse de forma separada para justificar el objeto plural que exige la
SLNE (16),

IV. SOCIEDADES MULTIPROFESIONALES

La cooperacion entre profesionales de distintas profesiones liberales puede adop-
tar multiples formas: desde modelos meramente contractuales hasta societarios, en los
que son posibles distintos niveles de integracion, como hemos visto. Cuando es la
organizacion formada por esos profesionales la que contrata con el cliente y presta los
servicios profesionales propios de sus miembros, que éstos desarrollardn materialmen-
te, se estard ante una sociedad multiprofesional 17,

La admisibilidad o licitud de las sociedades multiprofesionales encuentra funda-
mento en las mismas normas que autorizan a las sociedades uniprofesionales, sin que
desde el Derecho societario haya obsticulos a su viabilidad distintos de los que han
dificultado la constitucion de las sociedades uniprofesionales. Pero desde el estatuto

(16) ' No lo entienden asi ALBIEZ DOHRMANN & GARCIA PEREZ, La Sociedad Profesional
de Abogados, Navarra, 2005, p. 126.

(I7) Dado que las sociedades multiprofesionales se han configurado como una variante de la
sociedad profesional, habrin de tener por objeto el ejercicio de profesiones colegiadas. Con el nombre de
sociedades multiprofesionales se suele hacer referencia a dos tipos de sociedades profesionales: 1)
Sociedades que teniendo un objeto uniprofesional, esto es, el ejercicio de una tnica profesion liberal,
integran en su seno a miembros de distintas profesiones que aportan su actividad profesional para la
consecucion del objeto social (por ejemplo, una sociedad dedicada a la prestacion de servicios juridicos
formada por abogados, psiquiatras y economistas). Pues bien, dado que la multiprofesionalidad viene
determinada por el objeto plural de la sociedad, esto es, por el elemento objetivo, y no por su composi-
cion (elemento subjetivo), estas sociedades no son sociedades multiprofesionales, o sélo lo son impro-
piamente (“sociedades multiprofesionales impropias™) y 2) Sociedades que tienen un objeto multiprofe-
sional, esto es, que desarrollan varias profesiones liberales, o una tnica profesion pero agrupando varias
especialidades en aquellas profesiones en las que cada una requiere una formacion especifica (como
ocurre en Medicina, en la que al titulo de Licenciado en medicina general se afiade el que habilita para
una especialidad en concreto).
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de la profesion liberal, a los inconvenientes alegados en contra de éstas se han sumado
unos especificos, pues se ha estimado que las sociedades multiprofesionales vulneran
algunos de los principios que definen el estatuto del ejercicio profesional, en especial
el de independencia, por el més que probable predominio de unos profesionales sobre
otros, y algunos especificos de las profesiones asociadas, como puede ser el secreto
profesional en el caso de la Abogacia. Obstaculos que derivan de la participacién de
varias profesiones con cddigos deontoldgicos que pueden no ser coincidentes, o inclu-
so radicalmente opuestos, los cuales deben preservarse cualquiera que sea la forma de
ejercicio utilizada por sus profesionales.

Para adoptar una postura acerca del ejercicio multiprofesional, permisiva o prohi-
bitiva, y con carécter absoluto o relativo, ha sido necesario precisar los riesgos concre-
tos que conlleva para los valores deontoldgicos (tanto para los generales como para los
especificos de las profesiones asociadas) y si hay mecanismos capaces de anularlos, en
un intento de mantener los principios de libertad profesional y de libre competencia, o
si, por el contrario, esos riesgos justifican su prohibicion 1®: 1) en relacién con la
independencia del profesional liberal, dado que estd admitido con caricter general el
ejercicio profesional tanto en régimen laboral (en el que el profesional acttia bajo la
direccion de su empleador, sea o no otro profesional o sociedad profesional) como en
sociedad (en la que un profesional puede resultar presionado por otros profesionales,
normalmente socios mayoritarios, sean o no administradores) sin que se cuestione su
independencia profesional al menos en su aspecto interno, lo que ahora hay que deter-
minar es si en el ejercicio multiprofesional existe un riesgo de pérdida de independen-
cia mayor o distinto del admitido. Pues bien, a falta de una prueba empirica (que
tampoco se tiene respecto de las citadas formas de ejercicio) hay que concluir que,
como en ellas, la independencia externa se ve limitada, no asi la interna o técnica, que
también se mantiene en una sociedad multiprofesional, puesto que el ejercicio de las
profesiones liberales es estrictamente individual, vinculado exclusivamente a la perso-
na natural y al patrimonio de la persona capacitada para realizarlo. Pero es que, aun
cuando se considerase que la independencia de los profesionales sufre un peligro
mayor en los supuestos de ejercicio multiprofesional (o en algunos, dependiendo de la
profesion liberal con la que se produzca la asociacién), también es posible su protec-
cion sin necesidad de establecer una prohibicion total de ejercicio conjunto (o incom-
patibilidad absoluta), que restringe la competencia y los beneficios derivados de ella,
siempre que se adopten los mecanismos societarios que garanticen que los socios
profesionales van a tener el control a través de las correspondientes mayorias cuando
la sociedad multiprofesional tenga una composicion mixta y que los socios profesiona-
les de cada profesion van a controlar las decisiones relativas al ejercicio de su profe-
sion, lo que se consigue distinguiendo dentro del ambito de actuacién de la sociedad
“un campo reservado o reservable que quedaria fuera del normal ambito de actuacion
o decision de los 6rganos sociales. Es posible distinguir la esfera de gestion o represen-

(18)  Vid., ORTEGA REINOSO, “Despachos de abogados”, en RdS, n.2 23, 2004, pp. 176-189, y
abundante bibliografia alli citada.
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tacion sociales de la esfera técnica o cientifica” (19, ésta, a su vez, dividida en tantas
esferas independientes como profesiones constituyan el objeto de la sociedad multi-
profesional, y 2) en relacion con el secreto profesional, si bien es cierto que este deber
alcanza a todos los socios profesionales cualquiera que sea su profesion en cuanto que
profesionales, y no s6lo al que materialmente presta el servicio @9, también ocurre que
hay profesiones liberales (como la Auditoria) en la que este deber se encuentra fuerte-
mente limitado, lo que puede generar situaciones de conflicto cuando se ejerza junto
con otra en la que este deber sea mayor (como ocurre con la Abogacia), en la medida
en que lo normal es que la informacion de los clientes circule entre los miembros de la
sociedad multiprofesional. Ahora bien, nada obsta que pueda impedirse la circulacion
de la informacién que sea confidencial, utilizando los mecanismos societarios adecua-
dos. Y parece que, en principio y en general, lo antes indicado parece suficiente
también en estos casos, esto es, si se limita la circulacidén de informacion entre los
distintos departamentos de una misma entidad mediante cualquier procedimiento que
garantice la separacion de actividades y por tanto el control y la confidencialidad de
cada profesional sobre el ejercicio de su profesion (“murallas chinas™) @D,

Pues bien, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales admite que las sociedades
profesionales tengan un objeto plural, aunque exclusivo, consistente en el ejercicio en
comun de varias actividades profesionales, que, en principio, se estima que no debe
plantear problemas de orden deontoldgico; de ahi que reconozca como regla el ejerci-
cio multiprofesional, con la Gnica excepcion de que haya sido declarado incompatible.
Senala en su art. 3 que “Las sociedades profesionales podrdn ejercer varias activida-
des profesionales, siempre que su desempeiio no se haya declarado incompatible por
norma de rango legal o reglamentario” 22,

(19 CAPILLA, “Sociedades de profesionales..., cit., p. 253.

(20) A tenor del art. 7.4 de la Ley Orgénica 1/1982, de 5 de mayo, que considera intromisién
ilegitima “La revelacion de datos privados de una persona o familia conocidos a través de la actividad
profesional u oficial de quien los revela”.

(1) De hecho, el precitado art. 13 LAC se ha interpretado en el sentido de entender que si s6lo los
socios auditores estdn sometidos al deber de secreto profesional, pero de cuyo incumplimiento [infrac-
cion muy grave, art. 16.2.d) LAC] responde en todo caso la sociedad de auditoria de la que forman parte
socios no auditores no sujetos a tal deber (art. 17.4 LAC), es porque estos socios no auditores que no
sean administradores ni representantes de la sociedad no deben tener conocimiento de la informacién
que resulte del ejercicio de la Auditoria.

(22) Lo que se completa con lo dispuesto en la DF 2.2, apdo. 2, en la que “Se autoriza en particu-
lar al Consejo de Ministros para que, oidas las respectivas organizaciones colegiales, regule mediante
Real Decreto el ejercicio profesional en el seno de las sociedades que tengan por objeto el ejercicio de
varias actividades profesionales y el régimen de incompatibilidades que sea aplicable a las sociedades
profesionales y a los profesionales que en ellas desarrollen su actividad”. Estos preceptos entran en
contradiccion con lo dispuesto en el art. 2.1 LDC que, tras la reforma operada por la Ley 52/1999, tiene
restringido el 4mbito de conductas exentas de prohibicién por vulneracién de la LDC a los supuestos
autorizados directamente por una Ley, no cuando lo haga una disposicion reglamentaria, aunque se dicte
en aplicacién de una Ley.
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V. COMPOSICION Y CONTROL

En relacién con el ambito subjetivo de las sociedades profesionales, varias han
sido las cuestiones a precisar: 1) las condiciones que han de reunir los sujetos para ser
socios; 2) si todos los socios han de reunir esas condiciones o si por el contrario se
admiten sin ellas y, en su caso, en qué proporcion, y 3) si una persona juridica puede
ser socio de una sociedad profesional (3.

1. Necesidad de socios que sean profesionales ejercientes

El Ordenamiento juridico exige para el ejercicio de las profesiones liberales una
especifica cualificacion, que se concreta en la obtencion del correspondiente titulo
universitario y en la preceptiva colegiacion. La razén de ambos requisitos es la necesi-
dad de asegurar una minima calidad profesional en el servicio prestado y en la colegia-
cioén, ademas, el sometimiento de los profesionales a la normativa corporativa y deon-
tologica del respectivo Colegio Profesional, que trata de garantizar un cierto nivel
ético en la prestacion de los servicios profesionales. Razones que se mantienen cuando
la actividad profesional se desarrolla por una sociedad profesional, siempre que las
prestaciones profesionales a ella encomendadas se ejecuten por profesionales legal-
mente habilitados. Se concluye, entonces, que no es necesario que los requisitos de
cualificacion profesional concurran en el centro de imputacidn, la sociedad profesio-
nal, siendo suficiente con que los posean las personas fisicas que integradas en ella
prestan los servicios profesionales en su nombre y por su cuenta (4. Por tanto, el
especial objeto de las sociedades profesionales exige la presencia de socios que sean
personas fisicas habilitadas para el ejercicio de la profesiéon que constituya su objeto
social, que, ademas, deberan realizar en su seno; esto es, de socios profesionales, pues
s6lo asi se podra atribuir la condicién de profesional a la sociedad, lo que conlleva que
el contenido tipico de la obligacién asumida por la mayoria de los socios sea la presta-
cioén de servicios profesionales ®). A estos socios profesionales se refiere la Ley
2/2007 de Sociedades Profesionales cuando dice, en su art. 4.1, que “Son socios
profesionales: a) Las personas fisicas que retinan los requisitos exigidos para el ejer-
cicio de la actividad profesional que constituye el objeto social y que la ejerzan en el
seno de la misma”. En consecuencia, si ninguno de los socios o s6lo uno de ellos es
persona habilitada y ejerciente en la sociedad de la profesion sobre la que verse el
objeto social la sociedad no podré calificarse de profesional, que es la que articula el
ejercicio colectivo de la profesion liberal frente al ejercicio individual, ya que no habra

(23)  vid., ORTEGA REINOSO, “Sociedad profesional: composicién de los despachos de aboga-
dos”, en RDP, n.2 90, 2006, pp. 75-96, y abundante bibliografia alli citada.

(24 PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1405; CAPILLA, “Sociedades de profesionales..., cit.,
p. 247.

(25 SCHIANO DI PEPE, Le societa di professionisti, Milan, 1977, pp. 158-159, sefiala que la
elemental consideracion que sustenta esta exigencia es que a pesar de toda ficcion juridico-formal no es
el ente colectivo quien presta el servicio sino las personas fisicas que constituyen tal ente y que obran en
nombre de €l
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ejercicio en comin, el cual requiere que al menos lo realicen dos sujetos. Y tampoco
habra sociedad profesional si la mayor parte de los servicios profesionales que la
sociedad ofrece al publico son realizados, no por sus socios profesionales, sino por
profesionales vinculados a la sociedad por una relacion distinta de la societaria, pues,
como hemos adelantado, el objeto social se habrd desplazado desde el ejercicio en
comun de la actividad profesional, propio de la sociedad profesional, al de su mera
organizacion y explotacion, tipico de las sociedades de produccién de servicios profe-
sionales (29),

Desde el Derecho societario no hay obstdculo a la exigencia de aportacion de
actividad profesional por los socios a la sociedad profesional, ya que la colaboracién
de los socios para la consecucion del objeto social es un elemento del contrato de
sociedad, que en este caso se concreta en la obligacion de trabajo en comiin de los
socios, de forma que las sociedades profesionales se configuran como sociedades de
personas a las que los socios aportan su inteligencia, su competencia y su habilidad
profesional, resultando que la aportacion de capital, aunque imprescindible en algunos
tipos sociales, no deja de ser secundaria.

Abhora bien, la prestacion de actividad del socio profesional a favor de la sociedad
profesional se articula a través de distintos mecanismos societarios, dependiendo del
tipo social que haya adoptado @7): si personalista, como aportacion de industria,
suficiente para que el profesional adquiera la condicién de socio profesional, sin per-
juicio de que también puede realizar otras aportaciones; si capitalista, en los que esta
prohibida la aportacion de industria, la prestacion de servicios profesionales no puede
ser objeto de aportacion social en sentido técnico-juridico, el mecanismo societario
que en este caso la encauza son las prestaciones accesorias, que no otorgan la condi-
cién de socio, sino que, por el contrario, la presuponen, pues en estos tipos sociales la
condicidn de socio profesional también tiene como presupuesto la aportacion de capi-
tal. Se trata de obligaciones sociales estatutarias patrimoniales asumidas por todos,
algunos o un solo socio y, por tanto facultativas, que se afiaden a la obligacion princi-
pal de realizar la aportacion social y que, en el caso del socio profesional, tienen por
objeto una obligacion de hacer, consistente en el ejercicio de la actividad profesional
que constituya el objeto social @), pero sin que su accesoriedad afecte al caracter
social de la obligacion, permitiendo, asi, que el socio profesional vincule su actividad

(26)  No opina asi, VAZQUEZ, “Las sociedades profesionales..., cit., p. 135, quien sefiala que
“aunque hoy por hoy no sea la opinién prevalente, existen argumentos que permiten justificar la elimina-
cion del requisito del control, admitiendo que todo o una parte de los socios de una sociedad profesional
sean personas no habilitadas para ejercer la profesién que constituya su objeto, siempre evidentemente
que las actuaciones se realicen por profesionales”.

(27) Vid., ORTEGA REINOSO, “La aportacién del socio de un despacho de abogados”, en RJN,
n.2 56, 2005, pp. 143-181, y abundante bibliografia alli citada.

(28)  Sobre si puede considerarse implicita en el contenido de la prestacién accesoria una obliga-
ci6én de no hacer que impida al socio profesional el ejercicio de la actividad profesional que constituya el
objeto social al margen de la sociedad profesional, sea o no en otra sociedad, aspecto sobre el que no se
ha pronunciado la Ley de Sociedades Profesionales, a diferencia de la Propuesta de Anteproyecto de
1999, vid., ORTEGA, “La aportacién..., cit., pp. 157-162.
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profesional a la sociedad a través de una técnica tipicamente societaria frente a otros
posibles mecanismos de vinculacion extrasocietarios, como el contrato de trabajo o el
de servicios. En consecuencia, no hay doble vinculo y la actividad del socio profesio-
nal es actividad social. Pero dada su importancia en el desenvolvimiento del objeto
social, habra de ser objeto de la oportuna adaptacion: su accesoriedad y caracter facul-
tativo deberan ser objeto de modificacion por la voluntad de los socios, que las impon-
dran cuasi ex lege siempre que se respete su naturaleza, que implica que sélo pueden
realizarlas quienes ya son socios en virtud de una aportacion principal de capital. Pues
bien, esa adaptacion la ha llevado a cabo el art. 17.2 de la Ley 2/2007 de Sociedades
Profesionales, al senalar que “Las acciones y participaciones correspondientes a los
socios profesionales llevardn aparejada la obligacion de realizar prestaciones acce-
sorias relativas al ejercicio de la actividad profesional que constituya el objeto so-
cial”. Prestaciones accesorias que, ademas, seran remuneradas, pues los profesionales
desarrollan su actividad en la sociedad profesional normalmente como Ginico medio de
vida, por lo que es necesaria una distribucion periédica y adecuada de los resultados
sociales durante la vida de la sociedad. Asi, dice el art. 17.1.f) de esa Ley que “En
cuanto al régimen de retribucion de la prestacion accesoria de los socios profesiona-
les, podra ser de aplicacion lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 107, que luego
Veremos.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que para adquirir la condicién de socio
profesional no basta con reunir “los requisitos exigidos para el ejercicio de la activi-
dad profesional que constituye el objeto social”, sino que es necesario, ademas, que el
aspirante no esté incurso en causa alguna de incompatibilidad para el ejercicio de la
profesion o profesiones que constituyan el objeto social, ni que se encuentre inhabilita-
do para dicho ejercicio en virtud de una resolucién judicial o corporativa firme (art.
4.4), lo que debera acreditar mediante el oportuno certificado colegial [art. 7.2.b)].

Pero, ;puede haber socios que no sean profesionales o que siéndolo no ejerzan su
profesion en la sociedad y que, por tanto, contribuyan a la realizacién del objeto social
unicamente con bienes o dinero? Lo que se trata de resolver es si la conexion entre la
condicion de profesional que ejerce en la sociedad y la de socio, denominada principio
de identidad 29, es o no requisito ineludible en la sociedad profesional; dicho con otras
palabras, si las sociedades profesionales admiten o no la presencia de socios meramen-
te capitalistas.

2. Sociedades profesionales mixtas

La existencia de socios meramente capitalistas en una sociedad profesional no
plantea especialidad alguna desde el Derecho societario, ya que en todos los tipos
sociales la aportacion de capital es suficiente para adquirir la condicion de socio. Pero
cuenta con posiciones encontradas si se analiza desde el estatuto de la profesion
liberal, desde el que se han opuesto una serie de objeciones, que han tenido que ser
superadas. Asi, se ha dicho que las sociedades profesionales mixtas:

(29 PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1405.
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1) Favorecen el intrusismo, pues es facil que a su amparo socios que carecen
de la preceptiva cualificacién profesional desempefien actividades profesionales, y
obstaculizan la independencia técnica del profesional ejerciente, pues suponen la
presencia de socios que cabe esperar que estén guiados Gnicamente por la regla del
maximo beneficio, sobre todo si son ellos los que ostentan el control y/o la administra-
cion de la sociedad, con la consiguiente posibilidad de influir en los criterios técnicos
de ejercicio de la profesion liberal, que al margen de toda injerencia deben utilizar los
socios profesionales en el desarrollo de su actividad profesional en la sociedad. Para
vencer esta objecion se ha propuesto que las sociedades profesionales: a) se admitan
s6lo en su modalidad de sociedades uniprofesionales puras, pues, teniendo por objeto
una Unica profesion liberal y siendo todos los socios profesionales legalmente habilita-
dos para el ejercicio de esa profesion, se eliminan los peligros alegados; b) que, cual-
quiera que sea su objeto social (uniprofesional o multiprofesional) y su composicion
(pura o mixta), adopten un tipo social personalista en el que su composicion subjetiva
es facilmente constatable y se facilita que el control de la sociedad quede en manos de
los socios profesionales al estar presente por definicion legal (aunque dispositiva) el
intuitu personae; c) que, cualquiera que sea el objeto social, la composicion y el tipo
social, se adopten una serie de cautelas, alternativa o acumulativamente, como que el
control mayoritario de la sociedad sea detentado por personas que si posean la cualifi-
cacion profesional requerida, con la consiguiente introduccién de limites a la partici-
pacion de no profesionales en estas sociedades G% y/o distinguiendo “dentro del ambi-
to de actuacion de la sociedad, un campo reservado o reservable que quedaria fuera del
normal dmbito de actuacion o decision de los 6rganos sociales. Es posible distinguir la
esfera de gestion o representacion sociales de la esfera técnica o cientifica”; d) que, si
adopta un tipo capitalista, se prevean, entre otras medidas, acciones y participaciones
sin voto, que permiten a los terceros realizar una inversion y obtener el beneficio
econdmico inherente a la misma, pero que los aparta del &mbito de gestion social y, por
tanto, del mas concreto de decisiones netamente profesionales. Y que por esa misma
razén habrian de estar prohibidas para los socios profesionales ejercientes, que si
tienen que involucrarse en la vida de la sociedad, y €) que, si elige el tipo de sociedad
anénima o de sociedad comanditaria por acciones, todas las acciones sean nominati-
vas, para poder constatar la composicion de la sociedad y, en concreto, que los socios
reinen las condiciones exigidas para el ejercicio profesional.

2) Vulneran la prohibicién de participacion de honorarios, vigente en algu-
nas profesiones, ya que los honorarios percibidos por el ejercicio profesional que
constituya su objeto social, y que llevaran a cabo sus socios profesionales ejercientes
(al menos en su mayoria), tendrdn la consideracion de ingresos sociales, en los que
participaran todos los socios. Sin embargo, esta prohibicion, que trata de impedir que
el profesional se valga de terceras personas para conseguir clientes, a las que normal-
mente remunerara con un porcentaje de los honorarios que a €l le pague la clientela
conseguida, no parece que haya de tener vigor en las sociedades profesionales mixtas,

(0)  CAPILLA, “Sociedades de profesionales..., cit., p. 248; PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p.
1405; GARCIA PEREZ, El ejercicio en sociedad..., cit., p. 110.
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en las que no cabe presumir que la presencia de socios capitalistas tenga por finalidad
la captacién de clientela, respondiendo realmente a intereses econdmicos de financia-
cion de la actividad profesional, sin perjuicio de las consecuencias que se derivarian si
se produjera un supuesto de captacion desleal de clientela GD. Ademas, esa prohibi-
cidn, asi como la que prohibe la captacion desleal de clientela, descansan en la necesi-
dad de salvaguardar la independencia del profesional, a la que se anade, respecto de la
segunda, la de proteger el derecho del cliente a la libre eleccién del profesional que
defienda sus intereses, por lo que, en definitiva, basta con adoptar las cautelas que
garantizan la independencia profesional en una sociedad profesional mixta.

3) Vulneran el deber de secreto profesional, ya que, si bien este deber afecta a
todos los socios profesionales en cuanto que profesionales, no vincula a los no profe-
sionales, quienes, por el contrario, y conforme al Derecho de sociedades, pueden
ejercitar su derecho de informacion sobre los asuntos sociales, del que parece que
podria derivarse el conocimiento de aspectos confidenciales que los clientes hubiesen
transmitido al socio o socios encargados de ejecutar su asunto en la confianza de que
estaban amparados por el deber de reserva. Sin embargo, este deber va a quedar
garantizado en una sociedad profesional mixta si es posible asegurar que los socios
capitalistas no van a tener conocimiento de los asuntos profesionales de la sociedad o,
al menos, que no van a poder revelar las confidencias por ellos conocidas, lo que se
consigue por varias vias: a) la falta de conocimiento de las circunstancias del asunto
del cliente por los socios distintos del profesional o profesionales que lo estan ejecu-
tando encuentra fundamento en el propio contenido del derecho de informacion de los
socios, que estd referido al examen del estado de la administracion y de la contabili-
dad 2. Un contenido mas amplio de ese derecho es el previsto en los arts. 112 de la
LSA y 51 de la LSRL, que permiten a los socios solicitar informacion sobre los puntos
del orden del dia de las sesiones de la Junta General, pero que a su vez autorizan su
denegacion cuando su publicidad perjudique los intereses sociales, que es lo que hay
que presumir que ocurre en estas sociedades respecto de la actividad puramente profe-
sional; b) el deber general de fidelidad que con base en los postulados de la buena fe
pesa sobre los socios les impone la obligacion de no perjudicar el interés social, una de
cuyas manifestaciones es la no utilizacién o publicacion de datos confidenciales que
puedan dafiar el crédito de la sociedad G%); c) por via contractual puede imponerse a los
socios capitalistas un expreso deber de secreto similar al que pesa sobre los socios
profesionales, e incluso cabe presumir, en su defecto, que existe un pacto implicito,
derivado de la especialidad de la sociedad profesional, por el que todos los socios se
comprometen a guardar secreto de las confidencias del cliente, de forma tal que su
vulneracidn supondrad un incumplimiento contractual, y d) como solucién especifica,
la proteccion se consigue distinguiendo dentro del ambito de actuacion de la sociedad

(1) GARCIA PEREZ, El ejercicio en sociedad..., cit, p. 112 ; CAMPINS, La sociedad profesio-
nal, cit., pp. 97-99.

(32) PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1457; CAPILLA, “Comentario..., cit., pp. 366-370.

(33) PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1421; CAPILLA, La sociedad civil, Bolonia, 1984,
p. 188; GIRON, Derecho de Sociedades, Madrid, 1976, p. 423.
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“un campo reservado o reservable que quedaria fuera del normal ambito de actuacion
o decision de los 6rganos sociales. Es posible distinguir la esfera de gestion o represen-
tacion sociales de la esfera técnica o cientifica”.

4) Impiden el cumplimiento del resto de deberes deontoldgicos, a los que no
estan sujetos los socios no profesionales, que en consecuencia escapan al control que
corresponde a los Colegios Profesionales. Una solucion ha sido la de imponer a los
socios profesionales la suscripcion de un compromiso, formalizado por el érgano de
representacion de la sociedad, por el que asumian como propia la responsabilidad por
las contravenciones de las normas legales y colegiales ordenadoras del ejercicio de la
profesion que resulten de la actividad social cualquiera que fuese su autor (socios
capitalistas, colaboradores, personal auxiliar), sobre la base de que, en general, no ha
estado prevista la colegiacion de la sociedad profesional en cuanto tal.

A la vista de las objeciones y soluciones propuestas, tres han sido las posturas
adoptadas: 1) excluir las sociedades profesionales mixtas 34; 2) admitirlas, pero siem-
pre que adopten un tipo social personalista, o s6lo la forma de sociedad civil 39, y 3)
reconocer el principio de libertad de forma societaria, dado que no hay razén bastante
para descartar la existencia de socios meramente capitalistas en la configuracion de la
sociedad profesional, determinada por su objeto social, pues los riesgos derivados de
su presencia se combaten adoptando una serie de cautelas, entre las que destaca la que
consiste en reservar su control (propiedad) a los socios profesionales, lo que, normal-
mente, implicara mayoria de éstos en su substrato personal. Esta tiltima postura ha sido
la elegida por la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales cuando dice, en su art. 4,
nimero 2, que “Las tres cuartas partes del capital y de los derechos de voto, o las tres
cuartas partes del patrimonio social y del niimero de socios en las sociedades no
capitalistas, habrdn de pertenecer a socios profesionales”, y anade, en su nimero 5,
que “Estos requisitos deberdn cumplirse a lo largo de toda la vida de la sociedad
profesional, constituyendo causa de disolucion obligatoria su incumplimiento sobre-
venido, a no ser que la situacion se regularice en el plazo mdximo de tres meses
contados desde el momento en que se produjo el incumplimiento”. Y es que, el
cumplimiento de tales proporciones al tiempo de constituirse la sociedad esta
garantizado, dado que es obligada la intervencion de fedatario publico y del
Registrador Mercantil, como veremos. Si con posterioridad se alteran, el 6rgano de
administracion debera promover el acuerdo de los socios para remover la causa de
disolucién o proceder a la liquidacion de la sociedad.

Ademas, y en relacién con las medidas propuestas para aminorar los riesgos que
las sociedades profesionales mixtas suponen para el ejercicio profesional, la reciente
Ley 2/2007: 1) ha previsto la colegiacion de las sociedades profesionales, que adquie-

(3% En esta linea se movio la Proposicién de Ley de Regulacién de Sociedades Civiles de Activi-
dades entre Profesionales, presentada por el Parlamento de Catalufia al Congreso de los Diputados el 2
de junio de 1999, posteriormente retirada. Y, entre otros, el vigente Estatuto General de la Abogacia
Espafiola, aprobado por RD 658/2001, de 22 de junio.

(%) Como defendié YZQUIERDO, La responsabilidad civil..., cit., p. 469.
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ren asi la condicion de profesional y quedan sometidas a la normativa deontoldgica
propia de la profesién que constituya su objeto, siendo posible la tramitacion de proce-
dimiento disciplinario en su contra y la imposicién de sancidn, sin perjuicio de la
responsabilidad disciplinaria en la que pueda haber incurrido el socio profesional
actuante (arts. 8.4 y 9.2, pfo. 2.%); 2) declara de forma expresa que “la sociedad profe-
sional unicamente podrd ejercer las actividades profesionales constitutivas de su ob-
jeto social a través de personas colegiadas en el Colegio Profesional correspondiente
para el ejercicio de las mismas” (art. 5.1), con lo que trata de prevenir el riesgo de
intrusismo profesional, del que, en su caso, debera responder la propia sociedad en via
disciplinaria, en la medida en que “fambién podrd ser sancionada en los términos
establecidos en el régimen disciplinario que corresponda segiin su ordenamiento pro-
fesional” (art. 9.2, pfo. 2.%); 3) ha reservado el control de la administracion a los socios
profesionales (art. 4.3), como veremos mas detenidamente, y 4) ha establecido que
“En el caso de sociedades por acciones, deberdn ser nominativas” [art. 17.1.a)], co-
rrespondan a socios profesionales o no profesionales, lo que garantiza la permanente
identificacidn de sus titulares, no s6lo por la necesaria existencia del libro registro de
acciones nominativas (art. 55 de la LSA), sino también por el sistema registral predis-
puesto por la Ley de Sociedades Profesionales, como luego veremos.

Por dltimo, se plantea la duda de si un profesional que no puede ingresar en una
sociedad profesional como socio profesional por causa de incompatibilidad o inhabili-
tacion puede hacerlo como socio meramente capitalista. Pues bien, la respuesta ha de
ser afirmativa, ya que la Ley no establece restriccion alguna para adquirir la condicion
de socio no profesional, existiendo un tnico estatuto de socio no profesional —no hay
razon para que los profesionales estén sometidos a condiciones mas severas que los no
profesionales—, lo que, ademas, es coherente con la posibilidad prevista en la Ley de
que el socio profesional inhabilitado continde como socio no profesional, si asi lo
prevé el contrato social (art. 14).

3. (Puede ser miembro una persona juridica?

En general, el legislador se ha mostrado contrario a que las personas juridicas
sean miembros de una sociedad profesional, admitiendo exclusivamente a las personas
fisicas (9. La oposicidon se ha tratado de justificar con base en el caracter intuitu
personae de la prestacion de servicios, que, seglin se dice, no queda garantizado cuan-
do en una sociedad profesional hay socios que son personas juridicas, con la posibili-
dad, ademads, de que se formen sociedades holding, 1o que parece contrario al caracter
liberal de la actividad ejercida.

Sin embargo, la interposicién de un ente entre el cliente y el profesional que
materialmente presta el servicio no altera el caracter personal de los servicios profesio-
nales; argumento que, por tanto, no puede utilizarse ahora para justificar la inidonei-
dad de las personas juridicas para ser socio de una sociedad profesional.

(36)  En este sentido se muestra el art. 10.1 LAC.
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La participacion de una persona juridica como socio de otra sociedad puede
contemplarse en funcion bien de su composicidn subjetiva, atendiendo a los socios que
la forman, bien de sus caracteristicas objetivas, por su objeto social, capital, etc. Lo
habitual es que se tenga en cuenta el aspecto objetivo, dado que es la persona juridica
como tal la que adquiere la condicion de socio, en cuyo caso se han de aceptar los
cambios que se produzcan en su composicion subjetiva. Pero también es posible que se
atienda preferentemente a su composicion para su admisién y permanencia en la socie-
dad en cuestion, porque asi esté previsto expresamente en los estatutos o porque quepa
presumir esa voluntad en los socios. Pues bien, si la participacion de la persona juridi-
ca es como socio profesional, cabe suponer una voluntad de contemplar a esa persona
juridica, que necesariamente habra de ser una sociedad profesional, desde un punto de
vista subjetivo, por mor del principio intuitu personae propio de las sociedades profe-
sionales, de la que derivan dos consecuencias: hay que trasladar a la composicién de la
sociedad profesional que adquiere la condicién de socio profesional las exigencias
establecidas para la composicién subjetiva de la sociedad profesional participada y
cualquier modificacion en la composicion subjetiva de la sociedad profesional-socio
que provoque una alteracion de las bases personales sobre las que se constituy6 debe
presumirse que constituye un justo motivo de exclusién o, en su caso, de denuncia.
Exigencias que, sin embargo, carecen de razon de ser si la participacion de la persona
juridica es como socio meramente capitalista.

De forma contraria a lo previsto en la Propuesta de Anteproyecto y en el Proyec-
to 37, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales admite de forma expresa que una
sociedad profesional validamente constituida sea socio de otra sociedad profesional en
la condicion de socio profesional. Dice su art. 4.1 que “Son socios profesionales: b)
Las sociedades profesionales debidamente inscritas en los respectivos colegios profe-
sionales que, constituidas con arreglo a lo dispuesto en la presente Ley, participen en
otra sociedad profesional”, 1o que completa lo dispuesto en el art. 2, cuando sefnala
que “la participacion de la sociedad tendrd la consideracion de socio profesional en
la sociedad participada, a los efectos de los requisitos del articulo 4, asi como a los
efectos de las reglas que, en materia de responsabilidad, se establecen en los articulos
5, 9y 11 de la Ley, que serdn exigibles a la sociedad matriz”, 1o que significa que: 1) la
sociedad profesional puede ser socio de otra sociedad profesional, pero no parece que
pueda serlo de una sociedad no profesional, pues se veria afectada la exigencia de
exclusividad del objeto social; 2) esa misma exigencia impone que la participacion de
una sociedad profesional en otra sea como socio profesional, y no como socio mera-
mente capitalista, sin perjuicio de que pueda adquirir esta condicién cualquier otro tipo
de persona juridica, siempre que se respeten las proporciones que garantizan el control
de la sociedad profesional por los socios profesionales, que seran personas fisicas o
sociedades profesionales; 3) y también obliga a que el objeto social de ambas socieda-
des profesionales, socio y participada, sean coincidentes, en todo o en parte, segin que
una u otra tengan un objeto uniprofesional o multiprofesional; 4) la sociedad profesio-
nal socio ha de cumplir los requisitos de composicién y control previstos para cual-

(7)  Aprobado por el Consejo de Ministros en sesién de 27 de enero del 2006.
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quier sociedad profesional (art. 4), y 5) a la sociedad profesional socio se imputa la
actividad que lleven a cabo sus socios profesionales (y no socios) en el desarrollo de su
objeto social, de tal forma que a esta sociedad matriz se aplica el régimen dispuesto
por la Ley para cualquier sociedad profesional, asi, en cuanto al “ejercicio e imputa-
cion de la actividad profesional” (art. 5), “desarrollo de la actividad profesional y
responsabilidad disciplinaria” (art. 9) y “responsabilidad patrimonial de la sociedad
profesional y de los profesionales” (art. 11), lo que no impide que también se aplique a
la sociedad profesional participada.

VI. GESTION SOCIAL

Las sociedades profesionales stricto sensu también cuentan con una organizacion
social, que, no obstante, presenta algunas especialidades derivadas de su objeto social,
que impone, como punto de partida, que dicha organizacién no puede cercenar los
principios caracterizadores del ejercicio profesional y, en concreto, la libertad y la
independencia con las que los socios profesionales (de cualquier profesion) han de
desarrollar su actividad profesional en la sociedad, ni los especificos de cada profesion
(como es el secreto profesional en el caso de la Abogacia). La confluencia de los
intereses individuales de los socios con el interés comin a todos en sociedad, que en
cualquier sociedad se resuelve mediante la subordinacion del interés particular del
socio al interés social, puede llevar a una solucion distinta en una sociedad profesional,
en la que el interés social no puede restringir esos intereses individuales puramente
profesionales. Ni el programa general de actividad de la sociedad disefiado por los
socios, ni las decisiones que adopte el 6rgano de administracion pueden condicionar el
ejercicio profesional en su aspecto externo (obligando a un socio profesional a ejecutar
un asunto en contra de su voluntad, por ejemplo) ni en el interno (obligando a un socio
profesional a seguir determinados criterios de actuacion profesional, por ejemplo), a
diferencia de lo que ocurre en otros sectores de la actividad de servicios. Restriccio-
nes que pueden ser especialmente relevantes si el control de la sociedad y/o de su
administracion reside en socios meramente capitalistas, o en terceros ajenos a la socie-
dad el de la administracion %),

Respecto de la administracion, la posibilidad de que se encomiende a terceros
ajenos a la sociedad (tipos capitalistas) o que correspondiendo a quienes sean socios
(tipos personalistas) recaiga en los meramente capitalistas (sociedades profesionales
mixtas) plantea serios problemas en orden a garantizar la libertad y la independencia
de los socios profesionales 39. A fin de protegerlos se han propuesto varias soluciones
especificas:

(8)  Vid., ORTEGA REINOSO, “El funcionamiento de un despacho de abogados”, en RCDI,
n.2 699, 2007, pp. 175-215, y abundante bibliografia alli citada.

(39 No lo entendi6 asi la Proposicién de Ley de Regulacién de Sociedades Civiles de Activida-
des entre Profesionales, ya que, seglin se argumentaba en su EM, “hoy en dia la gestion de las sociedades
estd profesionalizada y en esa medida puede ser interesante encomendar la gestién a un tercero”.
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1) Vincular la condicion de administrador a la de socio profesional, lo que
se ha hecho desde varias perspectivas: a) la vinculacion se configura como presupues-
to de admisibilidad de la sociedad profesional, que, en consecuencia, s6lo puede tener
una composicién pura y adoptar un tipo social personalista y b) la obligacion de
ejercer la profesion en la sociedad de los socios profesionales se configura como una
obligacién de hacer que abarca la actividad profesional y la gestora, por lo que la
sociedad profesional puede elegir cualesquiera tipos sociales, ya que la cualidad de
administrador se vincula a la de socio profesional. Pues bien, esta es la solucion que ha
elegido la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales en aquellos casos en que el 6rga-
no de administracion sea unipersonal, y respecto de los consejeros delegados. Dice su
art. 4.3 que “Si el 6rgano de administracion fuere unipersonal, o si existieran conseje-
ros delegados, dichas funciones habrdn de ser desemperiadas necesariamente por un
socio profesional”.

2) Escindir del ambito de la administracion social la actividad profesional.
Se definen asi dos 4&mbitos: uno, competencia de los administradores, a quienes corres-
ponde la actividad administrativa y la representacion de la sociedad, pero s6lo respecto
de la actividad social extraprofesional, y otro, de los socios profesionales, a quienes
corresponden iguales facultades respecto de la actividad social profesional, esto es, la
celebracion de los contratos de servicios profesionales con los clientes (en el aspecto
externo) y la decision de todo lo concerniente a la prestacion de tales servicios (en el
interno) “0).

3) Delimitar la actividad administrativa frente a la profesional, pero sin que
ello implique una absoluta incomunicacidn entre ambas. Los administradores ejercen
las facultades de administracién y representacion que le son propias dentro del ambito
legal de competencia, es decir, en relacion con las actividades que constituyen el
objeto social, asumiendo en consecuencia competencias organizativas respecto de las
mismas, incluidos los actos no profesionales (contratos con los clientes, reparto de
asuntos y de utilizacién de los medios auxiliares, etc.) que son necesarios para los
estrictamente profesionales, pero no éstos, que son objeto de la aportacion del socio
profesional. Y los socios profesionales, a pesar de que la efectiva prestacion de los
servicios profesionales implica relacién con los terceros que contratan con la sociedad,
no adquieren por ello facultades de administracion y representacion sociales. En
consecuencia, la independencia técnica o de criterio del profesional en el desarrollo de
la actividad profesional queda garantizada frente a la actividad de los administradores,
con su repercusion a efectos de responsabilidad “D. Ahora bien, en relacion con la
libertad profesional, también denominada independencia externa, que es la facultad
del profesional liberal de aceptar o rechazar los asuntos profesionales que se le pro-
pongan, en este caso por los administradores, se plantea una cuestion, pues aceptado el

(40)  LAMBOLEY, La société civil professionnelle. Un nouveau statut de la profession liberal,
Paris, 1964, pp. 62 y 65; GUYON, “Sociétés civiles professionnelle”, Repertoire Dalloz des sociétés,
n.? 30, 1994, pp. 14, 15, 105 y 113; MAZZOCCA, Le societa di professionisti, Milan, 1990, p. 50.

(1) Vid., PAZ-ARES, “Comentario..., cit., pp. 1405-1406; CAPILLA, “Sociedades de
profesionales..., cit., p. 253, n.2 51.
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asunto por los administradores conforme a las reglas de funcionamiento de la sociedad
profesional, la negativa del profesional al que le haya sido asignado de proceder a su
ejecucion supone, a tenor del Derecho societario, un incumplimiento de su obligacién
de prestar los servicios profesionales en el seno de la sociedad cuando ésta se lo
requiera, que fue objeto de su aportacion de industria o prestaciéon accesoria. No
obstante, desde el estatuto del ejercicio profesional se estima que en las sociedades
profesionales dicha negativa no puede tener tal consideracion y consecuencias, pues la
libertad de aceptacién o rechazo del asunto es una manifestacion de la libertad del
profesional liberal en el ejercicio de su profesion, que actiia como una justa causa de
las que en los tipos personalistas enervan tanto la accién de disolucién de la sociedad
como la expulsion del socio 2. Ahora bien, ante la ausencia de una norma de rango
legal que permita tal alteracion del régimen general del Derecho societario, ésta s6lo
va a ser posible si en los estatutos sociales se recoge el derecho del socio profesional a
no hacerse cargo de un determinado asunto (o cliente) previamente aceptado por los
administradores, pero que incluso cabe presumir que ésta es la voluntad de los socios
de una sociedad profesional (43).

4) Exigir que una mayoria cualificada de administradores sean socios pro-
fesionales. Si se parte de respetar el contenido natural de la administracion social, la
dificultad se centra en esa zona intermedia entre la actividad extraprofesional y la
estrictamente profesional, en la que se inserta la facultad de aceptar o rechazar los
asuntos de terceros y su reparto entre los socios profesionales, que segtin el Derecho
societario corresponde a los administradores. El problema surge en la medida en que
para la aceptacion o rechazo de un asunto se han de tener en cuenta, no sélo criterios de
indole organizativa y econdmica (disposicion de personal, de medios, etc.) para los
que estan capacitados los administradores de cualquier condicion, sino también de
indole profesional y deontoldgica (viabilidad del asunto, requisitos de competencia
profesional, ausencia de incompatibilidades, de intereses contrarios a los de otros
clientes, etc.) para los que solo lo estan los profesionales. La solucién, por tanto, ha de
venir de exigir que, si no la totalidad, al menos la mayoria de los administradores sean
socios profesionales 9. Esta es la solucion adoptada por la Ley 2/2007 de Sociedades
Profesionales cuando el 6rgano de administracion no sea unipersonal, al disponer, en
su art. 4.3, que “Igualmente habrdn de ser socios profesionales las tres cuartas partes
de los miembros de los organos de administracion, en su caso, de las sociedades
profesionales”.

(42)  Si bien, también hay que dejar apuntado que algunos autores consideran que, a diferencia de
la independencia técnica, que es un principio irrenunciable, la libertad de eleccién de asuntos no tiene tal
caracter, por lo que concluyen que el profesional puede ver limitada su facultad de rechazar la prestacion
de actividad profesional en virtud de obligaciones que le vengan impuestas por vinculaciones contrac-
tuales, profesionales o legales.

(43) FERNANDEZ COSTALES, “Las sociedades de médicos”, en El ejercicio en grupo..., cit.,
pp. 146 y ss. y 361 y ss.

(44)  CAPILLA, “Sociedades de profesionales..., cit., p. 250; PAZ-ARES, “Las agrupaciones...,
Curso..., cit., p. 758.

- 157 -



GLORIA ORTEGA REINOSO

Ademais, y para cerrar este sistema de control por los socios profesionales, la Ley
dispone que éstos sean o no administradores, “iinicamente pueden otorgar su repre-
sentacion a otros socios profesionales para actuar en el seno de los organos sociales”
(art. 4.6).

VII. DENOMINACION SOCIAL

A la denominacion social se ha dedicado una especial atencion cuando se trata de
sociedades profesionales, en las que las aptitudes profesionales y el prestigio de sus
socios trascienden a toda la sociedad. Al abordar este tema se han planteado tres
cuestiones: 1) el caracter objetivo o subjetivo de la denominacion; 2) la necesidad de
evitar la confusién con otro tipo de sociedades, y 3) el mantenimiento en las
denominaciones subjetivas del nombre de socios, normalmente de reconocido
prestigio, que han dejado de serlo 9.

1. Principio de libre configuracion

En relacion con las sociedades profesionales se ha planteado la conveniencia de
utilizar una denominacion subjetiva, cualquiera que sea el tipo social utilizado, y en la
que, ademas, habria que incluir el nombre de todos los socios profesionales, como han
hecho los Ordenamientos juridicos de nuestro entorno, por varias razones: 1) por la
trascendencia que en este tipo de sociedades tiene la persona del socio profesional en
cuanto a la realizacion del objeto social; 2) por la necesidad de conocer su composi-
cion subjetiva, lo que se justifica tanto por la sujecidon del profesional colegiado a la
disciplina colegial como desde la perspectiva de los clientes, que es 16gico que quieran
saber quiénes son los socios que ejecutaran los servicios profesionales, y 3) porque la
mayoria de las veces los clientes van a elegir a la sociedad en atencion a los profesio-
nales que la constituyen, por su competencia, su prestigio, etc.

Sin embargo, ninguna de esas razones justifican un sistema tan restrictivo, en la
medida en que la composicion subjetiva de la sociedad profesional puede conocerse a
través no s6lo del Registro Mercantil —que antes de lo previsto en la Ley de Socieda-
des Profesionales resultaba insuficiente si utilizaba un tipo de sociedad capitalista e
indtil si lo era de sociedad civil, que tenia impedido el acceso al mismo—, sino tam-
bién de los Registros Profesionales que han sido previstos por la normativa estatutaria
de aquellas profesiones que han reconocido positivamente el ejercicio en sociedad de
su profesion —y ahora por la citada Ley con caracter general—, con la exigencia,
ademads, de que han de estar actualizados mediante la inscripcion de las altas y bajas
que se produzcan. Por lo que, ni desde la perspectiva del Derecho de sociedades ni de
las exigencias colegiales se encuentran obstaculos que impidan evolucionar hacia el

(45 Vid., ORTEGA REINOSO, “Denominacién de una sociedad profesional de abogados”, en
DN, n.f 198, 2007, pp. 5-15, y abundante bibliografia alli citada.
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principio de libre configuracion de la denominacidn sociedad, vetado al dia de hoy a
las sociedades mercantiles personalistas (46).

Pues bien, a esta exigencia de transparencia responde la Ley 2/2007 de Socieda-
des Profesionales, que establece la necesidad de inscripcion de todas las sociedades
profesionales en el Registro Mercantil y en el Registro de Sociedades Profesionales
del Colegio Profesional que corresponda a su domicilio, como veremos, en los que,
ademas, habra de constar la identificacion de los socios, profesionales y no profesiona-
les, y cualquier cambio de socios, sobre la base de que de adoptar el tipo de sociedad
anonima las acciones han de ser nominativas [art. 8.2.d), 3 y 4 y art. 17.1.a)], lo que
permite optar por el principio de libre configuracién de la denominacién social,
como asi hace su art. 6, que, rompiendo con el actual sistema legal respecto de las
sociedades mercantiles personalistas, sefiala que, cualquiera que sea el tipo social
utilizado, “1. La sociedad profesional podrd tener una denominacion objetiva o
subjetiva...”.

De elegirse una denominacion subjetiva, habra de estarse a lo dispuesto en el
apartado 2 del mismo articulo, que excluye la posibilidad de que aparezca el nombre
de socios que no sean profesionales: “Cuando la denominacion sea subjetiva se forma-
rd con el nombre de todos, de varios o de alguno de los socios profesionales”. Los
términos recuerdan a lo previsto en el Derecho general de sociedades para las socieda-
des mercantiles personalistas y, en especial, para la comanditaria simple (art. 146 del
Cco), en la que necesariamente existen dos tipos de socios y sdlo el nombre de unos,
los colectivos, pueden formarla, no pudiendo incluirse el de los comanditarios, que
entonces quedaran sujetos, respecto a los terceros, a las mismas responsabilidades que
los colectivos. Si bien, hay una diferencia fundamental, pues la contravencion del
régimen dispuesto por la Ley de Sociedades Profesionales no tiene consecuencias
sobre la responsabilidad externa de los socios, que se rige por lo dispuesto para el tipo
social utilizado por la sociedad profesional, aunque en la practica, de revestir la forma
de sociedad comanditaria simple, el socio no profesional sera socio comanditario, por
lo que la inclusion de su nombre en la razén social conllevard el agravamiento de su
responsabilidad. De otro lado, y a diferencia, también, de lo dispuesto para las socieda-
des mercantiles personalistas, la Ley de Sociedades Profesionales no dice que si en la
razén social aparece sdlo el nombre de alguno o uno de los socios hayan de afadirse
las palabras “y compaiiia” (arts. 146 del Cco y 400.2 del RRM), por lo que no parece
que esto sea exigible, pese a lo recomendable que seria que con esas u otras palabras
equivalentes se diera a conocer que los socios profesionales no se limitan a los que
constan en la razon social. En todo caso, hay que tener en cuenta que, aun cuando en la
denominacién social puede que no queden identificados todos los socios profesiona-
les, ni sus cualidades profesionales, estos datos deberan recogerse en la escritura publi-
ca de constitucion y en las inscripciones que deben practicarse en los citados Regis-
tros.

(46)  No obstante, en el propio Ordenamiento juridico se observa una evolucién hacia el principio
de libre denominacion en las sociedades mercantiles personalistas, siendo ejemplo de ello la regulacién
legal de las Agrupaciones de Interés Econémico (art. 6 de la LAIE).
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2. Principio de no confusion

Cualquiera que sea el principio que rija la denominacién de las sociedades profe-
sionales, es necesario abordar la limitaciéon que desde las normas colegiales se ha
pretendido con el fin de evitar su confusion con sociedades dedicadas a otras activi-
dades, en especial a las de intermediacion o de produccién de servicios profesionales.
Para ello, se ha propuesto la conveniencia de hacer constar en la denominacidn, sea
objetiva o subjetiva, y sin perjuicio de la referencia al tipo social adoptado, el caracter
profesional de la sociedad, anadiendo la palabra “profesional” (“sociedad anénima
profesional”, etc.), con lo que se daria satisfaccion a la primera razén antes expuesta
como argumento para exigir una denominacion subjetiva, consistente en poner de
relieve la trascendencia que en este tipo de sociedades tiene la persona del socio
profesional en orden a la realizacion del objeto social, que resultaria especificado,
quedando advertidos los terceros de sus peculiaridades. Si bien, algunos autores han
indicado que igual (o mayor) finalidad se logra si la denominacién social alude a la
profesion o profesiones que constituyen el objeto social 7).

Pues bien, siendo lo relevante que la denominaciéon no induzca a error o confu-
sién de la sociedad profesional con otras que operan en el mercado de los servicios
profesionales, tanto una como otra propuesta cumplen igual finalidad de identifica-
cioén, habiendo optado la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales por la primera.
Determina su art. 6.5 que “En la denominacion social deberd figurar, junto a la indi-
cacion de la forma social de que se trate, la expresion profesional...”, pareciendo
indicar que también cuando la sociedad profesional adopte la forma de sociedad civil
es necesario dejar constancia de este tipo social, y que “Ambas indicaciones podrdn
incluirse de forma desarrollada o abreviada. La denominacion abreviada de las socie-
dades profesionales se formard con las siglas propias de la forma social adoptada
seguidas de la letra p, correspondiente al calificativo de profesional”.

3. Conservacion del nombre de antiguos socios

Cuando en una sociedad profesional causa baja un socio cuyo nombre forma
parte de la denominacidn social surge la duda de si es 0 no posible que dicho nombre
se mantenga en la razén social. En principio cabe suponer que su permanencia interesa
a los socios que siguen ejerciendo en la sociedad por los beneficios que reporta seguir
utilizando la misma razén social que hasta ahora y esa concreta razon social si el socio
cuyo nombre estaba incluido y que causa baja contaba con un reconocido prestigio
profesional, ya que como consecuencia de esa inclusidn, la sociedad habra adquirido
una reputacion, con incidencia directa en la clientela. En consecuencia, se argumenta
que cualquier modificaciéon en la denominacién social puede afectar a la clientela
atraida por ese nombre, rompiéndose la equivalencia que en términos econdmicos
representa la razén social y la reputacion y poniéndose en peligro los beneficios del
goodwill adquirido.

(47)  DELGADO, Las sociedades profesionales..., cit., p. 204.
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Sin embargo, desde un punto de vista estricto, la reputacidon no se conecta con la
razon social, y si con los signos distintivos de la empresa, que cumplen la funcion de
distinguir los distintos elementos que conforman la empresa de otros idénticos o simi-
lares en un mercado concurrencial, siendo el “nombre comercial” el tipico de las
sociedades profesionales, que ofrecen al mercado servicios: a él, y no a la denomina-
cion social, hay que vincular la reputacion profesional. Si, como ocurre habitualmente,
ambos coinciden, la reputacion de la sociedad no se vera afectada porque se modifique
la razoén social, siempre que siga utilizindose como nombre comercial en el ambito
profesional. Y, por supuesto, ningtin problema surgir si la sociedad se conoce en el
trafico juridico por un nombre comercial que no coincide con su razén social.

No obstante, la cuestién surge, no sélo en clave econdmica de reputacion, sino
también de seguridad juridica, pues la no modificacion de la razén social tras la baja
del socio cuyo nombre estaba incluido provoca una falsa representacion de los profe-
sionales que forman la sociedad y que actian en su seno, que choca con el principio de
transparencia reclamado desde la perspectiva colegial y del tercero.

Partiendo de que en el Derecho general de sociedades, tratindose de una socie-
dad colectiva o comanditaria, simple o por acciones, la pérdida de la condicién de
socio colectivo cuyo nombre forma parte de la razén social obliga a su modificacién
de inmediato (art. 401.4 del RRM), a diferencia de lo previsto para la sociedad an6ni-
ma o de responsabilidad limitada, en las que no es posible la supresion del nombre de
un socio que aparezca en la denominacion social, a menos que el socio se haya reser-
vado expresamente este derecho (art. 401.2 del RRM), varias han sido las soluciones
propuestas ante el conflicto planteado entre el interés de la sociedad en mantener en la
denominacién social el nombre del socio que causa baja y el de los clientes y el
Colegio en conocer en todo momento la verdadera composicién de la sociedad profe-
sional ¥8): 1) es posible conservar el nombre del socio que causo baja, pero modifican-
do la razo6n social en el sentido de introducir las palabras necesarias para evitar engafo
en la verdadera composicion de la sociedad, afadiendo términos tales como “antiguo
socio”, “sucesores de”, “hijos de”, etc.; 2) también es posible su conservacion, siempre
que el motivo no sea el fallecimiento, reestructurando la aportacion del socio en cues-
tion, que ahora tendrd por objeto su nombre civil (el “derecho a su uso” por la socie-
dad), siempre que efectivamente haya interés en que su nombre permanezca en la
razén social, y 3) proponer de lege ferenda respecto de la denominacion social la
solucién adoptada por la Ley de Marcas, que ha roto con el principio de veracidad, al
permitir que el nombre comercial no coincida con el del titular de la empresa, adaptan-
do asi el Derecho a la realidad.

Esta tltima opcidn es la que recoge el art. 6 de la Ley de Sociedades Profesiona-
les, que deja a la voluntad de las partes el mantenimiento o no en la razén social del
nombre del socio que causa baja, cualquiera que sea el tipo social utilizado. Si no hay
pacto al respecto, tanto el socio que causa baja como sus herederos pueden exigir de la
sociedad que suprima el nombre del primero de la razén social, lo que también puede

#8)  Vid.,, CAMPINS, La sociedad profesional, cit., pp. 193 y ss.
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pedir el socio incluso cuando haya consentido que su nombre se mantenga en la razon
social tras su baja, dado el cardcter personalisimo del nombre, que permite que dicho
consentimiento sea revocado, pero sin perjuicio de tener que indemnizar a la sociedad
por la pérdida de valor que la supresion le haya ocasionado, ya que se parte de que se
trata del nombre de un profesional de reconocido prestigio, cuyo uso por la sociedad
conlleva una utilidad patrimonial para ésta (aunque, en sentido estricto, como hemos
visto, esa utilidad derivara de su uso como nombre comercial, y no como denomina-
cion social, pese a que suelan coincidir). Dice su punto 3 que “Las personas que
hubieren perdido la condicion de socio y sus herederos podrdn exigir la supresion de
su nombre de la denominacion social, salvo pacto en contrario. No obstante, el con-
sentimiento de quien hubiera dejado de ser socio para el mantenimiento de su nombre
en la denominacion social serd revocable en cualquier momento, sin perjuicio de las
indemnizaciones que fueran procedentes”.

También conforme al Derecho general de sociedades, tratindose de tipos mercan-
tiles personalistas, la inclusién del nombre de un sujeto en la razén social atribuye a
éste una responsabilidad frente a terceros personal e ilimitada (art. 123 del Cco). Pues
bien, admitido por la Ley de Sociedades Profesionales el mantenimiento del nombre
del socio que causa baja en la razén social, es necesario abolir la anterior consecuen-
cia, excluyendo a este socio de cualquier responsabilidad que la sociedad contraiga
con posterioridad a su salida. Por eso, contintia el art. 6 que “4.  El mantenimiento en
la denominacion social del nombre de quien hubiera dejado de ser socio que deba
responder personalmente por las deudas sociales, no implicard su responsabilidad
personal por las deudas contraidas con posterioridad a la fecha en que haya causado
baja en la sociedad”.

Por dltimo, y dado que en las sociedades profesionales deben primar considera-
ciones deontoldgicas orientadas a la proteccién de la confianza de los terceros, la
conservacion en la razén social del socio profesional que causa baja s6lo debe admitir-
se cuando de alguna forma se haga saber que no es ejerciente actual en la sociedad 9,
como han previsto los Ordenamientos de nuestro entorno, pero en lo que no ha repara-
do la Ley de Sociedades Profesionales.

VIII. FORMALIZACION DEL CONTRATO

Para la validez y eficacia del contrato de sociedad nuestro Derecho no exige que
el consentimiento de las partes se exprese en una forma determinada (arts. 117 del Cco
y 1667 del CC). Este principio de libertad de forma del contrato de sociedad se
mantiene respecto de las sociedades civiles y de las mercantiles reguladas en el Cédigo
de Comercio, que no requieren que su constitucion conste en escritura publica, si bien,
de aportarse bienes inmuebles o derechos reales es necesaria dicha escritura, segin
continda el art. 1667 del CC, a lo que el art. 1668 anade que es nulo el contrato de
sociedad, siempre que se aporten bienes inmuebles, si no se hace un inventario de

(49 GARCIA PEREZ, El ejercicio en sociedad..., cit., p. 150.
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ellos, firmado por las partes, que debe unirse a la escritura 9. Pero la forma exigida
por esos preceptos no es ad solemnitatem y, en consecuencia, su falta no afecta a la
constitucion de esas sociedades, que hay que estimar existentes como tales tipos socia-
les cualquiera que sea la forma empleada para formalizar el consentimiento, siempre
que concurra la affectio societatis. Distinto ocurre con las sociedades reguladas por
leyes mercantiles especiales, al exigir su ley especial que han de constituirse mediante
escritura publica. Sin embargo, tal exigencia legal no parece suficiente para desvirtuar
la fuerza del art. 117 del Cco y supeditar la eficacia entre las partes del contrato de
sociedad al cuamplimiento de esa formalidad. Por lo que, entre las partes rige el contra-
to de sociedad cualquiera que sea su forma, pero frente a terceros la sociedad tnica-
mente se considera constituida con alguno de esos tipos capitalistas si asi consta en
escritura publica. Y sin perjuicio de que, como indica el art. 119 del Cco, todas las
sociedades mercantiles deben inscribirse en el Registro Mercantil antes de iniciar su
actividad, lo que obliga al previo otorgamiento de escritura piblica, en la que conste su
constitucion, pactos y condiciones, si bien, esta exigencia se entiende aqui como mero
presupuesto de regularidad de la sociedad, derivado del principio registral de titula-
cién publica.

Tratdndose de sociedades profesionales, la Ley de Sociedades Profesionales
dice, en su art. 7, que “I.  El contrato de sociedad profesional deberd formalizarse en
escritura puiblica. 2. La escritura constitutiva recogerd....”. Esta exigencia de escri-
tura publica que la Ley refiere al contrato de sociedad (a diferencia de la LSA y la
LSRL, que la refieren a la sociedad) plantea la duda de si ha querido convertir al
contrato de sociedad profesional en un contrato formal o, si manteniéndolo como
contrato consensual, la obligatoriedad de la escritura publica afecta a la constitucion
de la sociedad profesional como tal cualquiera que sea el tipo social utilizado y, por
tanto, también cuando lo sea de sociedad civil o mercantil personalista. Pues bien, pese
a los términos empleados, la exigencia formal ha de predicarse, no del contrato de
sociedad, sino de la sociedad profesional, como parece inducirse, también, de su ni-
mero 2. Pero entonces cabe preguntarse si de adoptar la forma de sociedad civil o
mercantil personalista la exigencia de escritura publica tiene cardcter constitutivo,
como ocurre en los tipos capitalistas, o si es un mero presupuesto de regularidad de la
sociedad derivado del principio registral de titulacion ptiblica, como ocurre en los
mercantiles personalistas, ya que, como veremos, toda sociedad profesional stricto
sensu ha de inscribirse en el Registro Mercantil (art. 8.1): tanto por el hecho de haberse
referido a la exigencia de escritura publica, que s6lo tiene sentido si es para introducir
alguna modificacion en relacion con la regulacion prevista para cada tipo social, como
porque la establece para todos los tipos sociales y, sobre todo, por los términos del
precepto, que se refieren al contrato y no a la sociedad, y lo declarado en la Exposicion
de Motivos, que habla de “inscripcion constitutiva”, se ha de concluir que, de confor-
midad con esta Ley especial, s6lo habra sociedad profesional stricto sensu cuando su

0 Lo que debe entenderse en el sentido de que la exigencia formal se refiere, no al contrato de
sociedad, sino solamente al acto de entrega del bien inmueble, vid., SANTOS MORON, La forma de los
contratos en el Cédigo civil, Madrid, 1996, pp. 322-326; PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1388.
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constitucion conste en escritura publica, que, por ello, tiene caracter ad solemnitatem
cualquiera que sea el tipo social utilizado, y no sélo si es capitalista GD.

Por dltimo, en la escritura piblica de constitucion de una sociedad profesional
stricto sensu han de recogerse, ademas de las menciones contempladas en la normativa
que regule la forma social adoptada, cuyos requisitos también han de cumplirse, otras
que se estiman indispensables en las sociedades profesionales, a fin de garantizar que
efectivamente tengan por objeto el ejercicio de una o varias profesiones colegiadas,
que haya coincidencia entre el objeto social y la cualidad profesional de los socios que
vayan a desarrollarla, que se respete la proporcion legal de socios profesionales en la
composicién de la sociedad y del 6rgano de administracion, en su caso, y que se
facilite el control que corresponde a los Colegios Profesionales sobre los socios profe-
sionales. Y en las sociedades multidisciplinarias, ademads, para asegurar la compatibi-
lidad de las profesiones cuyo ejercicio constituya el objeto social (art. 7.2).

IX. INSCRIPCION REGISTRAL

1. En el Registro Mercantil

La personalidad juridica de las organizaciones humanas es el instrumento técnico
mediante el que el Ordenamiento les otorga un cierto grado de subjetivacion, que,
entendida como unificacion de titularidad de relaciones juridicas, es comidn a toda
persona juridica, aunque encierra diversas variantes definidas por el legislador, que
dan lugar a las distintas clases de personas juridicas existentes, siendo ya clasica la
distincion entre personas juridicas perfectas e imperfectas 2. Algunas legislaciones
han vinculado la personificacion al caracter perfecto del ente juridico. Sin embargo,
nuestro Ordenamiento ha optado por un concepto amplio de persona juridica que
permite la personificacién de ambos tipos: el hecho de que una sociedad sea perfecta o
imperfecta no determina la personalidad, sino el grado de subjetivacion. Acerca de la
atribuci6n de la personalidad juridica se han desarrollado varias teorias. Las dos més
representativas son las que la vinculan a la publicidad de la sociedad o a la voluntad
negocial constitutiva, respectivamente.

A favor de la inscripcion obligatoria de las sociedades como presupuesto de
adquisicion de personalidad juridica o a los solos efectos de publicidad y de oponibili-
dad, segtin la teoria por la que se opte, cabe alegar razones de seguridad juridica, al
protegerse los intereses tanto de los terceros que contratan con la sociedad como de los

(1) Y todo esto, pese a que no se encuentra explicacién a que esta Ley haya alterado el sistema
de la sociedad civil y de las sociedades mercantiles personalistas, que son ajenas a cualquier formalidad
constitutiva, y menos que lo haga en relacién con las sociedades que tengan por objeto el ejercicio en
comiin de una o varias actividades profesionales, y no si se trata de otra actividad econdmica. Distinto
habria sido si la Ley, en lugar de reconocer el principio de libertad organizativa, hubiese creado una
nueva figura societaria.

(52) DE CASTRO, La persona juridica, Madrid, 1984, pp. 76-78.
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socios, ya que todo registro supone un sistema de publicidad erga omnes, resultando
insuficiente a estos efectos la mera escritura publica, y de control, pues sirve de medio
de supervision de la propia sociedad objeto de inscripcion (cumplimiento o no de los
requisitos exigidos por la ley para su valida constitucion, adecuacion o no de la forma
al objeto social, etc.).

Sin embargo, en contra de la seguridad juridica como razén justificativa de la
inscripcion de las sociedades en el Registro Mercantil cabe manifestar que vincular el
reconocimiento de la personalidad basica o general a la inscripcion causa graves per-
juicios a los terceros contratantes, a los que precisamente se quiere beneficiar; cuestion
distinta son las sociedades de capital, en las que si estd justificado hacer depender el
nacimiento de su especial personalidad a la verificacion de la inscripcidn, que en este
aspecto actiia como una carga para lograr la limitacién de responsabilidad, en benefi-
cio de tales terceros. En contra del motivo de la acreditacion de su existencia, que
también es posible por otros medios. Y en cuanto al conocimiento de sus pactos,
resulta que no de todos es obligatoria la inscripcion.

Por lo que, los anteriores criterios expuestos en su favor no son suficientes para
alterar el actual sistema, en el que la personalidad juridica de la sociedad civil esta
desvinculada de cualquier requisito formal. Tratdndose de una sociedad mercantil, si
estd inscrita en el Registro Mercantil es una sociedad regular con plena personalidad
juridica, si no lo estd es una sociedad irregular, que pese a ello tiene la personalidad
juridica basica o general, que serd la que corresponda a su condicién de sociedad
colectiva o civil, segin la naturaleza de su objeto social, puesto que en las formas
generales de sociedad no se precisa manifestacion especifica de la voluntad electora del
tipo societario, sin perjuicio de que adquirira la personalidad especifica del tipo social
adoptado en virtud de la inscripcién. En definitiva, la no inscripcién en el Registro
Mercantil de una sociedad sdlo plantea un problema de falta de publicidad G3).

Dice el art. 8.1 de la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales que “La escritura
publica de constitucion deberd ser inscrita en el Registro Mercantil. Con la inscrip-
cion adquirird la sociedad profesional su personalidad juridica”, y sefala la Exposi-
cién de Motivos (IT) que las sociedades profesionales se someten “a un régimen de
inscripcion constitutiva en el Registro Mercantil...”.

Sin embargo, y pese a esa declaracion, la sociedad profesional stricto sensu va a
tener la personalidad juridica basica o general desde su vélida constitucion en escritura

(53) ' De ahi que la no inscripcién de las sociedades mercantiles tenga como primera consecuencia
la inoponibilidad de los pactos sociales, que se explica por el principio de publicidad negativa: los actos
sujetos a inscripcién no inscritos (y no publicados en el BORME) no son oponibles a los terceros de
buena fe (art. 21.1 del Cco), por lo que no serdn oponibles los pactos sociales cuyo contenido se aparte de
la regla legalmente prevista de caracter dispositivo para el tipo social, al no ser pablico y no poder ser
conocido por los terceros. Una segunda consecuencia es la agravacion del régimen de responsabilidad de
los gestores, que responderan de forma solidaria (entre ellos y con la sociedad) por la actuacién de la
sociedad en el trafico, la cual se afiade a la que corresponda a ésta y a los socios (arts. 120 del Cco, 15.1
de la LSA y 7.2 de la LAIE).
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publica 4. De practicarse la inscripcion en el Registro Mercantil estaremos ante una
sociedad profesional regular con la personalidad juridica especifica de esta sociedad y
del tipo social que haya adoptado. De no practicarse, y una vez superada la situacién
de sociedad en formacion, estaremos ante una sociedad profesional irregular, con los
efectos vistos, teniendo en cuenta que la actividad profesional es, en principio, de
naturaleza civil (art. 1678 del CC). Por lo que, en definitiva, y de forma contraria a lo
declarado en la Exposicién de Motivos, la inscripcion de la sociedad profesional stric-
to sensu en el Registro Mercantil no es un requisito para su constitucion, ni para el
reconocimiento de la personalidad juridica general, aunque si para la especifica: la
personificacion de la sociedad como sociedad profesional tiene lugar con la inscrip-
cion registral de la escritura de constitucién. Por lo que, en este aspecto no cabe
entender que la Ley de Sociedades Profesionales se aparte del Derecho comiin de
sociedades.

No obstante, si hay un aspecto en el que se produce un alejamiento, ya que esa
Ley ha previsto la inscripcion en el Registro Mercantil de la sociedad profesional “en
todos los casos, incluso cuando se trate de sociedades civiles”, como expresamente
aclara la EM, a cuyo fin se ha visto obligada a modificar el art. 16 del Cddigo de
Comercio (DA 4.%); prevision que supone la principal novedad frente a la Propuesta de
Anteproyecto de LSP, que no dispuso la inscripcién de la sociedad profesional en el
Registro Mercantil, al que Gnicamente se refiri6 a fin de coordinarlo (en los casos en
que la inscripcion fuese necesaria en funcién del tipo social adoptado) con los Regis-
tros Profesionales, en los que si habian de inscribirse todas las sociedades profesiona-
les 9.

Por tltimo, el art. 8.2 de la LSP indica que habran de constar en la inscripcidn las
menciones exigidas, en su caso, por la normativa vigente para la inscripcién de la
forma societaria de que se trate, asi como otras que tratan de garantizar que la sociedad
profesional en cuestion cumple las proporciones de composicion, tanto de la sociedad
como del 6rgano de administracion, en su caso, de adecuacion de la composicién al
objeto, de no incompatibilidad de las profesiones que constituyan su objeto social,
etc., al tiempo de su constitucidon y durante toda su vida, en orden a conseguir la mayor
transparencia, y sobre la base de que su constancia en escritura publica no garantiza
toda la publicidad que se persigue.

(%) La valida constitucién presupone que en su regulacién se habran respetado las previsiones
legales, pues, de lo contrario (porque, por ejemplo, no se respete la exigencia de exclusividad del objeto
o la establecida para la composicion de la sociedad o del 6rgano de administracion, etc.), no sera posible
su constitucién (art. 4.5).

(55)  La exigencia de inscripcién en el Registro Mercantil de la sociedad profesional responde a
una finalidad de crear “certidumbre juridica sobre las relaciones juridico-societarias que tienen lugar en
el ambito profesional”, lo que constituye uno de los propdsitos fundamentales que persigue la LSP,
segtin insiste su EM, que de esta forma aparece como una “norma de garantias”. Sin embargo, y pese a
los indudables beneficios que derivan de la inscripcion registral, ya analizados, no se estima que haya
razon suficiente para romper con el sistema de la sociedad civil, ajena al Registro Mercantil, y menos
que la haya cuando la sociedad civil tenga por objeto el ejercicio de una o varias profesiones colegiadas,
y no si se trata de otra actividad.
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2. En un registro profesional

En las sociedades profesionales confluyen aspectos que no son estrictamente
societarios, habiéndose planteado la duda de si su enjuiciamiento debe corresponder al
Registrador Mercantil, en su caso, dado que a él compete controlar que se respeta la
legalidad, de la que también forman parte las normas profesionales, como paso previo
a la inscripcion registral, sobre todo a partir de que exista una ley de sociedades
profesionales que establezca su marco comun, o si deben ser otras instancias las que
procedan a su examen, ya sea una especifica ya los propios Colegios Profesionales,
puesto que no todos los tipos legales son inscribibles en el Registro Mercantil y, aun
cuando lo fuesen, el Registrador Mercantil se encontraria con multitud de problemas
relacionados con el control profesional, que habria de examinar desde la especifica
normativa de cada sector profesional.

Pues bien, la solucién mas compartida ha sido la de exigir la inscripcion de la
sociedad profesional en un Registro especial creado al efecto en los Colegios Profesio-
nales, sin perjuicio de cualquier otra inscripcion exigida por el Derecho societario.
Inscripcidn profesional que, de tratarse de una sociedad multiprofesional ha de practi-
carse en todos los Colegios Profesionales implicados, no asi cuando teniendo por
objeto una tnica profesion participen profesionales de distintas profesiones liberales
(sociedades multiprofesionales impropias), en cuyo caso es suficiente la inscripcion en
el Colegio Profesional relacionado con la profesion que constituya el objeto social. Y
sin perjuicio de que cada socio profesional deba inscribirse a titulo individual en su
correspondiente Colegio.

La inscripcion en este Registro Profesional puede tener distintas finalidades y
efectos ©9. En los Ordenamientos de nuestro entorno la inscripcion profesional se ha
regulado con dos finalidades, de control y de integracion de la sociedad en el Colegio
Profesional, y con efectos constitutivos. Y, en consecuencia, se ha previsto que sea
previa a la mercantil, cuando ésta proceda, debiendo acreditarse su realizacion ante el
Registrador Mercantil.

No se ha regulado asi en la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, que tam-
bién ha previsto la constitucién por los Colegios Profesionales de un Registro de
Sociedades Profesionales en el que deberan inscribirse las sociedades profesionales.
Dice su art. 8.4 que “La sociedad se inscribird igualmente en el Registro de Socieda-
des Profesionales del Colegio Profesional que corresponda a su domicilio, a los efec-
tos de su incorporacion al mismo y de que éste pueda ejercer sobre aquélla las compe-
tencias que le otorga el ordenamiento juridico sobre los profesionales colegiados (...)
El Registrador Mercantil comunicard de oficio al Registro de Sociedades Profesiona-
les la prdctica de las inscripciones, con el fin de que conste al Colegio la existencia de

(56)  Vid., ORTEGA REINOSO, “Constitucién de una sociedad profesional de abogados a la vista
de la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de sociedades profesionales: ;formalidades constitutivas?”, en CCDC,
n.? 46, 2007, y abundante bibliografia alli citada.
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dicha sociedad y de que se proceda a recoger dichos extremos en el citado Registro
Profesional” 7). Por tanto:

1) La inscripcion en el Registro Profesional tiene como finalidad la incorpora-
cion de la sociedad profesional en el Colegio Profesional para que éste pueda ejercer
sobre ella las competencias que el Ordenamiento juridico le otorga sobre los profesio-
nales colegiados. Se elimina cualquier tipo de control de legalidad profesional ©8), que,
ademas, no puede imponerse al Registrador Mercantil, no vinculado por la normativa
profesional (art. 6 del RRM). Por lo que, el Colegio Profesional se ha de limitar a
inscribir la sociedad, pactos sociales y modificaciones incluso si aprecia infracciéon de
la normativa profesional, sin perjuicio de iniciar contra la sociedad y/o los represen-
tantes o socios profesionales procedimiento disciplinario.

2) La inscripcion de la sociedad profesional en el Registro Profesional carece
de efectos constitutivos, pues lo es a los solos efectos de que la sociedad profesional
adquiera la condicién de colegiado, quedando sometida al control deontolégico y
disciplinario que ejercen los Colegios Profesionales.

3) La inscripcion en el Registro Profesional va a ser posterior a la realizada en
el Registro Mercantil, ya que es el Registrador Mercantil el que comunicard de oficio a
los Registros Profesionales la practica de las inscripciones mercantiles con el fin de
que conste al Colegio la existencia de la sociedad y de que se proceda a recoger dichos
extremos en el citado Registro Profesional 69,

4) La reciente Ley no establece de forma expresa las consecuencias que se
derivan de la falta de inscripcion colegial, que, segtn su tenor, es dificil que se produz-
ca, dado que la inscripcion en el Registro Mercantil es constitutiva y el Registrador
Mercantil comunicara de oficio a los Colegios la practica de las inscripciones ante el
Registro Mercantil. Sin embargo, y, como se ha argumentado, la inscripcion en este
Registro no tiene caracter constitutivo, siendo posible que existan sociedades profesio-
nales no inscritas en él, ni en consecuencia en el Registro Profesional, y que, pese a
ello, actien en el trafico juridico. En este caso de sociedad irregular, y por compara-
cion con lo que ocurre con la colegiacion de la persona fisica, cuya ausencia le impide
ejercer la profesion en cuestion, la falta de inscripcion colegial va a impedir a la
sociedad profesional el desarrollo de su objeto social, pese a que no se diga asi de
forma expresa en la Ley de Sociedades Profesionales, aunque cabe entender a sensu

(7)  Respecto de las sociedades multiprofesionales, “la sociedad profesional se inscribird en los
Registros de Sociedades Profesionales de los Colegios de cada una de las profesiones que constituyan su
objeto, quedando sometida a las competencias de aquél que corresponda segiin la actividad que desem-
perie en cada caso” (art. 8.6).

(58) A diferencia de lo que prevefa la Propuesta de Anteproyecto de la LSP de 1999, cuyo art. 7.2
disponia que “El Registro Profesional verificard exclusivamente si la sociedad o el acto inscribible de
que se trate se adecua a las exigencias de la disciplina profesional”.

(59 También en este punto se aparta de la Propuesta de Anteproyecto, cuyo art. 7.4 decia que
“Una vez inscrita en el Registro Profesional y cuando corresponda por razén de la forma adoptada, la
sociedad profesional se inscribira en el Registro Mercantil. El Registrador Mercantil comunicara de
oficio al Registro Profesional la practica de la inscripcion”.
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contrario, pero que, en todo caso, se deriva de lo dispuesto en la Ley de Colegios
Profesionales y normativas profesionales en la parte que regulan la colegiacion como
requisito obligatorio para el ejercicio de la profesion colegiada 0. Por lo que, la
sociedad profesional adquiere la habilitacion precisa para el ejercicio de la profesion o
profesiones que constituyan su objeto social con su inscripcion en el Registro de
Sociedades Profesionales: inscripcion que, por tanto, tiene efectos sustantivos, aunque
no constitutivos.

En definitiva, la inscripcion profesional tiene por objeto, seglin proclama la Ex-
posicién de Motivos, “posibilitar la apariciéon de una nueva clase de profesional
colegiado, que es la propia sociedad profesional...”. Asi, lo declarado en su art. 8.4,
acerca de que sobre la sociedad registrada puede el Colegio Profesional ejercitar “las
competencias que le otorga el ordenamiento juridico sobre los profesionales colegia-
dos”, se completa con lo dispuesto en el art. 9.2 in fine, segin el cual, “la sociedad
profesional también podrd ser sancionada en los términos establecidos en el régimen
disciplinario que corresponda segiin su ordenamiento profesional”.

La reciente Ley pone fin a la situacion hasta ahora existente en la mayoria de los
sectores profesionales, en los que habia una total desconexion entre las sociedades
profesionales y los Colegios Profesionales, que no reconocian a tales sociedades, al no
estar prevista su colegiacion D). Salvo casos contados, los unicos profesionales eran
las personas fisicas y, por tanto, s6lo éstas estaban integradas en la organizacion cole-
gial y eran destinatarias de las normas corporativas. La ampliacion del ambito subjeti-
vo de las sanciones disciplinarias, afectando no sélo al profesional-persona fisica que
realiza la infraccion deontoldgica, sino también a la sociedad como tal, requeria espe-
cificas disposiciones que otorgasen a la sociedad la condicién de colegiado, resultando
insuficiente la inscripcion de ésta en el Registro Profesional, que habia sido prevista
por la mayoria de las normas estatutarias que regulan el ejercicio colectivo de su
profesion, pero con la finalidad, no de otorgar a la sociedad inscrita la condicién de
colegiado, sino de poder controlar disciplinariamente a sus miembros, individualmen-
te considerados. Con esta Ley, la sociedad profesional inscrita en el Registro Profesio-
nal adquiere la condicién de colegiado con todas sus consecuencias, incluida la posibi-
lidad de ser sujeto de sancion disciplinaria, pero “sin perjuicio de la responsabilidad
personal del profesional actuante”, por lo que incorpora un sistema de doble responsa-
bilidad disciplinaria, del profesional actuante y de la sociedad profesional, si bien, que
la responsabilidad de ésta se anada o no a la del profesional actuante dependera de las

(60)  Asi venia previsto de forma expresa en el art. 7.3 de la Propuesta de Anteproyecto de la LSP,
segun el cual, “La sociedad no podrd comenzar el desarrollo de la actividad prevista en su objeto si
previamente no ha obtenido la correspondiente inscripcion en el Registro Profesional”, y la no
inscripcién en el Registro Profesional en el plazo previsto de las sociedades profesionales constituidas
con anterioridad o la denegacién definitiva de la inscripcion determinaban la inhabilitacién automatica
de la sociedad y de sus socios para el ejercicio profesional, que cesaria cuando subsanados los defectos
se obtuviese la inscripcién o cuando formalmente se extinguiese la sociedad (DT 1.7).

(61)  Como excepcién, la LAC considera a las sociedades de auditoria miembros de la profesion y
sujetos de sanciones disciplinarias (arts. 16 y ss.).

- 169 -



GLORIA ORTEGA REINOSO

circunstancias concurrentes, por eso dice el citado precepto que “la sociedad profesio-
nal también podrd ser sancionada...”.

X. PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS

Los ingresos sociales estdn constituidos basicamente por los honorarios que los
clientes pagan como contraprestacion por los servicios profesionales recibidos de la
sociedad con la que han contratado y que habran ejecutado sus socios profesionales (al
menos en su mayoria). En espera de lo que pudiera establecer una reclamada ley de
sociedades profesionales, la participacion de los socios en los resultados de una
sociedad profesional habia de adaptarse a lo dispuesto para el tipo social que hubiese
adoptado, resultando que en éstos rige el principio de autonomia privada, de forma
que el régimen legal sélo es aplicable en defecto de regulacion prevista por las partes,
a excepcion de la sociedad an6nima y comanditaria por acciones, que han que
someterse al previsto en la LSA (62)

En los tipos capitalistas, la contribucion de actividad profesional por el socio
profesional a la sociedad se articula a través de prestaciones accesorias que los estatu-
tos pueden establecer que sean remuneradas (arts. 9.1 de la LSA y 22 de la LSRL),
alterando, asi, el principio general de atribucién y ejercicio de los derechos y faculta-
des en proporcion al capital, lo que normalmente haran cuando la actividad profesional
de los socios sea desigual en cantidad y calidad, eligiendo como modalidad de remu-
neracion que sea con cargo a beneficios. Y, si bien la cuantia méxima de retribucion de
las prestaciones accesorias “no podrd exceder en ningiin caso del valor que le corres-
ponda a la prestacion” (art. 23 de 1la LSRL), que hay que entender referido al valor de
mercado de los servicios prestados por el socio profesional, dado que no existe uno
preciso respecto de los servicios de las profesiones liberales, cualquier remuneracion
podra justificarse como adecuada al valor de mercado de la prestacion 3.

En los tipos personalistas, el régimen legal supletorio distingue seglin se hayan
realizado aportaciones de capital o de industria. En el primer caso, la participacion en
los resultados sera proporcional al valor de lo aportado (arts. 1689 del CC y 140 del
Cco). En el segundo, la regla legal es la de 1a igualdad, al equipararse la cuota del socio
industrial a la del socio capitalista de menor aportacion (arts. 1689 del CCy 140 del
Cco), lo que ha sido objeto de critica por estimarse que se incurre en una infravalora-
cion de las aportaciones de trabajo frente a las de capital, lo que resulta especialmente
relevante en las sociedades profesionales, en las que la aportacion de industria consti-
tuye el valor fundamental de la sociedad para el efectivo desarrollo de su objeto social,

(62)  Si bien, incluso en éstos estd presente dicho principio en relacién con la distribucién de los
beneficios, dado que los estatutos pueden alterar la regla legal de distribucién en funcién de la
participacion en el capital social por la via de establecer privilegios en materia econdmica (“acciones
privilegiadas”, art. 50).

(63)  ARANGUREN URRIZA, “Prestaciones accesorias”, en GARRIDO DE PALMA (dir.), La
sociedad de responsabilidad limitada, 1, Madrid, 1996, p. 591, sefiala que la norma “ha abdicado de un
control efectivo de la cuantia de la retribucién en prestaciones accesorias”.
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habiéndose propuesto algunas soluciones: una ha sido la de dejar la distribucion al
arbitrio judicial (sistema previsto en el CC italiano, pero que no es posible en nuestro
Ordenamiento sin una expresa modificacion legislativa del art. 1689 del CC(©9) y otra
la de estimar que la norma que establece el criterio de igualdad es de derecho dispositi-
vo ), que cede frente a cualquier circunstancia derivada del contrato social que se
revele incompatible con ella, como ocurre si la regla aplicable parece que no se ajusta
a las expectativas normativas de las partes, lo que obliga a volver al contrato para ver
si hay datos que permitan inducir la regulacién que probablemente habrian acordado
los profesionales al constituir la sociedad profesional, resultando, conforme a una
interpretacion integradora, que en las sociedades profesionales existe una voluntad de
valorar por si misma —y no por referencia a mdodulos capitalistas— la aportacién
realizada por el socio profesional, en la que se incluye no sélo el dato objetivo del
trabajo realizado en la sociedad, sino también aspectos subjetivos como la cualifica-
cion profesional, la dedicacion, la capacidad para atraer clientela, etc.

En cualquier caso, el régimen legal supletorio previsto para las SRL y las perso-
nalistas tiene poca trascendencia practica cuando se trata de sociedades profesionales,
porque lo habitual es que las partes disciplinen el régimen de participacion en los
resultados, ya que la principal aportacion de sus socios es la actividad profesional, que
desarrollaran normalmente como tnico medio de vida, y porque en su defecto es poco
probable que no se disponga de datos que permitan una interpretacion integradora del
contrato de sociedad profesional sobre este aspecto. En este sentido, la Ley 2/2007 de
Sociedades Profesionales concede plena libertad a los socios para establecer el régi-
men de participacion en los resultados sociales cualquiera que sea el tipo social utiliza-
do por la sociedad profesional. S6lo en su defecto, esto es, si el contrato no determina
dicho régimen, que no es una mencién necesaria del contrato de sociedad profesional
(vid., art. 7), sera proporcional a la participacién de cada socio en el capital social,
con la problematica que entonces se plantea si el tipo social elegido es personalista, ya
analizada. Asi, dice su art. 10.1 que “El contrato social determinard el régimen de
participacion de los socios en los resultados de la sociedad o, en su caso, el sistema
con arreglo al cual haya de determinarse en cada ejercicio. A falta de disposicion
contractual, los beneficios se distribuirdn y, cuando proceda, las pérdidas se imputa-
rdn en proporcion a la participacion de cada socio en el capital social”.

Los socios son, por tanto, libres de establecer la forma de reparto que estimen mas
conveniente, siempre que respeten las dos prohibiciones legales especificas en esta
materia, que luego veremos, al haber quedado sin efecto la limitacion prevista en el
art. 23 de la LSRL. Entre las formulas de reparto que suelen adoptar las sociedades
profesionales, en las que concurren aportaciones de caracter profesional y de capital,
se encuentran aquéllas que disponen un reparto (°0): 1) igualitario o por cabezas, con-
forme al cual todos los socios tienen la misma participacion en los beneficios;

(69 CAPILLA, “Comentario..., cit., p. 384; MORENO-LUQUE, Sociedades..., cit., p. 110.
(65  PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1440.
(60)  Vid., CAMPINS, La sociedad profesional, cit., pp. 267-270, a quien seguimos.
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2) desigual, pero teniendo en cuenta un Unico tipo de aportacion, que, de ser la activi-
dad profesional, habrd que medir aplicando los criterios que a tal efecto se hayan
previsto en los estatutos, y 3) desigual, teniendo en cuenta ambos tipos de aportacio-
nes. Para esto, del conjunto de los beneficios sociales se descuenta un porcentaje
destinado a remunerar el capital, que se repartird en proporcion a la participacion de
cada socio en €l, aplicando el resto a remunerar la actividad profesional, que también
habra que medir aplicando los criterios que a tal efecto se hayan previsto en los estatu-
tos. Sera el sistema ideal cuando concurran ambos tipos de aportaciones y no sean
equiparables econémicamente. En cuanto a los criterios para valorar la actividad
profesional a efectos de su retribucion, se ha propuesto que ésta sea: a) por igual, esto
es, que todos los socios profesionales tengan por razén de su actividad profesional la
misma participacion en los beneficios; b) teniendo en cuenta la antigiiedad 7, que en
la practica se articula adscribiendo al profesional al tiempo de su ingreso en la socie-
dad a una “promocién” que va ascendiendo, también en remuneracion, en virtud de la
antigiiedad, hasta alcanzar la posicién de socio principal, y c) teniendo en cuenta la
productividad de cada socio, que entonces se ha de medir, lo que es especialmente
gravoso en el ambito de la actividad profesional ¢8). A este tltimo criterio de produc-
tividad individual se refiere el art. 10.2 de la Ley 2/2007 de Sociedades Profesiona-
les, segiin el cual, “Los sistemas con arreglo a los cuales haya de determinarse perio-
dicamente la distribucion del resultado podrdn basarse en o modularse en funcion de
la contribucion efectuada por cada socio a la buena marcha de la sociedad...”.

Esa libertad de los socios a la hora de determinar el régimen de participacién en
los resultados de la sociedad ha de respetar, como se adelantaba, dos prohibiciones: 1)
la de pactos leoninos, esto es, los que tengan por objeto excluir a uno o mas socios de
toda participacion en los resultados sociales, a salvo los socios de industria, que pue-
den ser eximidos de toda participacion en las pérdidas (arts. 1691 del CC y 141 del
Cco) y 2) la de confiar al arbitrio de una parte la determinacion de la participacion de
cada socio en los resultados sociales (art. 1690.2 del CC), por lo que carecen de
validez las clausulas estatutarias que atribuyen a la decisiéon de la mayoria de los
socios la distribucion de los beneficios sociales, ya que la mayoria no es sino una parte
del contrato social 9. Conclusion que choca con la realidad de las sociedades profe-
sionales, en las que lo normal es que se reserve una parte del beneficio para que sea
distribuido por la asamblea de socios o junta general entre los socios profesionales de

(67)  PAZ-ARES, El sistema notarial. Una aproximacién econémica, Madrid, 1995, pp. 115-116;
ARRUNADA, Andlisis econémico del Notariado, Madrid, 1995, pp. 62 y 105.

(68)  Dificultad que deriva de lo complicado que resulta detectar el incumplimiento o cumplimien-
to defectuoso por parte del profesional (supervisar un caso juridico implica prepararlo de nuevo por el
supervisor) y donde ademas es frecuente que la actividad de un profesional esté vinculada a la de otros
socios o factores que pueden no haberse previsto en el momento de regular el nivel y tipo de actividad
exigible a cada profesional. Por lo que ligar la retribucién al rendimiento individual puede conducir a
resultados aleatorios, que, no obstante, deben minimizarse utilizando indicadores indirectos (por ej.,
facturacion, volumen de clientela captado, horas trabajadas, calidad del trabajo realizado, capital reputa-
cional, etc.), si bien, la fijacion del rendimiento individual nunca sera exacta.

(69)  PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1443.
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conformidad con los criterios de remuneraciéon de la actividad profesional que se
hayan previsto (70).

Pues bien, sin perjuicio de que venga defendiéndose como admitido el arbitrio
de parte en equidad, éste ha sido expresamente recogido por el art. 10.2 de la Ley
2/2007 de Sociedades Profesionales, al disponer que la distribucion del resultado
social conforme a la productividad individual de cada socio profesional puede reali-
zarse siempre que concurran dos requisitos, que constituyen garantia suficiente en
orden a proteger a las minorias frente a la arbitrariedad y el abuso en que podrian
incurrir las mayorias "). Asi, es necesario que los estatutos fijen, de un lado, los
criterios de productividad individual conforme a los que la junta o asamblea habra de
decidir el reparto de manera equitativa y, de otro, la mayoria necesaria para la adop-
cion de ese acuerdo, que nunca podra ser inferior a la mayoria absoluta del capital
social, y que en todo caso deberd contar con la mayoria de los derechos de voto de los
socios profesionales. Asi, continiia el precepto, es necesario “que el contrato recoja
los criterios cualitativos y/o cuantitativos aplicables. El reparto final deberd en todo
caso ser aprobado o ratificado por la junta o asamblea de socios con las mayorias que
contractualmente se establezcan, las cuales no podrdn ser inferiores a la mayoria
absoluta del capital, incluida dentro de ésta la mayoria de los derechos de voto de los
socios profesionales”.

XI. RESPONSABILIDAD CIVIL

Si el profesional ejerce su profesion de forma colectiva, esto es, en el seno de una
sociedad profesional stricto sensu, que tiene personalidad juridica, es la sociedad (y no
el profesional) la que a través de sus representantes sociales celebra el contrato de
prestacion de servicios con el cliente y la que asume la condicién de parte en la
relacion de servicios profesionales. La sociedad profesional es la deudora de la activi-
dad profesional debida, que ejecutardn uno o varios socios profesionales (principal-
mente). Por tanto, uno es el deudor contractual de la prestacion de servicios (la socie-
dad profesional) y otro el ejecutor material (el socio profesional actuante). La conse-
cuencia es que la responsabilidad personal del profesional liberal desaparece de
conformidad con el contenido normativo minimo de la personalidad juridica, que
provoca la modificacion del régimen individual de produccion de actos y de imputa-
cioén de efectos genéricamente previsto por el Derecho comin (72. Asi, producido un
incumplimiento o cumplimiento defectuoso de la prestacion de servicios, la sociedad
profesional responde frente al cliente con todo su patrimonio social (responsabilidad
contractual), aunque también responderd cuando el dano sobrevenido al tercero se
derive de una causa extrafia a una relacién contractual (responsabilidad extracontrac-
tual). Y los socios, hayan o no intervenido en la ejecucion de dicha prestacion, respon-

(700 PAZ-ARES, Curso..., cit., p. 759.
(71)  CAMPINS, “Modelo..., cit., p. 151.
(72)  PAZ-ARES, “Comentario..., cit., pp. 1355-1356.
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deran o no con su patrimonio personal conforme al régimen de responsabilidad socie-
taria legalmente previsto para el tipo social que la sociedad profesional haya elegido.

En este sentido, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales senala expresamen-
te que de las deudas sociales en general, y de las que en particular se deriven del
ejercicio de la actividad profesional, responde la sociedad con todo su patrimonio.
Asi, dice su art. 11, en el apdo. 1, que “De las deudas sociales responderd la sociedad
con todo su patrimonio”, y en el apdo. 2, que “de las deudas sociales que se deriven
de los actos profesionales propiamente dichos responderdn... la sociedad...”. Y para
asegurar la responsabilidad de la sociedad por las deudas profesionales afiade, en su
apdo. 3, que “Las sociedades profesionales deberdn estipular un seguro que cubra la
responsabilidad en la que éstas puedan incurrir en el ejercicio de la actividad o
actividades que constituyen el objeto social”. En cuanto a la responsabilidad social de
los socios, “se determinard de conformidad con las reglas de la forma social
adoptada” (art. 11.1).

No obstante, desde el estatuto de la profesion liberal se ha venido afirmando que
el profesional no deja de ser responsable principal de cuantos dafios genera su
actividad profesional aun cuando haya dejado de ostentar la posicion de deudor con-
tractual, pues el ejercicio en sociedad de su profesion, o lo que es igual, la interposi-
cion de la sociedad entre €l y el cliente, no anula su independencia en cuanto a la
eleccion de la forma y los medios con los que ejecutar el asunto que el cliente ha
encomendado a la sociedad y que ésta le ha asignado. Independencia que se configura
como un derecho individual del profesional liberal, el cual se impone incluso frente a
los 6rganos de la propia sociedad, que no pueden controlar la conducta profesional de
sus socios, a diferencia de lo que ocurre en otros sectores de la actividad de servicios.
Y, si el socio profesional mantiene su independencia técnica también mantiene, como
contrapartida, su responsabilidad personal (73).

Esta concurrencia de responsabilidades, de la sociedad y del socio profesional
actuante, que altera el régimen de responsabilidad del Derecho de sociedades, pero que
se reclama desde el estatuto del ejercicio profesional, ha planteado las siguientes cues-
tiones: 1) como puede justificarse la responsabilidad civil del socio profesional ac-
tuante frente al cliente, acreedor de los servicios profesionales, si él no es el deudor
contractual de los mismos; 2) si la sociedad profesional adopta un tipo social persona-

(73) En cuanto a la identificacion del socio profesional actuante, aunque también cuando el
profesional no sea socio, dice el art. 9.4 de la LSP que “La sociedad profesional y su contratante podrdn
acordar que, antes del inicio de la prestacion profesional, la sociedad profesional ponga a disposicion
del contratante, al menos, los siguientes datos identificativos del profesional o profesionales que vayan
a prestar dichos servicios: nombre y apellidos, titulo profesional, Colegio Profesional al que pertenece 'y
expresion de si es o no socio de la sociedad profesional”. Se trata de una norma carente de sentido pues,
en su defecto, nada impide que la sociedad y el cliente acuerden que aquélla notifique a éste dichos
datos. Pero, dado que la Ley ha sabido percatarse de la necesidad de transparencia en las sociedades
profesionales, que de hecho inspira la mayor parte de sus preceptos, deberia haber sido mas contundente
y haber establecido como obligatoria dicha informacion, lo que facilitaria la exigencia de una hipotética
responsabilidad civil (y/o disciplinaria), e incluso haber derivado de su incumplimiento la responsabili-
dad solidaria de todos los socios profesionales, actuantes o no, como se recoge en el Ordenamiento
italiano (Decreto Legislativo n.? 96, de 2 de febrero de 2001).
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lista, ;la responsabilidad personal e ilimitada de los socios (a salvo los comanditarios)
se identifica con la responsabilidad también personal e ilimitada del socio profesional
actuante? Si la respuesta es afirmativa habra que concluir que la sociedad profesional
no puede utilizar los tipos capitalistas. Pero si es negativa surge un nuevo interrogante;
3) como se coordinan ambas responsabilidades, y 4) la responsabilidad profesional
(alcanza o no al resto de socios profesionales que no han intervenido en el asunto?

Ante este panorama se han propuesto las siguientes alternativas: 1) las socieda-
des profesionales s6lo pueden adoptar un tipo social personalista, en el que sus socios
(a excepcion de los comanditarios) responden personal e ilimitadamente de las deudas
sociales, entre las que se encuentran las derivadas de la actuacién profesional que en
desarrollo del objeto social llevan a cabo sus socios profesionales, en cuyo caso la
responsabilidad personal de los socios (responsabilidad social) absorbe, podria decir-
se, la responsabilidad personal del socio profesional que realiza la actuacion profesio-
nal (responsabilidad profesional) y 2) las sociedades profesionales también pueden
adoptar los tipos capitalistas sin que la limitacién de responsabilidad de los socios sea
irreconciliable con la responsabilidad personal e ilimitada del socio profesional ac-
tuante, pero entonces es necesario encontrar un cauce juridico para armonizar ambas
responsabilidades.

Pues bien, rechazada la primera propuesta, pues la responsabilidad personal de
los socios por las deudas sociales en los tipos personalistas no puede equipararse a la
responsabilidad personal del profesional que ejerce su profesion en una sociedad pro-
fesional por las consecuencias dafiosas de su mala praxis (", ha sido necesario
localizar un argumento juridico que permita imputar una responsabilidad directa al
profesional ejerciente que integrado en una sociedad ha dejado de ser el deudor
contractual. Sélo asi podran compatibilizarse ambas responsabilidades, de la sociedad
y del socio actuante, y cualquiera que sea el tipo social adoptado. A tal fin se ha
recurrido a varias teorias: del doble contrato, del contrato en beneficio de tercero, de la
aplicacion analdgica del art. 1722 del CC, del estatuto de la profesion liberal, de la
declaracién del TDC, de la aplicacién analdgica del art. 11.2 LAC y de la
independencia técnica (™. Nos quedamos con esta ultima: con la que estima que el
fundamento de la responsabilidad personal del profesional liberal radica en la indepen-
dencia técnica con la que desenvuelve su actividad. Y puesto que el profesional man-
tiene esa independencia cuando desarrolla su actividad en el seno de una sociedad
profesional, también en ésta ha de conservar el profesional actuante su responsabilidad
personal e ilimitada. Ahora bien, este fundamento no es suficiente para alterar el

(74) Y esto, porque se trata de responsabilidades: a) con distinta naturaleza, la responsabilidad del
socio por las deudas sociales es una responsabilidad indirecta, ya que responde de una deuda ajena, de la
sociedad, mientras que la responsabilidad del profesional es una responsabilidad directa, o por deuda
propia, ya que deriva del propio incumplimiento o cumplimiento defectuoso y b) con distinto fundamen-
to juridico, la responsabilidad del socio es una responsabilidad ex lege, mientras que la del profesional es
negocial; aunque con igual contenido, pues en ambos casos es meramente indemnizatorio.

(75 Vid., ORTEGA REINOSO, “La responsabilidad del socio de un despacho de abogados”, en
ADC, n.° 60, 2007, y abundante bibliografia alli citada.
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régimen de responsabilidad del Derecho de sociedades, en el sentido de afiadir a la
responsabilidad de la sociedad (y de los socios, en su caso) la del socio profesional
actuante. Esto sdlo es posible si asi lo establece una ley con caricter bien general bien
especifico para cada sector profesional (como ha hecho la LAC).

A esta necesidad ha respondido la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, que
no se limita a proclamar la concurrencia de la responsabilidad profesional del socio
profesional actuante con la de la sociedad profesional, sino que lo hace en relacién
también con el profesional que sin ser socio actiia en nombre y por cuenta de la
sociedad profesional. Dice su art. 11.2 que “de las deudas sociales que se deriven de
los actos profesionales propiamente dichos responderdn (...) la sociedad y los profe-
sionales, socios o no, que hayan actuado, siéndoles de aplicacién las reglas generales
sobre la responsabilidad contractual o extracontractual que correspondan”.

Ademas, y para el supuesto de que el socio profesional actuante pierda la condi-
cion de socio profesional, cualquiera que sea su causa (salida por cualquier motivo de
la sociedad o transformacidon de su condicion en socio no profesional), declara subsis-
tente la responsabilidad derivada de los actos profesionales en los que haya interveni-
do con anterioridad a dicha pérdida, de los que seguira respondiendo, pese a la pérdida,
de forma solidaria con la sociedad. Y esto, sin perjuicio de lo que respecto a la respon-
sabilidad social del socio que causa baja, profesional o no, se regule en el tipo social
utilizado por la sociedad profesional. Asi, anade el art. 14.4 que “La pérdida de la
condicion de socio o la separacion, cualquiera que sea su causa, no liberard al socio
profesional de la responsabilidad que pudiera serle exigible de conformidad con el
articulo 11.2 de esta Ley”.

Pero hay mas, pues la Ley extiende este régimen de concurrencia de responsabili-
dades a todos los supuestos de ejercicio colectivo de la actividad profesional en forma
societaria, aunque no se haya constituido una sociedad profesional con arreglo a esta
Ley. Ahora bien, para ello es necesario que efectivamente haya ejercicio colectivo de
la profesion en forma de sociedad externa. Pues bien, la Ley presume que lo hay
cuando el ejercicio de la actividad se desarrolle piblicamente bajo una denominacion
comin o colectiva (DA 2.2 1). Y justifica esta extension, por cuanto genera en el
demandante de los servicios una confianza especifica en el soporte colectivo de aque-
lla actividad que no debe verse defraudada en el momento en que las responsabilida-
des, si existieran, deban ser exigidas (Exposicion de Motivos, III).

En cuanto a la naturaleza de la responsabilidad del socio actuante, hay que
tener en cuenta que el cliente celebra el contrato de prestacion de servicios con la
sociedad profesional, y no con el profesional que los ejecutara, por lo que, en princi-
pio, la responsabilidad de éste por los dafios derivados de su mala praxis habria de
calificarse como un supuesto de responsabilidad extracontractual del art. 1902 del CC.
Sin embargo, tal planteamiento significa desconocer el sentido y alcance eminente-
mente instrumentales que tiene la atribucion de personalidad juridica y el fundamento
de la responsabilidad civil contractual y extracontractual, que atiende a la preexisten-
cia o no, respectivamente, de una obligacion entre el agente del dafio y el perjudicado;
obligacion que normalmente deriva de haberse celebrado un contrato, aunque no nece-
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sariamente, pues basta con acreditar una relacion preexistente a la afirmacion de res-
ponsabilidad (70,

En el ambito de la sociedad profesional, esta claro que el cliente celebra el contra-
to de servicios con la sociedad, pero también lo estd que s6lo las personas fisicas
debidamente cualificadas pueden ejecutar los servicios contratados, por lo que, pese a
que entre el socio actuante y el cliente no hay un contrato, si hay una relacién conse-
cuencia del contrato, que se materializa en la relacién de contacto que se produce entre
ambos: siempre un profesional liberal se hace cargo del asunto de un sujeto se inicia
entre ellos una relacién de caracter personal como afadido a la relacidn juridica con-
tractual que configura el intercambio de servicios (u obra) por precio, puesto que
ambos han de mantener un contacto personal durante todo el desarrollo del asunto, que
deriva en una relacién de confianza. En consecuencia, no puede decirse que el profe-
sional actuante sea un tercero sin relacion juridica alguna con el cliente. Muy al contra-
rio, entre ambos se entabla una relacién directa, que conforme a la “teoria del contacto
social” se califica como relacion contractual (77, lo que se confirma porque el dafo se
produce dentro de la prestacion debida (7®). Por tanto, ante una mala practica de la lex
artis ad hoc el profesional actuante responde conforme a los postulados de la respon-
sabilidad contractual (7).

Pese a que la responsabilidad profesional del socio actuante frente al cliente es de
naturaleza contractual, desde el punto de vista de su contenido no es responsabilidad
por incumplimiento de contrato, ya que en su celebracion €l no ha participado, y si la
sociedad, que es la deudora de la prestacion. Por eso, ante un incumplimiento de la
prestacion de servicios profesionales el cliente no puede exigir al profesional actuante
el cumplimiento del contrato ni su resolucién: una y otra accién tnicamente puede
ejercitarlas frente a la sociedad, que es la otra parte contratante. Y es que, la responsa-
bilidad del socio profesional actuante frente al cliente es de caracter indemnizatorio.
El cliente es titular de una accién meramente indemnizatoria, a fin de que el profesio-
nal le indemnice con su patrimonio personal los dafios derivados de la actuacion
profesional.

Por altimo, queda por coordinar ambas responsabilidades, de la sociedad y del
socio actuante. Varias son las posibilidades: 1) la sociedad es el tinico responsable
principal, siendo subsidiaria la responsabilidad del socio actuante (como han defendi-
do quienes entienden que la responsabilidad profesional del socio actuante no es mas
que una manifestacion de su responsabilidad como socio); 2) el socio actuante es el
unico responsable principal, siendo subsidiaria la responsabilidad de la sociedad (de-
fendida por quienes consideran que en el ejercicio de la profesion liberal el aspecto

(76)  JORDANO FRAGA, La responsabilidad contractual, Madrid, 1987, p. 28.

(77)  PANTALEON, “Comentario a la Sentencia del TS de 19 de junio de 19847, en CCJC, n.2 6,
1984, p. 1876; PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1407.

(7  GARCIA PEREZ, El ejercicio en sociedad..., cit., p. 244.

(79 PAZ-ARES, “Comentario..., cit., p. 1407; PANTALEON, La responsabilidad civil de los
auditores: extension, limitacion, prescripcion, Madrid, 1996, p. 40.
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individual debe prevalecer sobre el colectivo, que algunos fundamentan en la necesi-
dad de evitar la relajacion de la conducta del profesional), y 3) ambas responsabilida-
des son principales frente al cliente. Es la soluciéon mas coherente con el Derecho
comun, ya que se trata de dos responsabilidades con distinto fundamento, distintos
sujetos responsables y distinto titulo de imputacion del dafo, sin que por otro lado
haya argumento juridico para subordinar una a otra. De hecho, es la solucién mas
compartida en los Ordenamientos de nuestro entorno y la que acoge el art. 11.2 de la
Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, pese a que utiliza el término “solidaria”,
cuando indica que “de las deudas sociales que se deriven de los actos profesionales
propiamente dichos responderdn solidariamente la sociedad y los profesionales, so-
cios o no, que hayan actuado™.

Partiendo de que las dos responsabilidades, de la sociedad y del socio actuante, se
sitdan en el mismo nivel jerarquico frente al cliente, se plantea la necesidad de deter-
minar su extension. La regla general en nuestro Derecho cuando en una relacion
obligatoria concurre una pluralidad de sujetos en la posicion activa y/o pasiva es la
mancomunidad (art. 1137 del CC). No obstante, la doctrina del TS ha sometido a
revision esta regla, principalmente en el ambito de la responsabilidad extracontractual,
pero también de la contractual, afirmando la solidaridad cuando las prestaciones de los
deudores, pese a que puedan desarrollarse de forma independiente, estin unidas a
través de la identidad de fin, como ocurre cuando estan destinadas a la satisfaccion de
igual interés del acreedor. Asi, en el ambito de la sociedad profesional ambas respon-
sabilidades confluyen en el propésito de cobertura del mismo dafo: tanto la sociedad
como el socio actuante son deudores de la obligacién de indemnizar los perjuicios
causados por la actuacidn profesional, por lo que el supuesto se sittia en la 6rbita de la
solidaridad pasiva (80). Este vinculo de solidaridad entre la sociedad y el socio actuan-
te respecto de las deudas que tengan su origen en el desarrollo de la actividad profesio-
nal ha sido el previsto en el art. 11.2 de Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, que
expresamente dispone que “de las deudas sociales que se deriven de los actos profe-
sionales (...) responderdn solidariamente la sociedad y los profesionales, socios o no,
que hayan actuado”.

Antes de acabar ese apartado, conviene hacer una breve referencia a los socios
profesionales no actuantes. A éstos les alcanzara, en su caso, y como al resto de
socios, la responsabilidad social si la sociedad profesional utiliza un tipo social perso-
nalista. Pero como profesionales no tendran responsabilidad alguna en tanto que no
hayan intervenido en el asunto profesional en cuestion: la responsabilidad profesional
sdlo es imputable al socio actuante. No obstante, algunas normas han extendido, no
con caracter general, pero si para algunos sectores profesionales, la responsabilidad
profesional a los socios profesionales no actuantes, dejando fuera tnicamente a los
socios meramente capitalistas 1. Ahora, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales

(80)  Supuesto que se incluye en la denominada por la doctrina “obligacién in solidum”, GARCIA
PEREZ, EI ejercicio..., cit., p. 246; CAMPINS, Las sociedades..., cit., p. 346, n.° 610.

(81)  Asi se previé en el art. 11.2 de la LAC, antes de su modificacién por la Ley 44/2002.
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dispone, en la DA 2.2 2, que, de haber ejercicio colectivo de la actividad profesional
que no esté amparado en una forma societaria, la responsabilidad derivada de los actos
profesionales alcanzara a todos los profesionales miembros del colectivo, sean o no
actuantes, por carecer de un centro subjetivo de imputacién de caracter colectivo,
segtn explica su EM (III).

XII. MODIFICACION DE LA COMPOSICION

La composicién de una sociedad puede alterarse de diferentes modos: por el
ingreso de un sujeto que adquiere la condicion de socio; por la baja de un socio, sea por
fallecimiento, por ser esa su voluntad (separacién) o por decision de la sociedad (ex-
clusion); y por la transmision inter vivos o mortis causa de la participacion social de un
socio, que supone su salida y simultdnea entrada de otro que asume la posicion juridica
del saliente.

Tratandose de una sociedad profesional, la regulacion de estos aspectos ha queda-
do sometida a la disciplina del tipo social por ella utilizado, que no siempre ha coinci-
dido con las expectativas normativas tipicas de quienes constituyen una sociedad pro-
fesional, a los que interesa controlar las modificaciones que se producen en relacion
con los socios profesionales, asi como que se flexibilice el régimen tanto de ingreso de
profesionales como de separacion y exclusiéon de socios profesionales, con especial
intensidad en los tipos capitalistas (2.

1. Ingreso de socios profesionales

El ingreso de un profesional en una sociedad profesional mediante el oportuno
“contrato de admision” s6lo es posible a cambio de que adquiera en ésta una participa-
cion. En las sociedades profesionales que adoptan un tipo social personalista las
partes pueden disefiar el sistema de acceso que estimen mdas conveniente. Asi, aunque
el ingreso de nuevos socios requiere como regla el consentimiento de los actuales, el
contrato de sociedad puede prever condiciones mas flexibles, como que se someta al
principio mayoritario e incluso que se atribuya a los administradores o a uno o varios
socios la potestad de decidir sobre la admisiéon. No ocurre lo mismo en los tipos
capitalistas, en los que el ingreso se articula, normalmente, a través de aumentos de
capital por medio de los que se crean las acciones o participaciones destinadas a los
candidatos a socios profesionales, quienes sdlo van a poder adquirirlas si los actuales
socios no gozan o no ejercitan su derecho de suscripciéon preferente, lo que se
plantea como un primer obstdculo, dado que este derecho, que sigue la regla de la
proporcionalidad, no puede alterarse ni excluirse por via estatutaria (arts. 158 de la
LSA y 75 de la LSRL). Ahora bien, la misma normativa que lo regula permite una

(2 vid., ORTEGA REINOSO, “Modificacién de la composicién de una sociedad profesional de
abogados, a la vista de la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de Sociedades Profesionales”, en RJN, n.® 63,
2007, y abundante bibliografia alli citada.
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solucién, al facultar a la Junta General para que al tiempo de decidir el aumento de
capital acuerde su supresion total o parcial si asi lo exige el interés de la sociedad (arts.
159 de la LSA 'y 76 de 1a LSRL), que se estima que existe siempre que la supresion sea
una medida necesaria, proporcional y tomada en beneficio de todos los socios o fruto
de una propuesta empresarial razonable ®® y que por tanto hay que entender que
concurre cuando una sociedad profesional pretende la incorporacion de profesionales
que retnan las condiciones exigidas para el desarrollo de su objeto social y cuyo
capital humano haya sido valorado positivamente por la sociedad, de forma directa o
promocional. El segundo obstaculo deriva del caracter imperativo de la exigencia del
valor real (hoy valor razonable) como regla de célculo del precio de las nuevas accio-
nes y participaciones. No obstante, para su superacion se ha defendido una interpreta-
cién amplia del valor real, que ha de entenderse como una clausula general, pues no
existe un valor real determinable objetiva y univocamente: como “el valor maximo
que, razonablemente, pueda obtenerse en el mercado por las acciones (o participacio-
nes) sin poner en peligro la operacion” 4. De lo que se trata es que el tipo de emision
propuesto por los administradores esté justificado, y lo estard o no atendiendo a la
finalidad perseguida con el aumento de capital. Si la sociedad ha suprimido el derecho
de suscripcion preferente es evidente su interés en que el aumento de capital tenga por
objeto el ingreso de un nuevo socio, lo que justifica que la sociedad cuente con un
cierto margen de discrecionalidad en cuanto a la fijacion del precio de las nuevas
acciones o participaciones ().

Pese a que, como hemos visto, en el Derecho comun de sociedades se encuentran
instrumentos que facilitan el ingreso de profesionales en las sociedades profesionales
capitalistas, o la promocidn de socios profesionales, este aspecto ha sido objeto de una
regulacion especifica en la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, que, de un lado,
no habla ya de exclusién del derecho de suscripcion preferente, sino de no nacimiento
de este derecho cuando los aumentos de capital tengan fines promocionales, salvo
disposicion en contrario del contrato social. Dice el art. 17.1.b) que “Los socios no
gozardn del derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital que sirvan
de cauce a la promocién profesional, ya sea para atribuir a un profesional la condi-
cion de socio profesional, ya para incrementar la participacion societaria de los
socios que ya gozan de tal condicion, salvo disposicion en contrario del contrato
social”, y, de otro, autoriza que las acciones y participaciones provenientes de los
aumentos de capital con fines promocionales se emitan por el valor que estime conve-
niente la sociedad, siempre que sea igual o superior al valor nominal (de conformidad
con el principio de correspondencia minima) y, salvo disposicién en contrario del
contrato social, al valor neto contable atribuible a las participaciones y acciones pree-
xistentes, dado que pueden haberse dotado y formalizado reservas voluntarias en el

(83)  ALFARO, Interés social y derecho de suscripcion preferente. Una aproximacion econémica,
Madrid, 1995, p. 105.

(89 ALFARO, cit., p. 109.
(85) CAMPINS, La sociedad profesional, cit., pp. 355-358.
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balance. Dice el art. 17.1.c) que “En los aumentos de capital a que se refiere la letra
anterior, la sociedad podrd emitir las nuevas participaciones o acciones por el valor
que estime conveniente, siempre que sea igual o superior al valor neto contable que
les sea atribuible a las participaciones o acciones preexistentes y, en todo caso, al
valor nominal salvo disposicion en contrario del contrato social”.

Aparte esas especialidades, el ingreso de nuevos socios profesionales mediante
aumentos de capital se somete al régimen de quorums y mayorias del tipo societario
capitalista que corresponda, lo que choca con la regulacion dispuesta por la Ley de
Sociedades Profesionales para la adquisicion de la condicion de socio profesional
como consecuencia de la transmision voluntaria entre vivos de la participacion de un
socio profesional o de la adquisicidn de la participacién de un socio profesional exclui-
do o separado, cuando esta alternativa sustituya, como veremos, a la amortizacion,
dado que en ambos casos se exige el consentimiento expreso de todos (o la mayoria,
como también veremos) de los socios profesionales. Pues bien, esta incongruencia
habra de ser corregida en el contrato social o estatutos, pues también en los supuestos
de ingreso de socios profesionales mediante aumentos de capital es necesario el previo
control por los socios profesionales de las condiciones del candidato, que justifican,
como veremos, dicha previa autorizacion de los actuales socios profesionales.

Por ultimo, la Ley también se ha referido a la salida del socio profesional que va
terminando, o termina, su carrera profesional, cuando se articule mediante reducciones
de capital, que pueden ser graduales (segin se cumpla una determinada edad, entre
otros criterios) o definitiva (como consecuencia de la jubilacion), pese a que, a diferen-
cia de los aumentos de capital con fines promocionales, en los que se han detectado
varios obstaculos, en las reducciones de capital con la finalidad contraria, de ajuste de
la carrera profesional, no se plantean cuestiones especificas en una sociedad profesio-
nal. De hecho, el art. 17.1.d), segtin el cual, “La reduccion del capital social podrd
tener, ademads de las finalidades recogidas en la Ley aplicable a la forma societaria de
que se trate, la de ajustar la carrera profesional de los socios, conforme a los criterios
establecidos en el contrato social”, no introduce ninguna especializacion.

2. Intransmisibilidad de la condicion de socio profesional

En las sociedades profesionales, definidas como comunidades de trabajo, la parti-
cipacidn del socio profesional representa sobre todo una participacién de trabajo, y no
de capital, adquirida en virtud de unas concretas condiciones personales, que hacen
que la condicion de socio profesional sea de por si infungible e intransmisible, de lo
que es facil deducir una voluntad social contraria a la transmisibilidad de su participa-
cién social, pero sin que haya razon para que esta voluntad se extienda a los socios
meramente capitalistas, salvo que también en relacién con éstos se haya tenido en
cuenta su condiciéon profesional.

No obstante, la transmision de la condicidn de socio se tiene que producir, no sélo
porque con mas o menos condicionantes es posible en todos los tipos sociales, sino
porque es necesaria para la subsistencia y viabilidad de las sociedades profesionales.
Por lo que el interés en estas sociedades se centra, no tanto en garantizar la intransmisi-
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bilidad de la condicién de socio, al menos de socio profesional, sino en establecer
mecanismos que aseguren que los actuales socios van a poder controlar que los candi-
datos a socio profesional retnen las aptitudes personales y profesionales necesarias
para el desarrollo del objeto social.

A esta necesidad de control responde el régimen legal de transmision de los
tipos sociales personalistas, dadas las limitaciones que derivan del intuitu personae
que, aunque con caracter dispositivo, caracteriza la relacion social, no asi de los capi-
talistas, en los que subyace la idea de la fungibilidad del puesto de socio. Ahora bien,
en estos tipos hay que tener en cuenta que los socios profesionales lo son en virtud de
participaciones o acciones con prestaciones accesorias de caracter profesional, cuya
transmision estd sometida a ciertas restricciones por ley, y en relacion con los socios
netamente capitalistas cuando también respecto de ellos sea necesario el citado con-
trol, que éste no encuentra obstaculo en la SRL, que en este punto se configura legal-
mente como una sociedad cerrada, que tiene como primera manifestacion un régimen
de transmision de la condicién de socio restringido, precisamente con esa finalidad de
control y de conservacion de un determinado equilibrio en el seno de la sociedad, y
respecto de la SA, que las partes pueden configurarla como una sociedad cerrada con
fundamento en la propia LSA a raiz de establecer restricciones al principio general de
libre transmisibilidad de las acciones.

A esa presunta voluntad social de intransmisibilidad de la condicion de socio
profesional, cualquiera que sea la forma social adoptada por la sociedad profesional,
responde la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales, que asi lo ha declarado de
forma expresa, aunque con carécter dispositivo. Por lo que es posible que, pese a ser
esa la regla general, se produzca la transmision, que entonces requerird el consenti-
miento de todos los socios profesionales (o s6lo de la mayoria si asi se ha previsto en
los estatutos), que habra de referirse a cada concreta transmision que se pretenda
realizar, no pudiendo recogerse en los estatutos una regla general contraria a la de la
intransmisibilidad: esa previa autorizacién de todos o la mayoria de los socios profe-
sionales garantiza el necesario control sobre cada posible aspirante a socio profesional.
Dice su art. 12 que “La condicion de socio profesional es intransmisible, salvo que
medie el consentimiento de todos los socios profesionales. No obstante, podrd estable-
cerse en el contrato social que la transmision pueda ser autorizada por la mayoria de
dichos socios”.

Ahora bien, lo dispuesto en ese precepto hay que compaginarlo con el régimen
legal de transmision voluntaria entre vivos previsto para cada tipo social, segiin cuél
sea el utilizado por la sociedad profesional, que no queda desplazado. Asi, si la socie-
dad profesional adopta un tipo: 1) personalista, es necesario el consentimiento de
todos los socios, profesionales o no (arts. 1696 del CCy 143 y 148.2 del Cco), salvo
que las partes prevean en el contrato social unas condiciones de autorizacion
diferentes; 2) de SRL, dado que los socios profesionales son titulares de participacio-
nes con prestaciones accesorias, la transmision inter vivos voluntaria de tales partici-
paciones ha de ser autorizada por la sociedad, que, a falta de pacto en contrario, es
competencia de la Junta General (art. 24 de la LSRL), y 3) de SA, la transmision de
cualquier tipo de acciones con prestaciones accesorias queda sometida, salvo disposi-
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cién contraria de los estatutos, a la autorizacion de la sociedad, que corresponde a los
administradores, salvo prescripcion contraria de los estatutos, si bien, la denegacion
exige el previo establecimiento estatutario de las causas que la permiten (art. 65 de la
LSA).

En cuanto a la transmision mortis causa de la condicion de socio profesional, la
Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales deja a la voluntad explicita de los socios
profesionales ese posible control, al permitirles que, bien al tiempo de celebrarse el
contrato bien con posterioridad, siendo necesario entonces el consentimiento de todos
ellos, puedan acordar por mayoria que la participacion del socio profesional fallecido
no se transmita a sus sucesores, a los que se les abonard la cuota de liquidacion que
corresponda, lo que, efectivamente, impide la transmision mortis causa y, en conse-
cuencia, que los causahabientes ocupen la posicién de socio profesional que ostentaba
el causante. Dice el art. 15 que “I. En el contrato social, y fuera de él siempre que
medie el consentimiento expreso de todos los socios profesionales, podrd pactarse que
la mayoria de éstos, en caso de muerte de un socio profesional, puedan acordar que
las participaciones del mismo no se transmitan a sus sucesores. Si no procediere la
transmision, se abonard la cuota de liquidacion que corresponda”.

Y al mismo régimen somete las transmisiones que tengan lugar con caracter
forzoso, a las que a estos efectos asimila la liquidacioén de regimenes de cotitularidad,
incluida la de la sociedad de gananciales. Dice el art. 15 que “2. La misma regla se
aplicard en los supuestos de transmision forzosa entre vivos, a los que a estos solos
efectos se asimila la liquidacion de regimenes de cotitularidad, incluida la de la
sociedad de gananciales”. Ademas, y respecto de la transmision forzosa de acciones y
participaciones, la LSP introduce dos especialidades en el régimen general de la LSA
y LSRL: la primera sefiala que las acciones o participaciones han de ser adquiridas por
la sociedad con cargo a beneficios distribuibles o reservas disponibles y la segunda es
la reduccién del plazo de tres anos (arts. 78 de la LSA y 40 de la LSRL) a uno, durante
el cual la sociedad puede mantener las acciones o participaciones adquiridas como
consecuencia de este tipo de transmision en autocartera, ya que dentro de ese afio
debera proceder a enajenarlas o amortizarlas. Dice el art. 17.1.e) que “Para que la
sociedad pueda adquirir sus propias acciones o participaciones en el supuesto con-
templado en el articulo 15.2 de esta Ley, deberd realizarse con cargo a beneficios
distribuibles o reservas disponibles. Las acciones o participaciones que no fuesen
enajenadas en el plazo de un afio deberdn ser amortizadas y, entre tanto, les serd
aplicable el régimen previsto en el articulo 79 de la Ley de Sociedades Andnimas 'y en
el articulo 40 bis de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”.

Pero en defecto de esa voluntad explicita de los socios profesionales, y pese a que
el intuitu personae propio de las sociedades profesionales ha de ser protegido ante
cualquier tipo de transmision, y no sélo si es entre vivos, lo que justifica que la Ley
deberia haber partido de una regla general de intransmisibilidad mortis causa de la
condicién de socio profesional, que, sin embargo, no se contiene en el precepto que
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comentamos ®9), se aplicara lo dispuesto para el tipo social utilizado por la sociedad
profesional. De ahi la necesidad de que los estatutos contengan una adecuada regula-
cion de este aspecto, que haga efectiva la presunta regla de intransmisibilidad mortis
causa de la condicion de socio profesional, como podria ser la inclusién de una clausu-
la de amortizacion automatica de la participacion del socio fallecido, con abono de la
cuota de liquidacién que corresponda a sus causahabientes (art. 16), sobre todo si
adopta tipos capitalistas, ya que, en los tipos personalistas, la muerte del socio, profe-
sional o no, es causa automdtica de disolucién de la sociedad (arts. 1700.3 del CC y
222 del Cco), protegiéndose asi el interés de los socios de no continuar en la sociedad
cuando se modifica su composicion, salvo que las partes prevean en el contrato social
la subsistencia de la sociedad entre los socios sobrevivientes (o la transmision a favor
del heredero del fallecido, art. 1704 del CC). En la SRL, por el contrario, el heredero o
legatario adquiere la condicion de socio, profesional o no. No obstante, los estatutos
pueden establecer a favor de los socios sobrevivientes y, en su defecto, de la sociedad,
un derecho de adquisicion de las participaciones del socio fallecido (art. 32 de la
LSRL), y en cuanto a la transmision infer vivos forzosa de la condicién de socio,
profesional o no, el legislador, para hacer posible la enajenacién forzosa y a la vez
evitar que a través de ella se incorporen a la sociedad personas no idoneas, ha
articulado un derecho de rescate a favor del resto de socios y, en su defecto, de la
sociedad si asi lo prevén los estatutos, para subrogarse en el lugar del rematante o, en
su caso, del acreedor (art. 31 LSR). Y en la SA, como hemos visto, cualquier
transmision de acciones con prestaciones accesorias queda sometida, salvo
disposicidn contraria de los estatutos, a la autorizacién de la sociedad que corresponde
a los administradores, salvo prescripcidon contraria de los estatutos, si bien, la
denegacion exige el previo establecimiento estatutario de las causas que la permiten
(art. 65 de la LSA).

3. Baja del socio profesional
A) Separacién del socio profesional

La separacion se configura como un derecho que tiene el socio para perder su
condicidn de tal sin que la sociedad se disuelva. La sociedad continda, aunque tendra
que liquidarle su participacion. Su fundamento se encuentra en el principio de orden
publico de que nadie puede quedar vinculado de por vida, que el legislador o las partes
pueden articular a través de diferentes instituciones, pero que en el ambito societario
s6lo tiene sentido cuando la sociedad se constituye por tiempo indefinido; lo contrario,
reconocer un derecho de separacion dependiente sélo de la voluntad del socio en las
sociedades de duracion determinada, seria tanto como dejar el contrato al arbitrio de
uno de los contratantes, practica prohibida por el art. 1256 del CC. Por lo que, en este
caso, el derecho de separacion se condiciona a que exista una justa causa.

(86) ' Pero que si se contenia en el Proyecto de LSP, segiin el cual, “1. Salvo disposicién contraria
del contrato social o consentimiento expreso de todos los socios profesionales, en caso de muerte del
socio profesional las participaciones de que fuera titular no se transmitiran a sus sucesores, a los que se
abonard la cuota de liquidacién que corresponda”.
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La separacion del socio profesional tiene graves consecuencias para la supervi-
vencia de la sociedad profesional, que sufre una disminucion en su patrimonio equiva-
lente a la liquidacion del valor de la participacion social reembolsado al socio saliente
y en el volumen de actividad profesional que constituye su objeto social, e incluso
puede que en su clientela si el profesional saliente continda su ejercicio profesional
fuera de ella. Y si la sociedad es personalista, ve aumentado el riesgo asumido por los
socios que contindan (a salvo los comanditarios).

El derecho de separacion de los socios profesionales tenia que seguir las pautas
legalmente previstas para el tipo social que hubiese utilizado: 1) en la sociedad civil,
la voluntad del socio de romper su vinculo con la sociedad, ya sea libremente cuando
estd constituida por tiempo indefinido ya por justo motivo cuando la duracion es
determinada, tiene por efecto, no la disolucion parcial, sino la disolucién total de la
sociedad (arts. 1700.4, 1705 y 1707 del CC). No obstante, las partes pueden regular un
derecho de separacion del socio que sélo resuelva su vinculo con la sociedad, condi-
cionado a determinados motivos o sin sujecién a ellos, pero siempre que siendo de
duracion determinada no se regule un derecho de separacion libre; 2) en las sociedades
mercantiles personalistas, el socio es titular tanto del derecho de denuncia (art. 224 del
Cco) como del de separacion, que le faculta para denunciar unilateralmente su relacion
con la sociedad por las mismas razones por las que puede disolverla totalmente (art.
225 del Cco), si bien, sdlo es libre si la sociedad tiene una duracién indeterminada (67,
y 3) en las sociedades capitalistas, hay que partir de que el derecho de separacion
puede faltar —y normalmente falta— sin que ello suponga un atentado al principio de
temporalidad de las relaciones obligatorias, lo que se ha justificado por dos razones: a)
el principio de libre transmision de la participacion social, argumento que, sin embar-
g0, no sirve para las SRL que carecen de mercado para sus participaciones ni para las
SA cerradas y b) la permanencia del vinculo no constituye una hipoteca insoportable
de la libertad del socio, puesto que no esta sujeto a responsabilidad ilimitada, ni nor-
malmente pesa sobre él una obligacion personal permanente, que, sin embargo, si pesa
para los socios profesionales, que realizan prestaciones accesorias de caracter profe-
sional. La consecuencia es que el legislador limita el ambito del derecho de separa-
cion, que sdlo reconoce en tres supuestos en la SA (arts. 147, 149.2 y 225 de la LSA),
no asi en la SRL, en la que a los supuestos legales del art. 95 de la LSRL se suman los
que se establezcan en los estatutos (art. 96 de la LSRL), que no tienen por qué limitarse
a acuerdos sociales, pudiendo tener por causa cualquier hecho relevante para la vida
social y posicion de los distintos socios, operando también si se incluyen clausulas que
prohiban la transmision de las participaciones (art. 30.3 de la LSRL)®9.

Esta regulacion legal del derecho de separacién se presentaba como no idonea
para las sociedades profesionales que adoptan tipos capitalistas, no sélo porque en

(®7)  GIRON, Derecho de sociedades, cit., pp. 686-687.

(8%)  No obstante, la Doctrina viene entendiendo que en nuestro Ordenamiento no existe razén
bastante para negar que la SA pueda establecer supuestos de separacion del accionista distintos de los
consagrados legalmente, pero sin que quepa la aplicacién analdgica del régimen de la SRL.
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ellas se presume una voluntad contraria a la transmisién de la condicion de socio
profesional, sino, sobre todo, por la existencia de prestaciones accesorias vinculadas a
la condicién de socio profesional muy gravosas (obligacién de ejercer su profesion en
la sociedad y normalmente en régimen de exclusividad), que hacen ineludible el reco-
nocimiento de un derecho de separacion que permita al socio profesional liberarse del
vinculo personal cuando la sociedad se haya constituido por tiempo indeterminado,
pero manteniéndose un derecho de separaciéon por justos motivos cuando lo haya
hecho por tiempo determinado, pues ni siquiera la peculiar naturaleza de la actividad
profesional, que obliga a singularizar determinados aspectos societarios, justifica el
reconocimiento de un derecho de separacidn libre, contrario al principio del art. 1256
del CC®9. Derecho de separacion que, por otro lado, puede quedar sometido a ciertos
requisitos en cuanto a su ejercicio. Asi, por ejemplo, que la separacion tenga que
comunicarse a la sociedad (al 6rgano indicado) con una determinada antelacion y
forma.

En este sentido se ha pronunciado la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales
que, en su art. 13, distingue segin que la sociedad profesional, cualquiera que sea el
tipo social utilizado, se haya constituido por tiempo indeterminado o determinado. En
el primer caso, el socio profesional es titular de un derecho de separacion libre (ad
nutum) que, ademas, no estd condicionado a ningiin requisito de ejercicio (no ha
establecido, por ejemplo, un plazo de preaviso ni una duracion minima del socio en la
sociedad), a salvo su sujecion a las reglas de la buena fe, y que sera eficaz desde que
notifique su ejercicio a la sociedad. En el segundo, dicho socio es titular de un derecho
de separacion por determinadas causas (ad causam). Y lo son, tanto las previstas en el
Derecho general de sociedades para el tipo social utilizado, ya repasadas, como las
recogidas por los socios en el contrato social e incluso cualquier motivo que haga
inexigible al socio su permanencia en sociedad (justa causa). Dice el art. 13 que
“1. Los socios profesionales podrdn separarse de la sociedad constituida por tiempo
indefinido en cualquier momento. El ejercicio del derecho de separacion habrd de
ejercitarse de conformidad con las exigencias de la buena fe, siendo eficaz desde el
momento en que se notifique a la sociedad; 2. Si la sociedad se ha constituido por
tiempo determinado, los socios profesionales solo podrdn separarse, ademds de en los
supuestos previstos en la legislacion mercantil para la forma societaria de que se
trate, en los supuestos previstos en el contrato social o cuando concurra justa causa”.

B) Exclusion del socio profesional

La exclusién es el mecanismo de reaccion de la sociedad frente a los incumpli-
mientos graves de las obligaciones legales y contractuales de los socios y el cauce a
través del cual se integran en la sociedad profesional las penas y las sanciones discipli-
narias que se hayan impuesto a los socios profesionales, sobre todo cuando conllevan
la pérdida de los requisitos legales para el ejercicio profesional.

(89) PAZ-ARES, en Curso..., cit., pp. 760-761.
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La exclusion del socio profesional ha venido sujetdndose a la disciplina del tipo
social adoptado: 1) en la sociedad civil, el régimen legal dispone como regla que el
incumplimiento por un socio de sus obligaciones provoca la disolucién total de la
sociedad constituida por tiempo indeterminado (art. 1707 del CC), salvo que la disolu-
cion la denuncie un socio con “mala fe”, en cuyo caso procede su exclusion (art. 1706
del CC). Si bien, se trata de normas dispositivas que permiten una regulacion distinta
por las partes, que pueden configurar como causas de exclusion las que en la ley lo son
de disolucién total, asi como cualquier otra, siempre que concurra un justo motivo
como causa, esté previsto el procedimiento y se le pague su cuota de liquidacion al
socio excluido; 2) en las sociedades mercantiles personalistas se amplian los supuestos
de exclusion del socio, que quedan referidos al incumplimiento de las obligaciones
derivadas de la condicion de socio (arts. 218 y 219 del Cco). De las distintas causas
legales de exclusion, en materia de sociedades profesionales interesan sobre todo: la
del niimero 6 del art. 218, que consiste en “ausentarse un socio que estuviere obligado
a prestar oficios personales en la sociedad...”, en la que se incluye cualquier falta de
prestacion del trabajo comprometido por el socio, sea del tipo que sea (aportacidon de
industria, actividad gestora, etc.) y por cualquier causa, y la nimero 7 de igual articulo,
que consiste en “faltar de cualquier otro modo uno o varios socios al cumplimiento de
las obligaciones que se impusieron en el contrato de companiia”, que es una clausula
general de exclusion por justos motivos, en la que tiene cabida cualquier comporta-
miento o circunstancia personal del socio que ponga en peligro la consecucion del fin
comin o que de cualquier modo haga inexigible para los demas la permanencia en la
sociedad con el socio afectado, y 3) en las sociedades capitalistas, la exclusion del
socio tiene un menor dmbito de aplicacién. Ahora bien, teniendo en cuenta que la
contribucién de actividad profesional por el socio profesional se hace a través de
prestaciones accesorias, a éstas hay que referir el instituto de la exclusidon, resultando
que: a) respecto de la SRL, su Ley regula la exclusion del socio que de forma culpable
incumple la obligacidn social de realizar prestaciones accesorias, pero admite que los
estatutos incluyan otras causas de exclusidon siempre que se determinen de forma
concreta y que se modifiquen las existentes (arts. 98 de la LSRL y 207.1 del RRM),
autorizando expresamente que se establezca como causa el incumplimiento no culpa-
ble de tal obligacion (art. 25.2 de la LSRL) y b) respecto de la SA, su Ley se refiere
escasamente a la exclusion, no haciéndolo en relacién con el incumplimiento de la
obligacion de realizar prestaciones accesorias (9, si bien, el art. 9.1) de la LSA remite a
los estatutos la fijacion de las consecuencias del incumplimiento de la obligacién de
realizar prestaciones accesorias, que, por tanto, podran establecer la exclusion del
socio ante determinados incumplimientos, pero sin que quepa una aplicacion analogi-

(%)  La Doctrina se divide entre quienes niegan la exclusién por incumplimiento de estas presta-
ciones, que no son sino “accesorias”, y quienes justifican el derecho de la sociedad a excluir al socio
incumplidor bien en el cardcter intuitu personae que aparece en la SA con prestaciones accesorias, lo que
autoriza la aplicacion analdgica del art. 218.7 del Cco, bien en el valor econdmico de tales prestaciones
desde la perspectiva de la consecucién del fin comin.
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ca del régimen previsto en el art. 45 de la LSA, dado su caricter excepcional, ni del
propio de la SRLOD,

Pues bien, la peculiar naturaleza de las sociedades profesionales, en las que el
objeto social ha de desenvolverse al menos en su mayoria a través de la actividad
profesional de los socios, cuyas condiciones y comportamientos tienen una influencia
decisiva en la consecucion del fin comin, exige el reconocimiento de la exclusion en
términos amplios y cualquiera que sea el tipo social elegido. Criterio de aplicacion
general que se va abriendo camino en el Derecho de sociedades en la medida en que se
aparta de la concepcidn tradicional que la ha concebido como un mecanismo sanciona-
dor y se vincula a la consecucion del fin social, esto es, como un instrumento de
proteccion ejercido colectivamente por los socios frente a las perturbaciones que en el
desarrollo del objeto social puede originar la conducta o las circunstancias personales
de uno de ellos ©2.

En una sociedad profesional, varios son los supuestos que pueden calificarse
como justos motivos de exclusion, en la medida en que ponen en peligro la realiza-
cion del fin comin, haciendo inexigible la continuacién del resto de socios con el
afectado ©®3: 1) el incumplimiento grave de los deberes sociales relevantes para el fin
comun, como es el incumplimiento de la prestacion de actividad profesional o la
realizacion de actividades competitivas con la sociedad y 2) aquellos supuestos que,
aun no consintiendo en un incumplimiento propiamente dicho, evidencian la imposibi-
lidad de cumplir la prestacion de actividad profesional como consecuencia de situacio-
nes o circunstancias concurrentes en la persona del socio, como son: la inhabilitacién
definitiva para el ejercicio de la profesion derivada de una condena penal o de una
sancion disciplinaria, la pérdida definitiva de las habilidades o facultades necesarias
para el cumplimiento de la prestacion de trabajo profesional comprometida con la
sociedad, aunque responda a causas no imputables al profesional afectado, la imposi-
bilidad temporal para el ejercicio profesional, por inhabilitacion o incapacidad, cuan-
do supere el tiempo previsto en los estatutos, a partir del cual se considere causa de
exclusion, y la modificacion sustancial de la composicion subjetiva de una persona
juridica que tenga la condicion de socio de una sociedad profesional, siempre que sea
lo suficientemente relevante como para alterar la realizacion del fin comin ©%.

(1)  TORRALBA SORIANO, “Las prestaciones accesorias en la Ley de Sociedades Anénimas”,
en Estudios juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, 11, Madrid, 1996, p. 2593.

2)  Vid., PAZ-ARES, en Curso..., cit., p. 762.
(93)  CAMPINS, La sociedad profesional, cit., pp. 385-389.

(%) Todas estas causas de exclusién no han encontrado obsticulo en la sociedad profesional
cuando han podido reconducirse a alguna de las causas legales previstas para el tipo social adoptado, o si
han sido expresamente recogidas en los estatutos, o si éstos han utilizado una cldusula genérica de
exclusion por justos motivos. E incluso, aun en su defecto, se ha defendido su validez y eficacia en virtud
de una “cldusula legal no escrita de exclusién por justos motivos”, en la que se incluye cualquier
circunstancia que haga inexigible la permanencia de los demads en la sociedad con el socio afectado y no
sea razonable o no pueda recurrirse a la disolucion. Sin embargo, no ha sido ésta la postura de la mayoria,
que ha entendido que en defecto de prevision estatutaria (especifica o genérica) habia que estar a lo
dispuesto legalmente para el tipo social utilizado.
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La Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales relaciona las causas que autorizan la
exclusion del socio profesional en términos lo suficientemente amplios como para
incluir cualquier justo meotivo, cualquiera que sea el tipo social utilizado, si bien, una,
la inhabilitacion para el ejercicio de la actividad profesional, obliga a su exclusion,
salvo que el contrato prevea su permanencia en la sociedad en la condicion de socio no
profesional. Por tanto, distingue entre causas de exclusion facultativas y una obligato-
ria. Si el socio profesional incurre en alguna de las primeras, la sociedad puede some-
terla 0 no a la consideracion de la junta o asamblea, que podra acordarla o no, teniendo
en cuenta el interés social. La Ley incluye entre éstas, causas convencionales, que son
las que libremente establezcan los socios en el contrato social o en los estatutos, que
han de guardar relacion con la consecucién del fin comin y determinarse de forma
precisa (art. 207.1 del RRM), y causas legales, ya que la LSP se refiere de forma
expresa a: la infraccion grave de los deberes que le corresponden como socio y como
profesional, esto es, de los deontoldgicos, si bien, serd necesario un previo pronuncia-
miento judicial o corporativo que haya declarado el incumplimiento, salvo que tales
deberes hayan sido incorporados a un cédigo de conducta interno de la sociedad, en
cuyo caso es posible su apreciacion por ésta; cualquier comportamiento que perturbe
el buen funcionamiento de la sociedad, que hay que vincular al incumplimiento del
deber de fidelidad y la prohibicion de concurrencia; y la incapacidad permanente para
el ejercicio de la actividad profesional, que se entiende que ha de estar previamente
declarada. En cuanto a la exclusion obligatoria, ésta procede si el socio profesional
resulta inhabilitado para el ejercicio de la actividad profesional que presta en la socie-
dad como consecuencia de una condena penal o resolucidn judicial o corporativa, en
cuanto que conlleva la imposibilidad de cumplir la actividad profesional comprometi-
da (y, por tanto, sin connotacion sancionadora), sea permanente o no, dado que la Ley
no distingue. Ahora bien, la Ley admite que el socio profesional inhabilitado continde
en la sociedad como socio no profesional si asi se ha previsto en el contrato. Dice el
art. 14, en el apdo. 1, que “Todo socio profesional podra ser excluido, ademds de por
las causas previstas en el contrato social, cuando infrinja gravemente sus deberes
para con la sociedad o los deontolégicos, perturbe su buen funcionamiento o sufra
una incapacidad permanente para el ejercicio de la actividad profesional”, y, en el
apdo. 2, que “Todo socio profesional deberd se excluido cuando haya sido inhabilita-
do para el ejercicio de la actividad profesional, sin perjuicio de su posible continua-
cion en la sociedad con el cardcter de socio no profesional si asi lo prevé el contrato
social” ).

Ademas, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales ha establecido una regla
especial de procedimiento cuando la exclusion afecte a un socio profesional, cualquie-
ra que sea el tipo social de la sociedad profesional y la causa de la exclusidn, facultati-
va u obligatoria. Como en todo supuesto de exclusion, ésta ha de ser objeto de un

39 Lo que esta conforme con el art. 4.4 de la LSP, segiin el cual, “No podrdn ser socios profesio-
nales las personas en las que concurra causa de incompatibilidad para el ejercicio de la profesion o
profesiones que constituyan el objeto social, ni aquellas que se encuentren inhabilitadas para dicho
ejercicio en virtud de una resolucion judicial o corporativa”.
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acuerdo motivado, que habra de adoptar la junta general o asamblea de socios, convo-
cada y celebrada segiin lo dispuesto para el tipo social utilizado por la sociedad profe-
sional, si bien, para la valida adopcién del acuerdo la Ley establece un sistema de
doble mayoria, pues es necesario el voto favorable de la mayoria del capital suscrito,
sea por socios profesionales o no profesionales, a excepcién del socio afectado, vy,
ademas, la mayoria de los votos que correspondan a los socios profesionales, estando
privado de su derecho de voto el socio afectado, que, no obstante, mantiene su derecho
de asistencia y de voz. Y la exclusion sera eficaz desde que se notifique el acuerdo al
socio afectado, entendiéndose notificado si asiste a la junta o asamblea, sin perjuicio
de que dicho acuerdo habrd de formalizarse en escritura pablica e inscribirse en el
Registro Mercantil y en el Registro de Sociedades Profesionales que corresponda (art.
8.3y 4). Asi, sefiala su art. 14.3 que “La exclusion requerird acuerdo motivado de la
junta general o asamblea de socios, requiriendo en todo caso el voto favorable de la
mayoria del capital y de la mayoria de los derechos de voto de los socios profesiona-
les, y serd eficaz desde el momento en que se notifique al socio afectado”.

C) Ejecucién del acuerdo de baja

En el sistema del Derecho general de sociedades, la ejecucion del acuerdo de
exclusion o de separacion de un socio se lleva a cabo mediante la amortizacién de su
participacion social: 1) si la sociedad es personalista, la amortizacion consiste en la
extincion del puesto del socio saliente, cuya participacion acrece de forma automatica
la participacién de los socios que continian en la sociedad, salvo previsién en el
contrato social o acuerdo de los socios en otro sentido, que también pueden prever o
acordar que la amortizacién se sustituya por una transmision de la parte del socio
saliente a uno o varios de los socios que permanecen en la sociedad o a un tercero y
2) si la sociedad es capitalista, la amortizacion de acciones o participaciones consiste
en la extincion de unas y otras con la consiguiente reduccién proporcional de capital
social (arts. 147.3 de la LSA y 97.2 de la LSRL). Ahora bien, los estatutos pueden
prever otras soluciones que contribuyan a reducir la complejidad y los costes, como:
repartir las participaciones del socio que causa baja entre los demads socios, transmitir-
las a una persona determinada, sea otro socio, un tercero o la propia sociedad, e,
incluso, legitimar a la sociedad para que elija el modo de ejecucion. Posibilidades que
estan previstas legalmente para la SRL (el reparto entre los socios y la transmision a
los socios o a tercero en el art. 188 del RRM y su adquisicion temporal por la propia
sociedad en el art. 40 de la LSRL).

Pues bien, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales parte, como el sistema del
Derecho general de sociedades, de que la ejecucion del acuerdo de exclusion o separa-
cion del socio se lleve a cabo mediante el reembolso de su cuota de liquidacién y la
amortizacion de su participacion social. Pero admite que la amortizacion sea sustitui-
da por otras alternativas, siempre que sea admisible de conformidad con las normas
legales de la sociedad, pues hay que tener en cuenta las que con cardcter imperativo
regulan el régimen de autocartera en cada tipo social y las que en la sociedad profesio-
nal obligan a mantener una determinada proporcién de socios profesionales, y con las
convencionales, dado que habra de respetarse la regulacion que al respecto se haya
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previsto en el contrato social, sin perjuicio de su posible derogacion cuando exista
consentimiento expreso de todos (o la mayoria, vid., art. 12) de los socios profesiona-
les, que también pueden acordar la sustitucion en ausencia de una regulacion conven-
cional. Las alternativas a la amortizacién que la Ley prevé son: la adquisicion de las
participaciones por otros socios o por un tercero, que evitan que la sociedad haya de
reembolsar la cuota de liquidacion al socio saliente, y la adquisicion de las participa-
ciones por la sociedad profesional, para, sin perjuicio de haber reembolsado al socio,
enajenarlas o amortizarlas en el plazo de un ano [art. 17.1.e)]. Ahora bien, tanto en los
dos primeros casos como cuando la sociedad opte por la enajenacion, la concreta
adquisicion por uno o varios socios o por tercero de la condicion de socio profesional
habra de ser autorizada por los socios profesionales (art. 12), siendo entonces necesa-
rio que el adquirente esté habilitado para el ejercicio de la actividad profesional que
constituya su objeto social. Dice el art. 16.2 que las participaciones “serdn amortiza-
das, salvo que la amortizacion sea sustituida por la adquisicion de las participaciones
por otros socios, por la propia sociedad o por un tercero, siempre que ello resulte
admisible de conformidad con las normas legales o contractuales aplicables a la
sociedad, o bien exista consentimiento expreso de todos los socios profesionales”.

D) Cuota de liquidacion del socio que causa baja

Producida la exclusién o la separacion del socio, la sociedad tiene que reembol-
sarle el valor de su participacion social, esto es, la parte que le corresponde del patri-
monio social; cuota de liquidacion que también ha de abonar a los herederos del socio
fallecido cuando no le sustituyan en su condicién de socio y en los supuestos de
transmision forzosa entre vivos cuando tenga lugar la no integracion en la sociedad del
adjudicatario. En todos estos casos, el calculo se ha realizado siguiendo lo dispuesto
por el Derecho general de sociedades para el tipo social adoptado por la sociedad
profesional. Asi: 1) si es uno personalista, la liquidacién ha de hacerse con arreglo a lo
establecido en el contrato social, que no tiene mas limites que los generales de la
autonomia de la voluntad de las partes y los derivados de la prohibicion de los pactos
leoninos y el arbitrio de parte ®® y 2) si es uno capitalista, la liquidacion ha de hacerse,
segln se ha defendido por parte de la Doctrina, con arreglo al criterio del valor real
(hoy valor razonable) con caricter bien imperativo bien dispositivo, siendo posible, en
este caso, su sustitucion por otros parametros, asi, que los estatutos regulen la cuota de

(%) El Cédigo de comercio regula este aspecto en sus arts. 219 y 225, que han sido criticados por
varias razones: a) la facultad de la sociedad de retener la cuota del socio saliente hasta la terminacion de
las operaciones pendientes parece tener un cardcter sancionador (hoy superado como fundamento de la
exclusién) que perjudica al socio, que se ve privado, aunque temporalmente, de su cuota de liquidacion y
b) el concepto “operaciones o negociaciones pendientes” no estd determinado. No obstante, es posible
reconocer al socio una compensacion por las operaciones pendientes, cuya terminacion estd garantizada
pues interesa a los socios que contindan en la sociedad, incluyendo en la valoracion de la cuota de
liquidacion los resultados esperados de los negocios pendientes, si asi se ha previsto contractualmente
por las partes, GIRON, Derecho de sociedades, c1t , pp. 681-682; SUAREZ-LLANOS, “Sobre la separa-
cién de un socio en las sociedades de personas”, en Estudios de Derecho mercantil en homenaje a
Rodrigo Uria, Madrid, 1978, p. 802.
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liquidacion del socio que causa baja en la forma que los socios tengan por conveniente.
No obstante, también hay quienes©®?) han defendido un “valor pactado” fruto del
acuerdo entre la sociedad y el socio que causa baja, a cuyo fin es 1dgico pensar que
acudiran al balance de la sociedad al que de comtn acuerdo podran incorporar indices
correctores, si bien, nada impide que lleguen al acuerdo que estimen més conveniente
para sus intereses, de forma que el valor real inicamente debe calcularse cuando la
valoracion haya sido encomendada a terceras personas, que seran, bien las designadas
de comin acuerdo entre la sociedad y el socio en el caso previsto en el art. 100 de la
LSRL, bien un auditor de cuentas distinto al de la sociedad y designado por el Registro
Mercantil cuando dicho acuerdo no haya sido posible (arts. 147 y 149 de la LSA y
100.1 de 1a LSRL); pero acuerdo que, en definitiva, no puede ser impuesto por ningiin
6rgano de la sociedad ni por los estatutos y que alcanzara la sociedad a través de sus
representantes con cada uno de los socios que causen baja dentro de los limites que en
su caso haya marcado la Junta General, actuando como limite maximo y referente el
valor real.

Pues bien, la Ley 2/2007 de Sociedades Profesionales permite que el contrato
social establezca libremente los criterios para fijar el importe de la cuota de liquida-
cién, cualquiera que sea el tipo social utilizado por la sociedad profesional. Asi, el
contrato social puede establecer, por ejemplo, que la cuota de liquidacion se determine
por el acuerdo entre la sociedad y el socio y que en su defecto la determinacion se
realice por un auditor de cuentas, que habra de fijarla teniendo como referencia el
valor razonable de la participacién del socio, que no es un valor exacto. En defecto de
prevision social, dado que la Ley no ha establecido una regla supletoria, habrd de
estarse a lo dispuesto para el tipo social utilizado por la sociedad profesional, antes
analizado ®®. Dice su art. 16.1 que “El contrato social podrd establecer libremente
criterios de valoracion o cdlculo con arreglo a los cuales haya de fijarse el importe de
la cuota de liquidacion que corresponda a las participaciones del socio profesional
separado o excluido, asi como en los casos de transmision mortis causa y forzosa
cuando proceda”.

(7))  PEREZ-SERRABONA GONZALEZ, “Derecho de separacién del accionista. El acuerdo de
valoracion de las acciones entre la sociedad y los interesados”, en RDM, nim. 245, 2002, p. 1250.

(98)  Regla supletoria que si se preveia en el art. 14.1 de la Propuesta de Anteproyecto de la LSP
de 1999, segin el cual, “El contrato social podra establecer libremente criterios de valoracién o célculo
con arreglo a los cuales haya de fijarse el importe de la cuota de liquidacién del socio fallecido, separado
o excluido. A falta de disposicion en contrario, el valor de la cuota de liquidacién se determinard por
referencia al valor del patrimonio-neto contable”.

-192 -



LA CONTRARREFORMA DEL PRIVILEGIO TRIBUTARIO:
LA OBSTINADA LUCHA DE LA HACIENDA PUBLICA

ABEL B. VEIGA COPO

Profesor Propio de Derecho Mercantil
Universidad Pontificia Comillas de Madrid (ICADE)

RESUMEN

El proyecto de Ley sobre concurrencia y
prelacion de créditos en caso de ejecucion sin-
gular de 8 de septiembre de 2006 contiene en-
tre sus disposiciones finales un nuevo intento
de contrarreforma —y van dos—de la clasifi-
cacion de créditos concursales al tratar de ul-
traprivilegiar el crédito tributario. A lo largo
de este articulo trataremos de desvelar lo ab-
surdo de tal pretension, amén de ineficiente
cuando la Administracion Tributaria tiene a su
disposicion las herramientas precisas para in-
munizarse en cierto modo del proceso concur-
sal.
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ABSTRACT

The project of Law on concurrence and cre-
dit marshaling in case of singular execution of
September 8, 2006 contains between his final
regulations a new attempt of counter-reforma-
tion —and two go— of the credit classification
compete for them on having tried to ultrafa-
vour the tributary tax credit. Along this article
we will try to reveal the absurd of such a pre-
tension, amen of inefficiently when the Tribu-
tary Administration has to his regulation the
precise tools to be immunized in certain way of
the process concursal.
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I. INTRODUCCION

A lo largo del presente articulo pretendemos analizar, criticar constructivamente
que no deconstructivamente, la pretension —no por ello menos esperada pues todo
apuntaba que por ahi tarde o temprano, antes esto que aquello—, de reformar el alcan-
ce y la redaccion del articulo 91.4 de la Ley Concursal, en el que se regula el privilegio
general tributario asi como el de la Seguridad Social. En efecto, al socaire de la
reforma obligada del Cédigo Civil en sede de concurrencia y prelacion de créditos en
caso de ejecucion singular, el legislador ha vuelto a la carga, y mas que el legislador, la
Administracion tributaria, han ido més alla del objeto de la reforma, de por si necesaria
y como casi siempre retrasada ad limine, al tratar de reescribir con su propia pluma,
ensefidndonos a los juristas, tedricos o practicos, lo que ha de ser una “interpretacion
auténtica”, la que, en teoria, quiere el legislador, no escondiendo disimuladamente los
intereses radicales de ciertos acreedores publicos M. En efecto, la Disposicion final
séptima de este proyecto de Ley pretende una modificacién de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal, en su articulo 91.4 al senalar el siguiente redactado:

“4. Los créditos tributarios y demas de derecho publico, asi como los créditos
de la Seguridad Social, incluidos los recargos, que no gocen de privilegio especial
conforme al apartado 1 del articulo 90, ni del privilegio general del nimero 2.2 de este
articulo. En caso de convenio concursal, el privilegio general previsto en este apartado
quedara limitado hasta una cantidad méxima equivalente al 50 por 100 del conjunto de
los créditos de la Hacienda Publica y al 50 por 100 del conjunto de los créditos de la
Seguridad Social, respectivamente. A los solos efectos del calculo de dicho porcentaje,
se incluirdn los créditos que tengan la calificacién de privilegiados especiales, con
privilegio general del nimero 2.° y subordinados”.

Soélo era cuestion de tiempo, y asi ha sido. Dos son hasta el momento los embates
que ha sufrido, o estd a punto de sufrir como puede ser el caso, la Ley Concursal en
sede de privilegios, privilegios tributarios. Y los dardos vienen del mismo lado, la
administracidn tributaria. De un lado el articulo 77 de la Ley General Tributaria —que
también experimentara nueva redaccion por obra y gracia de la Disposicidn final sexta

(1) Elocuente cuando menos resulta la Exposicién de Motivos cuando asevera: ... debe destacar-
se la regulacion que afecta a los créditos publicos, con la doble finalidad de realizar una interpretacién
auténtica de los precepto que, en caso de concurso, regulan su clasificacién; asi como armonizar el
estatuto de los créditos de la Hacienda Publica y de la Seguridad Social en el ambito concursal y en el
propio de las ejecuciones singulares, extendiendo a los créditos de la Seguridad Social la regulacién
hasta ahora vigente prevista en el articulo 77.2 de la Ley General Tributaria. Por otro lado, la regla
especial de minoracién del privilegio en caso de convenio concursal no resulta de aplicacién en las
ejecuciones singulares, al no existir razones extrafiscales que excepcionen el principio general del carac-
ter privilegiado de estos créditos”. Repare el amable lector tanto en la pretension, no exenta de descaro,
de decirnos que ha de realizarse de una interpretacién auténtica de los preceptos que en el concurso
resultan dudosos, cuando mds claro el agua, asi como la inclusién del recargo, el doble computo de
privilegios especiales y retenciones que ya cuentan para sus respectivos privilegios y ahora vuelven a
imputar para sumar mas en el general, y la descarada inclusién del crédito subordinado a efectos también
del célculo del privilegio. Artimana artificiosa y aglutinadora que rompe con todo atisbo de racionalidad,
mesura y prudencia.
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en caso de que el proyecto se consolide tal cual como Ley—, coetdnea aunque ulterior
en el tiempo de la norma concursal, que no ha hecho mis que emponzofiar y quizas
aherrojar —hasta el momento infructuosamente— la nitida clasificacion de los crédi-
tos y por tanto de los privilegios, e incluso, antiprivilegios de los articulos 90 a 92 de
ésta. Recuérdese la interesada controversia entre el dictado de este articulo 77 y los
relativos a la Ley Concursal, con toda la problemaética que ha generado en los juzgados
de lo Mercantil. Y el segundo embate, viene ahora, aprovechando la necesaria reforma
de la prelacion de créditos en caso de ejecucion singular, el legislador, o si cabe, por
mejor decir, la Hacienda, propone en el Proyecto de Ley de 8 de septiembre de 2006
una “interpretacion auténtica” de la Ley Concursal a la hora de acoger como privile-
giado expresamente lo que Hacienda, digdimoslo sin ambages, quiere que sea privile-
gio. Ni podas de privilegios ni racionalizaciones —que como ideas marco cuando no
prontuarios resaltan y son resaltados sélo en las exposiciones de motivos, espacios
para grandes intenciones, cuando no meras grandilocuencias—, simplemente, lucha
denodada y anodina por un privilegio y unos céalculos de reduccién que a reganadien-
tes se le escapd a la administracién tributaria.

Parece que poco importan las posiciones doctrinales, especialmente mercantilis-
tas-civilistas aunque también tributaristas, algunas de ellas loables, sagaces, valientes
y con todo el rigor y sensatez, y menos le ha importado a la Hacienda la recurrente y
clara doctrina jurisprudencial que en este punto y de modo practicamente uniforme
han venido dictando en estos mas de dos afios de vigencia de la norma concursal los
Juzgados de lo Mercantil, quienes han sido fustigados, cuando no vilipendiados hasta
la saciedad. El delito, delito entre comillas, mantener entre otros extremos que un
recargo tributario, es un crédito subordinado.

Pero la carga de profundidad no viene sélo por el recargo, que a la hora de la
verdad no supone una grandisima diferencia si bien no hay que desconocer como en
muchos recursos ante los tribunales y el TEAC, el importe de los conceptos acceso-
rios de la deuda tributaria iguala e incluso supera al del principal, sino en la interpre-
tacion de profundidad o correctiva, que no auténtica como asevera la exposicion de
motivos, de afirmar, indirectamente, que el privilegio no se reducird al 50% si la
solucion al concurso es la liquidacion, pues en este caso, el privilegio general se
extiende, ni més ni menos a la totalidad del crédito tributario, exceptuado los especia-
les que puedan preferenciar a Hacienda y algin que otro residuo subordinado entre
los que ya no estd verbigracia el crédito subordinado que era el recargo. El Proyecto
de Ley cuestiona y zahiere, en suma, hasta donde alcanza realmente el limite del 50%
del privilegio general tributario del articulo 91.4 de la norma concursal. La Adminis-
tracion tributaria se obstina, y asi se plasma ahora en el proyecto de ley de septiembre
de 2006, en entender e interpretar por tanto, que el 50% al que necesariamente hay
que incluir para su cilculo también los créditos subordinados —si bien nadie es capaz
de explicarnos por qué—, y todos los privilegiados, se aplica en caso de convenio
concursal, pero no en caso de que la solucion concursal fuere la liquidacién, como en
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su mayoria estd aconteciendo con los procesos iniciados con la nueva norma @. Asi
las cosas si la solucion al proceso no es la convenida, el crédito tributario no pierde
ese 50% del privilegio sino que éste consolida su 100 por 100. O todo o nada, esa es
la apuesta que se esconde laconicamente tras esta disposicion final séptima del pro-
yecto.

Este segundo embate, insistimos en ese no por ello no esperado, es el actual, el
proyecto de ley sobre concurrencia y prelacion de créditos, el cual propone una dero-
gacion expresa y nueva redaccion del articulo 91.4 de la norma concursal, a conve-
niencia exclusiva de la Hacienda. Lo que salid por la puerta se pretende ahora que
entre por una ventana trasera. No hay justificaciones, no hay una ratio que legitime tal
actuacion, si bien se apela a la justicia tributaria y a ciertos preceptos constitucionales
para, al menos, tratar de legitimar tales demandas ®. Y a estas alturas apelar a princi-
pios constitucionales para ensalzar la finalidad de la norma, cuando no soterrada bon-
dad de una norma, no tiene parangén, amén de justificacion. Sélo un interés particular,
desmedido, desenfocado y totalmente oportunista. No importan las finalidades del
concurso, no importan el resto de acreedores ni sus posiciones crediticias. S6lo el afdn
recaudatorio, sélo el yo puedo y el td mas, infantil, chabacano y anacrénico emula y se
esconde tras esta disposicion 4. No sélo en el proyecto de ley se incluyen los recargos,
los tan discutidos recargos que se hurtan ahora de sede subordinada y se trasladan a

() Por aqui ya venian los tiros de la enmienda nimero 332 al Proyecto de Ley de Ley General
Tributaria de 2003 cuando la misma estaba en tramitacion en el Senado. Vid., entre otros, SANCHEZ
PINO, “La concurrencia del procedimiento de apremio con el procedimiento concursal”, Revista Quin-
cena Fiscal, 2004, n.® 8, pp. 25 y ss.

() Buena prueba de ello es el trabajo reciente y pertinaz en el buen sentido del término de
LINARES GIL, “La incidencia en la posicion de los acreedores ptblicos en el concurso del proyecto de
ley sobre concurrencia y prelacion de créditos en caso de ejecuciones singulares”, RCP, 2007, n.° 6, pp.
279 a 289, p. 285 cuando sefiala el que no son parangonables las distintas soluciones del concurso, dado
que el convenio implica la continuidad de la actividad del concursado, mientras que la liquidacién
supone el mero reparto del activo entre los acreedores. En caso de convenio concurre, por tanto, una
finalidad extrafiscal del tributo, derivada de los principios rectores de la politica social y econdmica que
justifique su sacrificio, tales como la continuidad de la actividad econémica, el mantenimiento del
empleo o de las fuentes de imposicién futuro. Circunstancias inexistentes en caso de liquidacién. Pérra-
fos mas abajo y tras tachar de fitiles el invocar a la par condicio creditorum y la comunidad de sacrifi-
cios, cosa que en buena medida no le falta razén dado que simbolizan una minima idea-valor pero poco
mads, sefiala en la p. 286 “la reduccion del caricter privilegiado del crédito ordinario no subordinado al
50% en caso de liquidacién implica de hecho la financiacién parcial por parte del Estado de las deudas
de empresas insolventes, dando un tratamiento tal vez discriminatorio a las empresas solventes que en
ningun caso pueden decidir que se paguen parte de sus deudas con los tributos devengados y pendientes.

*)  Nos quedamos cortos en los descalificativos y dirfa también en los argumentos si lo compara-
mos con el andlisis riguroso, acertado, sagaz, sugerente y magistral d¢ PEREZ ROYO, “El privilegio
general de los créditos tributarios (segtin la “interpretacion auténtica” contenido en el proyecto de Ley de
Ejecucion Singular)”, Quincena Fiscal, 2007, n.% 1, pp. 11 y ss. quien detallara y escrutard con sumo lujo
de detalles los desaguisados que se estan tratando de cometer con esta actitud obstinada y empecinada
por recuperar al precio que sea el privilegio reducido en la Ley Concursal. Por el contrario y desde el otro
lado, es de justicia sefialar el trabajo y la defensa numantina que hace LINARES GIL, “La incidencia en
la posicion de los acreedores publicos en el concurso del proyecto de ley sobre concurrencia y prelacion
de créditos en caso de ejecuciones singulares”, cit., pp. 279 a 289.
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privilegiada, sino que, al mismo tiempo el legislador nos dice, ordena, y, por supuesto,
hace una interpretacion auténtica —;qué diablos significa eso de interpretacion autén-
tica?— pues parece que los jueces, doctrina y practicos, no hemos sabido leer siquiera
entrelineas, y menos mas alld de donde el legislador concursal no quiso ir®. No
hemos sabido leer como han querido que leyéramos desde la administracion tributaria,
lanzandose a una denodada y desenfrenada carrera de recursos, apelaciones e inciden-
tes concursales a la hora de la clasificacion de los créditos en el concurso. Reparese en
la cantidad de incidentes y autos que los resuelven planteados en cada proceso en que
la Hacienda es acreedor. Como hemos de calcular ese 50% del crédito privilegiado, a
saber, aunque solo a los efectos del célculo se incluirdn los créditos que tengan califi-
cacion de privilegio especial, general del nimero 2.° y, sorpresa, los subordinados, eso
si, tranquilicese el avezado lector, el legislador, perdon, Hacienda, nos dice que s6lo a
efectos del calculo. Olvida por el camino el legislador que interpretar, es investigar, e
investigar la intencién es realmente una operacion inductiva que pone de manifiesto lo
mas recondito ©. No podemos por ello desconocer o ignorar el papel del intérprete en
la labor interpretativa, pues las cosas parecen otras segin quien las mira(; y es que
como decia el poeta el ojo que te ve no es ojo porque td lo veas sino porque el te ve.
Interpretar alli donde no hay claridad, mas bien donde no hay la suficiente claridad,
donde existen dudas; ya decia el viejo brocardo latino que evidentemente in claris non
fit interpretatio ®); en efecto, si la interpretacion esta proscrita en presencia de clausu-
las claras y precisas, se impone en la hipdtesis contraria; mas incluso lo claro puede ser
interpretado, pues ;jcudl es el Optimo de claridad? Interpretar alli donde las partes,
recte, el legislador ha introducido deliberadamente ambigiiedades calculadas o no tan
calculadas pero si soterradas. Si interpreto es porque no se comprende, y si no se
comprende se veda y cercena toda posibilidad al conocimiento, amén de que por el
camino se esta abusando de la buena fe. Juego y célculo, estrategia y comportamiento
reiterado y oblicuo por parte de quien trata de ganar alli donde la claridad y la com-
prensibilidad estan ausentes o alli donde se pretende jugar con ellas. Lo triste es que,
en sede de privilegios y clasificacion de créditos, la Ley Concursal es bien clara, no
haciendo falta interpretar nada, pues sabe lo que dice y por qué lo dice. Impone una
reduccion del privilegio general sin tapujos del crédito tributario, nada dice que se
aplique tal minoracién en caso de convenio exclusivamente, y si es cierto que no se

() Con humildad véanse entre otros nuestros trabajos sobre los privilegios de 2004 y 2006,
VEIGA COPO, Los privilegios concursales, 1.* ed. de 2004 y 2.* ed. de 2006, Granada, asi como
el trabajo VEIGA COPO, “Los créditos subordinados en la Ley Concursal”, RDBB, 2006, n.% 102, pp. 9
a 70.

(©)  Como bien sefialaba SCAEVOLA, Cédigo Civil, XX, 2 ed., Madrid, 1958, p. 869, interpretar
la ley, sea ésta colectiva (textos) o individual (contrato), no es aplicarla, sino pesquisar la mente.

(") Véase DE CASTRO, EI negocio juridico, Madrid, Reimpresion, 2002, p. 74.

(®  Un principio que no significa paradégicamente otra cosa que la sencillez de la interpretacién
de aquello que se manifiesta con claridad. Como bien sefialan SHAFER/OTT, Lehrbuch der okonomis-
chen Analyse des Zivilrechts, 3.* ed., Hamburg, 2000, p. 397, el punto de partida de una interpretacion
contractual complementario es un contrato incompleto. Das impliziert bereits die Orientierung am Kon-
zept des vollstdndigen Vertrags.
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pronuncia sobre el recargo directamente, pues como tal no es crédito tributario, sino la
“sancion” de la desidia y extemporaneidad del propio deudor concursado.

Lo més triste y quizas hasta penoso no es que la Hacienda se obstine en recuperar
su posicion y estatus de privilegio —pues hasta cierto punto entra dentro de lo razona-
ble, nadie se resiste de buena gana a darse por vencido—, privilegio para nosotros mas
que discutible, sobre todo por parte de quiénes hemos mantenido por activa y por
pasiva lo acertado de la poda de privilegios intentada al menos inicialmente y que, en la
practica no ha sido tanta como era de desear. Como hemos mantenido en otro lugar, al
llegar aqui la Navaja de Ockham simplemente se oxid6 ©. Lo pretendido, lo ideal, ha
topado con una realidad plagada de intereses no siempre directos, sino oblicuos y
sesgados. Ahora bien, la obstinacidn y, perdoneseme por el empleo de cierta terminolo-
gia aparentemente dura aunque respetuosa desde el plano de las ideas juridicas, amén
de la miopia que atesora en este punto esta actitud de luchar por unos privilegios y unos
calculos que santa sanctorum bendigan las pretensiones de la Administracion tributaria
carecen de sentido y de reflejos. ;Acaso no se ha dado cuenta la Administracion de la
poderosa arma de que dispone si los procesos de inspeccion funcionan adecuadamen-
te?, ;es que no se ha dado cuenta que el articulo 55 de la norma concursal, una vez
entablado el procedimiento de apremio, le permite ejecutar el bien o bienes trabados?
La Administracién concursal es de los pocos acreedores que pueden seguir con un
proceso de ejecucion ya iniciado al momento de declararse el concurso, también lo sera
la Seguridad Social, las entidades que gocen de garantias financieras conforme al opor-
tunista y poco sensato RD Ley 5/2005, de 11 marzo, con independencia del efecto
invernadero que supone el articulo 55 de la norma concursal y la distincién entre bienes
afectos y bienes necesarios al concurso. Hacienda, tras la falta de un ingreso, lo cual no
es precisamente dificil de constatar, puede lanzar una providencia de apremio, quedan-
do expedito el camino para ejecutar (19, En cierto modo cada cual ha de pechar con las
consecuencias de su desinterés, desidia o falta de diligencia debida.

) Véase nuestro trabajo, VEIGA COPO, Los privilegios concursales, 2.* ed., cit., pp. 95 y ss., el
legislador ha tomado en sus manos la navaja de Ockham y ha podado de entre la marana de créditos
privilegiados, aquellas preferencias y adherencias un tanto extrafas y oportunistas que s6lo han provoca-
do enturbiar la ratio y la claridad de estos privilegios. Ha podado pero no ha prensado y calibrado
demasiado lo que queda, por lo que atn escurre una concepcion de los privilegios no muy destilada. A la
larga se ha comprometido la razonabilidad de los privilegios, su razén de ser y, en cierta medida, también
la razonabilidad de los resultados. O bien se ha oxidado demasiado pronto la navaja o solamente se ha
querido podar a la altura de los racimos o a lo sumo hasta los primeros nudos pero desde luego no se ha
querido en ningin momento llegar al tallo. Asi por un lado, se van a mantener algunos privilegios
vinculados a créditos que en la realidad del trafico alcanzan el mayor montante de la masa pasiva, como
son los de Derecho Piblico, y cuya razonabilidad y racionalidad estdn en tela de juicio.

(10)  Apunta este proceder también PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributa-
rios (segin la “interpretacion auténtica” contenida en el proyecto de Ley de Ejecucion Singular)”, cit.,
p- 24, como acertadamente sefala el autor, con la LC, cuyo mandato se recoge en la nueva LGT, bastard
que se haya dictado la providencia de apremio, aun cuando no se haya llegado a la fase de embargo.
Sobre el procedimiento de apremio en sede concursal asi como en la eficacia de las ejecuciones de
garantias reales y procedimientos administrativos al declararse el concurso, ya tuvimos ocasién de
pronunciarnos en VEIGA COPO, Los privilegios concursales, 2.* ed., cit., pp. 70 a 93 y 239 a 245.
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Finalmente, y en un intento de cerrar el bucle, no conforme con regalarnos lo que
es una interpretacion auténtica, que el recargo no es un crédito subordinado, que para
el célculo del privilegio hay que computar todos crédito tributario y que en caso de
liquidacion todo es privilegio, o casi todo, Hacienda nos regala su dltima pildora, una
disposicion transitoria inica en el proyecto de ley sobre concurrencia y prelacion para
los procedimientos concursales en tramitacion. Una disposicion que para el caso con-
cursal viene a establecer que la ley y por tanto, las pretensiones de la Agencia tributa-
ria, ... surtird efectos con relacion a los restantes acreedores del deudor salvo cuando,
en el momento de entrada en vigor de la presente ley, se hubiere presentado el informe
a que se refiere el articulo 95 de la Ley Concursal”. Es decir, si en los procesos
concursales ya iniciados y tramitados en el momento de entrar en vigor la presente Ley
(todavia proyecto) de concurrencia de créditos en ejecuciones singulares, con las con-
trarreformas aludidas, no se hubiere presentado el informe de los administradores,
entre los que se incluye fundamentalmente la lista con la clasificacién de créditos, se
aplicara ésta. Si ya se hubiere entregado al juzgado la lista y, por tanto el informe, el
concurso proseguira conforme a los términos en que esta redactada la Ley Concursal
de 2003, eso si, antes de que se incorpore la reforma del articulo 91.4 propuesta en la
disposicion final séptima. Asi las cosas, ni se incluyen los recargos entre los privilegia-
dos ni tampoco, para el caso de liquidacion los créditos tributarios gozan del 100 por
100 ahora previsto. Ahora, si la lista no se hubiere presentado todavia, o si el proceso
se iniciare tras la promulgacion de la ley de la contrarreforma, Hacienda habra ganado.
Victoria pirrica, pero victoria para ella sola (1),

II. EL STATUS QUAESTIONES VIGENTE DEL CREDITO TRIBUTARIO
ANTES DE LA REFORMA PRETENDIDA

Hoy en dia es un secreto a voces que desde diferentes enfoques dogmaético-practi-
cos se han trivializado e incluso exigido la supresion de los privilegios de los que
tradicionalmente se han revestido las arcas ptublicas y muy especialmente, la Hacien-
da (12). Fl legislador espafiol no ha optado por una solucién drastica, todo lo contrario,

(1D Seiiala, no obstante, PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributarios (segiin
la ‘interpretacion auténtica’ contenido en el proyecto de Ley de Ejecucién Singular)”, cit., p. 23, una
posible segunda interpretacion de esta disposicion transitoria Ginica, que va atin mas lejos, pues significa-
ria que, si en el momento de entrada en vigor de la nueva ley existen concursos abiertos en los que atin no
se ha presentado el informe con la lista de créditos y su clasificacion, ésta se llevard a cabo en los
términos previstos en la reforma. Si por el contrario, el informe ya se hubiera presentado al juez, éste lo
debera aprobar aplicando la antigua LC. Sin aplicar el nuevo modelo de célculo del denominador al que
ha de aplicarse la divisién por dos, pero en el bien entendido de que, la LC original, debe ser interpretada
en los términos correctos, que ahora el propio legislador se ha preocupado de dejar claros.

(12)  Rotundo se muestra HENCKEL, “Reform des Insolvenzrechts”, cit., p. 374: “Das Fiskusvo-
rrecht sollte schon nach der Begriindung zum Entwurf einer deutschen Gemeinschuldordnung von 1873
entfallen. Es entbehrt einer innerer Rechtfertigung”. Entre nosotros entre otros, GARRIDO, “El sentido
y los excesos de la tutela privilegiada del crédito en la quiebra”, Estudios juridicos en homenaje al
profesor Aurelio Menéndez, 111, Madrid, 1996, p. 3575 y ss., p. 3598 quien esgrime el argumento del
mayor peso financiero de tales instituciones para deslegitimar la concesion de un privilegio a estos
créditos. Manifiestamente en contra también BERMEJO GUTIERREZ, Créditos y quiebra, Madrid,
2002, p. 294.
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ha tratado de atemperar la solucién, por lo que la proteccidon del crédito ptblico, tanto
tributario como también de la Seguridad Social, han experimentado una notable pero
no definitiva merma o reduccién en su preferencia, pasando a ser ahora estos créditos
publicos en parte privilegiados, en parte ordinarios (3. Podemos afirmar que la cues-
tion de la existencia y justificacion de los privilegios venia siendo intensamente deba-
tida en nuestra doctrina, como también lo era en la fordnea donde se ha procedido a
una reduccidon importante o incluso eliminacién de estos privilegios. La nueva Ley
General Tributaria a la hora de regular las garantias de la deuda tributaria (recte,
crédito tributario), y que necesariamente ha de cohonestarse y subordinarse a la priori-
zacion que establece la Ley Concursal, ha decepcionado més por su falta de innova-
cién que por la ausencia de respuesta a muchas de las cuestiones polémicas que las
garantias del crédito tributario venian planteando (4. La Ley Concursal modificaba,
en su Disposicion Final Novena, el articulo 71 de la LGT, afiadiéndole un segundo
parrafo en el cual se dispone que en caso de concurso, los créditos tributarios quedarian
sometidos a lo establecido en la Ley Concursal, si bien esta modificaciéon careci
minimamente de operatividad en tanto que la entrada en vigor de la Ley Concursal se
demor6 un par de meses a la Tributaria, situacién que ya preveia esta normativa legal
al condicionar la prelacion tributaria a lo dispuesto en la normativa concursal. Si es
cierto, al menos, que algo ha avanzado la Ley Tributaria al haber excluido del ambito
de las garantias a la mal llamada “sucesion de empresa” del articulo 72 de la LGT de
1963 y que, en realidad era y es un supuesto de responsabilidad solidaria por la adqui-
sicién de la titularidad o del ejercicio de explotaciones econdmicas, algo por lo demés
que venian defendiendo doctrina y jurisprudencia desde tiempo atras, si bien no termi-
naban de concretar si la misma era subsidiaria o solidaria.

Al hablar de garantia tributaria conviene deslindarla nitidamente de otra amalga-
ma de figuras que nada tienen que ver con aquélla, como son las medidas cautelares
del articulo 81 de la Ley Tributaria y, particularmente, el embargo preventivo. En
éstas, simplemente estd presente un riesgo inmediato, eventual y efectivo de incumpli-

(13)  Sobre el empeoramiento de la posicion de los créditos piblicos véase GARCIA
FERNANDEZ, “La defensa de los créditos publicos”, ADCo, 2004, nim. 1, pp. 235 y ss. Parecida
critica en SERRANO DE TOLEDO, “Especialidades del tratamiento de la Administracién Piblica en la
Ley Concursal”, en Estudios sobre la Ley Concursal. Libro Homenaje a Manuel Olivencia, 111, Madrid,
2005, pp. 3245 y ss. y 3267-3268 quien se parapeta en que en la existencia de un sistema tributario justo
se encuentra el fundamento del reconocimiento de un privilegio que se pueda conceder al crédito tributa-
rio, en cuanto instrumentos juridicos necesarios y adecuados para que, dentro del respeto debido a los
principios y derechos constitucionales, la Administracién esté en condiciones de hacer efectivo el cobro
de las deudas tributarias.

(14) " En este sentido véase el excelente estudio de GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantifica-
cién de la obligacidn tributaria. Garantias de la deuda tributaria”, en La nueva Ley General Tributaria,
[CALVO ORTEGA (dir.)], Madrid, 2004, p. 322, senala que en lo concerniente a garantias la nueva Ley
es mas importante por lo que no ha dicho o deberia haber dicho, que por lo que realmente dice. Ya
FALCON Y TELLA, “Las garantias del crédito tributario: perspectivas de reforma”, RDFHP, 1991,
n.2 215, p. 916 indicaba respecto de la Ley de 1963 y la garantia tributaria la falta de sistematica, desfase
con la realidad actual de nuestro sistema tributario y lagunas de la regulacién vigente.
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miento que estd ausente en el crédito tributario 1%). Su ambito de actuacién y adopcion
estd dentro del marco del procedimiento de apremio. Tampoco ha de relacionarse
dentro del elenco de garantias en sentido estricto, las garantias voluntarias ofrecidas
para obtener el aplazamiento o fraccionamiento de la deuda. Estas son simplemente un
requisito en aras de lograr la suspension del acto impugnado en via administrativa (16).

La Ley General Tributaria en su articulo 77 aparte de reubicar el derecho de
prelacion del crédito tributario que posterga a los acreedores de dominio (mal llama-
dos acreedores de dominio), prenda, hipoteca u otro derecho real debidamente inscrito
en el Registro correspondiente con anterioridad a la fecha en que se haga constar en el
mismo el derecho de la Hacienda Publica, también subordina su eficacia a lo que
establezca la Ley Concursal, ya que el mencionado precepto ademads afade que en caso
de convenio concursal, los créditos tributarios a los que afecte el convenio, incluidos
los derivados de la obligacion de realizar pagos a cuenta se someteran a lo establecido
por la Ley Concursal. Y es a partir de este inciso en el que comienzan buena parte de
los desaguisados actuales. Pues al socaire de la nueva ley tributaria y en fase de su
tramitacion se aprobd una enmienda que trastocaba aparentemente de un modo ino-
cente la primigenea redaccion. En efecto, la sustitucion del término “concurso” por el
de “convenio concursal” tenia y todavia tiene un hondo e interesado calado (7). La
sustitucion venia acompanada por una justificacién que rezaba: “la redaccion del apar-
tado 2, mencionando ‘concurso’ en lugar de ‘convenio concursal’ podia interpretarse
como una pérdida del derecho de prelacion de la Hacienda Publica con independencia
de la suerte que corriera el proceso concursal, interpretacion que no resultaria justifica-
da para el caso de que el proceso entre en liquidacién puesto que en estos supuestos ya
no se trata de apoyar la viabilidad futura de la entidad concursada que era la razon
ultima que justificaba la pérdida del privilegio de la Hacienda Publica, de esta forma,
la preferencia establecida en el apartado 1 se mantendria para los supuestos de liquida-
cidn, pero no en aquellos en los que se suscriba un convenio concursal que incluya los
créditos tributarios”. Y es a partir de este momento, y sobre todo, por algunos autores,

(15 Vid. entre otros MUNOZ MERINO, Privilegios del crédito tributario. El derecho de prela-
cion general, Pamplona, 2000, p. 39; CORCUERA TORRES, Las medidas cautelares que aseguran el
cobro de la deuda tributaria, Madrid, 1998, pp. 62-63. Una buena panoramica de entre los diversos
métodos y medios que tiene el crédito tributario para protegerse, cuando no privilegiarse, puede verse en
CASAS AGUDO, “Posibilidades de anteposicion en el cobro a la administracion tributaria en las ejecu-
ciones extraconcursales: un andlisis de la eficacia prelativa de los privilegios crediticios fiscales”, RCT-
CEF, 2007, n.° 288, pp. 61 y ss., y 66 y ss., en las que desarrolla el acervo de privilegios del crédito
tributario espanol.

(16)  En este sentido GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacién de la obligacién tributaria.
Garantias de la deuda tributaria”, cit., p. 326.

(17)  Como bien advierte PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributarios”, cit.,
p- 13 no exento de ironia y fina pdlvora, no es dificil imaginar la longa manus del Ministerio de
Haciendo o de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria. El autor asevera como si se lee el texto a
palo seco, la impresion que se obtiene es la de una norma de apariencia inocua: se trata de recordar que
en caso de convenio, la Hacienda Publica se encuentra en la posicion de acreedor privilegiado, posicién
que deberd ocupar en los términos previstos en al LC y con la extension que, en relacion con el alcance
de su privilegio, resulte de la misma norma.
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generalmente funcionarios del Estado, en que cobra cuerpo la teoria de, primero dero-
gacion en este aspecto de la norma concursal por la tributaria, y segundo, que la
reduccion del privilegio general de la Hacienda al 50% unica y exclusivamente se
aplicaria en el caso de que la solucién concursal fuese la convenida, pero en modo
alguno la liquidatoria, pues en este supuesto, la Hacienda gozaria de un 100% del
crédito como privilegiado, sin que se aplique esa reduccion. Interpretacién que ahora,
y un tanto descaradamente, se nos trata de imponer como auténtica en el proyecto de
ley, de modo que lo que sale por la puerta acaba entrando por la ventana, trasera eso si.
Se intentd con la ya citada enmienda cuando se discutia el articulo 77 de la LGT en el
Senado y ahora se vuelve a esgrimir en la exposicion de motivos del presente proyecto
de ley (18),

Algo que mutatis mutandis se hace también respecto a la prelacién de créditos
que establece el Cédigo Civil, en cuyo articulo 1921 se ha afiadido la coletilla “en caso
de concurso, la clasificacion y graduacion de los créditos se regird por lo establecido
en la Ley Concursal”. Como hemos sefialado supra, para el caso de concurso la Dispo-
sicion final sexta del proyecto de Ley sobre concurrencia y prelacion de créditos da
una nueva redaccion al articulo 77 senalando en su parrafo 2 como “en caso de concur-
so, los créditos tributarios, incluidos los derivados de la obligacion de realizar pagos
a cuenta, quedardn sometidos a lo establecido en la Ley Concursal”.

Respecto a este privilegio, y en estos momentos en el que la presion fiscal es
mayor en correlacién con una menor evasion, asi como son mejores y mayores los
medios de control y supervision de que goza el Fisco, seguir confiando sin mas en
semejante privilegio provoca una enorme transgresion del procedimiento concursal. Y
aunque parezca increible, en los dltimos tiempos estamos asistiendo a un crecimiento
gradual de los créditos fiscales y a su elevacion jerarquica en la escala graduatoria,
amén de una ultraproteccion a través de un verdadero arsenal normativo que en ocasio-
nes, mas de las necesarias y debidas, parecia que se legislaban para el caso concre-
to 19). Esta situacion ha de contrastarse con el hecho de que en la mayoria de los
derechos europeos, los créditos publicos han dejado de ser privilegiados. La ardua
proteccion con que se revisten los créditos fiscales son el exponente mas claro de un
principio de proteccidn del interés pablico, al subsumir las necesidades tributarias bajo

(18)  Critico PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributarios”, cit., p. 14 quien
contundentemente sefiala: “metidos ya en este ambito de la hermenéutica, hemos de decir que el autor de
la enmienda pone de manifiesto un craso desconocimiento del precepto a interpretar (el art. 91. 4.2 de la
LC) e incluso, diriamos, de la funcién de los privilegios.

(19 Puede decirse que los tributos cuentan con un verdadero arsenal normativo a su disposicién
para su tutela preferencial. Como bien seiiala GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, Ma-
drid, 2000, p. 464, 1a nocién de “interés piblico” aparece como una cortina de humo que sirve para
ocultar una opcion politica que perjudica a la mayor parte de acreedores. En cualquier caso, destaca la
fragmentariedad y asistematicidad de la categoria de los privilegios de los créditos publicos. Sobre las
garantias del crédito tributario es obligada la consulta d¢ ARRANZ DE ANDRES, Las garantias reales
del crédito tributario: aspectos sustantivos y procedimentales, Madrid, 2006.
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el paraguas de las necesidades ptiblicas y, por ende, representativas del interés gene-
ral @V,

Unos privilegios que venian siendo fundamentados sin més, en ese interés a pesar
de la vacuidad e indeterminacion del concepto mismo de interés publico. No hay que
ser demasiado ilusos para apercibirse, en ocasiones, de que el interés recaudatorio no
s6lo no se identifica con el interés general, sino que pueden existir situaciones incluso
en las que el interés de los entes ptblicos vaya directamente en contra del interés
general 2. De un lado por que este privilegio es un enorme monstruo devorador que
ahoga toda expectativa de cobro por parte de muchos otros acreedores, dafiando la
totalidad del patrimonio del deudor que apenas subsiste, y pudiendo llegar incluso a
desencadenar auténticas “quiebrecillas” en cadena de otros empresarios (efecto domi-
no), con lo que se provoca en definitiva un innecesario riesgo sistémico; téngase en
cuenta ademas, que se produce una reduccion importante de la discrecionalidad de la
Administracién Puablica en la solucién de las crisis econdmicas, en la medida en que la
renuncia al privilegio deja de ser condicion necesaria para la viabilidad de la empresa
insolvente 22). Como bien se ha sefialado, estos acreedores son poco aversos al riesgo,
pues tienen capacidad de diversificar el mismo entre numerosos créditos que compo-
nen su cartera, amén de gozar de la posibilidad de compensar los créditos fallidos
incrementando el coste del crédito fiscal, o lo que es lo mismo, aumentando los im-
puestos @3). Ciertamente estos acreedores dificilmente van a contratar garantias en el
mercado, no es esa su funcion ni su cometido; su principal problema es el de monito-
reo, la vigilancia, el problema de agencia, ya que los funcionarios son quienes han de
controlar la viabilidad del pago del crédito. Todo ello redunda en suma en el valor de
sus créditos, por lo que nadie deberia rasgarse las vestiduras si se eliminase la particu-
lar tutela que el legislador, una y otra vez, ha inferido a estos créditos a través de los
privilegios.

Por otra parte quién mejor que este tipo de acreedores —Hacienda y la Seguridad
Social— para conocer la auténtica situacién patrimonial del deudor, pues no es menos
cierto que ellos son los primeros acreedores que resultan impagados y que pueden

29 Vid. TUCCI, I privilegi, Tratatto di diritto privato, [RESCIGNO (dir.)], Torino, 1985,
pp- 520. Véanse sino las argumentaciones entre otros de LINARES GIL, “La incidencia en la posicién de
los acreedores publicos en el concurso del proyecto de ley sobre concurrencia y prelacion de créditos”,
cit., p. 280 y ss.

(1) Como en su dia seial6 MACLACHLAN, Bankruptcy, St. Paul, Minn., 1956, p. 153, es una
triste paradoja que el Estado se aproveche de la quiebra para embolsarse las cantidades debidas a costa
de los ya suficientemente dafiados acreedores del quebrado. Apunta BUCKLEY, “The Bankruptcy Prio-
rities Puzzle”, Va.L.Rev., 1986, vol. 72, pp. 1393 y ss., y 1414 y ss., el sinsentido que supone la preferen-
cia de los créditos de la Administracion, recomendando la necesidad de resituarlos por detrds de los
créditos ordinarios dada su mejor disposicién para asumir las pérdidas inherentes a toda situacién con-
cursal.

(22 Conforme ROJO, “La reforma del derecho concursal espaiol”, en La reforma de la legisla-
cion concursal, [ROJO (dir.)], cit., p. 126; GARRIDO, Preferenza e proporzionalita nella tutela del
credito, Milano, 1998, pp. 334 y ss.

(23) En este sentido BERMEJO GUTIERREZ, cit., p. 293.
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detectar en suma los primeros sintomas de asfixia econdmica en el deudor. Se hace
dificil justificar la existencia de los privilegios fiscales en la condicion de acreedor
involuntario de los entes publicos, ya que éstos se encuentran en dptimas condiciones
para prever sus ingresos con precision y disponer en consecuencia de medios de con-
trol de los deudores que son inaccesibles e inalcanzables para la mayoria de los acree-
dores. Ahora bien, tampoco es menos cierto que como acreedor involuntario y que
goza al mismo tiempo de una situacién excepcional, el fisco a pesar de contar con
ingentes medios, es un acreedor que afortunada o desgraciadamente no se distingue
precisamente por su diligencia. Esto ha dado pie a manifestar la injusticia que supone
castigar a los demds acreedores por la ineficiencia de la Hacienda que a menudo es la
causa principal de las enormes cantidades cubiertas por los privilegios tributarios (9.

Por otra parte, se han alegado motivos econdmicos para privar de los privilegios a
los créditos tributarios o cuando menos reubicarlos detras de los créditos ordinarios.
Primero, por el ya sefnalado efecto domino, pues el no ejercicio del privilegio fiscal
puede ser perjudicial para el interés publico y, por ende, perjudicial para el resto de
acreedores ya que puede desencadenar quiebras (recte, concursos) en éstos, amén de
menoscabar la economia nacional 3. Se dice que la fehaciencia de la administracion
otorga fehaciencia al crédito tributario, y es esa fehaciencia (garantia de origen) de la
que se deriva el privilegio. Si la tendencia es favorecer la continuidad de la actividad
empresarial habra por tanto que favorecer las expectativas de cobro de los acreedores
ordinarios de la actividad empresarial, en especial los proveedores que seran los opera-
dores econdmicos que tendran que hacer un mayor esfuerzo en ese proceso de reflota-
cién empresarial. Segundo, porque no hay que olvidar que los acreedores del deudor,
en la medida de su pérdida, podran deducir en sus declaraciones correspondientes un
porcentaje de los créditos fallidos. Y finalmente no perdamos de vista que estos acree-
dores son poco adversos al riesgo pues tienen capacidad de diversificar el mismo entre
los innumerables créditos que componen su cartera. Asi por ejemplo y, en el caso de
créditos fiscales, una de las razones para privarles del caracter privilegiado si se qui-
siera, vendria por la posibilidad que tienen de compensar los créditos fallidos con el
aumento correlativo de los impuestos, o lo que es lo mismo, incrementando el coste
del crédito fiscal, lo que haria innecesaria la tutela a través de privilegios (9.

(4 Asi MILLOZZA, “I privilegi nelle procedure concorsuali”, Fallimento, 1985, p. 147 ss.;
recuérdese como MACLACHLAN, Bankruptcy, cit., p. 153 sefialaba la triste paradoja de que el Estado
se aproveche de la quiebra para embolsarse las cantidades debidas a costa de los ya suficientemente
dafiados acreedores del quebrado.

(25 Como sefiala ALVAREZ CAPEROCHIPI, El registro de la propiedad y las preferencias del
crédito, cit., p. 223, el fundamento del privilegio tributario es la coherencia del propio sistema de
exaccion tributaria, que quedaria sin sentido si fuese pospuesto al sistema general de la preferencia de los
créditos escriturarios, sin que haya una razén ontolégica que justifique una preferencia del crédito
tributario sobre los escriturarios.

(26)  En Alemania la oposicién al reconocimiento de un privilegio al crédito piiblico goza de un
fuerte arraigo en la doctrina, entre otros, Vid. BERGES, “Die rechtlichen Grundlagen der Glaubiger-

gleich-behandlung im Konkurs”, KTS, 4, 1957, pp. 49 ss.; HASEMEYER, “Die Gleichbehandlung der
Konkursgldubiger”, KTS, 1982, 4, pp. 507 y 569; HENCKEL, cit., p. 378, ve que por causa de los
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III. EL PRIVILEGIO GENERAL DEL ARTICULO 91 DE LA LEY CONCURSAL

La Ley Concursal al atribuir a estos créditos el cardcter de privilegiados no es que
cometa un craso error, sino que esto sucede cuando lo lleva a cabo tratando de blindar-
los, es decir, no es que siga el legislador manteniendo a toda costa o contra viento y
marea el caracter privilegiado de los créditos publicos, sino que aun encima lo hace
aumentando la cuantia, y todo ello envuelto en una alambicada redaccién tan confusa
como ambigua. Es cierto que se ha defendido y se defiende la consideracion del
crédito tributario como crédito privilegiado como una cuestion ideoldgica y, en cierto
punto, axiolégica ?). Todo dependera en suma, de los principios y valores que, seglin
la concepcion particular de cada quien, se considere que deben prevalecer en aquellas
situaciones de insolvencia patrimonial del deudor. El privilegio general que se recono-
ce en el articulo 91 no lo es por la calidad personal del titular del crédito, pues éste, sea
directamente el Estado sea una Comunidad Auténoma o un Ente Local, puede actuar
en el trafico econdmico juridico privado y dotarse y preverse de las garantias reales
que mejor considere, sino que se reconoce por la esencia y naturaleza del crédito en si
mismo, asi como los intereses generales y colectivos que el legislador ha creido dignos
de proteccion (9).

Pero lo peor de todo es que, en la actualidad, tanto la existencia como la justifica-
cidn de los privilegios fiscales es intensamente debatida, llegando incluso a cuestio-
narse la misma pervivencia de los privilegios fiscales en paises como Estados Unidos,

privilegios publicos se produce un correlativo aumento en la utilizaciéon de garantias mobiliarias sin
desplazamiento de la posesion con el aguamiento por tanto de los créditos ordinarios. Mas reacios se
muestran en EEUU donde por ejemplo BUCKLEY, “The Bankruptcy Priorities Puzzles”, Va.L.Rev.,
1986, 72, pp. 1414, defiende la desaparicion de los privilegios de los créditos de la administracion,
insinuando incluso su postergacion tras los créditos ordinarios. Se empieza a hablar de la maxima un
“concurso sin clases” propia del derecho alemén, vid. LOPEZ-MEDEL BASCONES, “Algunas noveda-
des del Proyecto de Ley Concursal”, AC, 2002, n.® 42, pp. 1295-1304, quien légicamente ve en la
supresion de los privilegios entre ellos casi todos los laborales y los piiblicos la favorable repercusion
que tendra en beneficio de los intereses generales al no disminuir la masa activa y un menor sacrificio de
los acreedores, haciendo que la insolvencia de la carga se reparta de forma mas equitativa y solidaria.
Para ROJO, “La reforma del derecho concursal espafiol”, en La reforma de la legislacion concursal, cit.,
p. 126 debe reducirse ademas el porcentaje preferente de los créditos publicos, pues el dano que la
insolvencia del deudor comin ocasiona a los acreedores ordinarios se multiplica potencialmente en
épocas de crisis. Una cuota minima de satisfaccion puede producir, como efecto reflejo, insolvencias en
cadena, y esta posibilidad es algo que debe ser considerado muy detenidamente. Sobre los Klassenlosser
Konkurs, vid. HOLZHAMMER, Osterreichischen Insolvenzrecht. Konkurs und Ausgleich, 2.* ed.,
Wien-N. York, 1983, p. 37. Sobre los Klassenlosser Konkurs también HABSCHEID, “Offentlich-recht-
liche Forderungen, insbesondere Steuerforderungen im Konkurs”, KT8, 1996-2, pp. 201 y ss.

(27)  En este sentido GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacién de la obligacién tributaria.
Garantias de la deuda tributaria”, cit., p. 330.

(28)  Conforme y en parecidos términos TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tributario
en caso de concurso de acreedores”, ADCo., 2005, n.° 5, pp. 465-477, que anade como asi se deduce que
la prelacion y, por ende, el cardcter de crédito con privilegio general, s6lo debe alcanzar a la cuota
tributaria. Recordemos que la cuota es, en definitiva, el importe de la obligacién tributaria principal, pero
no otras obligaciones accesorias como tampoco lo son las sanciones tributarias pecuniarias que se
seflalan en el articulo 58 de la Ley General Tributaria.
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Francia, Inglaterra, Portugal, Austria y sobre todo en Alemania, donde se ha procedido
a una reduccién importante o incluso eliminacién de estos privilegios, si bien se man-
tienen las prendas legales que garantizan determinados impuestos (29). Si leemos el
apartado cuarto del articulo 91 de la Ley se dice textualmente “los créditos tributarios
y demds de Derecho publico, asi como los créditos de la Seguridad Social que no
gocen de privilegio especial conforme al apartado 1 del articulo 90, ni del privilegio
general del niimero 2 de este articulo. Este privilegio podrd ejercerse para el conjunto
de los créditos de la Hacienda Piiblica y para el conjunto de los créditos de la Seguri-
dad Social, respectivamente, hasta el cincuenta por ciento de su importe”. Afortuna-
damente algo se trastoca en la redaccion dada por la Ley Concursal de la anterior
propuesta en el Anteproyecto en lo que era el primigineo articulo 89, clarito, clarito,
pero en ningiin momento distingue el legislador como parece que ahora si quiere el
proyecto de ley con su disposicion final séptima, entre la solucién concursal, en la que
sélo se reduce el privilegio a la mitad si hay convenio, recte, se inicia la fase de
convenio, pero no en caso de liquidacién, amén de incluir un cémputo distinto, agre-
gandose para calcular el crédito privilegiado incluso los privilegios especiales y los
créditos subordinados, con lo que se infla descaradamente el alcance del privilegio
general aun en el caso de verse reducido a la mitad (9. Como podemos comprobar
hasta ahora, y esperemos que tal disposicion sea enmendada y no entre en vigor, la
poda de privilegios se ha llevado a cabo, al menos, cuantitativa que no cualitativamen-

(29 Lanueva InsolvenzOrdnung reduce en gran medida los privilegios tributarios, ya que elimina
los privilegios tributarios generales pese a que siguen existiendo las prendas legales que tutelen ciertos
impuestos y que son equivalente mutatis mutandis a los privilegios especiales de nuestro ordenamiento.
Vid. entre otros APP, Die InsolvenzOrdnung, Bonn, 1995, p. 31; UHLENBRUCK, Das neue Insolvenz-
recht, Herne-Berlin, 1994, pp. 47 y ss.; quizas Portugal es todavia mas radical, 1éase sino el artigo 152 en
el que se dice que com a declaragdo de faléncia extinguem—se imediatamente os privilégios creditorios
do Estado, das autarquias locais e das instititugbes de seguranga social, passando os respectivos crédi-
tos a ser exigiveis apenas como créditos comuns, vid. MARTINS LEITAO, Cédigo dos processos
especiais de recuperagdo da empresa e de faléncia anotado, 2.* ed., Porto, 1999, p. 262 son claros, “E
uma solugdo que, antes mesmo da necessdria revisdo da legislacdo vigente sobre os privilégios credito-
rios, so pode robustecer a autoridade das pessoas colectivas piiblicas e facilitar o esforco colectivo dos
credores realmente interessados na cura econdomica da empresa financeiramente enferma”; CARVA-
LHO FERNANDEZ/LABAREDA, Cédigo dos processos especiais de recuperagdo da empresa e de
faléncia anotado, 2.* ed., Lisboa, 1995, pp. 381. En Francia por obra de la Ley de 28 de diciembre de
1966 se establecié un sistema de publicidad de los privilegios fiscales cuando las sumas debidas a la
Administracion sobrepasaban los 80.000 francos. Existe al respecto un registro especifico que llevan los
tribunales, de tal modo que la falta de publicidad convierte a la Hacienda en un acreedor ordinario, vid.,
entre otros, SIMLER/DELEBECQUE, Les siiretés. La publicité fonciere, 2. ed., Paris, 1995, pp. 525y
ss., para quienes “la lista de privilegios fiscales es tan larga como la de los propios impuestos”; en EEUU
los privilegios se recogen en las prioridades en el 507 (A) (7) del US Bankruptcy Code, beneficiando a
los impuestos de los tres tltimos afnos. El fisco puede inscribir los créditos registralmente para lo que
gozaria de la preferencia propia de un security interest, amén de contemplarse privilegios especificos en
funcion de la tipologia de los tributos. Por si fuera poco ademas de la condicién privilegiada, los créditos
tributarios tienen la condicion de non dischargeable debts, es decir, créditos que en todo caso han de
pagarse por el deudor incluso si el procedimiento queda anulado. Vid., entre otros, DUNHAM/SHIM-
KUS, “Tax Claims in Bankruptcy”, Am. Bankr. L.J., 67, 1993, pp. 67 y ss.

(0 Véase el claro ejemplo que plantea PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos
tributarios”, cit., p. 21.
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te 31, Se ha preferido dar prevalencia y prioridad a otro tipo de privilegios en detri-
mento del tributario, si bien éste continda rigiendo aunque cercenado. La cuestion
nuclear es diseccionar acertadamente hasta donde llega y hasta donde no el privilegio
tributario, es decir, si este alcanza toda deuda u obligacidn tributaria, incluidos los
tributos pardsitos asi como toda obligacion accesoria, las sanciones tributarias pecu-
niarias, o incluye Gnicamente la cuota tributaria y, en su caso, ciertos recargos que sin
ser strictu sensu cuota tributaria si se asimilan a la misma tanto en su naturaleza como
en su fundamento, a saber, los recargos a favor del Estado, o también aquellas cantida-
des que los sujetos pasivos deban ingresar en el Tesoro como consecuencia de liquida-
ciones administrativas o autoliquidaciones, o las cantidades a ingresar de modo antici-
pado por el tributo correspondientes. De otra parte también ha de dilucidarse la base
sobre la que se ha de aplicar el porcentaje del cincuenta por ciento que establece el
articulo 91.4.2 de la norma concursal, si tiene un sentido holistico y, por tanto, omni-
comprensivo de toda la cuota tributaria o s6lo tamafia reduccion se circunscribe a
determinadas obligaciones tributarias.

Abhora bien, la limitacion hasta el cincuenta por ciento de su importe significa al
menos plantearnos una serie no menos importante de interrogantes, ;qué pasa cuando
coexisten y coinciden varios créditos de distintas Haciendas?, ;el limite es global para
todos o cada Hacienda tiene su limite individualizado?, ;han de prorratearse necesaria-
mente los créditos entre las diversas Haciendas? ;y si esto es asi quién debe hacerlo vy,
sobre todo, como debe verificarse tal prorrateo? Interrogantes que han tenido respues-
tas diferentes en funcién del prisma, o interés, defendido.

Parece mas acertado que la aplicacion del porcentaje del 50% a los créditos
hacendisticos se lleve a cabo por separado para cada una de las Haciendas, sean loca-
les, autondmicas o la estatal. Lo que el articulo 91.4.2 (de 1a Ley Concursal hasta ahora
vigente) hace es atribuir inicamente la condicion de privilegiado a la mitad del impor-
te del conjunto de los créditos tributarios y de la Seguridad Social lo que supone

(1) Critica con el contenido de este apartado cuarto del articulo 91 de la Ley Concursal se
muestra la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil niim. 5 de Madrid de 29 de marzo de 2005 relativa a
clasificacion de créditos a efectos concursales de los recargos tributarios. En el punto cuarto de 1a misma
se afirma: “El art. 91.4 establece que son créditos con privilegio general 4.° ‘Los créditos tributarios y
demds de Derecho publico, asi como los créditos de la Seguridad Social que no gocen de privilegio
especial conforme al ap. 1 del art. 90, ni del privilegio general del nim. 2.° de este articulo. Este
privilegio podra ejercerse para el conjunto de los créditos de la Hacienda Publica y para el conjunto de
los créditos de la Seguridad Social, respectivamente, hasta el cincuenta por ciento de su importe’. Dados
los términos en que estd redactado el precepto, parece més sencillo saber qué es lo que no dice que
afirmar lo que quiere decir. Desde esta perspectiva negativa, parece que lo que no dice el articulo es que
gocen de privilegio general los créditos tributarios y demas de Derecho publico, asi como los créditos de
la Seguridad Social que no gocen de privilegio especial conforme al ap. 1 del art. 90, ni del privilegio
general del nim. 2.° de este articulo, hasta el 50% de su importe, porque si quisiera decir esto bastaria
con haberlo expresado en estos términos o en otros similares, lo que permite excluir la interpretaciéon que
efectia la concursada. No tiene sentido la compleja y alambicada redaccién del precepto si lo que se
pretendia era atribuir el privilegio general a la mitad del importe de los créditos tributarios y demas de
Derecho piblico que no tuvieran otra clasificacién y de ordinarios a la otra mitad, lo que choca, por otra
parte, con la literalidad del precepto”.
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someter simultineamente al mismo crédito a un tratamiento completamente diferen-
ciado, como ordinario en una parte y, privilegiado en otra, pero no dice ni como ni por
quién, ni menos distingue entre créditos. De otra parte, el articulo menciona la Hacien-
da Publica como también hace la Ley Tributaria de 2003, que sigue atribuyendo la
prelacion a los créditos de la Hacienda Publica. ;Significa entonces que el privilegio
es estatal o por el contrario también autonémico y en su caso local?, ;acaso no existen
varias Haciendas Publicas y no sélo la estatal? Es cierto que la ley tributaria adolece
del grave defecto de no detallar en una disposicion qué preceptos tienen caracter
bésico y por tanto de aplicacion al Estado, Comunidades Autonomas y Entes Locales.
No obstante entendemos que la referencia a la Hacienda Publica lo es a la Hacienda en
sentido subjetivo; esto es, al propio Estado y demas entes puiblicos en tanto desarrollan
semejante actividad. El propio articulo 91.4.¢ de la Ley Concursal atribuye un privile-
gio general a los créditos “tributarios y de Derecho Publico” con caracter general, por
lo que afectard a todos los acreedores tributarios G2). Por tanto, el caracter privilegiado
ha de predicarse de los créditos tributarios del Estado, Comunidades Auténomas y
Corporaciones Locales, a quienes, por otra parte, refiere la Ley General Tributaria de
modo expreso otros privilegios, como la hipoteca legal tacita 33).

El derecho de prelacion de la Hacienda Publica requiere ademas una anotacion de
embargo en el registro, de modo que tal anotacién es necesaria para que el privilegio
que concede la ley no se vea postergado ante otros derechos inscritos con anterioridad
en el Registro (4.

El peligro a nuestro juicio es, por un lado, la extension del espectro de los privile-
gios, pues a pesar de predicar una reduccion drastica o una poda de los privilegios,
parece que la navaja de Ockham se oxido al llegar aqui, por lo que ahora da la
impresion de que esta politica de mesura y prudencia en el establecimiento de los
privilegios, sdlo se dilata, es decir, no es que se invistan de privilegio los créditos
tributarios y las cuotas de la Seguridad Social, que por cierto no es ninguna novedad,
es que en cambio ahora, también gozaran del caracter privilegiado los demds de Dere-
cho publico ... si bien se elimina la coletilla y demds de recaudacion conjunta que
existia en la redaccion del Proyecto. Mayor ambigiiedad imposible como también lo es
este dislate.

(32)  En este mismo sentido GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacion de la obligacién
tributaria. Garantias de la deuda tributaria”, cit., p. 333.

(33)  Incluso la Ley 47/2003, General Presupuestaria hace referencia a los créditos de que sean
titulares los organismos auténomos y los de la Seguridad Social, para dilucidar la preferencia de éstos
con los de la Hacienda Publica en sentido estricto; los créditos de la Administracion General del Estado
tendran preferencia frente a los de los organismos auténomos y los de la Seguridad Social gozan de igual
preferencia, imputdndose a prorrata en caso de concurrencia con los de la Administracion del Estado
—articulo 9.2 de la Ley General Presupuestaria de 2003—.

(4 Vid. ARRANZ DE ANDRES, Las garantias reales del crédito tributario, p. 79 (non vidi cita
de GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacién”, cit., p. 333).

- 208 -



LA CONTRARREFORMA DEL PRIVILEGIO TRIBUTARIO

Hay que senalar que ha habido grandes modificaciones sobre este privilegio des-
de su primera version en la fase prelegislativa hasta llegar a ser Ley. Asi, una de las
grandes diferencias entre la redaccién del Anteproyecto y la del Proyecto es precisa-
mente la eliminacién de esta coletilla los demds de Derecho piiblico con lo que al
menos se ganaba en concrecion y se eliminaba un posible cajon de sastre en el que se
fueran paulatinamente incluyendo més privilegios publicos. Pero por si no fuera poco,
se ampliaba ademas la cuantia del privilegio que de un 10% de la masa pasiva se sitiia
ahora en un 50% de la misma, lo cual era enormemente dafiino y desproporcionado.
Pues lo cierto es que si queremos en la prictica llevar a sus tltimas consecuencias ese
principio de igualdad entre los acreedores, con este 50% convertimos ineludiblemente
el privilegio en enemigo del derecho y de la justicia como deciamos al principio 3.
Una cosa es que este 50% se calcule sobre la masa pasiva, y otra, mas ecudnime a la
vez que acertada, si bien discrepamos de lo excesivo de dicho porcentaje, es que se
calcule sobre la masa activa. Siendo logico que el privilegio porcentual se establezca
sobre el activo a repartir y no sobre un hipotético pasivo carente de trascendencia a
efectos liquidatorios.

No cabe duda que la masa pasiva por definicion es superior a la activa, por lo que
si el porcentaje se calcula sobre aquélla, el perjuicio que se irroga sobre el resto de
acreedores hace que el procedimiento concursal arroje, cuando no empuje, al resto de
acreedores hacia el abismo, un abismo rodeado de espinas. Este blindaje provocaba
ademas que al extenderse el privilegio al conjunto de los créditos de la Hacienda y de
la Seguridad Social, respectivamente, hasta el 50% del importe de la masa pasiva,
llevaba en realidad a una extension de la cobertura rayano al 100%. Debido a las
fuertes criticas desde amplios sectores finalmente se ha trastocado en la que fue la
redaccion del Proyecto este punto senaldndose un escueto pero suficiente hasta el
cincuenta por ciento de su importe. Se rectificd por tanto en el Proyecto la anomalia
que significaba el cilculo del porcentaje que resultaba privilegiado sobre la masa
pasiva, reconociendo la Ley el privilegio sobre el cincuenta por ciento de los créditos.
Resultan por consiguiente privilegiados hasta el 50% de su importe todos los créditos
que puedan ser calificados de publicos y no sélo los tributarios o de la Seguridad
Social sino cualquiera que resulte a favor del Estado o de sus distintas administracio-
nes publicas. No es muy convincente aquella postura doctrinal que aboga por extender
el limite del cincuenta por ciento a todos los créditos de la Hacienda, es decir a un solo
computo de modo que ha de prorratearse entre todos, y si lo es en cambio, aquella
postura que parte de entender ese limite para cada una de las administraciones. Asi las
cosas el porcentaje habra de calcularse por separado para cada una de las Haciendas

(35)  Vid. GUILARTE GUTIERREZ, cit., p. 5, sefiala es obvio que proyectar sobre la masa pasiva
concursal la limitacion del privilegio general a favor de las Administraciones Publicas resulta absoluta-
mente irreal, pues en un proceso liquidatorio, que es donde realmente va a jugar el privilegio, lo decisivo
es tener presente cudl serd el activo realizable. Consecuentemente debiera proyectarse sobre tal activo el
porcentaje de preferencia de la Hacienda y el de la Seguridad Social y no sobre su pasivo, absolutamente
indiferente si de lo que se trata es de actuar un proceso liquidatorio de la masa activa concursal.
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Publicas G9. Al final mas de lo mismo, pues si bien y aunque se consigui6 rebajar los
porcentajes pretendidos inicialmente se ampli6 paralelamente el nimero de créditos a
los que se les reconoce el cardcter privilegiado.

Abhora bien ;a qué créditos ha de aplicarse el porcentaje establecido en el articulo
91.4.% de la Ley? Dada la ambigiiedad de la Ley Concursal en este aspecto asi como
una manifiesta inconcrecion muchas han sido las posturas mantenidas hasta el mo-
mento tanto por la doctrina como por la jurisprudencia. Hay quien mantiene la exclu-
sién de esta aplicacion del limite de algunos créditos tributarios si bien en ningtin
momento se explica la ratio de semejante elusiéon. Algunos van mas alld y excluyen
este limite del 50% de los créditos que gocen de privilegio sea éste especial sea gene-
ral. Otras voces, en cambio, tinicamente lo preconizan de los créditos subordinados.
Pero las variables son muchas, otros ademas sefalan que el limite se calculara sobre la
totalidad de los créditos hacendisticos, cuando no, se calculara tnicamente sobre aque-
llos créditos tributarios que no reciban calificacion legal, o lo que es lo mismo, exclu-
yendo a los privilegiados y a los subordinados. De este modo la reduccion del 50% se
aplicaria inicamente a aquellos créditos tributarios que bien no estén tutelados por una
causa de preferencia negocial, como una hipoteca legal tacita, que no gocen de privile-
gio general y que tampoco puedan calificarse como subordinados, intereses de demo-
ra, sanciones y recargos. Por tanto la reduccion opera en todos aquellos otros créditos
tributarios que de un modo u otro no encajen en las calificaciones anteriores. Pero
también se ha postulado el cilculo primero del 50% de todos los créditos tributarios
deduciendo después la cantidad precisada en el importe de los créditos cuyo privilegio
estd declarado expresamente en la norma concursal G7).

Y en este punto el legislador, o0 mas bien, el proyecto de ley de 2006 sobre
concurrencia y prelacion de créditos en caso de ejecucion singular, nos ensefia en su
disposicion final séptima que conferird si antes no se remedia nueva redaccion al
articulo 91.4 de la norma concursal qué créditos se han de incluir, eso si, a los solos
efectos del calculo de dicho porcentaje, el 50%, sefialando que “se incluiran los crédi-
tos que tengan la calificacion de privilegiados especiales, con privilegio general del
nimero 2.° y subordinados”. La clave de béveda de esta interpretacion viene por la
expresion vigente al menos por ahora de “este privilegio podra ejercerse para el con-
junto de los créditos de la Hacienda Publica y para el conjunto de los créditos de la
Seguridad Social, respectivamente, hasta el cincuenta por ciento de su importe”. Pare-
ce, increiblemente, que la Hacienda no tiene claro lo que ha de entenderse por la
expresion “para el conjunto de los créditos”. Esta quiere incluir en ese conjunto la

(36)  Conforme TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tributario en caso de concurso de
acreedores”, ADCo, 2005, n.° 5, pp. 465 y ss. y 472, se basa precisamente en que el articulo 91 no lo dice
expresamente, es lo que debe desprenderse del cilculo separado, éste si expresamente ordenado, de los
créditos tributarios y de los de la Seguridad Social.

(7)  Esta es la postura que mantiene TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tributario en
caso de concurso de acreedores”, cit., pp. 475-477, con un claro ejemplo grafico, defendiendo que la
cifra asi obtenida serd el importe de los créditos tributarios que no tuvieran una calificacion legal previa
(como privilegiados o subordinados) por lo que tendrdn la consideracién de ordinarios.
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totalidad de créditos, tanto los que ya integran un privilegio especial, en caso de
haberlos, entre ellos la hipoteca legal ticita, como los que suman en los créditos
subordinados, con lo que agregando la division del 50% del privilegio general siempre
acaba ganando enteros y, de paso, sélo de paso por si cuela, muchos millones de euros
tras casi dos mil procesos concursales iniciados, que no concluidos, desde que entrara
en vigor esta ley alld por septiembre de 2004 38). Si asi fueren las cosas, el absurdo
para el resto de acreedores concursales, es que la Hacienda llegaria al convenio sin
créditos ordinarios. Todo, o practicamente todo su pasivo, incluido el recargo, estaria
privilegiado. Y el limite del 50% puede llegar, incluso y en el peor de los supuestos, a
ser superior a la cantidad a limitar, dado que este 50% se calcula y agrega tomando
como base el importe total de los créditos por todos los conceptos en el que la Hacien-
da puede ser acreedora 39. El efecto perverso de que la abarcabilidad del privilegio
coincida con el limite del mismo, estd servido. Computar tal y como pretende la
Hacienda el conjunto de créditos que tendran en el convenio el caricter privilegiado
rompe y trastoca leoninamente los umbrales reales de participacion de los acreedores
que deciden participar en el mismo, y nos referimos, claro esta a los privilegiados que
“graciosa o interesadamente” renuncian al blindamiento que les otorga la causa de
preferencia legal.

IV. EL CARACTER SUBORDINADO DEL RECARGO TRIBUTARIO

Por otra parte éste era un buen momento para dilucidar entre otras cosas y, de una
vez por todas, si por ejemplo el privilegio se extiende tan s6lo al importe del tributo o
por el contrario, se extiende también a otros conceptos, o lo que es lo mismo, el
privilegio afecta tnica y exclusivamente a la cuota tributaria u obligacién tributaria
principal, si bien dentro de la cuota habria que anadirse, por ejemplo, los recargos
como los establecidos a favor del Tesoro aunque no los de naturaleza resarcitoria e
indemnizatoria, o también afecta ademas, a la deuda tributaria, que no es otra cosa que
la del resultado de afiadir a la cuota el importe de otras obligaciones accesorias, o
incluso cuestionarnos si la sombra de la prelacion alcanzaria también a las posibles
sanciones tributarias pecuniarias o, éstas, indefectiblemente serian créditos subordina-

(38)  Sagaz PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributarios”, cit., p. 20, sefiala:
“ahora el PL nos dice que nuevamente eran los técnicos de la Agencia, los que, aun sin dominar la
sintaxis del idioma de Cervantes (Saavedra), habian entendido las cosas de modo correcto. Y para evitar
dudas, ahora se van a poner ‘negro sobre blanco’ los términos de la solucién. Que, como ya sabemos,
consiste en afirmar que ‘a los solos efectos del célculo de dicho porcentaje, se incluirdn los créditos que
tengan la calificacion de privilegiados especiales, con privilegio general del nimero 2.° y subordina-
dos’”.

(39  No le falta razén a PEREZ ROYO, “El privilegio general de los créditos tributarios”, cit.,
p- 21, cuando, a renglén seguido, sefiala que lo que sobresale en la comparacion es que con el modo de
operar de la Agencia (coincidente con el propuesto ahora en el PL), los créditos ordinarios, y con ellos la
participacion de Hacienda en el convenio como miembro “natural” de la Junta, que es lo que pretendia la
LC, se han evaporado. O sea, que nuevamente estamos ante la situacién anterior a la Ley Concursal, en
la que la participacion de Hacienda en el convenio se producira sé6lo si la Agencia graciosamente asi lo
decide, renunciando a ejercer su “derecho de abstencion”.
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dos. Pues a nadie se le escapa, desafortunadamente, que el crédito tributario se vea
incrementado considerablemente por la adicién de recargos de apremio o de mora, por
poner s6lo dos ejemplos 0. Ahora bien, la pregunta no exenta de inocencia seria,
(todos los recargos deben estar amparados bajo el paraguas de la prelacion general del
articulo 91, o tnicamente los recargos a favor del Tesoro u otros entes piblicos y no
los recargos de periodo ejecutivo como tampoco los recargos por declaracion extem-
poranea? Recuérdese que hasta el momento presente mas o menos ha sido pacifico
entre los tributaristas entender que el privilegio abarcaba también a los recargos de
apremio (art. 127 de la LGT) asi como a los intereses de demora 4. También debia-
mos y debemos preguntarnos por ejemplo el momento del nacimiento del privilegio:
(nace en el momento de expiracion del plazo voluntario de pago? o, ;en el momento
de realizacion del hecho imponible? Ambas posibilidades tienen sus partidarios como
sus detractores, pero no perdamos nunca de vista que la preferencia beneficia a los
créditos vencidos y no satisfechos, con lo que los privilegios han de entenderse naci-
dos a partir del fin del periodo voluntario de pago®?. Y a ambas interrogaciones
trataremos de dar respuesta.

Por consiguiente, sdlo cabe predicar la ventaja del privilegio general de un crédito
vencido, crédito que ha de estar ademds, cuantificado. Es cierto, no obstante, que la
Ley Tributaria no ha incluido previsioén alguna al respecto, sobre todo en relacién con
las deudas gestionadas mediante autoliquidacion 3. El privilegio sélo se ha de cenir
respecto de los créditos sobre los que haya transcurrido el plazo para autoliquidar e
ingresar en la medida en que conste con relacién a los mismos el importe cierto y
cuantificado del tributo. De otro modo, la deuda seria totalmente iliquida si ni siquiera
se procedio a efectuar por parte del contribuyente la presentacion de la autoliquida-
cion, por lo que no seria descabellado insinuar o meramente sugerir que resulta im-
prescindible una actividad cuantificadora por parte de la propia administracion tributa-
ria, como por ejemplo a través de una simple comprobacion abreviada 44). Téngase en
cuenta ademas que ésta es una exigencia que resurge de la propia literalidad del articu-
lo 84.1 de la Ley Concursal, segtn la cual la Administracién puede efectuar la liquida-
cion en el plazo de un mes desde la publicacidn del auto de declaracion del concurso,
“debiendo constar el crédito para su reconocimiento en la correspondiente certifica-

(40)  Denuncia el olvido o silencio de los recargos SERRANO DE TOLEDO, “Especialidades del
tratamiento de la Administracién Publica en la Ley Concursal”, cit., p. 3270. Un andlisis mas pormenori-
zado sobre el recargo tributario en ORDIZ FUERTES, “;Cémo se clasifican los recargos tributarios en la
Ley Concursal?”, RCP, 2005, n.® 3, pp. 321 y ss.

(41)  Entre otros SANCHEZ SOCIAS/TORRES FERNANDEZ, La Hacienda Piiblica frente a las
quiebras y las suspensiones de pagos, Madrid, 1992, p. 149, si bien s6lo extiende la cobertura de este
privilegio hasta la apertura del procedimiento.

(42)  Cfr. GARRIDO, Tratado de preferencias, cit., p. 473.

(43) En el mismo sentido, GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacién de la obligacién
tributaria. Garantias de la deuda tributaria”, cit., p. 337.

(44 Conforme GARCIA NOVOA, “Elementos de cuantificacién de la obligacién tributaria. Ga-
rantias de la deuda tributaria”, cit., p. 338.
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cion administrativa” (articulos 85.2 y 96.4 del Reglamento General de Recauda-
cion) 49,

Y asi como debe incluirse dentro del privilegio general ciertos recargos como por
ejemplo los provinciales de ciertos impuestos municipales, los autonémicos respecto
del margen que dejan los tributos estatales [como por ejemplo el recargo autondémico
que previsiblemente grave los impuestos sobre la gasolina e hidrocarburos a la luz del
articulo 4.1.d) de 1a LOFCA], hemos de cuestionar, no obstante, si otros recargos, los
de naturaleza eminentemente sancionadora e indemnizatoria, y por tanto, dada su
condicion de accesorios del crédito, son objeto o no del privilegio, dudas que, sin
embargo, no surgen con las sanciones tributarias, intereses de demora y otras sancio-
nes, que a todas luces han de subordinarse, pues de lo contrario s6lo perjudicariamos al
resto de acreedores que no son responsables de las actuaciones del deudor, que, insol-
vente, no puede hacer frente a las sanciones, unas sanciones que son ajenas al fin
recaudatorio del tributo, y por tanto, a la causa del crédito 49). Estamos en realidad ante
una cuestion de gran calado nada simple.

Hemos de determinar en sus justos parametros si el objeto del privilegio es la
cuota tributaria definida en los términos del articulo 56 de la Ley Tributaria o si,
también alcanza en una interpretacién generosa a los demas componentes de lo que el
articulo 58.2 de la Ley Tributaria llama e incluye en la “deuda tributaria”. Asi las
cosas, no se invisten del cardcter privilegiado los recargos por declaracién extempora-
nea que unicamente pretenden indemnizar al fisco por el retraso en el pago de los
tributos, por lo que su naturaleza al menos en este sentido es andloga a la de los
intereses de demora al que sustituyen. Tampoco serdn privilegiados los recargos del
periodo ejecutivo cuya naturaleza sin embargo es menos nitida. Conforme al articulo
28 de la LGT existen tres tipos de recargos, el ejecutivo, que es del cinco por ciento de
la cuota y que se aplica cuando el tributo se pague después de finalizado el plazo de
ingreso voluntario y antes, eso si, de ser notificada la providencia de apremio; el
recargo de apremio reducido ya del diez por ciento de la cuota y que se aplica cuando
el tributo se abona después de ser notificada la providencia de apremio, y finalmente,
el recargo de apremio ordinario, recargo del veinte por ciento, y que se satisfara
cuando el tributo no se pague en el plazo que indica el procedimiento de apremio. De
todos ellos, aunque no compartan la misma naturaleza y los tributaristas no terminen
de ponerse de acuerdo, ha de predicarse su caracter de crédito subordinado y no privi-
legiado “47).

(45)  Conforme ARRANZ DE ANDRES, “La incidencia de la reforma concursal en el 4mbito
tributario. Analisis del proyecto de ley de 23 de julio de 2002, Nueva Fiscalidad, 2002, n.% 7, p. 108.

(46)  En el mismo sentido GARRIDO, Tratado, cit., p. 474 aunque prefiere utilizar la distincién
entre cantidades que corresponden a un dafio sufrido por el ente publico (recargos indemnizatorios) y
cantidades que penalizan la falta de pago por el contribuyente (recargos sancionadores).

(47) A favor de esta misma solucién TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tributario en
caso de concurso de acreedores”, cit., p. 471.
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Las sanciones han de excluirse del dmbito de lo garantizado en gran medida por
que estas sanciones tributarias que pueden imponerse no forman parte de la deuda
tributaria, con independencia de que se exijan en su caso por los procedimientos
recaudatorios propios de los tributos, mas una cosa poco tiene que ver con la otra. No
confundamos lo procedimental con sus especificos cauces formales, con lo que genui-
namente es y debe ser en todo caso sustantivo. El que el privilegio abarque o excluya a
unos recargos y a otros no, no tiene una ratio parangonable con que no haga lo mismo
con las sanciones, las cuales han de quedar subordinadas en el concurso. Pero aun asi,
no todos los recargos pueden residenciarse en sede prelativa. Los recargos tributarios
se integran dentro de la deuda tributaria y como tales son obligaciones tributarias de
caracter accesorio (vid. articulos 25.2 y 58.2 de la LGT). Y en este caso a diferencia de
lo que sucede con las garantias, lo accesorio no sigue a lo principal. Es més, incluso asi
lo califica expresamente el articulo 27.1 de la LGT cuando sefala que el recargo por
presentacion extempordnea es una prestacion accesoria.

La funcién del recargo nada o poco tiene que ver con la de los intereses y sancio-
nes, dado que ademas el devengo y exigibilidad de los recargos no precluye que
asimismo se exijan aquéllos, mas ello no quiere decir que en sede prelativa concursal
pueda correr la suerte que aquéllos sufran 8). Ahora bien, independientemente de la
zona grisdcea o de penumbra que existe en nuestra doctrina y también en nuestra
jurisprudencia incluida la més reciente en los Juzgados de lo Mercantil en las que es
discutido por activa y por pasiva la naturaleza juridica del recargo con argumentos de
todo tipo, es necesario dar una solucién de equidad a la hora de clasificar los créditos
consistentes en recargos tributarios, y la respuesta que ofrecemos es la de su no natura-
leza privilegiada conforme al articulo 91.4 de la Ley Concursal y si su incardinacién
entre los créditos subordinados, entre otros extremos por su caricter accesorio a la
obligacidn tributaria principal y, por otro lado, que si ya era mas que cuestionable la
pervivencia preferencial de los créditos hacendisticos, sobre todo cuando se predica y
predicaba en algunos paises su erradicacion total, no podemos extender el rango prela-
tivo mas alla de la cuota tributaria, que en puridad es el tributo, o lo que es lo mismo, la
cantidad que se debe ingresar en el Tesoro publico en concepto de tributo “9. No
podemos mas que compartir la argumentacion de la Sentencia de 6 de abril de 2005 del
Juzgado de lo Mercantil nim. 3 de Barcelona cuando sefiala tajante y convincente-
mente que “a los solos efectos concursales, recargos y sanciones deben considerarse

(48)  Cfr. ORDIZ FUERTES, “;C6mo se clasifican los recargos tributarios en la Ley Concursal?”,
RCP, 2005, n.® 3, pp. 321 y ss. quien ademds asevera, de un lado, que el recargo por presentacién
extemporanea excluird los intereses y sanciones, si la presentacion de la autoliquidacion o liquidacién se
realiza dentro del plazo de doce meses desde que haya vencido el plazo, y de otro, que los recargos e
intereses de demora derivados de la presentacion extemporanea no impiden en ocasiones la exigencia de
los recargos e intereses del periodo ejecutivo ex art. 28.3 de la LGT, siendo por lo demas los recargos del
periodo ejecutivo incompatibles entre si y solo el recargo de apremio ordinario es compatible con la
exaccion de los intereses de demora.

(49 En parecidos términos TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tributario en caso de
concurso de acreedores”, cit., p. 469.

- 214 -



LA CONTRARREFORMA DEL PRIVILEGIO TRIBUTARIO

conceptos equivalentes y, en ambos casos, subordinados en funcion de su naturaleza
intrinseca y no del nombre que haya querido darle el legislador”.

Esta linea argumentativa habia sido seguida también con anterioridad por la Sen-
tencia de 29 de marzo de 2005 del Juzgado de lo Mercantil nim. 5 de Madrid relegén-
dolos a la subordinacidn al considerar a los recargos como figura intermedia entre las
medidas resarcitorias, o lo que es lo mismo, entre intereses y sanciones. Si bien es
cierto que la naturaleza de unos y otros difiere sustancialmente. También la Sentencia
de 2 de mayo de 2005 del Juzgado de lo Mercantil niim. 4 de Barcelona. En parecidos
términos la Sentencia de 27 de mayo de 2005 del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de
Oviedo en la que se defiende la subordinacién del recargo por pago fuera de plazo sin
requerimiento entre otros argumentos basdndose en la propia exposicién de motivos
de la Ley Concursal (apartado V) cuando asevera que uno de los motivos para la
postergacion de determinados créditos es precisamente la de su caracter accesorio del
crédito, como ocurre precisamente con los créditos por intereses, los cuales seran
calificados como subordinados aun cuando también formen parte integrante de la
obligacidn tributaria. Y es que los jueces aunque llegan a una solucion a nuestro juicio,
l6gica, coherente y racional pese al silencio y al salto en el vacio de mirar hacia otro
lado por parte del legislador concursal, que no quisieron o no pudieron brindar clari-
dad alguna, parecen olvidar que los recargos son una parte mas de la deuda tributaria,
no de la cuota, radicalmente diferente a los intereses y que, por otra parte, las sancio-
nes tributarias nada tienen que ver con la deuda tributaria, por lo que equiparar y
anudar la misma consecuencia juridica, esto es, la subordinacidon conforme al articulo
92 de la Ley Concursal, a intereses, sanciones y recargos no es un mero disparate (50,

El extender de un modo objetivo y automaético el privilegio general del crédito
tributario a las sanciones puede suponer, y de hecho lo supone, una grave vulneracién
del principio de proporcionalidad, en tanto que hacer efectivo con preferencia un
determinado crédito que probablemente no tiene motivo justo de ser privilegiado de
este modo, redunda en la integridad del crédito de los deméas acreedores, significativa-
mente ordinarios y cémo no, los subordinados que han de pechar con la rigida y
extrema severidad con que los define y cataloga la Ley Concursal. Estos habrian de
cargar de lo contrario con las consecuencias de la accién o mas bien inaccién antijuri-
dica del concursado que sufre las sanciones tributarias. Més problematico era admitir
dentro de la esfera del privilegio los recargos de apremio, un recargo que esta unido en
estrecha dependencia del propio procedimiento de apremio y que es parte de esa
providencia de apremio dentro del procedimiento mismo, pero que tampoco debe
privilegiarse.

Cuestion distinta es que estos intereses de demora y demas sanciones se incluyan
en la nueva categoria de créditos subordinados. De hecho esta es la voluntad del
legislador y el mejor argumento para rebatir a aquellos que tratan de incluirlos bajo el
manto protector o paraguas desorbitado del privilegio. Créditos que ademads de ser

(50)  Contraria a esta asimilacién ORDIZ FUERTES, “;Cémo se clasifican los recargos tributa-
rios en la Ley Concursal?”, cit., p. 325.
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postergados y relegados en el pago a la categoria mas residual posible, son insignifi-
cantes de cara al ejercicio del derecho de voto en la Junta de acreedores (articulo
121.1.1.2 de la Ley Concursal).

No queda demasiado claro si se ha de incluir dentro de esta limitacion cuantitativa
del privilegio general del crédito tributario a las retenciones tributarias que pierden el
criticado derecho de separacion que la legislacion anterior les concedia, si bien tendran
la consideracion de crédito privilegiado en su cuantia integra 1. La propia Ley Tribu-
taria incluye en su articulo 58.1 como integrante de la deuda tributaria, junta a la cuota
“a que se refiere el articulo 55 de esta Ley”, “los pagos a cuenta o fraccionados, las
cantidades retenidas o que se hubieran debido retener y los ingresos a cuenta”. Hemos
de interrogarnos si dentro de este abanico también se incluirdn las cantidades efectiva-
mente retenidas pero todavia no ingresadas, ya que el articulo 96.5 del Reglamento de
Recaudacion dice claramente que no se computardn en la masa de acreedores las
cantidades que el sujeto del procedimiento hubiere cobrado en concepto de retencio-
nes o repercusiones tributarias que a tal efecto, se consideraran depdsitos a favor de la
Hacienda publica, lo que venia a indicar que tales cantidades retenidas o repercutidas
pero no ingresadas figuraban en el patrimonio del concursado por un titulo totalmente
ajeno o distinto al de duefo. Esta situacion ha dado pie para que hasta ahora la Admi-
nistracion ejercitase una separatio ex iure dominii por medio de una terceria de domi-
nio o por los procedimientos previstos en los articulos 908 y 909 del Cédigo de
Comercio, ya que ello suponia sustraer las cantidades por retenciones y repercusiones
de la masa activa del concurso (véase la STS de 5 de julio de 2000, RJ 2000, 5729) 52
De hecho y ahondando en esta incomprensible ambigiiedad, la Ley Concursal en su
articulo 84.5.° a la hora de determinar la composicion de la masa pasiva parece que
procede a legalizar la regla consistente en considerar a las retenciones tributarias y de
seguridad social como “depésitos” del concursado, al disponer que las mismas se
separardn de la masa activa del concurso. Pero, ja quién pertenecen las cantidades
retenidas, al concursado o a las personas a quienes se les han detraido?

También hemos de tener en cuenta que los tributos devengados como consecuen-
cia del ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor tras el auto de
declaracion del concurso, tendran la consideracion de créditos contra la masa y, por
consiguiente, seran satisfechos a medida que vayan venciendo cualquiera que fuere el
estado del concurso (asi lo indica el articulo 84.2.5.° de la Ley Concursal).

Al ser un privilegio general debe afectar a todos los bienes ejecutables del deudor,
tanto muebles como inmuebles y que tinicamente cedera ante las causas de preferencia
especiales sobre bienes inmuebles y muebles registrables. Entiendo incluso que una

(1) A esta conclusién parece llegar también TEJERIZO, “El privilegio general del crédito tribu-
tario”, cit., p. 467, quien aboga porque las retenciones son una categoria de las obligaciones entre
particulares derivadas del tributo a que alude el articulo 24 de la LGT.

(52)  Asimismo, véase el comentario a esta sentencia d¢ VARONA ALABERN, “;Conceden las
cantidades retenidas y repercutidas un derecho de separacion ex iure domini, en los procesos concursa-
les? Andlisis critico de la sentencia del TS de 5 de julio de 20007, JT, 2000, II, pp. 2215 y ss.
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prenda sobre anotaciones en cuenta prevalecera sobre el privilegio tributario pese a
que el registro de valores no es un registro publico sino privado de valores, pues lo que
en definitiva es causa del crédito es el derecho real que les ampara con o sin inscrip-
cion en el registro 3. Pese a que la Ley concursal nada dice entendemos que el
privilegio beneficia a las haciendas estatales, autonémicas y municipales, y las benefi-
cia asimismo por las dos tltimas anualidades, aquella en que se reclame el cobro y la
anterior 4.

V. EL PRIVILEGIO DE LOS CREDITOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Finalmente y por lo colateral pero a la vez tan intrincada regulacion de los crédi-
tos publicos, una breve referencia a los créditos de la Seguridad Social. El elenco de
privilegios generales también tutela los créditos de la Seguridad Social por cuotas,
conceptos de recaudacion conjunta y demas créditos de la Seguridad Social, teniendo
en cuenta que los conceptos de recaudacion conjunta son los de desempleo, formacion
profesional y fondo de garantia salarial. El resto de créditos estdn referenciados a
aportaciones en virtud de concierto con la Seguridad Social de las mutuas y accidentes
de trabajo y enfermedades profesionales, asi como los reintegros de prestaciones inde-
bidamente percibidas y los reintegros de préstamos. Nada tiene que ver este privilegio
con el que recae sobre las retenciones que practique el empleador por los pagos corres-
pondientes a las cuotas de los trabajadores a la Seguridad Social. Si bien ambos son
créditos privilegiados de la Seguridad Social. El empleador, como es sabido, esta
obligado a ingresar las cantidades correspondientes a las cuotas de los trabajadores,
amén de pagar su parte de fracciéon por lo que debe al mismo tiempo descontar la
fraccién de cuota del trabajador en el momento de abonarle la retribucién mensual
ingresando su importe al practicar la liquidacién del mes (articulo 104 y 113 de la
LGSS). Y es que las cotizaciones a la Seguridad Social se dividen en dos fracciones o

(53)  Esta solucién ya la insinuaba GARRIDO, Tratado, cit., p. 475 nota 755. En esta linea incide
la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 6 de junio de 2002 sobre acuerdos de
garantia financiera, la cual parte de un riguroso antiformalismo (ver art. 3) por la que la constitucion,
validez, perfeccion, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba de un acuerdo de garantia financiera, o
la prestacion de garantia financiera en virtud de un acuerdo de garantia financiera no deben supeditarse a
la realizacion de acto formal alguno, como la ejecucion de un documento de una manera o forma
determinadas, el registro en un organismo oficial o publico, o la inscripcién en un registro publico, la
publicidad en un periédico o revista, en un registro o publicacion oficiales o en cualquier otra forma, la
notificacién a un funcionario publico o la aportacién, en una forma determinada, de pruebas sobre la
fecha de ejecucion de un documento o instrumento, el importe de las obligaciones financieras principa-
les o cualquier otro aspecto. No obstante la propia Directiva especifica que no se deben considerar actos
formales aquéllos que la legislacion de un Estado miembro establece como condicion para la transferen-
cia o constitucion de una garantia real sobre instrumentos financieros distinta de las anotaciones en
cuenta, como el endoso, en el caso de los titulos a la orden, o la anotacion en los registros del emisor en el
caso de los instrumentos nominativos. Directiva que todo hay que decirlo ha sido transpuesta por la
puerta de atrds en un Real Decreto Ley de 11 de marzo de 2005 destinado a impulsar urgentemente la
productividad y la contratacién publica y de la que ya hemos dado cuenta supra.

(54 Asi el art. 73 de la LGT amplia a dos anualidades la preferencia que brindaba el Cédigo Civil
en su art. 1923, que debe quedar por tanto derogado en este extremo.
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cuotas, la del empleador o cuota empresarial y la cuota del trabajador que el empleador
debe detraer de la remuneracion. Estas retenciones o cantidades son créditos por cuo-
tas y en definitiva, créditos de la Seguridad Social en un sentido lato. Las retenciones
cubiertas por el privilegio son todas aquellas que han de abonarse a la Seguridad
Social y que se refieren a las cuotas por contingencias comunes, por contigencias de
accidentes de trabajo y enfermedades profesionales, por horas extraordinarias asi co-
mo también por las cuotas de desempleo, por contribuciones al Fondo de Garantia
Social y por formacion profesional. Desde el momento en que se practica ese descuen-
to el empresario se convierte en deudor de la fraccion de cuota del trabajador frente a
la Tesoreria de la Seguridad Social. De ellos se ocupa el articulo 91.1.° de la Ley
Concursal y a diferencia del nimero 4 del articulo 91 relativo a los privilegios fiscales
y de la Seguridad Social el privilegio cubre la totalidad del importe, y no el 50 por 100
como en estos ultimos.

El privilegio de los créditos de la Seguridad Social comparte la misma logica y la
misma filosofia que los créditos fiscales. Es cierto que los créditos de la Seguridad
Social tendran un dispar tratamiento en el concurso, ya que algunos se incardinardn
dentro de las deudas de la masa, con el régimen tan beneficioso para los mismos,
incluso podran verse cubiertos y protegidos por un privilegio especial siempre y cuan-
do se hubiesen contratado garantias reales o hipotecas legales, pero lo suyo es que
estos créditos se vean tutelados por un privilegio general, un privilegio que cubrira
hasta el 50 por 100 del total del crédito. El resto serd en principio un crédito ordinario.
Tampoco escaparan a la subordinacion en aquellos supuestos de comunicacion tardia o
en caso de tratarse de créditos correspondientes a intereses de demora o a recargos
sancionadores. La nota delimitadora de este privilegio es que los créditos a los que el
mismo se irroga son créditos del patrimonio de la Seguridad Social y no de los organis-
mos gestores o colaboradores de ésta, con abstraccion hecha de la Tesoreria de la
Seguridad Social que es el titular del patrimonio de aquélla y encargada de la recauda-
cién de los recursos de todo el sistema de la Seguridad Social.

Del mismo modo, interesa resefiar la peculiaridad que tienen los intereses mora-
torios en el ambito fiscal y de la Seguridad Social. Tanto los recargos de apremio, de
demora como cualquier otro recargo de las deudas tributarias (recargos por declara-
cion extemporanea) que se canalizan como intereses en realidad, tienen una naturaleza
dual, a saber, de un lado una parte de los mismos responde a una finalidad indemnita-
ria, y de otro, a una finalidad penalizadora o sancionadora, por lo que la parte propor-
cional que corresponde a sancidn deberia entrar en la subcategoria de créditos subordi-
nados por sancion, con lo que se perderia, al menos imaginariamente, un rango en el
escaldn residual ¢9). El propio Tribunal Constitucional en la Sentancia 164/1995, de 13

(55)  Dada la todavia escasa implantacién de la Ley Concursal y por tanto dada la escasa irrupcién
de Sentencias de los Juzgados de lo Mercantil constituyen una valiosisima perla cuando se dictan pro-
nunciamientos sobre la Ley Concursal y que ayudan a pulir y limar aristas que la Ley no ha dejado
convenientemente claras. Asi es como ha de entenderse la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 5
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de noviembre de 1995, destaca que se trata de una figura intermedia entre las medidas
resarcitorias y la sancion propiamente dicha, con finalidades caracteristicas, que aun-
que en parte coincidentes, no lo son por entero con las propias de aquellos tipos,
rechazando el reduccionismo que invita a pensar que lo que no es sancién se convierte
en indemnizacién y viceversa, es decir, que lo que no es indemnizaciéon ha de ser
necesariamente una sancion. En definitiva, a efectos concursales, si los recargos son
una figura intermedia entre las medidas resarcitorias, esto es, los intereses y las sancio-
nes en sentido propio, y ambas tienen la consideracion de créditos subordinados en la
Ley Concursal (art. 92.3.2 y 4.9), no existe razon alguna para considerar a los créditos
por recargo como ordinarios o privilegiados. La vigente LGT regula los recargos por
declaracion extemporanea fuera de plazo en el art. 27 en los siguientes términos:
“l.  Los recargos por liquidacion declaracion extemporanea son prestaciones acceso-
rias que deben satisfacer los obligados tributarios como consecuencia de la presenta-
cién de autoliquidaciones o declaraciones fuera de plazo sin requerimiento previo de
la Administracion tributaria...”.

En suma, los créditos publicos por intereses de demora y equivalentes son siem-
pre créditos subordinados en la nueva Ley Concursal sin que la sombra del privilegio
trastoque esta calificacion salvo que el privilegio fuere una garantia real (articulo 59).
Recuérdese ademas que en la Ley existen no pocos créditos de derecho publico que
tienen la naturaleza de subordinados. Asi las cosas en modo alguno seria obstaculo
para la clasificacion de los recargos como créditos subordinados el hecho de que los
mismos formen parte de la deuda tributaria, segin el articulo 58 de la LGT, porque de

de 29 de marzo de 2005 relativa a la clasificacion que a efectos concursales debe otorgarse a los recargos
tributarios. La cuestion de hecho estriba en que en cuanto a los recargos, la AEAT (Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria), considera que forman parte de la deuda tributaria y que deben clasificarse
como crédito con privilegio general del nim. 4 del art. 91 de la LC y, en su caso, como crédito ordinario,
mientras que la concursada y la administracion concursal al contestar a la demanda entienden que deben
clasificarse como créditos subordinados, al participar de una naturaleza sancionatoria y resarcitoria. La
Sentencia clasifica los créditos por recargos tributarios como subordinados en contra de las pretensiones
de la AEAT que los reconduce al privilegio general del articulo 91.4 de la norma concursal. La conside-
racién de los recargos como una especie de multa, penalizacién econdmica e incluso de sancion pecunia-
ria en sentido amplio, aunque carezcan de una finalidad represiva o de castigo, se pone aun mas clara-
mente de manifiesto a la vista del art. 10.2 de la LGT, que como antes el art. 4.3 de la L 1/1998, de 26
febrero, de Derechos y Garantias de los Contribuyentes, establece que “... las normas que regulen el
régimen de infracciones y sanciones tributarias y el de los recargos tendran efectos retroactivos respecto
de los actos que no sean firmes cuando su aplicacién resulte mas favorable para el interesado”. La
finalidad de la consideracion como créditos subordinados de los intereses y de las multas y demas
sanciones pecuniarias es también aplicable a los recargos. Efectivamente, la subordinacion de los crédi-
tos por intereses obedece a su cardcter accesorio como destaca la propia Exposicion de Motivos de la
Ley Concursal. Por otro lado, la razén de la subordinacién de las sanciones se encuentra en que, de otra
forma, se haria recaer sobre el resto de los acreedores las consecuencias del incumplimiento o infraccién
determinante de la sancién. Ambas circunstancias concurren simultdneamente en los recargos, en tanto
que la propia LGT considera a los recargos tanto por declaracién extemporanea como los del periodo
ejecutivo como obligaciones tributarias accesorias (art. 25) y, ademads, dado su caricter de multa o
penalizacién econémica por incumplimiento de una obligacion tributaria, sus consecuencias lejos de
operar ya como estimulo para el pago del tributo, recaerian sobre el resto de los acreedores.

-219 -



ABEL B. VEIGA CoPro

esta naturaleza participan los intereses y también forman parte de la deuda tributaria
segtn el precepto resefiado. En definitiva, los recargos forman parte de la deuda tribu-
taria pero no son tributos, como sefiala la Sentencia del Tribunal Constitucional
276/2000, y no se aprecia razén alguna por la que los recargos deban ser satisfechos
con anterioridad o junto con los créditos ordinarios y, en todo caso, en detrimento de
los mismos ©0).

(56) ' La sentencia del Pleno del TC nim. 276/2000, de 16 de noviembre de 2000, seguida entre
otras por las SS de 29 de enero de 2001, 2 de abril de 2001 y 23 de mayo de 2002, analiza el recargo,
también por ingreso fuera de plazo sin requerimiento previo, previsto en el art. 61.2 de la Ley Tributaria
de 1963, en la redaccién dada por la Ley 18/1991. Dicho precepto establecia que “Los ingresos corres-
pondientes a declaraciones, liquidaciones o autoliquidaciones realizadas fuera de plazo sin requerimien-
to previo, sufriran un recargo tnico del 50%, con exclusion del interés de demora y de las sanciones que
pudieran ser exigibles. No obstante, el recargo serd del 10% si el ingreso se efectia dentro de los tres
meses siguientes al término del plazo voluntario de presentacion e ingreso. Cuando los obligados tributa-
rios no efectien el ingreso al tiempo de la presentacion de las declaraciones, liquidaciones o autoliquida-
ciones extemporaneas sin solicitar expresamente el aplazamiento o el fraccionamiento del pago, se les
exigird en via de apremio con un recargo tnico del 100%”. E1 TC sélo examina en esta ocasion el recargo
del 50% y llega a la conclusion de que el recargo tiene una funcién resarcitoria en tanto que uno de sus
ingredientes es el importe de los intereses de demora y ademéas cumple esa funcién disuasoria o de
estimulo positivo que no excluye, en este caso, el caracter sancionador de la medida en tanto que su
importe coincide con la cuantia de la sancién minima, indicando que el recargo en tanto que supone una
medida restrictiva de derechos que se aplica en supuestos en los que ha existido una infraccién de la Ley
y desempefia una funcién de castigo, no puede justificarse constitucionalmente mas que como sancion.
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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es anali-
zar las consecuencias que para los acreedores
sociales derivan de la amortizacion de accio-
nes rescatables por parte de su sociedad deu-
dora. Se trata de ver en qué medida les afecta
esta operacion y, a su vez, cOmo su actuacion
puede influir en el desarrollo de la misma, en
particular, cuando proceda el derecho de opo-
sicion. Para una mejor comprension del tema
es ineludible analizar previamente dos cuestio-
nes: la amortizacion de acciones en general y
las acciones rescatables.
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ABSTRACT

The aim of this work is to analyze the
consequences which, for company creditors,
arise from the redemption of redeemable sha-
res by their debtor company. It deals about
how this operation affects them and, at the sa-
me time, how their acting may have an influen-
ce on its development, particularly, when op-
position right proceeds. In order to understand
the subject better, previously it is necessary to
analyze two questions: redemption of shares in
general and redeemable shares.

Key words: redeemable shares, redemp-
tion of shares, company creditors, opposi tion
right
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II. LAS ACCIONES RESCATABLES.

1. Concepto.
2. Caracterizacion.
3. Emision.

II1. MODALIDADES DE AMOR:FIZACI()N DE ACCIONES RESCATABLES Y SU IN-
CIDENCIA EN LA POSICION DE LOS ACREEDORES SOCIALES.

1. Rescate con cargo a beneficios o reservas libres.

2. Rescate con el producto de una emision de acciones acordada para financiar la
amortizacion.

3. Rescate con cargo al capital.

4. Elderecho de oposicion de los acreedores sociales en la amortizacion de acciones
rescatables.

I LA AMORTIZACION DE ACCIONES

1. Consideraciones generales

Con independencia de los diferentes significados (U que el término amortizacién
pueda adoptar, cuando hablamos de la amortizacién de acciones @ estamos haciendo
referencia a aquella operacion que conlleva la anulacion de las correspondientes posi-
ciones de socio que van unidas a las mismas ). Significa una ruptura total del vinculo
societario inherente a las acciones que se amortizan y respecto de ellas®.

La amortizacion de acciones no implica la desaparicion de la sociedad en cues-
tion. Ademads, no siempre se realiza de forma voluntaria por parte de la sociedad.

(1) FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién de acciones y las acciones rescatables,
Madrid, 2002, pp. 23-24.

(> RODRIGUEZ GONZALEZ, A., La Amortizacién de Acciones en la SA (especial referencia
al art. 164.3 TRLSA); Pamplona, 2005, pp. 41-42. En unos casos la amortizacion de acciones aparece
como la consecuencia del acaecimiento de determinadas circunstancias en la sociedad. En otros, cumple
una funcién auxiliar formando parte de un procedimiento en una operacién mas amplia, la reduccion del
capital social.

(€) GARRIGUES, J., en Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas, t. 11, 3.* ed., Madrid,
1976, p. 337; SANCHEZ RUS, H., “La amortizacion forzosa de acciones en el derecho espafiol”; RdS,
1999, 11, p. 207. En sentido amplio la amortizacién de acciones equivale a su extincion. Es la muerte
juridica de las acciones.

4 Asi lo afirma FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 28-29.
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Existen supuestos en los que es la ley la que obliga a la amortizacion, en otros, es una
clausula estatutaria la que la impone ©.

La amortizaciéon de acciones conlleva siempre, en nuestro Derecho, la corres-
pondiente reduccion del capital social ©. De hecho, se trata de una de las formas a
través de las cuales puede llevarse a cabo ésta conforme a lo establecido en el
articulo 163.2 TRLSA. Si la cifra del capital social tiene que coincidir con la suma
de los valores nominales de las acciones, cuando alguno de los sumandos desaparece
(por amortizacion de acciones), la cifra del capital social ha de verse necesariamente
alterada (.

La reduccién del capital social que acompana a la amortizacién de acciones, sin
embargo, no tiene por qué tratarse siempre de una reduccion efectiva del mismo ®).

La recuperacion por los socios del valor de su inversion ® a través de la amortiza-
cién de sus acciones, ha de considerarse como una situacion excepcional en la vida
social. De hecho, las aportaciones que se realizan al capital social se hacen a titulo
definitivo e irreversible (10, Se trataria, por tanto, de una excepcion al principio de
prohibicidn del reintegro del capital a los socios. Principio que se entiende implicito en
nuestra ley (.

En cualquier caso, la amortizacion de acciones debe de realizarse respetando los
derechos de socios y acreedores y garantizando la continuidad de la sociedad.

(5)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., Las acciones rescatables de la sociedad anénima coti-
zada, Madrid, 2007, pp. 110 y ss.

(©)  Sin embargo, no siempre ha ocurrido asi en nuestro ordenamiento juridico. En el Cco de 1885
se recogen dos tipos de amortizacidén de capital: la que implica la reduccidn de la cifra del mismo y la que
no exige tal reduccién. Con la LSA de 1951, articulo 47, parecia mantenerse esta distincion. No obstante,
su articulo 101, donde se reconocia como no aplicables los preceptos sobre reduccion del capital cuando
se realice ésta por via de amortizacidn con cargo a beneficios o reservas libres, dio lugar a una divisién
doctrinal entre quienes admitian y quienes no lo hacian, la operacion de amortizacion de capital sin
reduccion del mismo. Vid. al respecto FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion.., op. cit., pp. 134
y ss.; SANCHEZ RUS, H., op. cit., pp. 215 y ss.

() SANCHEZ RUS, H., op. cit., p. 208.

(® ORTUNA BAEZA, M.T., Reduccién de C apital en la Sociedad Anénima. Un andlisis a la luz
del principio de paridad de trato, Pamplona, 2004, p. 231. Aunque lo habitual es que esa reduccion si sea
efectiva.

(® SANCHEZ RUS, H., op. cit., p. 214. La 16gica econémica de la operacién exige la atribucién

al socio del valor real de las acciones amortizadas, dado que se trata de liquidar la porcién que le
corresponde en el patrimonio social. No obstante, no existe una norma especifica al respecto.

(1) SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998. Reforma (parcial) y critica
(total) de un texto legislativo reciente, Madrid, 1999, pp. 10-11. El régimen de aportacién va cobrando
caracter duradero y estabilidad. Los especialistas en financiacién de sociedades parten del postulado de
que el capital no se disuelve.

(1)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 26.

-223 -



LuisA MARIA ESTEBAN RAMOS

2. Finalidades

Son diversas las finalidades a las que puede servir la amortizacién de acciones.
Entre ellas, destaca la de devolucion del capital sobrante (2. A través de la amortiza-
ci6on de acciones revierten a los socios los recursos que ya no resultan necesarios para
afrontar la explotaciéon de la empresa. Las circunstancias que pueden llevar a una
situacion de exceso en el capital pueden tener origen diverso. Cabe, por ejemplo, que
las necesidades de capital de la sociedad vayan disminuyendo a lo largo del tiempo
cuando se van logrando ciertos objetivos por parte de la misma.

Sin embargo, no es ésta la tGnica finalidad que se pretende con la amortizacién de
acciones. Siguiendo a Fernandez del Pozo (13, podemos mencionar las siguientes, te-
niendo en cuenta que no se trata de una enumeracion cerrada, aunque si parece de las
més tipicas: la liquidacidn de autocartera, el rescate de la participacion de los accionis-
tas que se separan de la sociedad o que son excluidos de la misma, la exclusion de
cotizacion en bolsa, el rescate de acciones sujetas a clausula limitativa de la transmisi-
bilidad o una clausula estatutaria de rescate distinta de las de separacion y exclusion y
la cancelacién de acciones rescatables.

3. La reduccion del capital social subsiguiente a la amortizacion
de acciones

Dado que, como hemos visto, nuestro legislador entiende que la amortizacién de
acciones conlleva necesariamente la reduccion del capital social, resulta obligada una
referencia a esta operacion, a la que aludiremos constantemente.

La reduccion del capital social exige la observancia de ciertos requisitos, legal-
mente establecidos en los articulos 164 y ss. TRLSA, que, l16gicamente, también son
aplicables cuando la reduccién responda a una decision de amortizacion de acciones.

El 6rgano competente para acordar la reduccién es, conforme al articulo 164
TRLSA, la junta general, debiendo adoptarse el acuerdo con los requisitos estableci-
dos para la modificaciéon de estatutos. En consecuencia, es necesario: un informe
escrito, justificando la reduccion, formulado por los administradores o los accionistas
autores de la propuesta, expresar en la convocatoria, con la debida claridad, los extre-
mos a modificar, que el anuncio de la convocatoria haga constar el derecho de examen
que corresponde a los accionistas y que el acuerdo se adopte respetando el quérum
previsto en el articulo 103.

Cuando la reduccién de capital responde a una amortizaciéon de acciones, se
plantean dos problemas particulares: el de la competencia para acordar dicha amorti-
zacion cuando ésta venga impuesta a la sociedad por haberse verificado un presupues-

(12)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 37 y ss.
(13)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 39 y ss.
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to de amortizacion y, aquél que despierta un mayor interés en el contexto de nuestro
trabajo, el relacionado con la situacién de los acreedores sociales (14).

Respecto al primer problema, habria que admitir la innecesariedad del acuerdo de
la junta general para ejecutar la amortizacién cuando todas las menciones del acuerdo
de reducciodn, que el articulo 164.2 confia a la junta general, estan ya predeterminadas,
de forma que una vez que se verifique el presupuesto de la amortizacidn, la sociedad se
limita a un puro acto ejecutivo sin ningiin margen de discrecionalidad (5.

En relacion a la segunda cuestion, la situacion de los terceros 19 y, en particular,
el reconocimiento a los mismos de un derecho a oponerse a la operacion de reduccion,
habra que tener en cuenta la forma en que la reduccion se lleva a cabo.

El derecho de oposicion sélo procede si la reduccidn del capital es efectiva, es
decir, cuando implique salida de fondos de la sociedad. Aunque lo normal es que la
amortizacion de acciones se realice mediante reembolsos a los accionistas, ello no
implica, en todo caso, una reduccion efectiva del capital social, ya que puede realizar-
se con cargo a beneficios o reservas, tal y como prevé el articulo 167.3 TRLSA.

En consecuencia, la modalidad de reduccion elegida va a ser fundamental en lo que
a la tutela de los acreedores se refiere, en particular, al reconocimiento del derecho de
oposicion. La atribucion de este derecho implica que los acreedores, cuando menos,
tienen la posibilidad de entorpecer el curso de la operacion hasta tanto no sean debida-
mente garantizados. Por ello, es absolutamente necesario que quede claro en el acuerdo
social cudl es la modalidad de reduccion por la que se opta a efectos de que el acreedor
pueda conocer debidamente si le corresponde o no el derecho de oposicion (7.

II. LAS ACCIONES RESCATABLES

Las acciones rescatables (8 han sido reguladas, por primera vez en nuestro orde-
namiento 19, en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1998,

(14)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 145 y ss.
(15 Vid. art. 161 RRM.

(16)  Cuestién sobre la que incidiremos en particular en el ambito de la amortizacién de las
acciones rescatables.

(177 FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 149.

(18)  GARCIA DE ENTERRIA, J., “Las acciones rescatables”, La Ley. Revista Juridica Espaiiola
de Doctrina, Jurisprudencia y Bibliografia, 1999, 4847, p. 1. Nos recuerda otras denominaciones de
estos titulos tales como: acciones redimibles o recuperables, denominacion esta dltima, utilizada por la
Segunda Directiva Comunitaria; ZUBIRI DE SALINAS, M., “Las acciones rescatables o recuperables:
(una opcion para las sociedades cotizadas?”, La(s) reforma(s) de la Ley de Sociedades Anénimas, coor.
JA. Garcia-Cruces Gonzélez, Madrid, 2000, p. 108. Estima més adecuada la denominacién de recupera-
bles para referirse a estas acciones, que la que le atribuye el legislador espafiol.

(19 El legislador de 1989 no hizo referencia a las acciones rescatables. No obstante, el Antepro-
yecto de 1987, en su articulo 47, si las regulaba. La omision del TRLSA es el efecto de las criticas que a
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de 28 de julio, del Mercado de Valores 20. En concreto, su Disposicion Adicional
Décimoquinta @D crea la seccion 6.* del capitulo IV, con el epigrafe “De las acciones
rescatables”, que engloba los articulos 92 bis y 92 ter del TRLSA. La regulacién de
esta categoria de acciones puede considerarse la mayor novedad introducida por la Ley
37/1998 22,

Su inclusion, se ha dicho @), pone de manifiesto la insuficiencia de nuestros
mercados para asegurar una de sus principales finalidades: la liquidez de los valores
objeto de negociacion. Su condicion de rescatables convierte este instrumento finan-
ciero en un activo de renta variable con mayor grado de liquidez 2% y menor riesgo.

Esta figura no ha tenido una acogida favorable 9. De hecho, hay quien plantea la
correccion de su inclusién en nuestro ordenamiento. Por un lado, el cardcter temporal

la normativa proyectada llevaron a cabo cierta parte de la doctrina. En este sentido vid. SANCHEZ
ANDRES, A. “Aumento y reduccion del capital”, La reforma del Derecho espanol de sociedades de
capital, Madrid, 1987, pp. 370 y ss. y en Sociedad andénima modelo 1998..., op. cit.; PAZ ARES, C.
“Negocios sobre las propias acciones”, La reforma del derecho espaiiol de sociedades de capital, Ma-
drid, 1987, pp. 530 y ss.

Por otra parte, hay que recordar que ya antes del TRLSA existe quien parece admitir la posibilidad
de que se emitan acciones amortizables, asi, DE LA CUESTA RUTE, J.M.,“Clases especiales de accio-
nes y su problematica”, Revista de Derecho financiero y Hacienda Piiblica, 106-107, 1973, pp. 974-975.

(20)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma de la Sociedad Cotizada”, RdS, 1999-1, nim. 12,
pp- 14-17. Donde pone de manifiesto los aspectos negativos de esta reforma; SANCHEZ ANDRES, A.
“La sociedad anénima y el mercado (observaciones al paso de una reforma indebida)”, RdS, 2000-1,
nim. 14, pp. 13 y ss. Quien llega a poner en entredicho la legitimidad de la reforma desde la perspectiva
de la proteccién del inversor.

(21)  ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 107. La introduccién de una figura por medio de una
disposicidn adicional a otra ley, aunque empieza a ser una practica excesivamente habitual, es sumamen-
te criticable. Por otra parte, afecta al principio de seguridad juridica reconocido en el articulo 9.3 de la
Constitucion.

(22)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., cit., p. 27; YANES YANES, P., Las Acciones
Rescatables en la Sociedad Cotizada, Pamplona, 2004, pp. 23-24. La introduccién en nuestro ordena-
miento de las acciones rescatables, es la modificacion mas comprometida de la Ley de Sociedades
Andnimas.

(23)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”; La Ley. Revista Juridica
Espariola de Doctrina, Jurisprudencia y Bibliografia, 1999, 4802, p. 3 y en “De las acciones rescata-
bles”, Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, vol. 1, coor. 1. Arroyo y J.M. Embid, Madrid,
2001, p. 910.

(4 DE LA VEGA JIMENEZ, J.J. MONGE LOZANO, P/DOMINGUEZ CASADO, J., “Accio-
nes rescatables: aspectos normativos, financieros y contables”, Actualidad Financiera, 1999, 9, p. 53. El
garantizar el valor de recompra a los inversores limita sus riesgos; GARCIA-CRUCES GONZALEZ,
JA. “Las acciones rescatables”, op. cit..., p. 2.

(25 Es el caso, por ejemplo, de PAZ ARES, C., “Negocios..., cit., pp. 523 y ss.; SANCHEZ
ANDRES, A. “Aumento..., cit., pp. 370-372 y en Sociedad anénima modelo 1998.., op. cit.. Ver, ade-
més, CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 263 y ss. Que puede servir de gran ayuda para
conocer las diversas criticas realizadas a la admisién de estas acciones. Sin embargo, no todas las
opiniones son contrarias a su admisién asi, y en momentos proximos a la reforma operada en nuestro
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de las acciones rescatables parece estar en contradiccion con los principios configura-
dores del modelo societario espafiol vigente en el TRLSA (20). Ademas, se ha puesto de
manifiesto que se trata de una figura de origen anglosajon, de dudosa eficacia en
nuestro ordenamiento, dado que no son iguales las bases sobre las que éste se asienta y
aquéllas sobre las que lo hace el derecho anglosajon.

En todo caso, las acciones rescatables son, hoy dia, una figura admitida legalmen-
te en nuestro ordenamiento, con independencia de los problemas que pueda encontrar
su acogida en la practica. Por tanto, seria necesario hacer ciertas reconsideraciones y
entender superada su incompatibilidad con el sistema, debiendo de darle en nuestro
ordenamiento una configuracion diferente a la que tiene en el derecho anglosajon (27).
Por otra parte, y teniendo en cuenta que el posible perjuicio a los acreedores sociales se
encontraba en la base de algunos de los argumentos contrarios a la admision de esta
categoria de acciones 3%, hemos de decir (sin perjuicio del posterior anélisis de esta
cuestion), que tal y como se regula el rescate de estas acciones, el acreedor no va a
resultar, en ningln caso, perjudicado por el mismo ya que legalmente se establecen
mecanismos de tutela suficientes.

Ademas, el reconocimiento de las acciones rescatables se mantiene en la Propues-
ta de Cddigo de Sociedades Mercantiles, de 16 de mayo de 2002 @), con lo cual,
parece que nos encontramos ante una categoria llamada a permanecer en nuestro
derecho.

derecho, se pueden ver en este sentido: GARCIA DE ENTERRIA. J., op. cit., p. 1. Estas acciones
permiten atender determinadas necesidades econdmicas imperiosas y, ademds, introducen un elemento
de innovacion y flexibilizacién financiera en cuanto al disefio de nuevos instrumentos de inversion;
FERNANDEZ DEL POZO, J., “Las acciones rescatables”, op. cit., pp. 1169 y ss.; ALONSO LEDES-
MA, C., “La reforma...., op. cit., p. 27; FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit.,
pp. 165 y ss. Las acciones rescatables no son una novedad absoluta en nuestro derecho ya que se
encuentran antecedentes de las mismas; YANES YANES, P, op. cit., p. 77. Las acciones rescatables
aparecen entre nosotros a impulso de la tendencia politico-legislativa que trata de ampliar el régimen
juridico de las sociedades anénimas cotizadas para dar respuesta a las particularidades que las hacen
merecedoras de un tratamiento legislativo diferenciado.

(26) CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., Las clases de acciones en la sociedad anénima, Madrid,
2006, p. 105. El derecho a conservar la condicién de socio es un derecho primario de todo accionista que,
a pesar de no estar formulado de forma expresa en la ley, se deduce de su articulado. Ese derecho del
socio puede atribuirse en forma diversa a través de la creacion de las acciones rescatables. En sentido
distinto, GARCIA DE ENTERRIA. J., op. cit., p. 3. Este tipo de acciones si encajarfa en el sistema, para
demostrarlo, aporta diversas razones; FERNANDEZ DEL POZO, J., “Las acciones rescatables..., op.
cit., pp. 1169-1170.

(27)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 479 y ss.

(28) KIRCHNER, P.y SALINAS, C., La reforma de la Ley del Mercado de Valores, 1999, pp. 400
y ss.; Vid, ademds, CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 263 y ss. El contenido de estas
paginas puede resultar de ayuda para conocer las diversas criticas realizadas a la admisién de esta figura.

(29 YANES YANES, P, op. cit., p. 36. La regulacién contenida en la Propuesta mejora notable-
mente la normativa vigente. Asi, por ejemplo, se resuelve el problema de la previa habilitacién estatuta-
ria, se completa el régimen de la reserva que ha de dotarse cuando el reembolso se financie con cargo a
reservas o beneficios libres, se atenuan los riesgos inherentes a la financiacién piramidal.
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Las acciones rescatables, senala la Exposicion de Motivos de la Ley 37/1998,
representan un género intermedio entre la renta fija y la renta variable. Suponen un
mayor reforzamiento de los recursos propios de la entidad emisora 9. Con la intro-
duccién de esta figura, asi como con otras modificaciones operadas por esta Ley, se
pretende mejorar la competitividad de nuestros agentes econdmicos ante el reto de la
moneda Gnica y la globalizacion de los mercados. Cosa distinta es la escasa repercu-
sion que esta figura ha tenido entre las sociedades cotizadas V.

Se trata de una modalidad de acciones que el TRLSA reserva a las sociedades
cotizadas (32) 33),

La regulacion de las acciones rescatables en nuestro derecho no venia impuesta
por el Derecho comunitario. El articulo 39 34 de la Segunda Directiva 77/91/CEE del

(30)  ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 109. De las menciones contenidas en la Exposicién de
Motivos de la Ley 37/1998, deduce que la finalidad de la regulacién de estas acciones es la creacion de
un producto financiero atractivo para el inversor que, ademds, cumpla una funcién de financiacion
eficiente de la sociedad emisora de forma que se refuercen sus recursos propios.

(1) YANES YANES, P, op. cit, pp. 37 y ss.

(32) GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., p. 927. Limi-
tacion adecuada en la medida en que al acceder a la negociacién en un mercado secundario, es mayor el
control al que estan sometidas lo que redundara en que sera mas dificil que tengan lugar los peligros que
de las mismas pueden derivar; YANES YANES, P., op. cit., pp. 117-118; FERNANDEZ PEREZ, N., La
Proteccion Juridica del Accionista Inversor, Pamplona, 2000, pp. 125-126. Parece prudente su limita-
cién a las sociedades cotizadas, que son las que se ven sujetas a mayores requisitos de trasparencia y a un
control de la CNMV; ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., pp. 115-116. La restriccion a las sociedades
cotizadas hay que buscarla en la funcién de estas acciones: son acciones que nacen para ser recuperadas
por la propia sociedad. En un determinado momento la sociedad necesita financiacién, y por eso emite
estas acciones, en las que se obliga a reembolsarlas. En las sociedades cerradas, estas acciones no
presentan ventajas ni inconvenientes, ni para el socio ni para la sociedad.

(33) GARCIA FRONTI, I. y NAVAZO RUIZ, J., “Acciones rescatables: aspectos legales y conta-
bles”, Partida Doble, 2000, 12, p. 10. Aunque la ley no dice nada expresamente, entienden que las
acciones rescatables también deben de cotizar en Bolsa.

(% El articulo 39 de la Directiva regula las acciones rescatables de la siguiente manera:
Cuando la legislacion de un Estado miembro autorice a las sociedades a emitir acciones recupera-
bles, exigird para la recuperacion de estas acciones al menos el respeto de las siguientes condiciones:

a) larecuperacion debera estar autorizada por los estatutos o por la escritura de constitucién antes
de la suscripcion de las acciones recuperables;

b) estas acciones deberan ser enteramente liberadas;

¢) las condiciones y las modalidades de recuperacién seran fijadas por los estatutos o por la
escritura de constitucion;

d) larecuperacion sélo podra tener lugar con la ayuda de las sumas distribuibles de conformidad
con el apartado 1 del articulo 15, o del producto de una nueva emision efectuada con miras a esta
recuperacion;

e) debera incorporarse un importe igual al valor nominal o, a falta de valor nominal, al valor
contable de todas las acciones recuperadas en una reserva que, salvo en casos de reduccién del capital
suscrito, no podra ser distribuida entre los accionistas; esta reserva sélo podra ser utilizada para aumentar
el capital suscrito por incorporacion de reservas;
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Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes,
las garantias exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el parra-
fo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios
y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad an6énima, asi como el trata-
miento y modificaciones de su capital, es la norma comunitaria que regula las acciones
rescatables. Esta norma, que no obliga a los Estados miembros a la introduccion de
esta institucion en sus ordenamientos, establece una serie de condiciones, un minimo a
respetar, para el supuesto en que los Estados opten por su reconocimiento. Esta norma
pretende dar cabida a la institucion inglesa de las “redeemable shares” 9.

1. Concepto

Sin 4nimo de ser exhaustivos, creemos oportuno ofrecer un concepto de la institu-
cién como presupuesto previo a su andlisis.

Las acciones rescatables son una categoria de acciones que pueden ser emitidas
por sociedades andnimas cotizadas, caracterizadas por la circunstancia de que la con-
dicién de socio que incorporan tiene una duracion determinada, en tanto que pueden
ser rescatadas, ya sea a opcion de la sociedad emisora, de los titulares de las mismas o
de ambos, seglin el caso concreto.

Se trata de acciones preordenadas a su amortizacion. Son emitidas con la previ-
si6n de un futuro rescate G9. Es esta prevision inicial lo que las distingue de las demads
acciones, que también pueden ser amortizadas por la sociedad emisora cumpliendo los
requisitos legales correspondientes.

2. Caracterizacion

Las acciones rescatables son una determinada clase de acciones (37) a pesar
de que la Exposicion de Motivos de la Ley 37/1998 hable de género interme-

f) no se aplicaré la letra e) cuando la recuperacion tenga lugar con la ayuda del producto de una
nueva emision efectuada con miras a esta recuperacion;

g) cuando, como consecuencia de la recuperacion, se hubiera previsto el abono de una prima a
favor de los accionistas, el valor de esta prima sélo podra ser deducido de las sumas distribuibles de
conformidad con el apartado 1 del articulo 15, o de una reserva, distinta de la prevista en la letra e), que,
salvo en casos de reduccién del capital suscrito, no podrd ser distribuida entre los accionistas; esta
reserva solamente podrd ser utilizada para aumentar el capital suscrito por incorporacion de reservas,
para cubrir los gastos mencionados en la letra j) del articulo 3, o los gastos de emisiones de acciones o de
obligaciones, o para efectuar el pago de una prima a favor de los poseedores de las acciones o de las
obligaciones a recuperar;

h) la recuperacion serd objeto de una publicidad efectuada segtin las formas previstas por la
legislacion de cada Estado miembro de conformidad con el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE.

(3%  De hecho su contenido tiene como modelo la regulacién inglesa de estos valores.
(36)  Asi lo entiende CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 284.

(7 BELTRAN SANCHEZ, E., “Las clases de acciones como instrumento de financiacion de las
sociedades andnimas”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Homenaje a Evelio Verdera y
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dio entre la renta fija y la renta variable, lo que se denomina hibridos financie-
ros (39,

Segtin Fernandez del Pozo 39, hibridos financieros son aquellos instrumentos de
financiacion, normalmente a largo plazo o de financiacién basica de la empresa, carac-
terizados por la disociacion existente entre la vestidura juridica que presentan y la
sustancia econdmica subyacente que constituye su finalidad financiera. Desde el punto
de vista juridico el hibrido es un imposible “9. Sin embargo, a veces la realidad econé-
mica desmiente la conceptuacion juridica. Asi, las acciones rescatables presentan ras-
gos propios de titulos de renta fija“D. A través de estas acciones se obtienen fondos
propios, pero no de forma definitiva, como es lo normal cuando se trata de aportacio-
nes realizadas por los socios. Este cardcter de temporalidad es propio de los recursos
que llegan a la sociedad de personas ajenas a ella“2.

En todo caso, hay que insistir en que son verdaderas acciones (3 aunque caracte-
rizadas por su cardcter temporal 4. Su destino es el de ser fatalmente redimidas o
rescatadas 9.

Tulles, T 1, Madrid, 1994, pp. 206-207. Es posible que la clase de acciones se base en la existencia misma de
la condicion de socio, de manera que las acciones nazcan para ser amortizadas; YANES YANES, P, op. cit.,
pp- 101-102. En puridad técnico-juridica, las acciones rescatables habran de calificarse juridicamente como
acciones. Asi se deriva también del encuadre de las mismas que dentro del texto legal hace el legislador;
ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit.,, p. 28; CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit., p.
106; GARCIA DE ENTERRIA J., op. Clt p. 1. Su naturaleza rescatable las particulariza en relacién al
contenido ordinario de derechos de las demas acciones; CHAMORRO DOMINGUEZ, R., op. cit., pp. 121
y ss. Hay que entender que las acciones rescatables constltuyen una verdadera clase de acciones en el
sentido estricto de la significacién que las clases de acciones tiene en nuestro derecho; GARCIA FRONTI,
I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit., 2000, 112, p. 4. Su retribucién ha de realizarse mediante dividendos, y no
mediante intereses, lo cual, implica que deban ser considerados como renta variable.

(3% ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., cit., p. 28; FERNANDEZ PEREZ, N., op. cit,
pp. 124-125. Es una figura que se encuentra a medio camino entre las acciones y las obhgacmnes
SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad Anénima modelo 1998..., op. cit., p. 13. Considera engafiosa la
calificacion legal que se hace de las acciones rescatables como hibridos financieros; CHAMORRO
DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 275-276. Es desacertado afirmar que las acciones rescatables constitu-
yan una férmula intermedia respecto de los valores tradicionales, ya que se trata de auténticas acciones.

(9% FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 179.
(40)  DE LA CUESTA RUTE, J.M., op. cit, pp. 916-917. No hay hibridos. Lo que hay son
acciones u obligaciones especiales.

(41)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 910-911;
SANCHEZ ANDRES, A., “La sociedad an6nima..., op. cit., p. 26. Cuando se trata de acciones rescata-
bles a voluntad del socio, entiende que estamos ante un pasivo exigible en estado puro.

(42)  ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”, Diccionario de Derecho de Sociedades,
coor. C. Alonso Ledesma, Madrid, 2006, p. 70.

(43)  Hay que tener en cuenta, que el reconocimiento de distintas clases de acciones, con distintos
derechos, ayuda a la sociedad a obtener nuevas formas de financiacién. Vid. BELTRAN, E., op. cit., pp.
199 y ss.; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 83.

(44) SANCHEZ ANDRES, A., “Aumento..., op. cit, p. 370. Habla de socios de quita y pon.
(45) ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 27.
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Su titular es un accionista a pesar de que, desde el punto de vista financiero o
econdmico, su posicion se asemeje a la de un obligacionista (9. Por ello, dispone de
los mismos derechos, tanto politicos como econdmicos, que cualquier otro accionis-
ta™?). La tnica particularidad consiste en la temporalidad de los mismos %), y todo
ello sin perjuicio de que se trate, ademas, de acciones privilegiadas (), en cuyo caso
también les corresponderian los derechos inherentes a ellas 0. Es precisamente en la
preferencia donde se sitia la razén de ser de las acciones rescatables (51). Preferencia
que favorece tanto al inversor como a la propia sociedad emisora de las acciones
rescatables. Al primero, al permitirle una rentabilidad mayor manteniendo los demas
derechos inherentes a las acciones, durante el tiempo de vigencia. A la sociedad,
porque le permite obtener financiacion a un menor coste ya que la clausula de interés
le permite actuar en la forma que le resulte mas conveniente en cada momento.

El que una accidn sea rescatable, no afecta ni a su forma de representacion ni a su
transmisibilidad 2.

La regulacion de las acciones rescatables debiera de servir para la satisfaccion de
determinadas necesidades 3. En este sentido, se dice que nos encontramos ante un
instrumento util para resolver situaciones en las que existe una necesidad decreciente
de capital G4.

(46) FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 208-209.

47 Vid. CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op, cit., pp. 420 y ss., en relacion a la posicion
juridica del sqcio titular de accione/s rescatables; GARCIA FRONTI I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit.
p- 5; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., p. 3.

(“48) GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., p. 913. El
titular de una accion rescatable no es mas que un accionista que ocupa una posicion juridico-compleja de
socio en la sociedad anénima, pero con caricter claudicante.

(49 DE LA VEGA JIMENEZ, J.J/ MONGE LOZANO, P./DOMINGUEZ CASADO, I., op. cit.,
pp- 58-59. De las distintas posibilidades que pueden ofrecer las acciones rescatables, estiman como mas
favorable aquella que se trate de acciones sin voto y preferentes. En el primer supuesto, se permite que la
gestion de la empresa no se vea influenciada por la participacion en la junta de estos accionistas tempora-
les. En el segundo, la rentabilidad de esos titulos se ofrece como un aliciente mas para los posibles
inversores.

(59  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit, p. 127. Si en una sociedad concurren acciones
rescatables comunes y privilegiadas, estariamos ante dos clases de acciones y no ante una clase y una
subclase.

(1) Asi lo entiende GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit., p. 2; ALONSO LEDESMA, C., “La
reforma..., op. cit., pp. 29-30, quien también menciona ciertos peligros derivados de estas acciones.

(52)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 210.

(53) CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 147. Sobre los fines perseguidos con la
emision de acciones rescatables.

(54 SANCHEZ ANDRES, A., “Aumento..., op. cit, pp. 369-370. Su campo de aplicacién més
especifico es el de las sociedades concesionarias de obras y servicios piblicos; GARCIA-CRUCES
GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., p. 2 y en “De las acciones rescatables”, op. cit.,
p. 908; GARCIA DE ENTERRIA, I., op. cit., p. 2. La incluye dentro de las finalidades econémicas que
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3. Emision

Las acciones rescatables han de emitirse una vez que la sociedad esté constituida,
en tanto que su emision estd reservada a las sociedades cotizadas, condicion que la
sociedad solo puede adquirir después de constituida. No obstante, hay quien entiende
que también se pueden emitir en el momento de su constitucioén 63. En todo caso, se
trataria de supuestos excepcionales.

Constituida la sociedad, estas acciones pueden crearse, bien mediante una am-
pliacion del capital social, bien mediante conversion de acciones y obligaciones ©0).
Ambas posibilidades requieren una modificacion de estatutos, ya que toda modifica-
cién de la estructura accionarial asi lo exige 7.

En el primer supuesto, han de observarse los requisitos contemplados para los
casos de aumento de capital. En consecuencia, la emision de acciones rescatables se
puede sufragar con nuevas aportaciones o mediante transformacion de reservas o be-
neficios 58 (articulo 151 TRLSA). Lo que si ha de destacarse, es que la ampliacion
debe suponer emisiéon de nuevas acciones y no materializarse en un aumento del
nominal de las existentes 9.

pueden cumplir este tipo de acciones cuando tengan la caracterizacion de ordinarias; YANES YANES, P.
op. cit.,, pp. 59-60; CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., op. cit.,, pp. 105-106; GARCIA FRONTIL L. y
NAVAZO RUIZ, J., op. cit., p. 8; CHAMORRO DOMINGUEZ M.C. op. cit., pp. 153 y ss. Tradicional-
mente, la emision de acciones rescatables se ha vinculado a las sociedades con activos reversibles.

(55 Asilo admite FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 221-222. Alude
a dos supuestos en que es posible emitir acciones rescatables en la fase de constitucion: cuando la
sociedad se haya constituido como consecuencia de un proceso de reestructuracion patrimonial y cuando
la sociedad se constituya mediante un procedimiento de fundacién sucesiva; YANES YANES, P., op.
cit., pp. 129-130. En referencia a esos dos supuestos en que cabria su emisién en el momento fundacional
dice, del primero, que serd una solucién més tedrica que real, y del segundo, que se presentard en el
mercado con caricter excepcional; ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”, op. cit., p. 72;
CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 308 y ss. Qulen a esos supuestos anade que es posible
que la sociedad an6nima espafiola con la cond1c1on de SE Holding adquiera, originariamente, la condi-
cién de cotizada y, ademds, ofrezca en canje acciones rescatables emitidas desde la constitucion.

(56)  YANES YANES, P., op. cit., pp. 131 y ss. Donde alude a la emisi6n por transformacién del
estatuto juridico de acciones no rescatables.

(7)  BELTRAN SANCHEZ, E., op. cit., p. 212.

(58)  YANES YANES, P., op. cit., pp. 130-131; ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., cit.
p- 33. Dado que estas acciones constituyen un mecanismo de financiacion empresarial destinado a
captar capitales, lo més normal es que el contravalor del aumento de capital sea dinero. En otro sentido,
ver CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 314. Optar por un desembolso no dinerario como
contravalor de estas acciones, puede resultdr de especial interés cuando las acciones rescatables se
empleen como instrumento para llevar a cabo la integraciéon de negocios y actividades de dos o més
sociedades.

(39 YANES YANES, P, op. cit., p. 130. En tal caso, no habria emisién propiamente dicha.
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La otra posibilidad tampoco parece encontrar obstaculos 9. Asi, es posible que
una accién o una obligacién se convierta en una accion rescatable. No obstante, esto
no estaria muy en consonancia con la finalidad propia de estos valores.

La emision de acciones rescatables es susceptible de afectar a multiples intereses,
dentro de los cuales prestaremos especial atencion a uno de ellos: el de los acreedores
sociales.

A pesar de que los articulos dedicados a la regulacion de las acciones rescatables
no dicen nada D), se entiende competente para decidir la emision de acciones rescata-
bles a la junta general de la sociedad (62. Donde no existe conformidad es en torno a la
posibilidad de que dicha emision pueda ser también acordada por los administradores,
lo que deberia de ser admitido si a la emision de estas acciones se aplican la reglas
generalmente establecidas para el aumento del capital social, en virtud de la técnica
del capital autorizado. Esta cuestion, como se ha apuntado (63, se plantea si se mira la
operacion en su conjunto. Si s6lo se examina desde el aspecto de la emision, no habria
problema en admitir la competencia del 6rgano de administracion previa autorizacion
de la junta general. No obstante, la operacion no s6lo implica emision de acciones,
sino también reduccion del capital social en su momento, operacidn que esta reservada
a la junta general (*4. Existen opiniones diversas respecto a esta posibilidad. Por un
lado, se encuentran aquellos autores que no encuentran ninglin obstaculo a la misma,
para lo que establecen argumentaciones tales como la necesidad de que las bases y las
modalidades del rescate sean decididos por la junta general 3, que la reduccién que

(69)  Si los encuentra SANCHEZ ANDRES, A., “A propésito de un caso de transformacién
temporal de acciones ordinarias en preferentes sin voto, con opcién a recuperarlo”, RCDI, 613, 1992,
pp- 2504 y ss.; Vid., ademas, ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 35, para quien no es
aceptable la creacién de acciones rescatables mediante transformacion de otras categorias de acciones.
No seria compatible con la finalidad econémica de estas acciones, de suministrar capital riesgo tempo-
ralmente a la empresa y en “Acciones rescatables”; op. cit., p. 72. Donde si admite que la creacion de
acciones rescatables tenga lugar mediante la conversion de otras acciones en rescatables. No obstante,
dice que esta forma no tiene mucho sentido, salvo para las sociedades con necesidades decrecientes de
capital.

(61) Si 1o dice la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles, que en su articulo 384.2,
atribuye la competencia a la junta general.

(62)  YANES YANES, P, op. cit., p. 135. La determinaci6n de la competencia para emitir acciones
rescatables no plantea graves problemas a la vista del régimen de organizacion y distribucién de compe-
tencias de la sociedad an6nima; ORTUNA BAEZA, M.T., op. cit., p. 209.

(63) ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., cit., p. 34. En sentido diferente, GARCIA DE
ENTERRIA, J., op. cit., p. 4, CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 333. Atendiendo al signifi-
cado global de la operacion, delegar la facultad de emitir acciones rescatables en el 6rgano de adminis-
tracion no equivale a delegar la facultad de realizar una reduccién del capital, sino que equivale a delegar
la facultad de ampliarlo con la particularidad de que el aumento tiene caricter temporal.

(64 Vid. articulo 164 TRLSA.

(65 FERNANDEZ DEL POZO, L., “Las acciones rescatables..., op. cit., p. 1169 y en La amorti-
zacion..., op. cit., pp. 230-233. Para justificar la competencia del 6rgano de administracion, acude al
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siga al rescate de las acciones no entraria dentro del concepto propio de reduccion del
capital social. En el otro extremo, nos encontramos quienes negamos esta posibili-
dad (9, afirmando la competencia exclusiva de la junta general, evitando asi que el
6rgano de administracion asuma competencias en relacion con la reduccién del capital
social.

Otra cuestion que se plantea es la de la posible delegacion en los administradores
de la ejecucion del rescate mediante reduccion del capital social. En este sentido, se
dice que el acuerdo de reduccidn del capital social se encuentra implicito en el acuerdo
de emision de las acciones rescatables. Si esto es asi, parece posible la delegacién en
los administradores de la ejecucion del rescate siempre que el acuerdo adoptado por la
junta contenga los requisitos minimos del acuerdo de reduccién dirigido a la amortiza-
cién, si ningin extremo exige posterior determinacion (¢7).

El articulo 92 bis establece los siguientes requisitos para la emision de acciones
rescatables (68):

1. Han de ser emitidas por sociedades an6nimas cotizadas ®9. La inclusion de
este requisito (9, que no venia exigido por el derecho comunitario, en nuestro derecho

articulo 153.1.b) TRLSA, que hace referencia al mecanismo del capital autorizado. No encuentra ningtin
argumento para estimar prohibida la emisién de acciones rescatables por medio de la institucion del
capital autorizado. También acude a la interpretacién de nuestra norma conforme a lo establecido en la
Segunda Directiva 77/91/CEE, en particular, su articulo 39; GARCIA DE ENTERRIA, J., op. cit., p. 4;
YANES YANES, P, op. cit., pp. 136-138. La delegacion de facultades no puede invadir el dmbltO de los
requisitos esen(:1ales del artlculo 153.1.b), que son competencia exclusiva y excluyente de la Junta
General; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 333 y ss.

(66) GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., p. 6 y en “De las
acciones rescatables” > op- cit., pp. 930 y ss., quien en definitiva reconduce esta cuestiéon a la de la
admisibilidad de em1s10n de acciones pr1v11eg1adas mediante la técnica del capital autorizado;
SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., p. 15; ALONSO LEDESMA, C.,
“La reforma..., op. cit., p. 34.

(67) FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp- 301-302; ALONSO LEDES-
MA, C,, “La reforma..., op. cit., p. 35. Habla de una pequena delegacion a la que se refiere el art. 153.1.a)
TRLSA; RODRIGUEZ GONZALEZ, A., op. cit., p. 254. Aunque éste no es el sentir de toda la doctrina,
asi GARCIA CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables™; op. cit., pp. 920 y ss.

(68)  ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 114. Requisitos a los que califica como subjetivo,
cuantitativo, funcional, determinativo del rescate y temporal.

(69)  Existen autores que entienden que la emisién de acciones rescatables no queda limitada
exclusivamente a las sociedades cotizadas, pudiendo emitirlas también sociedades que no coticen en
bolsa. Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 239 y ss., CHAMORRO
DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 295-298. Despues de exponer los diferentes argumentos que podrian
haberse tenido en cuenta para limitar este tipo de acciones a las sociedades cotizadas, entiende que de
lege ferenda habria que defender una admision generalizada de las acciones rescatables para todas las
sociedades andnimas, independientemente de su condicién de cotizada.

(70)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 32. La emisi6n de acciones rescatables
por una sociedad no cotizada seria nula.
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puede privar a las sociedades no cotizadas de un instrumento que pudiera resultarles
muy 1util 7). A pesar de las criticas vertidas a esta limitacion de caricter subjetivo, la
Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles la mantiene en su articulo 383. Lo que
si desaparece es la exigencia de que se trate de una sociedad an6énima, ya que habla,
simplemente, de sociedades cotizadas.

2. Ha de respetarse el limite cuantitativo de no superar, el importe nominal de
las mismas, la cuarta parte del capital social 7. Esta exigencia pretende, claramente,
evitar una posible descapitalizacion de la sociedad (73 a medida en que tuviera lugar el
rescate de las distintas acciones rescatables (/4. Con ella, se asegura una proporcién
adecuada de recursos propios con caracter fijo (7).

Esta limitacion también ha sido calificada positivamente en la medida en que
reduce la posibilidad de que sus titulares ejerzan el control de la empresa (70,

La Propuesta de Cddigo supera ciertas imprecisiones en la redaccion de este
requisito, estableciendo que el importe nominal de la totalidad de las acciones rescata-
bles emitidas no debe ser superior a la cuarta parte del capital social desembolsado
correspondiente al conjunto de acciones no rescatables (articulo 383.1).

(71)  Esta limitacion de cardcter subjetivo no esté suficientemente justificada, asi, vid. GARCIA-
CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 927-928. Quien hace referencia,
ademds, a las sociedades parcialmente cotizadas; GARCIA DE ENTERRIA, J., op. cit.,, p. 3; ALONSO
LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., pp. 30-31.

(72 SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad andénima modelo 1998..., op. cit., pp. 6-8. En torno a
cémo debe de entenderse esa limitacion; LARRIBA DIAZ-ZORITA, A., “Modificaciones en la Ley de
Sociedades Andnimas introducidas por la Ley de Reforma del Mercado de Valores”, Partida Doble, 97,
1999, p. 31. A la hora de establecer este limite cuantitativo, el autor encuentra dos imprecisiones en la
redaccion de la norma: primero, que no se aclara si se refiere al capital social anterior a la emision de las
acciones rescatables o al total resultante una vez que se haya realizado la emisién de las mismas y,
segundo, tampoco se precisa si se refiere al capital social emitido o al capital social desembolsado;
ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 122. Se plantea cual es la razon de que se limite a la cuarta parte;
GARCIA FRONTIL I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit., p. 10. El capital social respecto al cual se calcula la
cuarta parte, es el existente después de la emision de estas acciones. La solucién contraria hubiera
exigido que se indicara expresamente.

(73)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 249 y ss.; YANES YANES,
P, op. cit., pp. 121 y ss. Esto limita la definitiva culminacion del proceso de precarizacion de la condi-
cion de socio en el ambito de las sociedades andénimas cotizadas.

(74)  No obstante, hay quien considera este limite excesivamente bajo pudiendo llegar a obstaculi-
zar el cumplimiento de determinadas finalidades propias de las acciones rescatables. Vid., en este senti-
do, KIRCHNER, P. y SALINAS, C., op. cit., pp. 401-402. Alude al ejemplo de las sociedades concesio-
narias de obras publicas.

(75)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 31.

(76 DE LA VEGA JIMENEZ, J.J./ MONGE LOZANO, P/DOMINGUEZ CASADO, J., op. cit.,
p. 55.
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3. Deben estar integramente desembolsadas en el momento de su suscrip-
cion (77). Este requisito asegura la liquidez inmediata para la sociedad (7).

4. En el acuerdo de emision han de fijarse las condiciones para el ejercicio del
derecho de rescate (7.

Este requisito es objeto de una regulacion distinta en la Propuesta de Cdédigo de
Sociedades Mercantiles, cuyo articulo 384.1 dispone que tanto las condiciones como
las modalidades para el ejercicio del derecho de rescate han de constar en los estatutos
de la sociedad emisora lo que, sin duda, implica un cambio significativo.

5. Cuando el derecho de rescate se atribuya a la sociedad, no puede ejercitarse
antes de que transcurran tres afios desde su emision (80),

Ademas de estos requisitos, el articulo 39.a) de la Segunda Directiva 77/91/CEE,
del Consejo anade otro: que la recuperacion de las acciones rescatables esté autorizada
por los estatutos o por la escritura de constitucion antes de la suscripcién de estas

(7)) GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., p. 929. Re-
quisito en consonancia con la finalidad que tienen estas acciones de proporcionar una financiacién
coyuntural a la sociedad; YANES YANES, P., op. cit., pp. 120-121. Dice, ademads, que se esté mas o
menos de acuerdo con este requisito legal, lo que no puede dejar de reconocerse es la coherencia del
legislador con la funcién econémica de financiacion que tales valores parecen estar llamados a cumplir;
FERNANDEZ PEREZ, N., op. cit., p. 126. Esto es una via para evitar una condonacion disimulada de
dividendos pasivos; ZUBIRI DE SALINAS M., op. cit., p. 124; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C.,
op. cit., pp. 415-417. En sentido diferente, FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacidn..., op. cit.,
pp. 248-249, para quien ese requisito carece de justificacion suficiente; KIRCHNER P.y SALINAS, C.
op. cit., p. 402 Este requisito choca con la voluntad de flexibilizacion del derecho de sociedades anéni-
mas, en particular, de las cotizadas; GARCIA DE ENTERRIA, J., op. cit., p. 4. Hubiera bastado con que
estuvieran integramente desembolsadas en el momento del rescate. No obstante considera el autor mas
oportuna la opcién legal, ya que la morosidad del accionista podria obstaculizar el rescate cuando
proceda a iniciativa de la sociedad emisora.

(7  GARCIA FRONTI, I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit., p. 8. Cuando la aportacién no sea
dineraria, aunque el desembolso sea inmediato, no se podria hablar exactamente de mayor liquidez para
la sociedad.

(7 Dentro de las condiciones se encuentra €l precio que se establece para el rescate. Vid. sobre
la fijacion del precio, FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 267 y ss.; Al precio,
sin embargo, si hacia referencia la redaccion en materia de acciones rescatables, contenida en el articulo
47 del Anteproyecto de 1987. Aludia a €I junto al plazo y condiciones en que habia de practicar la
amortizacién; GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit.,, p. 5. Lo que no es admisible es que la determinacién
del precio del rescate se deje al arbitrio de cualqulera de las partes; ALONSO LEDESMA, C, “La
reforma..., op. cit., pp. 39-40; LARRIBA DIAZ-ZORITA, A., op. cit., p. 35. Entiende mas adecuado que
el rescate se produjera por el valor que las acciones alcancen en el mercado en el momento de proceder al
mismo; GARCIA FRONTI, I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit., p. 4; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C.,
op. cit., pp. 386-387.

(80)) FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 254 y ss. No entiende que ese
plazo de carencia sea legal y minimo.
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acciones 81. Nuestro derecho no incluye la necesidad de que la emision de acciones
rescatables esté previamente autorizada en los estatutos. Simplemente establece que
las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate se fijaran en el acuerdo de
emision. Ante esta omision, la doctrina ha adoptado dos posturas diferentes. Por un
lado estin quienes destacan la no inclusion de este requisito proponiendo, incluso, que
se complete esta omision con lo establecido en la norma comunitaria 2. Otros (83), sin
embargo, entienden que no tiene sentido en nuestro ordenamiento exigir una prevision
estatutaria especifica autorizando a la sociedad a emitir rescatables. En nuestro dere-
cho, la sociedad puede emitir acciones de clases diferentes sin necesidad de autoriza-
cioén previa en los estatutos.

Esta cuestion se resuelve en la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles,
que exige la constancia en los estatutos de la sociedad emisora de la autorizacién para
emitir acciones rescatables (articulo 384.1), con lo cual, nuestro derecho apareceria en
consonancia con el contenido de la normativa comunitaria.

Mencién particular merece el apartado 4 del articulo 92 bis, en torno al cual se
suscita la cuestion de la necesidad o no de que se encuentren especificadas las condi-
ciones del rescate en el momento de la emision de las acciones rescatables. A este
respecto, la Directiva establece que las condiciones y modalidades de la recuperacion
seran fijadas por los estatutos o la escritura de constitucion. Por otra parte, el altimo
inciso de articulo 92 bis.1 sefnala que en el acuerdo de emision se fijaran las condicio-
nes para el ejercicio del rescate.

Es de gran transcendencia conocer el cardcter rescatable de una accion desde el
momento de su emision. Pero no lo es menos saber en qué condiciones concretas se va
a efectuar dicho rescate. Por ello, entendemos que no es un dato insignificante y que su
conocimiento es fundamental a la hora de manifestar la intencién de adquirir estas

(81)  Requisito que también aparece incluido en la practica totalidad de los ordenamientos juridi-
cos que regulan la figura de las acciones rescatables.

(2  Asi SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad andnima modelo 1998..., op. cit., pp. 28 y ss. Inter-
pretada la Directiva de acuerdo con sus precedentes, a falta de mencion estatutaria, no deberia permitirse
la emision de rescatables en Espafia, a menos que se reformen; YANES YANES, P, op. cit., pp. 111-112;
GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., p. 7; “De las acciones
rescatables”, op. cit., pp. 929-930, para quien lo dispuesto en el articulo 92 bis ha de completarse con lo
previsto en la Directiva Comunitaria, con lo que exige que los estatutos se pronuncien sobre la posibili-
dad de emitir acciones rescatables y sobre las condiciones y modalidades de su rescate. Para llegar a esta
solucién ha tenido en cuenta los criterios de la Jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunida-
des Europeas.

(83) FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 235 y ss. Si podria tener
sentido en otros ordenamientos como en el Derecho britanico, ALONSO LEDESMA, C., “La reforma...,
op. cit., pp. 32-33. Lo que la Directiva pretende, es que la condicién de rescatables conste en los estatutos
para evitar que se emitan acciones ordinarias a las que luego pudiera llamar la sociedad para su rescate.
En nuestro sistema, esta constancia estatutaria tiene siempre lugar necesariamente, cualquiera que sea la
clase de acciones a emitir; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 303 y ss.
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acciones 4 ya que permite saber en ese momento cudles son las condiciones que se
aplicaran al rescate (.

Importante es, también, destacar el hecho de que circunstancias como la posibili-
dad de emitir acciones rescatables y el conocimiento de las condiciones del rescate
sean conocidos con antelacion, no es algo indiferente a los acreedores. Y ello, por que
podria afectar a su actuacion para con la sociedad (80).

Dentro de las condiciones para el ejercicio del rescate, se debe fijar si las acciones
son rescatables a solicitud de la sociedad emisora, del titular de las acciones o de
ambos ®7), cuestion que merece particular atencion 8. El que se haga referencia a
estos supuestos concretos, no ha impedido que haya quien entienda que cabe la posibi-
lidad de emitir acciones rescatables en las que la recuperacion dependa del vencimien-
to de un plazo®9, del cumplimiento de una condicién®® o de la voluntad de un
tercero ®D. Hay que tener en cuenta que en la Propuesta de Codigo de Sociedades de
2002, sélo se reconoce el rescate a iniciativa de la sociedad y no de los titulares de
acciones rescatables (2.

(89)  ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., pp. 110-111; YANES YANES, P, op. cit., pp. 138-140.
Para quien en el acuerdo de emisidn, no s6lo han de quedar establecidas las condiciones para el ejercicio
del derecho de rescate, sino también aquellas otras que impriman certeza al estatuto juridico de los
nuevos valores, a no ser que esas condiciones se hayan incorporado con anterioridad a la clausula
estatutaria de autorizacion, CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 379 y ss. El acuerdo de
emision deberd revestir un contenido minimo que permita ejercitar el rescate sin que pueda limitarse a
establecer que las acciones son rescatables. En sentido diferente, FERNANDEZ DEL POZO, L., La
amortizacion..., op. cit., pp. 258-260. Es innecesario que en el acuerdo de emision se detallen todas las
condiciones del rescate.

(85 GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit., p. 4 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit.
p. 380.

(86) SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad andnima modelo 1998..., op. cit., p. 31.

(87)  SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., pp. 11-12. Las alterna-
tivas del rescate, lejos de ser tales, son derechos eventuales. Se trata de posibilidades de rescatar que a la
postre, y en buena parte de los casos, resultan extraordinariamente inciertas.

(8%) CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C. op. cit., p. 381. A pesar de admitir la delegacién en el
organo de administracion de la competencia para emitir acciones rescatables, entiende que es competen-
cia de la Junta la de determinar quién es parte legitimada para solicitar el rescate.

(89  GARCIA DE ENTERRIA, J., op. cit., p. 5; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De
las acciones rescatables”, op. cit., p. 929; FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit.,
pp. 266-267; YANES YANES, P. op. cit, pp. 155-157; ALONSO LEDESMA, C., “La reforma...,
op. cit., p. 39.

(%) CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 118-119.

1) YANES YANES, P, op. cit., p. 155; FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op.
cit., pp. 265-266. No existen argumentos serios que impidan que se atribuya la decision de rescatar a un
tercero. En contra, ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., cit., p. 39.

(92 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 278. Quien considera infundada la exclusién
de la posibilidad de rescate a iniciativa de los accionistas.
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El rescate a solicitud de la sociedad emisora ©3), se dice que es el que presenta
mayores posibilidades en la practica, ademds de ser el mas habitual en los paises
anglosajones ©9. El rescate, en este caso, se configura como un derecho potestativo de
la sociedad de adquirir las acciones rescatables en las condiciones pactadas y como
una obligacion para el titular de las acciones, de transmitirlas a la sociedad ®?). La
sociedad debera manifestar su voluntad en e. periodo correspondiente (0. No obstante,
como expresamente sefiala el articulo 92 bis.ter, el rescate no puede ejercitarse antes
de que transcurran tres afios desde la emision ©7). En lo que respecta al computo de este
plazo, se propone no contarlo de fecha a fecha, sino por ejercicios sociales (). Para la
fijacion del momento seria competente el 6rgano de administracion®® lo que, en
cualquier caso, no excluye el control de la junta general que tendrd que intervenir,
segilin la forma de financiacion del rescate, adoptando el acuerdo de reduccién o de
aumento de capital. Sin olvidar, ademas, que el acuerdo de emision de estas acciones
se puede entender como acuerdo de autorizacion de la actuacién de los administrado-
res.

No se dice, dentro de la sociedad, cual es el 6rgano que puede decidir el rescate.
Ante esto se ha entendido (109, que dado que el rescate lleva aparejada la toma de otras
decisiones, en particular, la de reduccion del capital social, ha de considerarse 6rgano
competente a la junta general.

(¥3) SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., pp. 16-17. Cree que
las acciones rescatables s6lo pueden llegar a funcionar cuando la opcidén del rescate opera a favor de la
sociedad.

(4 ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 36. Nos recuerda que la experiencia
angloamericana demuestra que lo habitual es que la solicitud del rescate se reserve a la sociedad;
ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit. p. 118.

(%5) CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 445.

(%) CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 114-116. En este caso, el rescate podria
asimilarse funcionalmente al derecho de exclusion reconocido por la ley, aunque hay que tener en cuenta
que no se trata de una situacion idéntica.

(7)  KIRCHNER, P. y SALINAS, C., op. cit., pp. 402-403. El plazo demuestra la vocacién de
estos titulos a la financiacién a medio y largo plazo y protege al inversor al darle un plazo para evitar las
fluctuaciones del mercado; ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 123. El plazo de tres afos por si solo,
no favorece a los titulares de acciones rescatables. Habrd que tener en cuenta otros factores; YANES
YANES, P., op. cit., pp. 157-159. Se puede reconocer en esa limitacién temporal una finalidad tuitiva de
los inversores y una garantia institucional dirigida al mejor funcionamiento del mercado. También hace
referencia al computo del plazo; ALONSO LEDESMA, C., “La reforma...., op. cit., p. 36.

(98)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 36. En otro caso podria ocurrir que sélo
cobrara los dividendos correspondientes a dos ejercicios.

(%9  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, cit., pp. 935-936;
ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit., p. 37.

(100)  ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”, op. cit., pp. 74-75. Lo que no impide
que el 6rgano de administracion pueda ejecutar el acuerdo de rescatar ya adoptado por la junta, o ejecutar
la delegacion respecto a la fijaciéon del momento concreto en que se ha de proceder al rescate.
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Otra interesante cuestion que se plantea en este aspecto, es la de si el rescate debe de
afectar a todas las acciones o si cabe rescatar alguna o algunas de forma aislada. Tenien-
do en cuenta que nos encontramos ante una clase de acciones, no parece admisible que la
sociedad pueda tratarlas de forma diferente en lo que afecta al rescate 19D. Otra cosa
podria suponer un tratamiento discriminatorio de unos accionistas frente a otros.

Cuando el rescate proceda a peticion de los titulares de acciones rescatables (102),
éste representard un derecho potestativo para esos accionistas y la obligacion para la
sociedad de adquirir tales acciones 193). En este supuesto, se plantea el problema de
quién es realmente el sujeto legitimado: si lo es cualquiera de los accionistas indivi-
dualmente o si se trata de una decisién en grupo. A este respecto, quizd sea lo més
conveniente entender que el derecho de rescate es un derecho de ejercicio colecti-
vo (104, Otra solucién provocaria importantes problemas en estas sociedades, las coti-
zadas, en las que existe un nimero elevado de pequefios accionistas. También se ha
dicho 195 que en los supuestos en que el derecho de rescate corresponda al socio, es
necesario distinguir dos fases: el derecho abstracto de rescate, que es un derecho mas
de los que corresponden al socio, y el derecho concreto al pago del precio del rescate,
que surge una vez que la sociedad acuerde la amortizacion de acciones.

Lo que si parece necesario, es que el accionista ejercite el derecho de rescate ya
que en otro caso se perderia el caricter temporal de estas acciones (109,

(101)  SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., pp. 35-36. Incluso
cuando se previera ese trato diferenciado en los estatutos, si en ellos no se separan de antemano en dos
clases distintas las acciones que pueden ser rescatadas aisladamente o que gozan de prioridad para el
rescate, el intento de redencién de s6lo una parte de la misma categoria, exigiria la votacién separada a
que alude el articulo 148 TRLSA.

(102)  SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., pp. 12-13. Si se dejd
efectivamente el rescate a la libre Voluntad de los interesados, esos valores se convierten para la socie-
dad, en pasivo exigible en estado puro; GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit., p. 4. Esta facultad opera-
ria, en cierta forma, como un derecho de separacién que podria ejercitarse conforme a las condiciones
fijadas en el acuerdo de emision; ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”, op. cit., p. 75. Se
configura esa facultad de rescatar como un derecho de separacmn FERNANDEZ DEL POZO L., La
amortizacion.., op. cit., pp. 263-264. Por medio de las rescatables, de hecho, podria conflgurarse en
estatutos una suerte de derecho de separacién ab nutum a favor de una determinada clase; ZUBIRI DE
SALINAS, M., op. cit., p. 120. Aunque nada impide que en las condiciones de la emision se configure
como un derecho 1nd1v1dual CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit.,, pp. 116 y ss.

(103)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 445.

(104) - GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., p. 7y en “De
las acciones rescatables”, op. cit., pp. 936-937. Propone seguir el criterio establemdo en el articulo 148.1
TRLSA para la modlflcacmn estatutaria perjudicial a una clase de acciones; SANCHEZ ANDRES, A.,
Sociedad Anénima modelo 1998..., op. cit., pp. 36 y ss. En contra, FERNANDEZ PEREZ, N. > OP- cit.,
p- 126; CHAMORRO DOMINGUEZ M. C , op. cit., p. 454. Hay que considerar que en la emisién y
posterior suscripcion de las acciones rescatables queda concedido el consentimiento relativo al futuro
rescate de las acciones, sin que sea necesario que los titulares se reunan en junta especial para acordar de
nuevo el ejercicio del rescate.

(105)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 261-262.
(106)  ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit.,, p. 38.
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Cuando el rescate lo sea a solicitud de la sociedad emisora y de los titulares de las
acciones rescatables, es preciso determinar el alcance que hay que dar a la letra del
articulo 92 bis. Una interpretacion literal, y estimo que no desacertada, es entender que
el rescate procede siempre que lo pida alguno de los legitimados: la sociedad o los
titulares de las acciones (107, Sin embargo, también podria entenderse que es necesario
el acuerdo de ambas partes. Es decir, si la iniciativa procede de una de ellas, seria
precisa la confirmacién de la otra. Interpretacion que quiza se presente como excesiva-
mente gravosa en la medida en que si se cumplen los requisitos contemplados para
cualquiera de los otros supuestos, no se ve razn para entorpecer la labor del rescate.

III. MODALIDADES DE AMORTIZAC}C)N DE ACCIONES RESCATABLES
Y SU INCIDENCIA EN LA POSICION DE LOS ACREEDORES SOCIALES

Como ya sabemos, la particularidad que presenta este tipo de acciones se centra
en la presencia del rescate y en la consiguiente amortizacion de los titulos que exige la
correspondiente reduccion del capital social 198). De ahi que resulte necesario conectar
la operacion de emisién y amortizacién de acciones rescatables con los procedimien-
tos tasados que permiten la modificacion de la cifra del capital social 199).

En nuestro derecho, la cifra del capital social coincide con la suma del valor
nominal de todas las acciones. Por lo tanto, la amortizacion de acciones rescatables
implicara, necesariamente, la reduccion de aquél ya que, en otro caso, una parte del
capital social quedaria sin reflejo accionarial 110). El que exista siempre reduccion de
capital no supone que ésta sea en todo caso una reduccion efectiva. Esta circunstancia
explica el diferente tratamiento que se da en la ley a los distintos supuestos de amorti-
zacion de acciones rescatables, los cuales, también afectan de forma diferente a los
acreedores sociales.

No debemos olvidar la importancia que el capital social tiene en la estructura de
la sociedad an6nima. De hecho, en nuestro sistema juridico cumple una fundamental
funcion de garantia 11D, La cifra del capital nos senala el valor que, como minimo,

(107)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 119. Si una de las partes ejercita el rescate,
la otra tendra la obligacion de soportarlo.

(108)  En el derecho anglosajén, de donde se importa esta figura, el rescate no ocasiona una
reduccién del capital social tal y como nosotros lo entendemos. Lo mas que origina es un ajuste en la
contabilidad. Para entender esto debe de conocerse, aunque sea minimamente, cémo se configura el
capital en ese ordenamiento. A este fin, puede resultar interesante ver PAZ ARES, C., “Negocios...,
op. cit., pp. 526 y ss.; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 476 y ss.

(109)  Asi lo entiende YANES YANES, P., op. cit., pp. 148-149. Otro planteamiento iria en contra
de los principios configuradores del capital social, el de su fijeza.

(110)  GARCIA DE ENTERRIA, J., op. cit., p. 5; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p.
478.

(111)  PAZ ARES, C., “Sobre la infracapitalizacién de las sociedades”, ADC, 1983, p. 1595.
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debe tener el patrimonio neto de la sociedad (112). Representa una cifra de retencién del
patrimonio en garantia de los acreedores sociales. Esa parte del patrimonio es indispo-
nible, con lo cual, los acreedores se ven garantizados en estas sociedades, donde los
socios no responden personalmente de las deudas sociales 113). Ademas, y dado que la
cifra del capital social ha de aparecer recogida en los estatutos, los acreedores pueden
conocer de antemano cudl es el alcance de la garantia con la que cuentan.

Esta consideracion del capital social hace que se establezcan por el legislador una
serie de normas dirigidas a asegurar la integridad del mismo (11 que, 16gicamente,
resulta afectada cuando tiene lugar su reduccién. Teniendo en cuenta, como luego
insistiremos en ello, que la amortizacidn de acciones rescatables implica siempre una
reduccidn del capital, las normas reguladoras de esa amortizacion han de respetar los
intereses de los acreedores sociales (115, En este sentido, es fundamental tener en cuen-
ta el origen de los fondos destinados a la amortizacion, ya que ello afectara de forma
diferente a los acreedores.

Esta forma de concebir el capital social no es exclusiva del derecho espafol, sino
que es propia de los ordenamientos juridicos continentales y de la 2.2 Directiva comu-
nitaria. Concepcién muy diferente es la que esta presente en el derecho norteamerica-
no, el cual, no obstante, esta influyendo en los movimientos reformadores del régimen
de an6nimas en Europa y en sectores de la doctrina juridica (116).

Se ha dicho (117, también, que el rescate constituye un supuesto de adquisicion de
acciones propias por parte de la sociedad emisora, aunque con ciertas especialidades
tales como que el resultado de la adquisicion no es la constitucion de una autocartera
sino la amortizacién de las acciones. En este sentido, no hay que olvidar que el rescate

(112)  PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A., “La reduccién del capital”, Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles, T VII, Modificacion de Estatutos en la Sociedad Andénima. Aumento
y reduccion del capital, vol. 3, La reduccion del capital, Madrid, 1995, p.; CAMARA ALVAREZ, M., de
la. El capital social en la sociedad anénima, su aumento y disminucion, Madrid, 1996, p. 15.

(113)  ESTEBAN RAMOS, L.M., “El derecho de oposicién de los acreedores ante una operacién
acorde6n (RDGRN 16 de enero 1995)”, RdS, 8, 1997, pp. 311-312.

(114 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 48 y ss.

(115 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 181. Nos recuerda que en el derecho inglés
las principales objecciones al rescate de acciones, antes de la admision formal de las acciones rescata-
bles, se basaban en la necesidad de proteger a los acreedores sociales de una reduccion del capital,
realizada sin la sujeccién a las normas legales.

(116)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 52 y ss.

(117)  SANCHEZ ANDRES, A., “Aumento..., op. cit., pp. 371-372. El problema de las acciones
rescatables entronca directamente con el régimen de adquisicion de acciones propias por parte de la
sociedad emisora; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables”, op. cit., pp. 3-4 y
en “De las acciones rescatables”, op. cit., p. 916; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C.,, op. cit., pp. 127 y
ss. A pesar de las similitudes entre ambas operaciones, existen también claras diferencias que explican y
justifican que el rescate esté sometido a un régimen singular y no sea tratado exclusivamente como un
supuesto de adquisicion de acciones propias. En la medida en que el rescate es una modalidad de
adquisicién de acciones propias, se justifica que el régimen aplicable a ésta pueda ser supletoriamente
aplicable a aquél en los aspectos en que no exista regulacion especifica para el rescate.
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consiste, precisamente, en la adquisicion por la sociedad de sus propias acciones me-
diante el pago de un precio a los tenedores de dichas acciones (118).

Realizadas estas referencias iniciales, para analizar la incidencia que la amortiza-
cion de acciones rescatables tiene en la posicion de los acreedores sociales, es preciso
tratar de forma diferenciada las tres posibles modalidades de financiacion de las accio-
nes rescatables.

Conforme al TRLSA, articulo 92 ter, son tres las vias a disposicion de la sociedad
para financiar la amortizacion de las acciones rescatables (119): con cargo a reservas
libres o beneficios, con el producto de una nueva emisién de acciones acordada para
financiar la amortizacién y con cargo al capital social mediante la devolucion de
aportaciones.

En relacion a estas tres alternativas se ha dicho(20) que las dos primeras son
propias de sociedades saneadas. En particular la segunda, aunque mas peligrosa, va
unida a sociedades en expansion. La tercera opcion se presenta como tltima solucién
ante la imposibilidad de adquirir acciones rescatables por otra via. Esto vislumbra, de
alguna manera, una situacion econémica de la sociedad poco favorable para los acree-
dores. Por ello, el legislador establece para este Gltimo supuesto mecanismos de pro-
teccion reforzados que aseguran la ausencia de perjuicio a dichos acreedores.

En el ambito del rescate nos interesa, fundamentalmente, conocer en qué forma
resulta afectado el capital social de la sociedad emisora como consecuencia de esta
operacion para determinar, a partir de ahi, cdmo se articula la tutela de los acreedores
sociales.

1. Rescate con cargo a beneficios o reservas libres (12D

Este puede considerarse el supuesto tipico de financiacién del rescate 122, En él,
lo que se entrega a los titulares de acciones rescatables son fondos que forman parte
del patrimonio de la sociedad y que son disponibles.

Se plantea, en este caso, si es 0 no necesario proceder a la reduccion del capital
social. En defensa de la no necesidad de reduccion del capital social se argumenta el
hecho de que el legislador tinicamente alude a ella cuando el rescate se financie con
cargo al capital.

(118)  GARCIA FRONTI, I. y NAVAZO RUIZ, J., op. cit., pp. 5-6.

(119 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 493. Parece que nada impide la combina-
cion de estas tres alternativas.

(120) - ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., pp. 124-125.

(121)  YANES YANES, P, op. cit., pp. 167-172. Sobre qué recursos debe de entenderse que
integran las categorias de beneficios o reservas libres. Para ello, tiene en cuenta los articulos 151 y 157
LSA relativos al aumento de capital social con cargo a beneficios o reservas libres.

(122)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 183. Es la manera més usual contemplada
por la generalidad de los ordenamientos juridicos.
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A favor de la reduccion del capital social se dice que en nuestro sistema societario
no es admisible la amortizacién de acciones sin la correspondiente reduccion del capital
social 123), Otra cosa estaria en contra de la configuracion de la sociedad an6nima disefia-
da por nuestro legislador. Se establece, por tanto, que para que proceda la amortizacién
de acciones rescatables con cargo a reservas libres es preciso, ademas de la concurrencia
del hecho que da lugar al rescate, la adopcion del correspondiente acuerdo de reduccion
del capital por parte de la sociedad emisora de las acciones rescatables. Argumento a
favor de la existencia de reduccion de capital social lo encontramos en la necesidad
establecida por el legislador de constituir la reserva indisponible. Con ello, se contrarres-
tan los efectos negativos que para los acreedores puede implicar dicha reduccion.

En sentido diferente, existe quien defiende, con el fin de afirmar la consonancia
de estas acciones con nuestro sistema societario, que la reduccion si ha de llevarse a
cabo pero no seria necesario un acuerdo de la junta para la reduccion bastando que lo
ejecutaran los administradores. Se entiende que la reduccion se acuerda simultanea-
mente con la emision de las acciones rescatables y para su ejecucion basta la actuacion
de los administradores. Esta solucidn es objeto de critica poniendo de manifiesto que
no se puede atribuir al acuerdo de emision de acciones rescatables ese doble conteni-
do: de emision de esas acciones y de reduccion del capital social, que supondria la
articulacién de una operacién acordedn al revés (124). Otro aspecto en contra de esta
posible solucion, que nos interesa de particular manera, es que la tutela de los acreedo-
res sociales podria quedar privada de eficacia si la reduccion no tiene su origen en un
acuerdo tomado de presente.

Ha de quedar claro, en definitiva, que en este supuesto nos encontramos ante un
caso de reduccién de capital social, supuesto al que alude el articulo 167.3
TRLSA (%), en la medida en que la reduccién no supone una alteracion del patrimonio
vinculado. Se trata de una reduccién nominal del capital social (126),

(123)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 923 y ss.
No cabe desconocer en nuestro derecho societario la regla contenida en el articulo 1 TRLSA, que
expresa un elemento esencial en la caracterizacion del tipo social de la anénima, de manera que ha de
atribuirse al mismo un valor constitucional que ha de tener reflejo en la determinacion de su régimen
juridico; FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 278-279.

(124) - GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 919-921.

(125)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., pp. 279 y ss. La amortizacién de
acciones rescatables con cargo a beneficios o reservas libres es la causa de la reduccion del capital con
cargo a beneficios o reservas libres del articulo 167.3. Cuando el legislador emplea la misma terminolo-
gia, estd describiendo la misma operacién; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones
rescatables”, op. cit., p. 926; YANES YANES, P., op. cit., p. 173. El supuesto de hecho de los articulos 92
tery 167.3 esel mismo: amortizacién de acciones, reduccién del capital proporcional a los nominales de
los valores anulados, constitucion de una reserva legal por el importe del valor nominal de las acciones
amortizadas o de la disminucién del valor nominal de las acciones y no funcionamiento del derecho de
oposicién en estas operaciones de reduccién del capital social.

(126)  RODRIGUEZ GONZALEZ, A., op. cit., pp. 139 y ss. Donde nos recuerda, en relacién al
supuesto de reduccion del capital social con cargo a beneficios o reservas libres, que hay diferentes
posiciones: quienes lo consideran como supuesto de reduccién efectiva, quienes lo hacen como supuesto
de reduccion nominal e, incluso, existe quienes hablan de un fertium genus de reduccién del capital social.
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2. Rescate con el producto de una emision de acciones acordada
para financiar la amortizacion

Esta forma de financiacion parece estar reservada a los supuestos en que no
existen beneficios o reservas libres 127, Esta modalidad se adectia perfectamente a los
fines para los que fue disefiada la figura de las acciones rescatables (128). Permite que la
estructura financiera de la sociedad se adapte a la coyuntura presente, donde puede
haber perdido justificacidn la existencia de acciones rescatables y, todo ello, se puede
hacer sin alterar la cifra del capital social (129

En este supuesto el rescate se financia con el importe de las aportaciones realiza-
das por quienes adquieran las nuevas acciones (139 emitidas por la sociedad.

En relacion con esta modalidad de rescate, también se plantea la necesidad o no
de la correspondiente reduccion del capital social. Al respecto, hay que sefalar que,
como ya vimos anteriormente, también se ha considerado necesaria dicha reduccion
del capital (31,

Sin embargo, existen voces en sentido opuesto, que excluyen la necesidad de la
reduccion en la medida en que la emision de nuevas acciones permite mantener inva-
riado el capital. A esta postura se le ha criticado que en todo caso seria necesaria la
adopcion del correspondiente acuerdo de reduccion del capital social, ya que como
consecuencia del aumento de capital acordado para sufragar el rescate, la parte del
capital relativa a las acciones rescatables permanece inalterada, por lo que habra que
reducir esa cifra.

3. Rescate con cargo al capital

La financiacion del rescate con cargo al capital es, y asi parece derivarse de la
letra de la ley, un supuesto residual 132 en la medida en que se dice expresamente que

(127)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Las acciones rescatables.”, op. cit., p. 8; YANES
YANES, P. op. cit,, p. 188. Habla de relacion jerarquica entre las alternativas de rescate.

(128)  ALONSO LEDESMA. C., “La reforma...., op. cit., p. 43.
(129 GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit., p. 6.

(130)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 939-940.
Entiende que, aunque nada se diga al respecto en la ley, no es adecuado que las nuevas acciones que se
emiten para financiar el rescate tengan el caricter de rescatables.

(131)  SANCHEZ ANDRES, A., “Aumento..., op. cit., p. 371. Desde el punto de vista formal no
habré obligacién de reducir el capital social mientras la sociedad mantenga acciones en su poder con
oportunidad de enajenalas. Esto significaria que el legislador esta permitiendo de forma implicita adqui-
siciones con cargo al capital sin obligacion de reducirlo con lo que no interviene el derecho de oposicion
de los acreedores sociales; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op.
cit, p. 925.

(132) _YANES YANES, P, op. cit., p. 188; ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 129; CHAMO-
RRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 186. Este caracter residual es propio de diversos ordenamientos.
Incluso, existen algunos que excluyen esta modalidad de financiacién del rescate.
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en el caso de que no existiese beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se
emitan nuevas acciones para financiar la operacion....

Esta modalidad de rescate no aparece recogida en el articulo 39 de la 2.2 Direc-
tiva.

La admision del mismo implica, y es necesario destacarlo, que éste debe proceder
incluso cuando la situacién econdmica de la sociedad emisora de las acciones rescata-
bles no es favorable (133, En consecuencia, el hecho de que se admita y regule el
rescate con cargo al capital social, implica reconocer la inexistencia de limites al
rescate en los supuestos en que la sociedad en cuestion no disfrute de una adecuada
posicion econdémica ya que, incluso cuando tenga pérdidas, habria que proceder al
rescate. Es decir, la satisfaccion de los socios titulares de acciones rescatables puede
llevar a que la sociedad emisora se vea obligada a privar de recursos a los acreedores a
través de la reduccion del capital social 13%. Esto se ve reforzado si se entiende que
ante el incumplimiento por la sociedad de la obligacion de reembolso, el titular de
acciones rescatables puede solicitar judicialmente la amortizacién (135. No obstante, es
necesario afirmar desde ya que los acreedores no se encuentran desprotegidos en la
medida en que disponen de mecanismos tendentes a evitarles cualquier perjuicio como
consecuencia del rescate.

Nos encontramos ante un supuesto en que claramente el capital social de la socie-
dad emisora resulta afectado por la amortizacion, ya que para financiar las acciones
rescatables se estaria empleando patrimonio destinado a la cobertura de la cifra del
capital social. Se trata, en definitiva, de una reduccion efectiva del capital social. Ello
afecta, y de forma importante, a los acreedores sociales que ven como queda reducida
la garantia de sus créditos. Por ello, el legislador somete esta actuacion a los requisitos
establecidos para la reduccidn del capital social con devolucién de aportaciones regu-
lado en el articulo 163.1 TRLSA. En consecuencia, para los acreedores no derivarian
especiales peligros de la amortizacion en tanto que se ponen a su disposicion impor-
tantes instrumentos de proteccidon para evitar que resulten perjudicados.

(133)  SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad anénima modelo 1998..., op. cit., p. 13. En el caso de
que el rescate lo sea a iniciativa de los titulares de acciones rescatables, si éstos pueden pedirlo incluso
cuando la sociedad emisora se encuentre en pérdidas, esos presuntos socios serian realmente acreedores
privilegiados con derecho a cobrar integramente sus créditos por delante de todos los demas; CHAMO-
RRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 299. Podria preverse estatutariamente que las acciones no se
rescataran si la sociedad esta en perdldas DE LA VEGA JIMENEZ, J./MONGE LOZANO, P./
DOMINGUEZ CASADO, ., op. cit., p. 55. No es muy recomendable el empleo de estas acciones en el
caso de empresas exceswamente endeudadas

(134)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., p. 204. No existe en nuestro
derecho una aplicacién coherente de la regla del “patrimonio neto superior al capital social”, en todo
supuesto de salida de recursos de la sociedad. Asi, mientras el articulo 213 TRLSA prohibe el reparto de
dividendos cuando el patrimonio neto contable es inferior al capital social, no existe una norma que
prohiba expresamente restituir aportaciones a las sociedades con pérdidas netas.

(135 ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”; op. cit., p. 75.
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Lo que se entrega a los socios, no es lo que se desembolsd, sino el precio del
rescate (136),

Hechas estas referencias, lo que si debe quedar claro, es que nosotros partimos de
la idea de que, sea cual fuere la via elegida para la financiacion del rescate, siempre es
necesaria la adopcion de un acuerdo de reduccion del capital social 137 de la sociedad
emisora de las acciones rescatables, ya que siempre nos encontramos con una verdade-
ra reduccion de dicho capital 13%). Acuerdo que, consecuentemente, debe de ser adop-
tado por la junta general con los requisitos legalmente establecidos.

4. El derecho de oposicion de los acreedores sociales en la amortizacion
de acciones rescatables

Admitida la necesidad de reduccidon de capital social en todo tipo de amortizacion
de acciones rescatables, se suscita una cuestion ulterior, la de si es o no necesario, en
todos los supuestos, reconocer el derecho de oposicidn a los acreedores sociales, dere-
cho reconocido en el articulo 166 TRLSA como instrumento tuitivo particular en los
casos en que se opere una reduccion efectiva del capital social.

Cuando la amortizacién se realice con cargo al capital, es la propia Ley, como ya
hemos recordado, la que remite a la normativa propia de la operacion de reduccion del
capital social. Con lo cual, y dado que aqui se opera una reduccion efectiva del mismo
al salir medios de la sociedad que van a parar a los socios titulares de acciones rescata-
bles, estd plenamente justificado el reconocimiento del derecho de oposicién a los
acreedores. Consecuencia de ello, es que la amortizacion de las acciones rescatables
puede resultar obstaculizada por la intervencion de terceras personas ajenas a la socie-
dad. Una vez que un acreedor ejercita el derecho de oposicion, la reduccion no puede
seguir adelante salvo que se acuda a alguna de las alternativas que la ley pone a
disposicion de la sociedad para evitar la paralizacion de la operacion: que la sociedad
preste garantia a satisfaccion del acreedor o que se notifique al mismo la prestacion de
fianza solidaria a favor de la sociedad por una entidad de crédito debidamente habilita-
da para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor y hasta tanto
no prescriba la accién para exigir su cumplimiento (articulo 166 TRLSA).

(136)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 297. Lo que se devuelve no es
lo que se desembolsé sino que se paga el precio del rescate; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op.
cit., pp. 510-511.

(137)  PAZ ARES, C., “Negocios..., op. cit., pp. 530 y ss. Quien una vez puestos de manifiesto los
peligros y contradicciones que derivan tanto de entender que existe reduccion del capital social, como de
adoptar la postura contraria, acaba concluyendo que lo mejor es no introducir la institucion de las
acciones rescatables en nuestro ordenamiento.

(138)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., p. 927. Para
quien debe de aplicarse el régimen general previsto en la LSA para la reduccion del capital social aun sin
desconocer alguna regla particular; ORTUNA BAEZA, M.T., op. cit., pp. 296-297. La reduccién de
capital social es necesaria siempre. La remisién que el articulo 92 ter. 3 hace a los requisitos establecidos
para la reduccion del capital, se refiere a la posibilidad de ejercitar el derecho de oposicion por parte de
los acreedores sociales.
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Los problemas se plantearian cuando la sociedad no esté en condiciones de pres-
tar ninguna de esas garantias, lo cual, impediria a la sociedad efectuar el rescate (139
Al respecto, es necesario destacar que la ley no ha recogido ninguna solucién para este
problema. Ello llevaria a la necesidad de plantearse si realmente el accionista podria
llegar a perder el derecho al rescate. Al respecto, hay que sefalar que, tal y como se
articula la operacidn, ante un supuesto de colision entre el derecho de los acreedores y
el de los accionistas, debe de primar el de los primeros a obtener las garantias corres-
pondientes 140). En definitiva, podria ocurrir que la sociedad llegue a incumplir la
obligacion de rescatar, ante lo cual, y a falta de solucion especifica al respecto, el
titular de las acciones rescatables deberia de acudir al régimen general de incum-
plimiento de las obligaciones, de cuyo grado de satisfaccidon se puede dudar real-
mente (141),

Cuando el rescate se pretenda sufragar con beneficios o reservas libres, el articulo
92 ter, en su segundo pérrafo, exige que se constituya una reserva por el importe del
valor nominal de las acciones amortizadas (142. Reserva que, aunque no se mencione
expresamente en la Ley, debe tener caracter de indisponible (143, lo que claramente
redunda en favor de los acreedores sociales 144). Este caracter de indisponible si se
recoge en la Propuesta, articulo 385.2.

Este supuesto coincide con el previsto en el articulo 167.3, donde se alude a la
reduccion de capital realizada con cargo a beneficios o a reservas libres, para el que se
ordena la constitucién de una reserva por el importe del valor nominal de las acciones

(139)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 519. A esta consecuencia afiade la del dafio
que podria sufrir la imagen publica de la sociedad en cuestion, que podria afectar de forma relevante a la
evolucién financiera de la sociedad.

(140)  DE LA CUESTA RUTE, J.M.,, op. cit., p. 975. En el concepto de participacion a titulo de
socio estd su posposicion respecto a la satisfaccion de los acreedores sociales; ZUBIRI DE SALINAS,
M., op. cit., pp. 130-131. Se reconoce que los acreedores sociales son preferentes a los titulares de
acciones rescatables, aunque éstos también sean, en cierto modo, acreedores sociales. Por tanto, pese al
cumplimiento de los requisitos formales no tiene por qué efectuarse efectivamente la amortizacién de las
acciones, salvo que realmente se pueda reducir el capital social.

(141)  GARCIA DE ENTERRIA, I., op. cit., p. 5; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit,
p. 540.

(142) - ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., pp. 125-126. La ley impone a la sociedad el deber de
constituir esta reserva, pero no indica cuéles son las consecuencias del incumplimiento del mismo.

(143)  GARCIA DE ENTERRIA, 1., op. cit., p. 5; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las
acciones rescatables”, op. cit., p. 940. Para justificar el caracter indisponible de la reserva, argumenta
que ésta parece ser la finalidad de la norma y que asi lo impone la normativa comunitaria; FERNANDEZ
DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., pp. 282 y ss.; ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op.
cit,, pp. 42-43; CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit.,, pp. 499 y ss.

(144)  KIRCHNER, P. y SALINAS, C., op. cit., p. 403. Con esta reserva se impide el efecto
escalera o de reduccion progresiva del capital social por la parte correspondiente al valor nominal de las
acciones sin derecho de oposicion de los acreedores sociales.
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amortizadas, reserva de la que inicamente se podra disponer con los requisitos previs-
tos para la reduccion del capital social (149,

En definitiva, en este caso nos encontramos con que se produce una mera reduc-
cion nominal del capital social, ya que la fraccion de patrimonio que resulta liberada
de la cobertura de capital queda afecta a otras partidas del pasivo, que son indisponi-
bles en igual medida que el importe del capital social (146).

Para estos supuestos, se excluye expresamente el derecho de oposicion. La razén
hay que buscarla en la circunstancia de que los acreedores no resultan perjudicados en
la medida en que van a disponer de las mismas cantidades en garantia de sus derechos.
La constitucion de esta reserva especial hace que el importe indisponible sea el mismo,
ya que la parte de patrimonio que resulta liberada de la cobertura del capital queda
afecta a otras partidas que producen una indisponibilidad semejante a la que representa
el importe del capital (147,

La constitucion de esta reserva esti pensada como medida tuitiva de los acreedo-
res sociales (148), que se encuentran con la reduccion del capital de su sociedad deudora
sin oportunidad de oponerse a la misma. Es la existencia de la reserva la que justifica
la exclusion del derecho de oposicion. Sin embargo, estimo que no debe olvidarse que
realmente si se ha reducido el capital, y que las cantidades que salen del mismo van a
parar a una reserva, que aunque su disposicion se sujeta a las mismas condiciones que
el capital, no es propiamente capital social. Asi, por ejemplo, esa cifra no sirve para
cumplir el limite del articulo 4 TRLSA sobre el capital social minimo (149

Por otra parte, hay que sefialar que también beneficia a los acreedores la circuns-
tancia de que esta reserva, como se puede deducir de la letra de la ley, se constituye
cuando la sociedad amortice las acciones, con lo cual, los efectos de la misma son de
futuro (150),

Por ultimo, en el caso de que el rescate sea financiado con el producto de una
nueva emision de acciones que se acuerda precisamente para esta financiacion, nos

(145 FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 289. La remision de esta
reserva al régimen de reduccion efectiva del capital social, ha de ser en su totalidad; GARCIA DE
ENTERRIA, J., op. cit,, p. 5. Aunque la LSA no menciona el destino de esta reserva, ha de entenderse
aplicable el régimen previsto en la Segunda Directiva que impide que pueda ser distribuida entre los
accionistas y solo puede ser utilizada para aumentar el capital suscrito por incorporacion de reservas. Por
tanto, no se puede convertir en reserva voluntaria ni distribuirla entre los socios salvo que se cumplan los
requisitos para la reduccidn efectiva del capital. Si se utiliza para incrementar el capital, indudablemente
favoreceria a los acreedores sociales; YANES YANES, P., op. cit., p. 174. Con la exigencia de constitu-
cién de esta reserva, se trata de evitar que vuelvan a reflejarse en el balance los mismos recursos
liberados para atender las necesidades de amortizacién de acciones, pero con medios libremente disponi-
bles.

(146)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 497-498.

(147)  ALONSO LEDESMA, C., “Acciones rescatables”, op. cit., p. 76.
(148)  ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit., p. 126.

(149 CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., pp. 502-503.

(150) - ZUBIRI DE SALINAS, M., op. cit.,, p. 126.
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encontramos con que la parte de capital que se reduce por el rescate se ve de nuevo
incrementada por el importe del nominal de las nuevas acciones. En definitiva, se
opera una operacion acordeodn al revés ya que, en primer lugar, serd necesario elevar la
cifra del capital social emitiendo nuevas acciones y, después, se producira el rescate y
la anulacién de las acciones rescatables, con la consiguiente reduccion del capital
social (151,

Ante esta situacion, hay que plantearse cudles son las posibilidades de los acree-
dores. Determinar si les corresponde el derecho a oponerse a la operacion, como en los
casos en que el rescate se financia con cargo al capital, o si ha de constituirse una
reserva indisponible, como cuando se realiza con cargo a beneficios. En este sentido,
hay que sefialar que, en principio, los acreedores no estarian necesitados de ninguna
medida tuitiva especial 152 ya que la cifra de capital social permanece inalterada:
aumenta en la misma cantidad en que disminuye, ya que la emision debe realizarse en
cuantia suficiente para cubrir el importe del rescate.

En definitiva, el reconocimiento o no del derecho de oposicién a los acreedores
va a depender de si el importe que implica el aumento es igual o no al de la reduccion.
Si existe esa coincidencia no se produce ningn perjuicio al acreedor y, en consecuen-
cia, no procede este derecho. Si resultaria procedente cuando el importe fuera inferior,
como ocurriria si la suscripcién de las nuevas acciones fuera incompleta, ya que se
habria reducido la cifra de retencion en garantia de los acreedores y seria preciso poner
en marcha los mecanismos correspondientes de defensa de los acreedores, en particu-
lar, el derecho de oposicion de los acreedores sociales (153). No parece que fuera nece-
sario si, aun siendo menor el capital resultante del rescate, se dota, por la diferencia, la
reserva del capital amortizado 159. En todo caso, la coincidencia ha de referirse al
capital social y no al patrimonio.

Se ha sefialado (135 que en este caso serian posibles dos situaciones: que se altere
la composicién patrimonial de la sociedad, o que se disminuya el patrimonio real,
aunque en este caso se financie la diferencia con recursos libres (159,

(151)  GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “De las acciones rescatables”, op. cit., pp. 926-927;
FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 292; GARCIA DE ENTERRIA J., op. cit
p- 6; YANES YANES, P., op. czt pp- 180 y ss. El remedlo técnicamente menos incorrecto seria exigir
que esa modalidad de flnancmcmn del reembolso se enmarque en una operacion compleja de reduccion
y aumento cuyo acuerdo de ejecucién se verifiquen simultineamente; CHAMORRO DOMINGUEZ,
M.C., op. cit.,, pp. 183 y 507 y ss.

(152)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 183.

(153) ALONSO LEDESMA, C., “La reforma..., op. cit.,, p. 44.

(154)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacién..., op. cit., p. 296.
(155)  CHAMORRO DOMINGUEZ, M.C., op. cit., p. 184.

(156)  FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortizacion..., op. cit., p. 294. Cabe la posibilidad de
que se dé la situacién de que el patrimonio real de la compafifa disminuya si la diferencia se financia con
recursos libres.
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De todo lo visto podemos concluir que, en ninglin caso, la amortizaciéon de las
acciones rescatables va a reportar perjuicio alguno a los acreedores sociales. La ausen-
cia de perjuicio lo demuestra el que toda la normativa esta prevista pensando en que la
amortizacion de estos valores no ocasione perjuicios a los acreedores. Mas bien, deter-
minadas conductas de los mismos podrian, cuando menos, entorpecer la operacion de
amortizacion con el consiguiente perjuicio para los interesados en el buen fin de la
misma, en particular, cuando proceda el derecho de oposicidn. Por tanto, hay que tener
en cuenta que el titular de acciones rescatables puede, en determinados supuestos,
encontrar serias dificultades para obtener el rescate de sus acciones.

Se esté o no de acuerdo con la regulacion de esta categoria de acciones, lo que
puede afirmarse es que el perjuicio de los acreedores sociales no puede apuntarse
como argumento en contra de ellas.

Por ultimo, también nos parece oportuno mencionar, como ya se ha ido apuntan-
do a lo largo del trabajo, que la Propuesta de Cdodigo de Sociedades Mercantiles
presenta importantes avances en la regulacion de las acciones rescatables que, previ-
siblemente, pueden servir para dar solucidn a ciertas cuestiones suscitadas por la doc-
trina.
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RESUMEN

El trabajo constituye un comentario critico
de las Sentencias del Tribunal Supremo por las
que adquiere firmeza la Resolucion del Tribu-
nal de Defensa de la Competencia en el asunto
Bancos. En virtud de esta resolucioén, el Tribu-
nal de Defensa de la Competencia sancioné a
determinadas entidades financieras espariolas
v a los tres sistemas de medios de pago con
tarjeta esparioles (Sistema 4B, Euro 6000 y Vi-
sa/Semepa) por haber llegado a acuerdos que
tenian por objeto la coordinacion de conduc-
tas respecto de comercios en los que se detec-
taran prdcticas irregulares o fraudulentas, en
particular, la adopcion de medidas de exclu-
sion de comercios del mercado adquirente.

(*) Ponentes:
Excmo. Sr. D. Oscar Gonzalez Gonzalez

ABSTRACT

This paper critically comments on the Su-
preme Court’s judgments by which the Spanish
Competition Tribunal’s decision in the case
Bancos has become final. By virtue of this de-
cision, the Spanish Competition Tribunal fined
certain Spanish banks as well as the three Spa-
nish payment card systems (Sistema 4B, Euro
6000 and Visa/Sermepa) for having reached
agreements to coordinate their response vis-d-
vis merchants suspected of irregular or fraudu-
lent transactions, in particular, the coordina-
tion to exclude merchants from the acquiring
market. On the basis of the structure and func-
tioning of the Spanish payment card systems as
well as in view of the developments followed at

Excmo. Sr. D. Manuel Campos Sanchez-Bordona

Excmo. Sr. D. Eduardo Espin Templado.

Excmo. Sr. D. José Manuel Bandrés Sanchez-Cruzat
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Con base en la estructura y funcionamiento del
mercado de los sistemas de medios de pago
con tarjeta en Espaiia, asi como atendiendo a
los desarrollos que, en el dmbito comunitario,
se estdn sucediendo en el marco de la consecu-
cion de la SEPA, el trabajo se muestra critico
con los fundamentos del Tribunal de Defensa
de la Competencia, refrendados por el Tribu-
nal Supremo, por cuanto conducen a conclu-

Community level within the framework of SE-
PA, this paper criticizes the reasoning of the
Spanish Competition Tribunal, confirmed by
the Supreme Court, to the extent that such rea-
soning leads to erroneous conclusions on the
limits imposed by Competition Law to the coo-
peration between undertakings concerning the
fight against fraud in the payment cards mar-
ket.

siones erroneas acerca de los limites que el
Derecho de la competencia impone a la coope-
racion entre empresas en el dmbito de la lucha
contra el fraude en el mercado de los sistemas
de pago con tarjeta.

Key words: Payment systems, payment
cards, financial entities, fraud, restrictive
practices, collective boycott, information ex-
change, data bases, merchants, SEPA, Spanish
Competition Tribunal.

Palabras clave: Sistemas de pago, tarjetas
de pago, entidades financieras, fraude, prdcti-
cas restrictivas, boicot colectivo, intercambio
de informacion, bases de datos, establecimien-
tos comerciales, SEPA, Tribunal de Defensa de
la Competencia.

En fecha de 3 de abril de 2002, el Tribunal de Defensa de la Competencia dictd
Resolucion recaida en el expediente 515/01 (Bancos), por la que declaraba que Visa
Espana/Sermepa, Sistema 4B, CECA/Sistema 6000 y determinadas entidades finan-
cieras M, habian incurrido en una practica prohibida por la Ley de Defensa de la
Competencia, por haber llegado a acuerdos sobre las condiciones de acceso a los
medios de conexion necesarios para operar con las tarjetas de los medios de pago y de
coordinacidn de las conductas respecto de comercios en los que se detectaran practicas
consideradas irregulares. La Resolucion fue objeto de diferentes recursos ante la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional. En distintas fechas, la
Audiencia Nacional dict6 las correspondientes sentencias desestimando los respecti-
vos recursos (. Estas sentencias fueron objeto, a su vez, de los recursos de casacion en
los que han recaido las Sentencias de 14 de febrero de 2007 que, confirmando las

(1) Banco Santander Central Hispano (como subrogado en las responsabilidades del Banco Cen-
tral Hispano y del Banco de Santander), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (como subrogado en las
responsabilidades del Banco Bilbao Vizcaya y del Banco Argentaria), Caja Postal, Banco Espaiiol de
Crédito, Banco Sabadell, Banco Popular, Caja Madrid, y La Caixa.

() Sentencia de 10 de febrero de 2005, recaida en el recurso niim. 322/2002 promovido por Visa
Espana/Sermepa y CECA (JUR 2005/217958); Sentencia de 21 de octubre de 2004, recaida en el recurso
nam. 325/2002 promovido por Banco Santander Central Hispano (JUR 2005/218185); Sentencia de 12
de noviembre de 2003, recaida en el recurso nim. 287/2002 promovido por Sistema 4B (JUR
2004/144608) y Sentencia de 21 de enero de 2004, recaida en el recurso nim. 291/2002 promovido por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (JUR 2004/144822).
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recurridas, constituyen el objeto del presente comentario @ . Habida cuenta la identi-
dad sustancial en los respectivos fundamentos de derecho que interesan a este comen-
tario, los reproducidos a continuacién son los contenidos en la Sentencia recaida en el
recurso nim. 1904/2005 (Ponente: Excmo. Sr. D. Oscar Gonzilez Gonzilez).

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—Es objeto de esta casacion la
sentencia dictada por la Sala de lo Contencio-
so-Administrativo de la Audiencia Nacional,
en virtud de la cual se desestimé el recurso
interpuesto por la representacién procesal de
Visa Espafia, Sociedad Civil/Servicios Para
Medios de Pago (SERMEPA) y Confedera-
cién Espafola de Cajas de Ahorro (CECA)
contra la resolucion del Tribunal de Defensa
de la competencia de 8 de mayo de 2002, por
la que se declard:

«1) Declarar que Visa Espana/SERME-
PA, CECA/SISTEMA 6000 han incurrido en
una practica prohibida por el articulo 1.1.a) de
la Ley de Defensa de la Competencia (RCL
1989\1591), por haber realizado acuerdos so-
bre las condiciones de acceso a los medios de
conexion necesarios para operar con las tarje-
tas de los medios de pago y de coordinacién de
las conductas respecto de establecimientos en
los que detecten practicas que consideren irre-
gulares.

2) Imponer a cada una de las sociedades
de medios de pago imputadas, Visa Espafia/
SERMEPA, CECA/SISTEMA 6000, una mul-
ta de 600.000 euros.

3) Intimar a todas las entidades sanciona-
das para que se abstengan en lo sucesivo de
realizar las préacticas declaradas.

4) Ordenar a todas las entidades sancio-
nadas la publicacién de la parte dispositiva de
esta Resolucién en el Boletin Oficial del Esta-
do y en las paginas de economia de dos de los

diarios de informacion general de entre los
cinco de mayor difusién en el dmbito».

El Tribunal de instancia declar6 como he-
chos probados:

«El dia 20 de abril de 1994 se reunid en
Madrid el llamado Grupo Mixto, integrado por
representantes de varias entidades financieras,
entre ellas la hoy actora, con objeto de aprobar
unos criterios comunes para la exclusion y re-
habilitacién como usuarios de los correspon-
dientes sistemas de medios de pago de los es-
tablecimientos comerciales en los que se hu-
bieran detectado actividades fraudulentas u
otra clase de actuaciones irregulares en los pa-
gos mediante tarjetas.

En dicho Acuerdo, las partes definieron en
comun cuéles eran los casos en los que proce-
dia hacer un apercibimiento a los comercios
que reuniesen las condiciones acordadas por
aquéllas para calificarlo como infractor, pacta-
ron la forma, plazos y requisitos para la expul-
sién de los respectivos sistemas de medios de
pago de los comercios infractores, que debia
ser ejecutada por las entidades financieras ad-
quirentes, que se comprometian a retirar de
aquéllos la maquina facturadora, TPV y mate-
rial adicional destinado a la aceptacion de tar-
jetas y unificaron sus criterios sobre las condi-
ciones y actuaciones exigibles para rehabilitar
a comercios excluidos.

En fecha no exactamente determinada, no
posterior al 10 de junio de 1999, las dos em-
presas titulares de los sistemas de medios de
pago realizaron un acuerdo denominado “Cri-
terios de exclusion y rehabilitacion de estable-
cimientos”, en el que se pactaron las condicio-

() Recurso nim. 1904/2005 interpuesto por Visa Espaiia/Sermepa y CECA; recurso ndm.
17/2005 interpuesto por Banco Santander Central Hispano; recurso nim. 974/2004 interpuesto por
Sistema 4B y recurso nim. 2241/2004 interpuesto por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
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nes que debian guiar la actuacién coordinada
de ambos sistemas de medios de pago en rela-
cioén con los establecimientos comerciales en
los que se hubieran producido impagos en las
ventas de bienes o servicios mediante tarjetas
de crédito.

Los acuerdos adoptados fueron inmediata-
mente puestos en practica, tanto por las socie-
dades de medios de pago como por las entida-
des adquirentes y han venido constituyendo el
marco comin de su actuacion frente a las ope-
raciones comerciales fallidas derivadas de
irregularidades en los pagos mediante tarje-
tas».

En relacion con el argumento de los actores
de que el objeto basico y primordial de los
acuerdos fue la lucha contra el fraude, en la
sentencia ademads de reproducir los fundamen-
tos del TDC respecto de esta cuestion, se razo-
nd que:

«A este respecto es necesario precisar que
no corresponde a las entidades tales como la
recurrente, determinar qué conductas en el
ambito que nos ocupan, resultan o no fraudu-
lentas.

La lucha contra el fraude en este &mbito y en
cualquiera, debe ser una prioridad de todos los
Estados, mediante las previsiones normativas
que sean precisas en los Ordenamientos juridi-
cos y la oportuna tipificacién en las Leyes pe-
nales, pero obviamente no es competencia de la
actora determinar cuando una conducta es frau-
dulenta, para incardinar o calificar una actua-
cion como delictiva y para justificar los Acuer-
dos tomados en base a un supuesto estado de
necesidad regulado en el articulo 20.5 del Codi-
go Penal (RCL 1995\3170 y RCL 1996, 777),
que légicamente no corresponde a ella apreciar.

Soélo al Poder legislativo de dambito comu-
nitario o nacional corresponde aquella tipifi-
cacion, no pudiendo en modo alguno aceptar-
se la consideracién que realiza la actora, de
que el bien juridico de defensa de la compe-
tencia, en el modo y tiempo que ella pueda
decidir, tenga que ceder ante el bien juridico
de reaccionar adecuadamente para evitar la
comision de un delito, pues ni a ella corres-
ponde determinar cudndo una conducta es o

no delictiva, ni los medios o formas de luchar
contra esta forma de criminalidad».

Anade que:

«Es sabido, que no sélo los Acuerdos de
contenido estrictamente econdmico son prohi-
bidos por el art. 1 LDC, que tampoco exige
que los Acuerdos que se reputen contrarios a la
competencia produzcan efectos reales, ya que
el mencionado precepto hace referencia a que
“tengan por objeto, produzcan o puedan pro-
ducir como efecto, impedir, restringir o falsear
la competencia”. Ninguna duda hay de que
unos Acuerdos como los contemplados, en
cuanto que determinan una respuesta comer-
cial uniforme ante determinadas situaciones,
tienen un objeto restrictivo para la competen-
cia, pues ni tienen base legal para luchar con-
tra lo que se califica de delito, por quien no es
competente para ello y ademds ninguna duda
hay tampoco de que se estin llevando a la
practica uniformemente por todas las entida-
des financieras en Espaia.

Por lo demis, es evidente que los Acuer-
dos objeto de sancién hacen referencia a una
modalidad de pago muy concreta, cual es el
pago mediante tarjetas de crédito en estable-
cimientos comerciales y a ese mercado de
medios de pago mediante tarjetas de crédito
ha de estarse.

La procedencia de los Acuerdos en la su-
puesta lucha contra el fraude no puede basarse
en el propio Informe-Propuesta del SDC y en
el ulterior Informe de 11 de mayo de 2001,
relativo a la autorizacién singular de los
Acuerdos, pues: a) la solicitud de autorizacién
singular de Acuerdos posteriores no desvirtia
la calificacion de los hechos o sus consecuen-
cias, ya que se presenta una vez concluida la
instruccion del expediente que nos ocupa y
afnos mas tarde de haberse adoptado los
Acuerdos imputados, y b) la finalidad de lu-
char contra el fraude no requiere pactar la uni-
formidad de las practicas comerciales de los
operadores en un mercado determinado, en el
caso de autos, el mercado de pago mediante
tarjetas de crédito.

Debe, por tanto, concluirse que efectiva-
mente por la hoy parte recurrente, a la que se
circunscribe la presente Sentencia, se ha incu-
rrido en una practica prohibida por el art.
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1.1.a) de la LDC». En referencia a la falta de
proporcionalidad de la sancién invocada por
las actoras la sentencia después de reproducir
la resolucién impugnada en este extremo afia-
di6:

«Ciertamente el SDC en su Informe-Pro-
puesta, pese a calificar los Acuerdos que nos
ocupan como précticas contrarias al art. 1.1. a)
de la LDC (RCL 1989\1591) no propone la
imposicién de sanciones.

Sin embargo, la Resolucidon impugnada con
base en la argumentacion que se ha transcrito,
justifica las multas a imponer, distinguiendo
las que corresponden a las entidades financie-
ras y las que corresponden a las SSMP, entre
ellas la actora, a las que impone la misma
multa de 600.000 euros, sin distinguir los vo-
lamenes de compras diferentes, tal y como
pretendia la recurrente.

El TDC entiende procedente la imposicion
de sanciones y considera como dato favorable
a la hora de fijar la multa, la tan alegada vo-
luntad de la recurrente de combatir el fraude,
que ciertamente se ha detectado en ocasiones,
en los sistemas de pagos por tarjetas. Pero no
cabe olvidar y asi lo sefiala el TDC y es asu-
mido por la Sala que las conductas contempla-
das tenian un claro efecto restrictivo de la
competencia en el mercado contemplado y ese
efecto restrictivo trascendente, hace ajustada a
derecho la imposicion de una sancién que ten-
ga en cuenta dicha circunstancia de capital,
importancia que en cuanto tal y por su natura-
leza no se ve afectada por el hecho de que los
volimenes de compras con tarjetas pertene-
cientes a cada una de las SSMP sancionadas
fuera diferente.

La necesaria individualizacion y el respeto
al principio de proporcionalidad en la imposi-
cién de sanciones, hace que deba analizarse
individual y concretamente la actuacion de ca-
da entidad sancionada, ya que en el caso de las
de sociedades de medios de pago, como es el
caso de la actora, no sélo son directamente
competidoras entre si que unifican sus politi-
cas comerciales, sino que ademads se trata de
grupos o asociaciones en las que se integran
las propias entidades financieras, sirviendo de
espacio comun para pactar las politicas en re-
lacién con los medios de pago.

Dada la naturaleza y relevancia de los he-
chos determinantes de la sancidn, debe asu-
mirse la argumentacion del TDC al analizar el
efecto restrictivo de tales conductas en la
competencia, que no se ve afectado para la
fijacién de la multa, por los volimenes de
compras a la que la recurrente alude. Por esta
razon, valorando también el dato favorable de
su alegada voluntad de luchar contra el fraude,
debe reputarse ponderada la multa impuesta
en el marco de las multas previstas en el art.
10 de la LDC». Contra esta sentencia se ha
interpuesto la presente casacion con base en
los motivos que han quedado transcritos en los
antecedentes, y que sucintamente pueden re-
sumirse asi:

a) La lucha contra el fraude no sélo cons-
tituye delito, sino que, ante la gravedad de sus
efectos, las instituciones comunitarias han so-
licitado a las sociedades de medios de pago
(SMP) que mejoren la seguridad de las tarjetas
y que intensifiquen su cooperacion en la perse-
cucion de este delito, citando en particular las
Comunicaciones sobre un marco de actuacién
contra el fraude de los medios de pago, sobre
los pagos de poco valor en el mercado interior,
y sobre la prevencion del fraude de los medios
de pago distintos del efectivo-Documento
COM de 1/7/98 y documento COM de
31/1/2000, y Documento COM 9/2/2001, y ci-
ta la Decisién de la Comision 89/95/CEE
(LCEur 1989\2133) de 19/12/88 en la que se
dice que el art. 85.1 TCE no resultaba aplica-
ble a unos acuerdos suscritos entre competido-
res justificados en la necesidad de dotar de
mayor alto grado de seguridad el sistema de
pago. Afade que la cooperacion instaurada en
este caso carece de contenido econdémico y no
responde a la determinacion de una respuesta
comercial uniforme.

b) Inexistencia de culpabilidad, como
elemento esencial de la infraccion, al no tener
las entidades que suscribieron el acuerdo in-
tencion alguna de restringir la competencia ni
determinar una respuesta comercial uniforme,
sino de luchar contra el fraude, conforme a lo
instado por las autoridades comunitarias, co-
mo asi lo entiende el SDC y el propio TDC al
graduar la sancion con esta base, y la propia
Sala de la Audiencia Nacional ya que el art.
10 LDC, no hace referencia al elemento voliti-
vo para fijar la sancién.
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c) Lesién del principio de proporcionali-
dad al imponérseles 600.000 euros a las socie-
dades recurrentes que son asociaciones em-
presariales sin volumen de ventas, siendo el
méaximo que se les podria imponer la de
901.518,16, mientras que la multa impuesta a
las entidades financieras ascendié a 300.000,
que si tienen volumen de ventas, lo que evi-
dencia la desproporcioén entre unas y otras.

Con esta fecha se dicta sentencias en los
recursos de casacion nims. 2241/2004 y
17/2005, cuyos fundamentos juridicos deben
ser tenidos en cuenta en el presente.

Segundo.—Es interesante para comprender
los mecanismos del sistema de pago mediante
tarjetas de crédito o débito hacer su descrip-
cion, tal cual ha sido elaborado en el informe
de 1 de julio de 1999 por el TDC:

«LLa mecanica mas usual de funcionamien-
to de una tarjeta de crédito o débito es la si-
guiente:

Un cliente adquiere en un establecimiento
comercial un producto o servicio determina-
dos y paga mediante la exhibicién y procesa-
miento de su tarjeta; el comerciante se resarce
de dicho importe aplicando a su banco el man-
dato de pago hecho por el cliente a través de la
tarjeta; ese banco, que recibe el nombre de
banco adquirente cobra al comerciante un por-
centaje de la cantidad anterior por prestar el
servicio y a este porcentaje se le denomina ta-
sa de descuento. El banco adquirente presenta
a través del Sistema de compensacion al banco
emisor la suma antedicha disminuida en una
cantidad que recibe nombre de tasa de inter-
cambio. Esta tasa de intercambio es un por-
centaje del valor de la transaccion que cobra el
banco emisor para resarcirse de todos los cos-
tes ajenos al proceso de emisién y pago final.
Quien responde ante el Sistema de pago de
una tarjeta es siempre la entidad emisora,
quien finalmente se lo repercutird al titular de
la misma. Por tanto, los elementos del Sistema
son los siguientes:

a) Titular de la tarjeta. Es la persona cuyo
nombre figura impreso en la tarjeta y que tiene
derecho a utilizarla como medio de pago. Para
ello suele abonar una cuota anual.

b) Establecimiento adherido. Es el esta-
blecimiento comercial cuya venta o servicio
es abonado por el consumidor mediante tarje-
ta. El establecimiento adherido hace efectivo
el importe de la operacién mediante un ingre-
so que realiza en su favor la entidad de dep0si-
to adquirente.

c) Entidad emisora. Es la entidad de de-
posito que ha emitido la tarjeta y cuyo nombre
figura también en la misma. Es el responsable
ante el Sistema del buen fin de cualquier ope-
raciéon que se haga con cargo a la misma. La
entidad o banco emisor es el banco del que es
cliente el titular de la tarjeta.

d) Entidad adquirente. Es la entidad de
deposito de la que es cliente el establecimien-
to comercial en el que efectia sus compras el
titular de la tarjeta. La entidad o banco adqui-
rente paga al establecimiento comercial la
transaccion efectuada deduciendo del importe
de ésta la tasa de descuento.

e) Sociedades de medios de pago. Son las
entidades propietarias o concesionarias de la
marca de las respectivas tarjetas y en su seno
se realizan todas las operaciones de compen-
sacion de pagos. Respecto de las tarjetas ban-
carias en Espafia son Visa Espana y SISTE-
MA 4B para las tarjetas VISA; SISTEMA 4B
para las tarjetas 4B, Master Card y Maestro; y
SISTEMA 6000 de la Confederacion Espafio-
la de Cajas de Ahorro para la Tarjeta 6000.

f) Tasas de descuento. Son las que cobran
los bancos adquirentes a los comerciantes. Se
negocian entre la entidad adquirente y el esta-
blecimiento adherido y se acuerdan, conforme
a criterios comerciales, en un marco de libre
competencia entre las entidades de crédito.
Dicha negociacion es la que permite, en cada
caso concreto, la reduccién o incluso la supre-
sién de esa tasa.

g) Tasa de intercambio. Son las que la en-
tidad emisora cobra a la entidad adquirente en
el Sistema de compensacion para cubrir los
costes de sus servicios y riesgos de impago».

Se trata, por tanto, de un sistema libre en el
que las entidades que lo instauran pueden se-
guir criterios comerciales diferentes de otras
del mismo sector, dando mayores posibilida-
des de recuperacion de los créditos impaga-
dos, o criterios mas flexibles en el tratamiento
de los establecimientos incursos en conductas
morosas 0 menos rigurosos a la hora de con-
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trolar a los consumidores que usan el sistema
de tarjetas de crédito. El establecimiento de
comportamientos rigidos que impiden la con-
formacién por los firmantes de un sistema di-
ferente o mas flexible, que pueda a su vez de-
terminar la libertad de eleccién de las entida-
des de créditos, incluso, como dice el TDC,
eliminando la necesidad de potenciar o de me-
jorar sus propios medios técnicos de seguridad
y prevencion del fraude, al tener la seguridad
de que tampoco lo hardn sus competidores,
constituye sin duda un pacto colusorio incardi-
nado en el articulo 1.2 de la Ley de Defensa de
la Competencia (RCL 1989\1591), ya que se
trata de coordinar sus politicas comerciales,
con desaparicion en este punto de la compe-
tencia, inclusion que se extiende a las socieda-
des de medios de pago no sélo por formar par-
te de ellas las entidades financieras, sino sobre
todo por ser ellas las impulsoras de estos
acuerdos.

La celebracién del pacto colusorio, en
cuanto tiene efectos en la competencia, es in-
cardinable en el articulo primero, aunque no
tenga una finalidad econdmica, ya que es sufi-
ciente que «produzca o pueda producir el
efecto de impedir, restringir o falsear la com-
petencia», y no cabe duda, como se dijo ante-
riormente, que ese efecto se consigue en el
pacto en cuestion al impedir que cada socie-
dad de medios de pago actie de diferente for-
ma ante las irregularidades que puedan detec-
tarse en los comercios adheridos.

El elemento de culpabilidad esta presente
en el pacto, y no puede excusarse sobre la base
de las Comunicaciones de la Comision Euro-
pea relativas a la lucha contra el fraude, pues
en ninguna de ellas se refiere al concierto en-
tre empresas. En efecto como senala el TDC:

«Este es también el criterio de las Autorida-
des comunitarias que, pese a las alegaciones
de las partes, en ningiin momento alientan una
colaboracién entre las entidades particulares,
especialmente entre las sociedades de medios
de pago, que exceda estrictamente de un inter-
cambio de informacion sobre las irregularida-
des y fraudes detectados. Asi, el Anexo 2 de la
Comunicacién de la Comisién Europea de 1
de julio de 1998, sobre Accién comiin sobre el
fraude y la falsificacion de los medios de pago
distintos del efectivo, exhorta a las sociedades

de medios de pago a luchar contra el fraude
“intensificando la seguridad intrinseca al pro-
ducto de pago ofrecido y a los sistemas de tra-
mitacion de las operaciones hechas mediante
él, incluido el sistema electrénico de transmi-
sién; perfeccionando la seguridad de los meca-
nismos de acceso condicional y selectivo a la
utilizacion de sus productos de pago; creando
estructuras para el intercambio de informa-
cién; implantando programas de formacion,
especialmente destinados al propio personal
de las entidades financieras”, expresando ade-
mas que “para garantizar el desarrollo armo-
nioso y competitivo de los servicios de pago,
se velard porque las medidas expuestas en los
apartados al y a2 (las dos primeras de entre las
transcritas) no obstaculicen injustificadamente
la competencia”. Ese texto, lo mismo que el
contenido en la Comunicacion de la Comisién
de 9 de febrero de 2001, también citada por las
partes en sus escritos de conclusiones, que to-
ma Unicamente en consideracion como medi-
das a adoptar por las entidades privadas en su
lucha contra el fraude el intercambio de infor-
macion (punto 2) y el empleo de las tecnolo-
gias y técnicas operativas mds avanzadas
(punto 4), ponen de relieve que la cooperacion
que tratan de impulsar las Autoridades comu-
nitarias se refiere exclusivamente al intercam-
bio de informacidn, dentro del respeto a los
derechos individuales y a la libre competencia,
sin que en ninglin momento exista ninguna in-
dicacién o afirmacién que permita suponer
que se alienta la concertacion o la adopcion de
politicas comerciales uniformes frente a los
casos de fraudes e impagos».

Se trata, por tanto, de recomendaciones en
relacion con el intercambio de informacion,
pero que siempre respetan la libre competen-
cia, pensando sin duda que es ésta la mejor
férmula, sobre cualquiera otra, en la lucha
contra el fraude.

Basta una simple lectura de los acuerdos
sancionados para darse cuenta de que muchas
de las situaciones que contempla no son consti-
tutivas de fraude, sino de proteccion al Siste-
ma. En efecto, bajo el epigrafe «Exclusion in-
mediata», se contemplan situaciones de simple
estrategia comercial, como son las referentes a
la autofinanciacidn, no ajuste al tipo de venta
del establecimiento, actividad no autorizada
(teléfono erdtico, tarot, etc.), que, aunque en
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algunos casos puedan ser encubridores de estas
conductas ilicitas, no siempre es asi, y cabe que
se realicen por establecimientos comerciales y
que unas entidades financieras las admitan y
otras no.

Tercero.—En relacion con la lesion del
principio de proporcionalidad, cabe sefialar
que si se divide la multa que el art. 10.1 permi-
te imponer por las infracciones cometidas has-
ta 901.518,16 en tres grados maximo, medio y
minimo, se observa que la impuesta se encuen-
tra en el grado medio, lo que se ajusta a crite-
rios razonables, teniendo en cuenta la compen-
sacion que se induce de la resolucién del TDC
entre las agravantes de los apartados a), b) y ¢)
del apartado 2. del articulo 10 tratarse de enti-
dades competidoras entre si, el alcance nacio-
nal del mercado afectado y sus cuotas de mer-
cado, y la atenuante de tratar de combatir el
fraude, por lo que debe considerarse propor-
cional la imposicion de la sancién en su grado
medio alto, al ser mayor el nimero de agra-
vantes. Desde la otra perspectiva que denuncia
la recurrente, no existe tratamiento discrimi-
natorio con las entidades financieras sanciona-
das, pues la Ley no expresa que deba atenderse
al grado de solvencia o suficiencia econémica

del infractor, por lo que este dato resulta irrele-
vante a los pretendidos efectos de adecuar el
importe.

El limite del 10% del volumen de ventas
opera no como restriccion de aquella cuantia
méxima, que sigue siendo de 150 millones de
pesetas, sino de su posibilidad de incremento,
que, aunque factible, tiene ese techo porcen-
tual. Ahora bien, el TDC pone de manifiesto
en su resolucidn la razon, por lo demas 1dgica,
de las diferencias entre las entidades financie-
ras y las sociedades de medios de pago en re-
lacion con la dimension del mercado afectado
que es de alcance nacional. Pues bien, dentro
de este mercado las cuotas en €l de las entida-
des imputadas son diferentes, casi el cien por
cien para las sociedades de medios de pago,
sin llegar a este extremo el de las otras entida-
des financieras. Estas distintas cuotas justifi-
can sobradamente las diferentes cuantias de
las multas, por lo que tampoco aqui es apre-
ciable lesion del principio de proporcionali-
dad.

Cuarto.—De conformidad con el art. 139.2
de la Ley Jurisdiccional (RCL 1998\1741),
procede la condena en costas del recurso a la
parte recurrente.
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I.  INTRODUCCION

Conviene iniciar el presente comentario con una valoracidn previa: las sentencias
de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 14 de febrero de 2007 no presentan ningtin
aspecto novedoso respecto a la valoracion que éstas hacen de la aplicacién por el
Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC) y por la Audiencia Nacional de las
normas de defensa de la competencia al sector de las tarjetas de pago; se limitan a
confirmar, reproduciéndolos, los fundamentos recogidos en la resolucién administrati-
va y las sentencias de la Audiencia Nacional de las que traen causa.

El presente comentario se justifica en el interés que, a nuestro juicio, cabe extraer
de estas sentencias, por cuanto confirmando el caracter anticompetitivo y prohibido de
los acuerdos para la exclusiéon de establecimientos comerciales “fraudulentos” del
servicio de aceptacion de tarjetas de pago, las sentencias comentadas acogen el anali-
sis, incorrecto a nuestro parecer, del TDC en la valoracién de estos acuerdos. Aten-
diendo a la estructura del mercado de los sistemas de medios de pago con tarjetas en
Espaiia, la confirmacion por el Tribunal Supremo del anélisis contenido en las resolu-
ciones recurridas, puede conducir a conclusiones no deseables acerca del alcance
subjetivo de cooperacion conveniente en el ambito de la lucha contra el fraude para el
funcionamiento eficiente de los sistemas de medios de pago y, en particular, por lo que
respecta a la coordinacion de medidas tendentes a disciplinar y desincentivar conduc-
tas negligentes o manifiestamente fraudulentas.

Por otra parte, la valoracion que merezcan los fundamentos del TDC en este
asunto no puede realizarse de forma completa si no es atendiendo, igualmente, a los
fundamentos contenidos en la resolucion del mismo 6rgano, de 27 de noviembre de
2002, recaida en el expediente de autorizacion singular A 297/01, Visa/4B/Euro 6000.
En esta dltima resolucién (a la que en lo sucesivo, denominaremos la “resolucion
sobre la autorizacion”), el TDC denego a los tres sistemas de medios de pago solicitan-
tes la autorizacion singular de un Acuerdo de cooperacion para la prevencion y repre-
sion del fraude en operaciones de pago mediante tarjeta®. La resolucién sobre la

() La solicitud de autorizacién singular de los acuerdos fue presentada por los sistemas de pago
después de haber concluido la instruccién del expediente 515/01, una vez conocida, por tanto, por las
partes la imputacion de que eran objeto, y varios afios mas tarde de haberse adoptado los acuerdos
imputados. Vid., resolucion del TDC, de 3 abril de 2002, Fundamento Juridico Séptimo. Hasta la entrada
en vigor, el 1 de septiembre de 2007, de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia
(BOE num. 159, de 4 de julio), los acuerdos, decisiones, recomendaciones y practicas incursos en la
prohibicion del articulo 1 de la Ley 16/1989, de Defensa de la Competencia, podian ser objeto de una
autorizacion singular en virtud de los articulos 3 y 4 de la misma Ley si, contribuyendo a mejorar la
produccién o la comercializacién de bienes y servicios, o a promover el progreso técnico o econdmico,
cumplian ademds cumulativamente con las siguientes condiciones: “a) permitan a los consumidores o
usuarios participar de forma adecuada de sus ventajas; b) no impongan a las empresas interesadas
restricciones que no sean indispensables para la consecucién de aquellos objetivos, y ¢) no consientan a
las empresas participes la posibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte sustancial de los
productos o servicios contemplados”. Con el fin de alinearse con el Derecho comunitario de defensa de
la competencia y, en particular, con el Reglamento (CE) 1/2003 del Consejo, de 16 de diciembre de
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autorizacion fue igualmente objeto del correspondiente recurso, que las partes interpu-
sieron ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional. El
recurso fue desestimado en virtud de sentencia de 9 de diciembre de 2005 ®); sentencia
ésta que también ha sido recurrida ante el Tribunal Supremo. En el momento de la
elaboracién de este comentario, el correspondiente recurso de casacién se encuentra
pendiente de resolucion.

Por 1ltimo, la problemadtica subyacente a las sentencias comentadas habrd de
proyectarse necesariamente en el marco mas general de los avances que a nivel comu-
nitario se estan sucediendo y que, necesariamente, condicionaran la aplicacion de las
normas de competencia al mercado de los sistemas de medios de pago con tarjeta. En
este sentido, debemos mencionar las conclusiones y valoraciones de la Comision Eu-
ropea tras la investigacion sectorial realizada durante un periodo de cerca de dos
afios ), asi como los nuevos retos que plantearan la consecucion de la denominada
Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA)() y su previsible marco regulatorio ®).

2002, relativo a la aplicacion de las normas sobre competencia previstas en los articulos 81 y 82 del
Tratado (DOUE L 1, de 4 de enero de 2004, p. 1/25), la nueva Ley 15/2007 también ha eliminado el
procedimiento de autorizaciones singulares, trasladando a las empresas el deber de autoevaluar si los
acuerdos o practicas restrictivas cumplen con los requisitos antes enunciados y que, en idénticos térmi-
nos, la Ley 15/2007 recoge ahora en apartado 3 de su articulo 1.

() Recurso contencioso-administrativo nim. 74/2003 (JUR 2006/243979).

(©) El 13 de junio de 2005, al amparo del articulo 17 del Reglamento (CE) 1/2003, la Comision
Europea decidi6 iniciar una investigacion en el sector de la banca minorista (DOUE de 14 de junio de
2005, C 144/13). Con fecha de 12 de abril de 2006, la Comision adopté el informe provisional en el
sector de tarjetas de pago. Tras un periodo de consultas, el informe final de la investigacién sectorial fue
adoptado el 31 de enero de 2007: Report on the retail banking sector inquiry. Commission Staff Working
Document accompanying the Communication from the Commission-Sector Inquiry under Art 17 of
Regulation 1/2003 on retail banking (Final Report) [COM (2007) 33 final]. Los documentos e informes
producidos en el marco de esta investigacién pueden ser consultados en la pagina web de la Comision
(http://ec.europa.eu/comm/competition/antirust/others/sector_inquiries/financial_services/retail)

(M) El proyecto SEPA (siglas que corresponden a la denominacién en inglés Single Euro Pay-
ments Area), cuya iniciativa corresponde al sector bancario europeo, se inicia con la creacién en 2002 del
Consejo Europeo de Pagos (European Payments Council — EPC), a quien corresponde definir las
normas y procedimientos para la consecucion de este mercado integrado de pagos al por menor. Para una
detallada informacion acerca de las fases y actuaciones necesarias para la consecucion de la SEPA:
WWW.Sepa.eu y WWWw.sepaesp.es.

(®)  Vid., propuesta de “Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de pago
en el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2000/12/CE y 2002/65/CE”
(2005/0245/COD). El 24 de abril de 2007, el pleno del Parlamento Europeo adopt6 la propuesta de
Directiva, cuyo texto estd pendiente de aprobacion definitiva por el Consejo. El objeto de la Directiva es
garantizar que los pagos en euros al por menor en el ambito de la UE —en particular, las transferencias,
los adeudos directos y los pagos efectuados con tarjetas— puedan realizarse con la misma eficiencia y
seguridad que los pagos nacionales internos de los Estados miembros, estableciendo el marco juridico
necesario para la creacién de la SEPA. La Directiva pretende reforzar los derechos y la proteccién de
todos los usuarios de los servicios de pago (consumidores, minoristas, pequefias y grandes empresas y
autoridades publicas). Previsiblemente, la Directiva habra de estar transpuesta en las legislaciones inter-
nas de los Estados miembros en enero de 2009.
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II. FUNDAMENTOS DEL TDC Y DE LA AUDIENCIA NACIONAL
ACOGIDOS POR LAS SSTS

1. Fundamentos del TDC

Los antecedentes en el origen de las sentencias de la Sala Tercera del Tribunal
Supremo se remontan a la resolucién del TDC de 3 de abril de 2002 (Expte. 515/01,
Bancos), por la que declaraba que Visa Espafia/Sermepa, Sistema 4B, CECA/Sistema
6000 y determinadas entidades financieras ), habian incurrido en una practica prohi-
bida por el articulo 1.1.a) de la Ley de Defensa de la Competencia (10, por haber
llegado a acuerdos sobre las condiciones de acceso a los medios de conexién necesa-
rios para operar con las tarjetas de los medios de pago y de coordinacién de las
conductas respecto de comercios en los que se detectaran practicas consideradas irre-
gulares.

La resolucién del TDC trae causa en la denuncia que la empresa Paes Ski S.L.
presentd ante el Servicio de Defensa de la Competencia (SDC), inicialmente, contra
Servicios para Medios de Pago S.A. (Sermepa) 1D y Deustche Bank, por abuso de posi-
cion de dominio, a la primera, por haberle retirado el terminal de punto de venta (TPV), y
por competencia desleal, al segundo, por haber promovido su exclusion del sistema (12),

©)  Vid., supra nota 1.

(10)  El articulo 1.1.a) de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia (BOE
nam. 170, de 18 de julio), establece lo siguiente:

“Se prohibe todo acuerdo, decision o recomendacion colectiva, o prdctica concertada o conscien-
temente paralela, que tenga por objeto, produzca o pueda producir el efecto de impedir, restringir o
falsear la competencia en todo o en parte del mercado nacional y, en particular, los que consistan en:

a) La fijacion, de forma directa o indirecta, de precios o de otras condiciones comerciales o de
servicio”.

El articulo 1.1.a) de la nueva Ley 15/2007 est4 redactado en idénticos términos a los reproducidos.

(11)  Sermepa es la sociedad encargada de los procesos de compensacién, liquidacién y autoriza-
cién necesarios para el funcionamiento de las tarjetas del sistema Servired (antes Visa Espana). Servired,
antes sociedad civil, transformada en enero de 2007 en sociedad anénima para adaptarse a las normas de
la SEPA, agrupa actualmente a unas 100 entidades financieras entre bancos, cajas de ahorro, cajas rurales
y profesionales. Servired presta servicios a las entidades socias de conocimiento comercial y técnico de
los medios de pago para el asesoramiento, implantacion y administracion de los programas de tarjetas de
las marcas Visa y Mastercard emitidas por sus socios, a quienes corresponde la propiedad y la gestion
comercial de las mimas.

(12)  En virtud de Acuerdo de 23 de marzo de 2001, el Director del Servicio de Defensa de la
Competencia acordé el sobreseimiento parcial de las imputaciones relativas a infracciones de abuso de
posicién dominante y competencia desleal, sancionadas respectivamente por los articulos 6 y 7 de la Ley
de Defensa de la Competencia. Contra el acuerdo de sobreseimiento parcial, la denunciante, Paes Ski,
S.L., recurri6 ante el Tribunal de Defensa de la Competencia, alegando que procedia calificar los hechos
como abuso por Sermepa, sancionable conforme a lo previsto en el articulo 6. El Tribunal de Defensa de
la Competencia, en resoluciéon de 3 de abril de 2002 (Expte. R 483/01), desestimé el recurso.
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Posteriormente, esta empresa amplié su denuncia a Sistema 4B (13), a Visa Espana
(actualmente, Servired), y al resto de los bancos sancionados, por la celebracion de
acuerdos restrictivos de la competencia para pactar normas de exclusion de los sistemas
de medios de pago de establecimientos considerados fraudulentos en sus relaciones
derivadas del uso de tarjetas de crédito.

En los Hechos Probados de la resolucién del TDC se recogen los siguientes
acuerdos considerados anticompetitivos: (i) unos criterios comunes acordados en
1994, en el seno del denominado Grupo Mixto, integrado por Visa Espafia (actualmen-
te, Servired), Sistema 4B y determinadas entidades financieras, asi como (ii) un acuer-
do denominado “Ciriterios de exclusion y rehabilitacion de establecimientos”, celebra-
do en 1999 entre Sistema 6000 (4 y Sistema 4B.

En el primero de estos acuerdos, las partes acordaron las condiciones para califi-
car a un comercio como infractor, definieron los casos en los que habia que apercibir a
los comercios considerados infractores y pactaron el procedimiento y requisitos, de
acuerdo con los cuales las entidades financieras debian expulsar a los comercios in-
fractores de los respectivos sistemas de medios de pago, retirdndoles las méaquinas
facturadoras, las terminales de punto de venta (TPV) y material adicional para la
aceptacion de tarjetas. [gualmente, pactaron condiciones y actuaciones uniformes para
rehabilitar y reintegrar en el sistema a los comercios excluidos.

En el segundo acuerdo entre Sistema 6000 y Sistema 4B, las partes igualmente
pactaron las condiciones de coordinacién de ambos sistemas de medios de pago frente
a establecimientos comerciales en los que se hubieran producido impagos en las opera-
ciones de compraventa con tarjetas. En el acuerdo se recogian con detalle los supues-
tos en los que se debia apercibir a los comercios asi como las medidas que, en tal caso,
los sistemas de medios de pago y las entidades correspondientes debian aplicar, regu-
landose los procedimientos y condiciones en que procederia una propuesta de exclu-
sién (1% o la exclusion inmediata 1) asi como la rehabilitacion en los sistemas.

(13)  Sistema 4B, S.A. agrupa a un total de 22 entidades financieras, entre socios y entidades
adheridas, a las que presta los servicios relativos al procesamiento de los medios de pago emitidos por las
entidades socias y adheridas, 4B, Visa y Mastercard.

(14)  Sistema 6000 (actualmente, Euro 6000, S.A.), agrupa a las cajas de ahorro integradas en
CECA, cuyo objeto es administrar las redes y productos de medios de pago promovidos por sus partici-
pes.

(15)  Procederia la propuesta de exclusién del establecimiento comercial “si durante el periodo de
apercibimiento reiterase las acciones para ser apercibido de nuevo, si el fraude cometido en el estable-
cimiento supera en un 20% la facturacion del mes anterior o la del mes en curso, si se trata de un
establecimiento de nueva contratacion...”. Antecedente de Hecho 3.

(16) " La exclusién inmediata se preveia para supuestos tales como que “la operativa detectada no
se ajusta al tipo de venta del establecimiento y esté ocasionando un grave perjuicio al sistema, o bien se
detecte una actividad no autorizada (teléfono erético, tarot, etc.) o el total de los importes autorizados
fraudulentos supera el 30% de la facturacion mensual o el 50% del total de las operaciones autorizadas
y denegadas”. Antecedente de Hecho 3.
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Segtin se indica en la resolucidn del TDC, estos acuerdos fueron inmediatamente
implementados, constituyendo un marco comin de actuacion frente a las operaciones
de compra fallidas derivadas de las irregularidades en los pagos con tarjetas (17,

En su resolucién sancionadora, el TDC fundamenta la aplicacién de la prohibi-
cién contenida en el articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia con los
siguientes argumentos (18):

(i) Se trata de acuerdos que tienen por objeto adoptar una politica comercial
comun entre las sociedades de medios de pago, competidoras entre si, y entre las mas
importantes entidades financieras, también competidoras entre si. Por tanto, tienen un
doble efecto restrictivo: entre los sistemas de medios de pago y entre las entidades
financieras.

(ii) Respecto al efecto restrictivo entre los sistemas de medios de pago, el TDC
sefala que los acuerdos eliminan la posibilidad de un tratamiento auténomo e indepen-
diente de las incidencias objeto de los acuerdos, suprimiendo, con ello, la posibilidad
de que la reaccidn ante estas incidencias pueda operar como elemento de competencia
a través de la eleccidn de sus respectivos sistemas por las entidades financieras. Igual-
mente, se elimina la necesidad de los sistemas de potenciar o mejorar sus propios
medios técnicos de seguridad y prevencion del fraude, al saber que tampoco lo haran
sus competidores.

(iii) Respecto al efecto restrictivo entre las entidades financieras, el TDC conside-
ra que los acuerdos permiten coordinar sus respectivas politicas comerciales, elimi-
nando la competencia entre ellas, tanto en su condicion de participes de las sociedades
de medios de pago, como en su condicion de entidades adquirentes. 19 La competen-
cia a cuya eliminacion se apunta es la competencia entre entidades adquirentes por
contratar con los establecimientos comerciales sospechosos de irregularidades, ya que,
por virtud de los acuerdos, un comercio expulsado no podria acceder a un nuevo
sistema a través de otra entidad adquirente. Con esto, se impide que una entidad pueda
obtener una situacion ventajosa como consecuencia de concertar otras operaciones con
el establecimiento expulsado o irregular. En definitiva, de acuerdo con el TDC, la
finalidad de estos acuerdos es la de:

“eliminar completamente la competencia y la diversidad de politicas comer-
ciales en las relaciones de las entidades financieras con sus clientes, en el dmbito
del tratamiento de las incidencias comerciales irregulares y fraudulentas” (20,

(17)  Antecedente de Hecho 4.
(18) " Vid., Fundamento Juridico Tercero.

(19 En un sistema de pago cuatripartito, como lo son los tres sistemas de pago imputados, se
entiende por entidad adquirente, la entidad que tiene un contrato con los establecimientos comerciales
por el que éstos aceptan la tarjeta de pago. Las otras tres partes del sistema son la entidad emisora que
emite la tarjeta a los titulares, éstos y los establecimientos comerciales.

(20)  Vid., Fundamento Juridico Tercero, in fine.
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En el expediente de autorizacion singular, el acuerdo objeto de evaluacion, de
forma muy similar a los declarados prohibidos por la resolucion sancionadora, preveia
diversos niveles de respuesta (v.gr., apercibimiento, propuesta de exclusién y exclu-
sion inmediata), que las entidades adquirentes debian adoptar frente a los comercios en
los que se sospechara la realizacion de practicas irregulares (2. No obstante el informe
favorable del Servicio de Defensa de la Competencia para autorizar el acuerdo @2, el
TDC resolvi6 no otorgar la autorizacién. Abundando en los fundamentos de la resolu-
ci6n sancionadora, el TDC apoy6 su resolucion de no autorizar el acuerdo sometido a
su consideracion por Servired, Sistema 4B y Euro 6000 23 en los siguientes motivos:

(i) Sureiterada doctrina aplicable a los sistemas de intercambio de informacion,
en particular a los registros de morosos, que el TDC sintetiza en que:

“los posibles acuerdos susceptibles de autorizacion en virtud del articulo 3
LDC no deben conducir a una coordinacion de politicas comerciales entre las
empresas que los suscriben” (%),

(i) La falta de utilidad del acuerdo, por cuanto los tres sistemas estdn en situa-
cion de detectar los fraudes individualmente y, por consiguiente, no concurre el requi-
sito del articulo 3 de la LDC de no imponer a las empresas restricciones que no sean
indispensables para la consecucion de los objetivos perseguidos. Rechazando que el
actual sistema haga del fraude un parametro de competencia, el TDC, no obstante
considera que

“la competencia ejerce sus efectos estimulantes en el terreno de la lucha
contra el fraude, al igual que los ejerce en otros muchos aspectos del funciona-
miento de los diferentes sistemas. En concreto, cabe esperar que aquel sistema
que consiga desarrollar mecanismos mds eficaces de lucha contra el fraude [...]

(1) Aligual que en la resolucién sancionadora, las referencias al contenido de los acuerdos estin
fragmentadas y son muy limitadas. Vid., Fundamento de Derecho Quinto de la resolucién sobre la
autorizacion.

(22)  Vid.,, Antecedente de Hecho 2, de la resolucién sobre la autorizacién:

“Las entidades solicitantes sefialan en sus alegaciones una serie de argumentos sobre los efectos
positivos que este tipo de acuerdos tiene para el mercado, la necesidad de ponerlos en prdctica para
defenderse de comportamientos que son delictivos y la obligacion de seguir las Recomendaciones de la
Unién Europea en este campo, entre otras razones.

Efectivamente, aunque el acuerdo va mds alld del mero intercambio de informacioén sobre los
clientes problemdticos, puesto que prevé la coordinacion de actuaciones respecto de ellos y puede tener,
por tanto, una clara afectacion a la competencia en el mercado, se estima también que pueden tener una
Justificacion economica”.

(23)  La resolucién sobre la autorizacién no contiene una descripcién del contenido de los acuer-
dos evaluados cuyo objeto era prever las distintas secuencias de actuacion que se articulaban frente a las
operaciones fraudulentas con tarjetas. Del contenido de esta resolucién y sus referencias a la resolucién
sancionadora, se deduce que estos acuerdos eran sustancialmente similares a los declarados prohibidos
en la resolucion sancionadora.

(% Vid., Fundamento de Derecho Segundo de la resolucién sobre la autorizacion.

- 268 -



JURISPRUDENCIA

resulte mds atractivo para los usuarios, bien sea per se, bien por la via de una
menor prima de riesgo que se traduzca en un menor coste, de donde resultard una
clara ventaja competitiva” (25,

(iii) Lacompetencia o diversidad de normas o politicas de exclusion no interfie-
re ni afecta a la interoperabilidad de los sistemas ni al principio de la universalidad de
las marcas internacionales (v.gr., Visa y Mastercard) acogido por los reglamentos
operativos de las mismas e invocado por entidades solicitantes de la autorizacion (20):

“Lo que el Tribunal rechaza es que dos sistemas de pago, o dos marcas,
utilicen las mismas normas de exclusion del sistema. El Tribunal no impide en
absoluto el que un sistema de pago utilice unas normas que le son propias,
aplicables a todas las tarjetas que llevan una determinada marca, sea cual fuere
el banco emisor.” 27)

2. Fundamentos de la Audiencia Nacional.

En las sentencias que resolvieron los recursos contra las resoluciones del
TDC®9), la Audiencia Nacional acogi6 sin reservas ni matizaciones los fundamentos
del TDC; si bien, el enjuiciamiento negativo de los acuerdos encausados se fundamen-
ta en dos ideas adicionales no expresadas por el TDC en las resoluciones recurridas:

(i) La falta de base legal para determinar qué conductas resultan o no fraudulen-
tas:

“Es sabido, que no sélo los Acuerdos de contenido estrictamente econémico
son prohibidos por el art. 1 LDC, que tampoco exige que los Acuerdos que se
reputen contrarios a la competencia produzcan efectos reales, ya que el mencio-
nado precepto hace referencia a que “tengan por objeto, produzcan o puedan
producir como efecto, impedir, restringir o falsear la competencia. Ninguna duda
hay de que unos Acuerdos como los contemplados, en cuanto que determina una
respuesta comercial uniforme ante determinadas situaciones, tienen un objeto
restrictivo para la competencia, pues ni tienen base legal para luchar contra lo

(25)  Vid., Fundamento de Derecho Cuarto de la resolucién sobre la autorizacion.

(26) ' La interoperabilidad posibilita que las tarjetas de un sistema puedan usarse en otro Estado
miembro y/o en las redes de otro sistema. Vid., Antecedente de Hecho 5.2 y Fundamento de Derecho
Cuarto de la resolucion sobre la autorizacion. El principio de universalidad implica que, con independen-
cia de la red de pagos (v. gr., Servired, 4B o Euro 6000) a la que esté adherida la entidad emisora y
licenciataria de tarjetas de una marca (v.gr., Visa), puedan realizarse pagos en cualquier establecimiento
que acepte pagos con tarjetas de esa misma marca. Obviamente, atendiendo a la estructura del mercado
de las redes de pago en nuestro pais, donde los tres sistemas son miembros de las dos marcas internacio-
nales, Visa y Mastercard, el respeto al principio de universalidad implica necesariamente la interoperabi-
lidad.

(7)  Vid., Fundamento de Derecho Cuarto de la resolucién sobre la autorizacion.

(8)  Vid. supra nota 2 y nota 5.
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que se califica de delito, por quien no es competente para ello y ademds ninguna
duda hay tampoco de que se estin llevando a la prdctica uniformemente por
todas las entidades financieras en Espana” 2.

(i) Los efectos negativos que los acuerdos son susceptibles de producir en los
comerciantes al poder quedar éstos excluidos de un servicio esencial en aplicacion de
las medidas previstas en tales acuerdos:

“En efecto, en razonamientos que esta Sala comparte, el SDC puso de mani-
fiesto que la aplicacién del acuerdo produce como resultado, en los supuestos de
fraudes y operaciones atipicas que se describen en el mismo, la denegacion de un
servicio esencial para el comerciante, denegacion que se realiza de forma coordi-
nada por todas las entidades de crédito adheridas a las tres Sociedades de Siste-
mas de Medios de Pagos (SSMP) solicitantes de la autorizacion singular, y este
grave efecto sobre el comerciante es ya una restriccion de la competencia, de
suerte que aunque el drea del acuerdo sea técnica y no de competencia, su efecto
es la exclusion de un servicio esencial” 30,

Los anteriores fundamentos resultan interesantes en la medida en que, aun sin
resultar afinados, si apuntan a una mayor concrecion en la calificacién que, en nuestra
opinion, merece la coordinacién de medidas disciplinarias de actuacion contra el frau-
de que, como las contempladas en los acuerdos, por su alcance, plantean problemas en
el ambito de la defensa de la competencia por reunir los elementos tipicos de un boicot
colectivo.

III. VALORACION CRITICA: LIMITES TRAZADOS POR EL DERECHO
DE LA COMPETENCIA A LA COOPERACION PARA
LA PREVENCION DEL FRAUDE EN TARJETAS DE PAGO

La valoraciéon del TDC —y en ultima instancia del Tribunal Supremo— de los
acuerdos entre las principales entidades de crédito y los tres sistemas de medios de
pago existentes en nuestro pais resulta criticable por cuanto, a nuestro parecer, un
andlisis detenido de sus fundamentos conduce a una aplicacion desacertada de la
prohibicion de acuerdos y practicas restrictivas (articulo 1 LDC y 81 TCE) en merca-
dos que, como el que nos ocupa, precisan para su funcionamiento eficiente de la
cooperacion entre los operadores que participan en los mismos @D, No obstante disen-

(29)  Sentencia de la Audiencia Nacional de 10 de febrero de 2005, Fundamento de Derecho
Quinto.

(30)  Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de diciembre de 2005, Fundamento de Derecho
Cuarto.

(1) Para una idea de la dificultad de hallar el equilibrio adecuado entre cooperacién y competen-
cia para un funcionamiento eficiente de los sistemas pago asi como de la ausencia de criterios claros para
determinar los dmbitos de cooperacion que cabria aceptar en el &mbito del Derecho europeo de defensa
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tir con el andlisis del TDC, el aqui propuesto coincide con la conclusién en cuanto a la
dificultad de autorizar acuerdos que, como los considerados, suponen la adopcion de
medidas colectivas de exclusion de un servicio.

Las resoluciones comentadas adolecen de una falta de concrecidn en la califica-
cidn de los acuerdos encausados, dentro del universo de acuerdos y practicas restricti-
vas que contempla la prohibicion genérica del articulo 1 LDC. Igualmente, en las
resoluciones se echa en falta una remisién al mercado o mercados de referencia y su
funcionamiento, incluido algin tipo de analisis que contemplara la incidencia del
fraude en los mismos.

En primer lugar, a la vista de decisiones previas de las autoridades de defensa de
la competencia en materia de medios de pago con tarjeta, resulta criticable la identifi-
cacion de la competencia pertinente a los efectos de la aplicacion del articulo 1 de la
LDC a los acuerdos entre los sistemas de medios de pago que operan en nuestro pais
(infra, apartado 1). El andlisis del TDC en este extremo, incluidas sus valoraciones
acerca de los efectos de los acuerdos en la competencia pertinente, conduce a conclu-
siones incoherentes y no convincentes en cuanto a la cooperacién que seria deseable
entre las entidades participantes en los sistemas de medios de pago dentro de los
limites impuestos por el Derecho de defensa de la competencia. En este sentido, con-
cluimos que, el punto de partida para establecer los limites de la cooperacion en el
ambito del fraude ha de asumir la necesidad de una cooperacion a nivel intersistema.
Como se argumentard, asumir una fragmentacion ficticia del funcionamiento de los
sistemas de pago espafioles resulta un punto de partida erréneo.

En segundo lugar, una vez justificado el alcance subjetivo deseable de la coopera-
cién en el ambito del fraude, en nuestra opinidn, el TDC deberia haber calificado la
adopcién conjunta de medidas de exclusidn de un servicio como un supuesto de boicot
colectivo (infra, apartado 2). Partiendo de tal calificacion, la conclusion acerca del
caracter anticompetitivo y no autorizable de tales medidas deberia haber incorporado
el andlisis de la apreciabilidad de sus efectos, atendiendo al 4mbito concreto de la
cooperacion, su eficacia y justificacion objetiva y el alcance de su efecto excluyente.

En dltimo lugar, el marco analitico propuesto nos servira para apuntar el alcance y
limites de una cooperacion eficiente de las entidades participantes en los sistemas de
medios de pago con tarjeta, atendiendo a los desarrollos que se estan sucediendo en el
contexto de la consecucion de la SEPA (infra, apartado 3).

de la competencia, véase el Informe Final de la Comision, Report on the retail banking sector..., supra
nota 6, pp. 39-48 y 79-166. Para una aproximacién general pero exhaustiva de la aplicacién de las
normas de defensa de la competencia a los sistemas de pago en al &mbito europeo, véase la mas reciente
edicion de FAULL & NICKPAY, The EC Law of Competition, Oxford University Press, 2nd Ed., 2007,
pp. 1312 y ss. Véase igualmente, ALONSO SOTO, R., “Tarjetas de crédito, medios de pago electrénicos
y Derecho de la Competencia”, en Estudios Verdera, t. 1, Madrid (1994); GARCIA CACHAFEIRO, F.,,
Derecho de la competencia y actividad bancaria. Estudio de los acuerdos sobre precios en los sistemas
de pago electrénicos, Madrid (2003).
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1. La competencia pertinente y la incoherencia del TDC

Como hemos expuesto anteriormente, para el TDC, el caracter anticompetitivo de
los acuerdos, reside en su doble efecto restrictivo: entre los sistemas de medios de
pago, por una parte, y entre las entidades de crédito adquirentes, por otra. En otras
palabras, el TDC est4 identificando dos tipos de competencia pertinentes: de un lado,
la competencia entre los distintos sistemas o redes de pago (v.gr., Servired, Euro 6000
y Sistema 4B), que se distinguen entre si por sus normas de funcionamiento (principal-
mente, para el procesamiento de las transacciones), y de otro lado, la competencia
entre las entidades adquirentes por conseguir la adhesion de establecimientos comer-
ciales que acepten las tarjetas emitidas, al menos, en el marco de los sistemas de
medios de pago cuatripartivos 2. Sin embargo, en cuanto a este tltimo tipo de compe-
tencia (v.gr., entre entidades adquirentes), el TDC s6lo parece considerar pertinente la
competencia entre entidades adquirentes pertenecientes a distintos sistemas o redes.
Siguiendo la argumentacién del TDC, la uniformidad de las condiciones de exclusién
de establecimientos comerciales aplicables por las entidades adquirentes pertenecien-
tes al mismo sistema de medios de pago no plantearia cuestion alguna desde la pers-
pectiva de la defensa de la competencia. Asi se desprende claramente de la siguiente
afirmacion del TDC:

“Lo que el Tribunal rechaza es que dos sistemas de pago, o dos marcas,
utilicen las mismas normas de exclusion del sistema. El Tribunal no impide en
absoluto el que un sistema de pago utilice unas normas que le son propias,
aplicables a todas las tarjetas que llevan una determinada marca, sea cual fuere
el banco emisor” 33,

En este sentido, el TDC parece obviar la circunstancia de que, dentro de cada
sistema de medios de pago, las entidades financieras también compiten entre si, tanto
por emitir tarjetas bajo determinadas marcas, como por la adhesion de establecimien-
tos comerciales que acepten esas tarjetas. Por consiguiente, la competencia intrasiste-
ma, en principio, también se veria afectada por las normas que, en el ambito de las
relaciones entre entidad adquirente y establecimiento comercial, estableciera un siste-
ma de medios de pago.

Por otra parte, el TDC pareceria aceptar igualmente la posibilidad de que las
entidades financieras adquirentes tuvieran necesariamente que adoptar la misma poli-
tica comercial frente al fraude, si viniera impuesta a los sistemas de medios pago,

(32)  En el mercado espafol de sistemas de medios de pago, a diferencia del segmento emisor,
donde existen emisores puros (v.gr., los nuevos entrantes como Carrefour, Iberia Cards, etc.), no existen,
a dia de hoy, adquirentes puros; las entidades financieras espafiolas que operan en este segmento, tam-
bién operan en el segmento emisor. Para una descripcion del funcionamiento de los sistemas de pago
cuatripartitos, véase las Resoluciones del Tribunal de Defensa de la Competencia de 11 de abril de 2002,
Expte. A 314/2002, Tasas Internacionales SISTEMA 4B y Expte 318/02, Tasas de Intercambio SERVI-
RED.

(33)  Vid.,, resolucién sobre la autorizacién, Fundamento Juridico Cuarto.
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desde aguas arriba, por el licenciante de las marcas de las tarjetas. Frente a las alega-
ciones formuladas por algunas de las entidades imputadas en el expediente sanciona-
dor, de que los acuerdos s6lo afectaban al sistema Visa y que su contenido se corres-
pondia integramente con las normas establecidas por Visa Internacional para la lucha
contra el fraude, el TDC las rechaza argumentando que:

“si se tratase de unas normas obligatorias impuestas por Visa Internacional
a sus socios o licenciatarios nacionales, dichas normas serian inherentes a la
cesion de la licencia para gestionar el sistema, por lo que no seria precisa la
celebracion de acuerdo alguno, cualquiera que fuera el niimero o identidad de
los cesionarios que ostentasen la cualidad de group member de Visa Internacio-
nal” 3%,

En este extremo, el analisis del TDC se vuelve incoherente. Al aceptar la posibili-
dad de que la coordinacion de este tipo de medidas resultara de la aplicacion de normas
del licenciante de la marca, el TDC obvia la competencia intersistema que previamen-
te invoca. En efecto, bastaria con que Visa, por ejemplo, instituyera unas normas de
procedimiento a adoptar por las entidades adquirentes que operaran con su marca
frente a los establecimientos comerciales sospechosos de realizar operaciones fraudu-
lentas, para que las tres redes de medios de pago espanolas, y todas las entidades
adquirentes adheridas a cualquiera de aquéllas, vieran unificadas sus politicas comer-
ciales en este ambito con respecto a la aceptacion de tarjetas que circularan bajo la
marca Visa. Esto es asi toda vez que nuestros tres sistemas de medios de pago (v.gr.,
Servired, Euro 6000 y Sistema 4B) son “Grupos Miembros” de Visa y, en tal calidad,
los tres sistemas representan a las entidades financieras que se agrupan en torno a
ellos. La situacién es similar respecto a la otra marca internacional, Mastercard.

La cuestion que pareceria resolver esta incoherencia radica en determinar, en
ultima instancia, a quién ha de corresponder la decisiéon de cudndo, como y en qué
condiciones celebrar o terminar contratos de aceptacion de tarjetas con los estableci-
mientos comerciales. Atendiendo a la estructura y funcionamiento del mercado espa-
nol de las tarjetas de pago, en los sistemas denominados cuatripartitos, como Servired,
Sistema 4B y Euro 6000 (y a nivel internacional, Visa y Mastercard), tales decisiones
corresponden a las entidades de crédito que, adheridas a alguno de estos sistemas,
operan en el mercado adquirente 35). Por consiguiente, al objeto de evaluar los efectos
procompetitivos o anticompetitivos de la coordinacidn de las politicas comerciales de
las entidades adquirentes frente a los establecimientos comerciales, incluidas las poli-
ticas comerciales en materia de prevencion del fraude, deberia ser irrelevante el que tal
coordinacion fuera el resultado de un acuerdo entre ellas, de un acuerdo entre las redes

(G4 Fundamento Juridico Sexto in fine de la resolucién sancionadora.

(35 A diferencia de otros Estados miembros de la Unién Europea, en nuestro pais, la actividad
adquirente la realizan individualmente las entidades financieras. En otros paises, esta actividad es de-
sarrollada a través de empresas conjuntas de los bancos. Vid., Informe Final de la Comisién, Report on
the retail banking sector.., supra nota 6, pp. 87 y ss.
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de pago o de condiciones impuestas por los licenciantes de las marcas de las tarjetas
(v.gr., Visa y Mastercard).

Lo anterior resulta coherente con la doctrina de las autoridades de defensa de la
competencia, incluida la del propio TDC, de acuerdo con la cual, las normas adoptadas
por un sistema de medios de pago —o normas intrasistema— pueden constituir un
acuerdo entre empresas o una decision de una asociacion de empresas a los efectos de
las disposiciones que prohiben los acuerdos y précticas restrictivas 0.

Abhora bien, atendiendo a la estructura y funcionamiento de los sistemas de me-
dios de pago existentes en nuestro pais, se deberia facilmente concluir que cualquier
norma o medida de coordinacién en el &mbito de la lucha contra el fraude s6lo podria
resultar eficiente a nivel intersistema. De otro modo, contra las consideraciones verti-
das por el TDC en sus resoluciones, quedarian seriamente mermados los principios de
interoperabilidad y universalidad que han presidido y potenciado el funcionamiento
eficiente del pago con tarjetas en nuestro pais, en particular a los ojos de los usuarios
titulares de las tarjetas G7). La aceptacion por el TDC de normas colectivas de exclu-
sién en el ambito del fraude —o de cualquier otra medida dirigida a disciplinar a los
establecimientos comerciales en este ambito— a nivel intrasistema y/o marca, como
exponemos a continuacion, no conduciria precisamente a potenciar el funcionamiento
eficiente de los medios de pago con tarjeta.

En nuestro pais, los tres sistemas de pago cuatripartitos existentes (v.gr., Servired,
Sistema 4B y Euro 6000) no constituyen verdaderos sistemas locales independientes
de los dos sistemas internacionales (v.gr., Visa y Mastercard). Cada uno de los tres
sistemas nacionales es, a su vez, miembro de ambos sistemas internacionales. Las
normas de funcionamiento de las tarjetas de los sistemas internacionales son imple-
mentadas igualmente por las entidades emisoras y adquirentes de los tres sistemas
nacionales. En el segmento adquirente, en particular, lo anterior implica que, en ausen-
cia de normas en este &mbito a nivel marca (v.gr., Visa o Mastercard), cualquier medi-

(36)  Véase, entre otras, la Decisién de la Comisién Europea, de 9 de agosto de 2001, Asunto
COMP/D1/29.373, Visa Internacional (DOCE de 10 de noviembre de 2001, L-293/24) donde, analizan-
do determinadas normas adoptadas por Visa Internacional (entre otras, normas que constaban de clausu-
las que regulaban la relacion entre los bancos adquirentes y los establecimientos comerciales), a los
efectos del articulo 81 TCE, consideraba la Comisién que:

“las normas por las que se rigen los sistemas de tarjetas de pago de Visa son decisiones de
una asociacion de empresas o acuerdos entre empresas. Las decisiones/acuerdos en cuestion son
los estatutos y las normas de funcionamiento (internacionales y de la Union Europea), la asocia-
cion/empresa es Visa; y sus miembros son los titulares de una licencia en el marco de los sistemas
de pago de Visa” (at par. 53).

En el mismo sentido, véase también sobre las tasas multilaterales de intercambio, la Decision de la
Comision Europea, de 24 de julio de 2002, Asunto COMP/29.373 Visa Internacional (DOCE de 22 de
noviembre de 2002, L 318/17). También nuestro TDC, con anterioridad a las resoluciones objeto de este
comentario, habia considerado las normas intrasistema como acuerdos entre empresas a los efectos del
articulo 1 LDC. Véanse, las resoluciones del TDC de 26 de abril de 2000 (Expte. A 264/99 Tasas Pago
con Tarjeta) y de 9 de julio de 2001 (Expte. A 287/00 Sietema Euro 2000 CECA) en materia de tasas
multilaterales de intercambio.

G7) Vid. supra nota 26.
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da con efecto disciplinante que adoptaran colectivamente las entidades adquirentes
pertenecientes a un mismo sistema de medios de pago (v.gr., Servired, Sistema 4B o
Euro 6000) careceria de eficacia alguna, tanto para la entidad adquirente como para la
entidad emisora como, en ultima instancia, para el usuario titular de una tarjeta. En
efecto, si en cumplimiento de unas normas intrasistema, una entidad adquirente se
viera obligada a resolver el contrato de aceptacidn de tarjetas con un establecimiento
comercial, la interoperabilidad intersistemas y la universalidad de las marcas permiti-
rian que el establecimiento comercial en cuestion pudiera seguir aceptando las mismas
tarjetas a través de otra entidad adquirente perteneciente a otro sistema de medios de
pago. Desde la perspectiva de la entidad adquirente, no parece muy ventajoso adherir-
se a un sistema que restringe su autonomia para decidir si seguir contratando con un
establecimiento comercial en el que se hubieran detectado operaciones fraudulentas,
cuando el resto de entidades adquirentes competidoras pertenecientes a otro sistema
no tuvieran normas similares. Pero es que, atendiendo al funcionamiento en su conjun-
to del sistema de medios de pago con tarjeta, tendria atin menos sentido. En la medida
que no existen adquirentes puros en nuestros sistemas de medios de pago %), esa
entidad adquirente, en su condicién de entidad emisora, asi como su cliente, el consu-
midor titular de la tarjeta, podria verse en la circunstancia de tener que asumir el riesgo
de una operacién fraudulenta del establecimiento comercial, que excluido de su siste-
ma, hubiera contratado con otra entidad adquirente adherida a otro sistema. El mismo
razonamiento seria de aplicacion al supuesto en el que las normas de exclusion vinie-
ran impuestas por la marca (v.gr., Visa o Mastercard) G9.

Si como bien reconoce el TDC, el fraude es un coste del sistema“9, por lo
expuesto anteriormente, la adopcion de normas distintas en este ambito dificilmente
acabaria traduciéndose en menores costes. En este sentido, no resulta convincente el
siguiente argumento del TDC:

(8)  Todas las entidades adquirentes son, a su vez, entidades emisoras de tarjetas.

(39)  Habida cuenta la participacién de los sistemas de medio de pago espafioles en las dos marcas
internacionales, una entidad adquirente que adquiriera comercios para la aceptacion de tarjetas, podria
verse en la situacion de tener que expulsar —o disciplinar— a un establecimiento comercial en aplica-
cién de las normas de una marca y, sin embargo, contratar libremente con el mismo comercio al amparo
de las normas de la otra marca. De nuevo, la interoperabilidad haria posible que ese comercio aceptara
tarjetas de la primera marca. Lo anterior, sin perjuicio, de la posibilidad de la entidad adquirente de
aplicar distintas comisiones de descuento en funcién de la marca bajo la que operara.

(40)  En su resolucién sobre la autorizacién el TDC se pronunciaba como sigue (Fundamento de
Derecho Primero):

“Es obvio que el fraude constituye un coste del sistema, cuya existencia no beneficia a ningu-
no de los que intervienen de forma legitima en una transaccioén y que, por tanto, representa un peso
muerto cuya eliminacion es siempre beneficiosa para el funcionamiento de la economia. Lo que
debe dilucidarse en el expediente es si la actuacion conjunta que prevén los notificantes cumple
con las condiciones previstas en el art. 3 LDC y, en particular, si sus efectos beneficiosos no
quedan contrapesados por los posibles elementos negativos que impedirian el cumplimiento de los
requisitos a), b) y c) exigidos por el apartado 1 del citado art. 3 LDC”.
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“En concreto, cabe esperar que aquel sistema que consiga desarrollar me-
canismos mds eficaces de lucha contra el fraude (mediante el uso, por ejemplo,
de sistemas expertos que alerten rdpidamente sobre la elevada probabilidad de
una transaccion fraudulenta o mediante la rdpida exclusion de los comercios
sospechosos de facilitar operaciones ilegales) resulte mds atractivo para los
usuarios, bien sea per se, bien por la via de una menor prima de riesgo que se
traduzca en un menor coste, de donde resultard una clara ventaja competitiva (4,

La comprension de la operativa en nuestro pais de los tres sistemas de medios de
pago conduce a concluir que la competencia entre sistemas no ejerceria “sus efectos
estimulantes en el terreno de la lucha contra el fraude” *2). En efecto, salvo que lo que
se pretenda sea una fragmentacion de los sistemas de medios de pago con tarjeta, en
detrimento de su utilidad y funcionamiento eficiente, cualquier mecanismo de lucha
contra el fraude s6lo podra redundar en una reduccion de los costes, si tal mecanismo
se extiende al sistema en su conjunto y, a su vez, se complementa con el correspon-
diente mecanismo de reparto o transmision de riesgos. De otro modo, seria razonable
que una entidad adquirente, adherida a un sistema con normas “eficaces” para la
prevencion del fraude, en su condicién de entidad emisora, repercutiera el coste que
asume por los riesgos de operaciones fraudulentas realizadas con tarjetas por €l emiti-
das en un establecimiento comercial que haya contratado con otra entidad adquirente
perteneciente a un sistema menos “eficiente”. En un sistema cuya operativa acoge la
interoperabilidad y la universalidad de las marcas, la ventaja competitiva de desarro-
llar a nivel intrasistema normas eficaces contra el fraude no parece pues muy evidente,
atn menos si se acepta la eficiencia de los acuerdos para la fijacién multilateral de las
tasas de intercambio intersistemas (3.

En resumen, admitiendo que la competencia intersistema por implantar medidas
eficaces contra el fraude, habida cuenta el sistema actual de fijacion de las tasas multi-
laterales de intercambio, no s6lo podria ser susceptible de incrementar los costes del
sistema en su conjunto, sino de conducir a una fragmentacion ineficiente con efectos
desincentivadores para el uso de las tarjetas, la cuestion deberia radicar en determinar

(41)  Resolucién sobre la autorizacién, Fundamento de Derecho Cuarto.
42 1d.

(#3)  Las tasas de intercambio que las entidades emisoras de tarjetas cobran a las entidades adqui-
rentes, son repercutidas a los comerciantes, mediante las comisiones o tasas de descuento que cobran a
los mismos en operaciones de pago mediante tarjeta. Las tasas de intercambio suelen operar como
importe minimo de las comisiones de descuento aplicadas a los comerciantes, si bien las entidades
adquirentes son libres de fijar el importe a cobrar como comisién de descuento a sus clientes, los
comercios. Véase el Acuerdo de terminacién convencional, de 16 de noviembre de 2006, por el que el
SDC, las asociaciones de comerciantes y empresas turisticas y hosteleras y los tres sistemas de medios de
pago ponen fin al expediente sancionador abierto contra los tres sistemas de medios de pago por la
fijacién de tasas multilaterales de intercambio entre entidades emisoras y entidades adquirentes
(http://www.cncompetencia.es/PDFs/novedades/21.pdf). La terminacién convencional acoge los com-
promisos asumidos por las asociaciones y los sistemas de medios de pago contenidos en el “Acuerdo
Marco regulador de la Fijacion de Tasas de Intercambio en transacciones de pago mediante tarjetas de
crédito y debito”. El acuerdo contempla, tanto las tasas intersistema como las acordadas intrasistema.
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el alcance de la cooperacion deseable en la lucha contra el fraude para garantizar un
funcionamiento eficiente y procompetitivo de los medios de pago con tarjeta. No
obstante, atendiendo al marco normativo aplicable, constituido por los articulos 1 de la
LDC y 81 del TCE y la doctrina que, en su aplicacion, han venido desarrollando las
autoridades de defensa de la competencia, como exponemos en el apartado siguiente,
resultaria dificil justificar la institucion de un boicot colectivo como el contemplado en
el supuesto de hecho objeto de este comentario.

2. La coordinacion de medidas de exclusion de un servicio como
supuesto de “boicot colectivo” prohibido por la normativa anfitrust

Una vez sentado lo anterior, el analisis correcto de estos acuerdos deberia haber
partido de una mayor concrecidn en la calificacion de los mismos y de sus efectos en la
competencia en los mercados pertinentes.

Esta mayor concrecion, conduciria a calificar los acuerdos para la exclusion del
servicio de aceptacion de tarjetas como un supuesto claro de boicot colectivo. En el
supuesto de hecho analizado, las entidades financieras, agrupadas en los sistemas de
medios de pago, adoptan medidas comunes para la exclusion de los establecimientos
comerciales en los que se detecten determinados indices de fraude, también colectiva-
mente acordados 4.

Por boicot colectivo se ha venido entendiendo la accién concertada entre empre-
sas consistente en negar a otro empresario el suministro o cualquier otra relaciéon
comercial . A diferencia del boicot que pueda llevar a cabo una sola empresa sin
posicion de dominio o los boicots de los consumidores contra empresas determinadas,
el boicot colectivo se ha considerado tradicionalmente una practica contraria a la
competencia por su efecto de restringir la libertad de las empresas participantes en los
mismos y eliminar los riesgos inherentes a la competencia entre ellos, aun cuando la
finalidad perseguida por sus instigadores no sea la restriccion de la competencia ().

(44 Vid. supra Seccién II.1 y notas 15 y 16.

(45 Asi, por ejemplo, en los EE.UU, las sentencias del Tribunal Supremo en los asuntos Klor’s,
Inc. v. Broadway-Hale Stores, Inc., 359 U.S. 207, 212 (1959), Hartford Fire Ins. Co. v. California, 509
U.S. 764, 801-02 (1993) o Nynex Corporation et al. v. Discon Inc., 525 U.S. 128 (1998), por mencionar
s6lo algunas de las mas importantes, han definido los boicots colectivos (group boycotts) como acciones
concertadas entre empresas consistentes en negar el suministro o cualquier otra relacién comercial a otro
empresario, confirmando que se trata de una infraccion de la Seccion 1 del Sherman Act. También se ha
tipificado un boicot como una tentativa de monopolizacién (conspiracy to monopolize) de un determina-
do mercado por parte de una empresa en posiciéon de dominio en contravencion de la Seccién 2 del
Sherman Act. Véase, entre otros, “Antitrust: Limitation on the Group Boycott Per Se Rule”, en Duke
Law Journal, Vol. 1961, N. 4 (Autumm, 1961) pp. 606-613; “Protest Boycotts under the Sherman Act”,
en Univerty of Pennsylvania Law Review, Vol 128, N 5 (May 1980), pp. 1131-1165.

(46)  La conducta de excluir o negativa a contratar con un establecimiento comercial por parte de
una entidad adquirente s6lo podria reputarse ilicita, por anticompetitiva, si tal conducta procediera del
cumplimiento de unas normas o acuerdos que instituyeran el boicot. Salvo que se pudiera imputar una
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Si bien, a diferencia de otros ordenamientos de nuestro entorno “47), el boicot no se
encuentra expresamente mencionado en los supuestos de acuerdos y practicas restricti-
vas de los articulos 1 LDC y 81 TCE, como ha reconocido el mismo TDC en numero-
sas ocasiones:

“El acuerdo de boicot [...] es un acuerdo colusorio que, aunque no esté
expresamente contemplado en los supuestos especificos enumerados en el Articu-
lo 1.1 LDC, el Tribunal ha venido estimando (Resolucion de 4 de julio de 1996,
Expte. 366/95 Vendedores de Prensa de Santander) que debe considerarse inclui-
do en la cldusula general al atacar directamente la libertad empresarial de un
operador —el boicoteado—que se ve forzado a tomar, contra su voluntad, ciertas
decisiones de politica empresarial para que no se resientan sus ventas e, incluso,
para no tener que abandonar el mercado. Es decir, que el funcionamiento compe-
titivo del mercado, basado en decisiones tomadas autonoma y libremente, queda
alterado por la coaccion ejercida colectivamente por unos operadores. El boicot,
como forma de coaccion colectiva, como ataque a la libertad de empresa, es un
acuerdo colusorio que no puede tener justificacion” (49,

Por otra parte, resulta necesario matizar que, contra lo que pudiera deducirse de
consideraciones como las del TDC, que se acaban de reproducir, no cabe afirmar que
los boicots colectivos merezcan, en todo caso, un juicio negativo desde la perspectiva
de la defensa de la competencia. Al menos, no existe consenso acerca de su caracter
per se anticompetitivo. Los boicots colectivos no pueden equipararse a practicas de las
que si cabe casi siempre presumir sus efectos negativos en el mercado, como los
carteles sobre precios 49

posicién de dominio, la exclusién unilateral (v.gr., no inducida o acordada), podria tener, en su caso,
efectos civiles por ser reprochable desde la dptica de otras disposiciones de nuestro ordenamiento (v.gr.,
competencia desleal, derecho de contratos), pero no seria objeto de reproche desde las disposiciones de
defensa de la competencia.

(47)  En particular, véase en el ordenamiento aleman, § 21 (Boykottverbot, Verbot sonstigen wet-
tbewerbsbeschrinkenden Verhaltens) de la Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen (Ley contra res-
tricciones de la competencia), modificada en 1999, donde se recoge la prohibicién expresa del boicot
como supuesto de practica restrictiva de la competencia. La formulacion general del boicot se recoge en
su parrafo primero como sigue (la traduccién es mia):

“(1) Las empresas o asociaciones de empresas no podran requerir a otra empresa o a otras
asociaciones de empresas la negativa a contratar con la intencién de perjudicar injustamente a
determinadas empresas”.

Para una referencia sobre la evolucién de esta figura en la normativa alemana asi como desde la
perspectiva del derecho antitrust espanol, véase EMPARANZA SOBEJANO, A., El boicot como acto de
competencia desleal contrario a la libre competencia, Madrid (2000), pp. 189-204.

(48)  Resolucién del TDC de 9 de febrero de 1998, Expte. 368/95 Veterinarios Ambulantes, Fun-
damento de Derecho 3.

(49)  Las Directrices de la Comisién Europea no incluyen a los boicots entre los acuerdos mas
dafinos y, por tanto, “casi siempre prohibidos”. Véase la Comunicacién de la Comision, “Directrices
sobre la aplicabilidad del articulo 81 del Tratado CE a los acuerdos de cooperacion horizontal” (DOCE
de 6 de enero de 2001, C 3/2), par. 25.
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En linea con lo anterior, al objeto de trazar con mayor precision los limites a la
cooperacion para la prevencion del fraude desde la perspectiva de la defensa de la
competencia, serd preciso determinar, en primer lugar, en qué medida la institucién de
un boicot colectivo por los sistemas de medios de pago es susceptible de afectar a la
competencia de forma sensible.

En efecto, desde muy temprano, por lo que respecta a la aplicacion del articulo 81
TCE, el Tribunal de Luxemburgo ha dejado al margen de la aplicacién de su apartado
primero los acuerdos o practicas restrictivas cuando éstos afectaran al mercado de una
manera insignificante 9. La doctrina de la afectacion sensible o significativa se conci-
be, habitualmente, en términos de cuotas de mercado de las partes o parte del mercado
afectada por el acuerdo o practica restrictiva b,

No obstante, también ha sido aplicada a casos en los que la restriccion en si
misma no resultaba apreciable. En este sentido, conviene mencionar la Decision de la
Comision Europea de 9 de agosto de 2001, en el asunto Visa Internacional 2. En este
asunto, se sometian a la consideracion de la Comision determinadas normas de funcio-
namiento del sistema Visa, entre las cuales, determinadas clausulas que regulaban la
relacion entre los bancos adquirentes y los establecimientos comerciales (en particular,
la llamada norma de no discriminacién y la obligacion de aceptar todas las tarjetas de

(50)  Véase, entre otras, STICE de 9 de julio de 1969, Asunto 5/69, Vélck c. Verveacke, par. 7. A
diferencia de la doctrina expuesta desarrollada por los tribunales comunitarios y la Comisién en la
aplicacion de la prohibicion del articulo 81 TCE, el TDC ha considerado tradicionalmente que, en el
Derecho espafiol de defensa de la competencia, la apreciabilidad del efecto de la restriccion en la
competencia no ha podido considerarse una exigencia para la aplicacién del articulo 1 de la LDC,
apuntando que la opcidn del legislador espafiol habia consistido en declarar que ciertas conductas esta-
ban prohibidas, aunque por ser de escasa importancia podian dejar de ser perseguidas por los drganos
administrativos encargados de su aplicacion (véase, entre otras, RTDC de 26 de mayo de 1999, Expte.
437/98, Vileda/Tervi, Fundamento de Derecho 3). No obstante, con la nueva Ley 15/2007, de 3 de julio,
de Defensa de la Competencia, la exigencia de la afectacion sensible ha quedado definitivamente incor-
porada en su Articulo 5 que, como en el &mbito comunitario, se concibe principalmente en términos de
cuota de mercado:

“Las prohibiciones recogidas en los articulos 1 a 3 de la presente Ley no se aplicardn a
aquellas conductas que, por su escasa importancia, no sean capaces de afectar de manera signifi-
cativa a la competencia. Reglamentariamente se determinardn los criterios para la delimitacion de
las conductas de menor importancia, atendiendo, entre otros, a la cuota de mercado”.

(1) En este sentido, véase la “Comunicacién de la Comision relativa a los acuerdos de menor
importancia que no restringen la competencia de forma sensible en el sentido del apartado 1 del articulo
81 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (de minimis)”, DOCE de 22 de diciembre de 2001,
C 368/13.

(52)  Supra nota 36. Véase igualmente, como ejemplo de aplicacién a un supuesto de boicot del
principio de afectacion sensible no concebida en términos de parte del mercado afectado, la RTDC de 18
de febrero de 1999, Expte. 434/98, Prensa Segovia. En este asunto, en el que se enjuiciaba el boicot
organizado por la Asociaciéon de Vendedores de prensa de Segovia para que sus miembros dejaran de
vender prensa durante dos dias, el TDC consideré que, aun constituyendo un acuerdo restrictivo de la
competencia, por su corta duracién, no era susceptible de tener efectos practicos en la competencia.
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la marca) 3. Si bien, la Comision confirmé que las normas Visa constituian acuer-
dos restrictivos G4 por cuanto restringian la libertad de actuacion de los establecimien-
tos comerciales, considerd no obstante que los efectos restrictivos no eran aprecia-
bles 9.

Atendiendo a la configuracién especifica del boicot, resulta evidente que, en el
supuesto de hecho objeto de estudio, la actuacién coordinada para determinar la exclu-
sién o retirada de un servicio de aceptacion de pagos con tarjeta a un establecimiento
comercial (el boicoteado) atenta contra la libertad de empresa de las entidades adqui-
rentes (los destinatarios del boicot), al no poder fijar éstas libremente su estrategia
comercial frente al establecimiento comercial “fraudulento”. Por consiguiente, puede
afirmarse que la fijacion por los sistemas de pago (los boicoteadores) de estrategias
uniformes de exclusion, como las contempladas en nuestro caso, es susceptible de
afectar al funcionamiento competitivo del mercado. De acuerdo con el marco analitico
expuesto, en la medida que esta afectacion sea sensible o apreciable, el boicot institui-
do intersistemas, entrard en el ambito de aplicacién de la prohibicién de acuerdos y
practicas restrictivas.

El anélisis de la apreciabilidad del efecto en la competencia del boicot conside-
rado podria realizarse desde una doble perspectiva: de un lado, atendiendo a la
posicion de las partes en el mercado afectado 9 y, de otro lado, atendiendo al impac-
to de los acuerdos en la rivalidad entre las partes habida cuenta la naturaleza de estos
acuerdos, en particular, la medida en que la actividad objeto de cooperacion influ-

(33)  La norma de no discriminacién Visa prohibia que los establecimientos comerciales aplicaran
recargos a las compras pagadas con tarjetas Visa asi como descuentos por compras con otros medios de
pago (v.gr., efectivo). No obstante, la norma no se aplicaba en aquellos paises donde esta practica habia
sido declarada anticompetitiva por las autoridades nacionales de competencia (como Reino Unido y
Paises Bajos). Por su parte, la norma de aceptacion obligaba un establecimiento comercial a aceptar
todas las tarjetas vélidas con el simbolo Visa o Visa Electron. Vid. Decision de la Comision at par. 11-19.

(5% Supra nota 36.

(55)  Con respecto a la norma de no discriminacién, a la luz de estudios de mercado conducidos en
los paises donde la norma habia sido abolida, la Comisién constatd que en estos paises, los comercios no
habian hecho uso de su libertad para fijar sus precios en funcion del medio de pago utilizado; que
tampoco la eliminacién de esta norma habia tenido incidencia en las comisiones de descuento a los
comercios y que, en dltimo lugar, no se habia detectado repercusion alguna en la competencia entre
establecimientos comerciales (vid., Decision de la Comision, par. 53-58). En cuanto a la obligacion de
aceptar todas las tarjetas, la Comision tampoco considerd apreciable el efecto restrictivo por cuanto, tal
obligacién, no implicaba que un establecimiento comercial que aceptara una tarjeta Visa, tuviera que
aceptar todas las demds en las mismas condiciones. Ademds, la Comision reconoce la importancia del
principio de universalidad para el desarrollo de los sistemas de medios de pago con tarjeta, principio que
se veria afectado si un establecimiento comercial pudiera decidir no aceptar una determinada tarjeta en
funcién de la comisién de descuento que le aplicara el banco adquirente (vid. Decision de la Comision,
par. 65-69).

(56) La doctrina “de minimis” iniciada a partir de la STICE en el asunto Vélck c. Vervaecke
(supra nota 42) y formulada en la Comunicacién “de minimis” (supra nota 43).
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ye en los pardmetros relevantes de competencia y el alcance de la actuacion con-
junta 67,

Por lo que respecta al analisis de apreciabilidad en funcidn de la posicion de las
partes en el mercado o mercados afectados, no cabe duda que el boicot instituido por
los tres sistemas de pago espafioles afectaria a una parte sustancial del mercado de
referencia. Atendiendo a pronunciamientos previos de las autoridades de competencia,
el mercado de referencia seria, al menos, el de los sistemas de pago con tarjeta en
Espaia y, en particular, su segmento adquirente asi como, potencialmente, los merca-
dos en los que operan los establecimientos comerciales 8. Habida cuenta la implanta-
cién en nuestro pais de los sistemas cuatripartitos en comparacion con los sistemas
tripartitos (como American Express), la afectacion en el mercado de cualquier acuerdo
entre los tres sistemas de pago espafoles no pareceria discutible. No obstante, admi-
tiendo que la cooperacion en este ambito s6lo resultaria deseable a nivel intersistema,
el andlisis de apreciabilidad en estos términos no nos parece de utilidad.

En cuanto al 4mbito de la cooperacion y su alcance, si bien, como asi lo reconoce
el TDC, no es deseable que la lucha contra el fraude constituya un parametro de
competencia 9, la instituciéon de un boicot colectivo contra los establecimientos co-
merciales “fraudulentos™ si seria susceptible de tener un alcance y efecto apreciable,
en la medida que suponen la exclusion de un servicio o negar el mismo a un operador
econdmico. Este aspecto, que no fue incorporado por el TDC en sus fundamentos, si lo
tuvo en cuenta la Audiencia Nacional en las sentencias que resolvieron los correspon-
dientes recursos 9, Este efecto excluyente habia sido previamente apuntado por el
SDC en su informe sobre la autorizacion que, sin embargo, se mostraba favorable a la
autorizaciéon de los acuerdos:

“Las entidades solicitantes sefialan en sus alegaciones una serie de argumentos
sobre los efectos positivos que este tipo de acuerdos tiene para el mercado, la necesi-
dad de ponerlos en prdctica para defenderse de comportamientos que son delictivos y
la obligacion de seguir las Recomendaciones de la Union Europea en este campo,
entre otras razones.

(57) Para determinar la naturaleza de un acuerdo habri que atender a elementos tales como “el
ambito y el objetivo de la cooperacion, la competencia entre las partes y el alcance de la combinacion
de sus actividades”. Directrices sobre la aplicabilidad del Art. 81 TCE a los acuerdos de cooperacién
horizontal (supra nota 41) at par. 21-24.

(58)  Véase, por ejemplo, Decisién de la Comisién de 9 de agosto de 2001, at par. 34 y ss.

(59)  Véase, resolucion sobre la autorizacion, Fundamento de Derecho Cuarto: “No considera el
Tribunal que [...] el actual sistema haga del fraude un pardmetro de competencia”. Por otra parte,
resulta significativo que sean los paises donde menos se han desarrollado los sistemas de medios de pago
con tarjeta y los indices de fraude son mayores, donde el fraude si constituya un pardmetro de competen-
cia entre los operadores. En este sentido, véase el informe preliminar de la Comision Europea relativo a
las tarjetas de pago (Interim Report I, Payment Cards), de 12 de abril de 2006, emitido en el marco de la
investigacion sectorial en el sector de la banca minorista (supra, nota 6), at pp. 128 y ss.

(60)  Vid. supra seccién IL2 y nota 30.
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Efectivamente, aunque el acuerdo va mds alld del mero intercambio de informa-
cion sobre los clientes problemdticos, puesto que prevé la coordinacion de actuacio-
nes respecto de ellos y puede tener, por tanto, una clara afectacion a la competencia
en el mercado, se estima también que pueden tener una justificacion econémica” ©V.

Si bien, desde la perspectiva antitrust, el boicot atiende menos al perjuicio actual
o potencial de la persona a la que va dirigido 2, el efecto de exclusion derivado de la
aplicacién conjunta de una determinada politica comercial a tal efecto, podria resultar
suficiente para concluir acerca de la apreciabilidad de los acuerdos en el proceso
competitivo. En particular, teniendo en cuenta la imposibilidad para el tercero boico-
teado (v.gr., el establecimiento comercial) de acceder a otras fuentes de suministro
(v.gr., contratar con otra entidad adquirente) para proveerse de un servicio que, ade-
mas, cabria calificar de esencial para que un establecimiento comercial pueda operar
en su mercado de forma competitiva (3,

Aun cuando pudiéramos concluir que los acuerdos de cooperacion para luchar y
prevenir el fraude, por perseguir un fin legitimo y de interés publico, no son restricti-
vos de la competencia (®» (como podria ser el caso en el ambito de la adopcion de
estandares y medidas tecnoldgicas para incrementar la seguridad intrinseca de los
sistemas de medios de pago), la institucidon de un boicot colectivo en el marco de tal
cooperacion resultaria una media manifiestamente desproporcionada. Admitiendo, in-
cluso, que la adopcidn conjunta a nivel intersistemas de medidas con efectos discipli-
nantes resultaria objetivamente legitima y necesaria para una cooperacion eficaz, en
nuestra opinion, las medidas de exclusion deberian permanecer en la esfera de autono-
mia de cada entidad adquirente. En este sentido, compartimos las reflexiones de la
Audiencia Nacional en cuanto a la sensibilidad de adoptar conjuntamente medidas
disciplinarias en un &mbito que, como la lucha contra el fraude, corresponde en prime-
ra instancia a los poderes piiblicos (©5).

Admitiendo asi la apreciabilidad del efecto restrictivo del boicot colectivo insti-
tuido intersistemas, convergemos con la conclusién del TDC en cuanto a la dificultad
de considerar autorizables este tipo de acuerdos. Y es que, aun estimando la utilidad de

(61)  Resolucién sobre la autorizacién, Antecedente de Hecho 2.

(62) El reproche por el perjuicio al boicoteado puede cobrar mayor relevancia legal desde el
Derecho de la Competencia Desleal que desde el Derecho de Defensa de la Competencia. En el trata-
miento antitrust del boicot colectivo, el reproche de ilicitud reside mas en la incidencia que el boicot
tenga en el proceso competitivo.

(63)  No se trata de invocar aqui la supuesta doctrina de las “instalaciones esenciales” (essential
facilities), que en todo caso, en el ambito comunitario, no cabe considerar suficientemente articulada.
Véase, en este sentido, AMATO, G. & EHLERMANN, C., EC Competition Law, a Critical Assessment,
Oxford and Portland, 2007, pp. 333-377.

(64)  En este sentido, véase la doctrina de las restricciones accesorias de interés piiblico (“public
interest ancillarity”) desarrollada por las autoridades de defensa de la competencia comunitaria en el
ambito de la aplicacién del articulo 81(1) TCE. FAULL & NICKPAY, The EC Law of Competition,
Oxford University Press, op. cit. supra nota 31, pp. 237 y ss.

(65 Vid. Seccién I1.2 y nota 29.
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la cooperacién entre empresas en el dmbito de la lucha contra el fraude, la adopcién
conjunta de medidas de exclusién de un servicio para atajar un fallo importante del
mercado (v.gr., costes derivados del fraude, riesgo para los usuarios) —donde, en
primera instancia, corresponde actuar a los poderes publicos— dificilmente justifica la
eliminacion de la libertad de cada entidad adquirente para determinar autbnomamente
la estrategia comercial frente a los comercios “fraudulentos” en favor de una actuacion
conjunta. En defecto de certeza acerca del resultado 6ptimo, nuestro sistema de defen-
sa de la competencia, obliga a que sea la rivalidad entre empresas la que decida el
resultado.

Por otra parte, la justificacion de un boicot colectivo para defenderse de compor-
tamientos ilicitos, al menos hasta la fecha, no ha sido admitida por las autoridades de
defensa de la competencia (¢0).

3. La creacion de estructuras para intercambios de informacién
en el ambito del fraude como supuesto de cooperacion licita

La cooperacion para la lucha y prevencion del fraude en los medios de pago
distintos al efectivo, ha sido objeto de atencion por las autoridades comunitarias, en
primera lugar, tratando de impulsar una cooperacion a nivel de los poderes ptblicos de
los Estados miembros 7). Por otra parte, reconociendo que se trata de un &mbito muy
sensible para la economia de la Unién Europea, también se ha considerado necesario
invitar a los operadores privados a cooperar en este ambito y, a tal efecto, a lo largo de
los dltimos diez afos, se ha venido exhortando a las sociedades de medios de pago a
cooperar en el 4mbito de la lucha contra el fraude. En particular, como bien se recoge
en las sentencias objeto del presente comentario y las resoluciones de las que traen

(66)  Véase, entre otras, la RTDC de 9 de febrero de 1988, Expte. 368/95, Veterinarios Ambulan-
tes, donde frente a la institucién de un boicot colectivo para atajar el desarrollo de una actividad ilicita, el
TDC consideré que:

“La reaccion frente a una conducta que se cree ilicita no es la concertacion para utilizar una
coaccion directa sobre quien la realiza o, como es este caso, sobre otras personas para que se
comporten frente a ella de determinada manera —boicot de segundo grado— cometiendo asi una
infraccion de la LDC, sino la denuncia de la ilicitud ante los érganos encargados de su represion
[...]” (Fundamento de Derecho Cuarto).

(67)  Véase, a la luz de las conclusiones del Consejo Europeo del 25-26 de octubre de 2004, el
segundo Informe sobre la aplicacién de la Decisién Marco 2001/413/JAI del Consejo de 28 de mayo de
2001 destinada a combatir el fraude y la falsificacion de medios de distintos del efectivo [COM (2006)
65 final — no publicado en el Diario Oficial]. Esta Decision-Marco ha constituido la primera tentativa de
procurar que los fraudes y falsificaciones que implicasen medios de pago distintos de los pagos al
contado, se convirtieran en infracciones penales merecedoras de sanciones efectivas, proporcionales y
disuasorias en todos los Estados miembros. El informe se basaba en informaciones comunicadas por los
Estados Miembros a la Comisién Europea, teniendo en cuenta la legislacion vigente en cada pais. La
Comision Europea constataba que la mayoria de los Estados miembros se ajustaban a la Decision Marco.
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causa, la Comision Europea se ha manifestado abiertamente en este sentido en nume-
rosas comunicaciones (%),

En concreto, las recomendaciones de las instancias comunitarias, en las que se
apoyaban las partes sancionadas por el TDC para justificar los acuerdos, exhortaban a
las sociedades de medios de pago a adoptar acciones comunes contra el fraude, entre
otras:

“intensificando la seguridad intrinseca al producto de pago ofrecido y a los
sistemas de tramitacion de las operaciones hechas mediante él, incluido el siste-
ma electronico de transmision; perfeccionando la seguridad de los mecanismos
de acceso condicional y selectivo a la utilizacion de sus productos de pago;
creando estructuras para el intercambio de informacion; implantando progra-
mas de formacion, especialmente destinados al propio personal de las entidades
financieras” (el subrayado es nuestro) (9.

Igualmente, las mismas recomendaciones manifestaban la necesidad de velar
porque tales medidas no obstaculizaran injustificadamente la competencia. Y, en este
sentido, en su resolucion sancionadora, el TDC concluia que:

“[l]a cooperacion que tratan de impulsar las Autoridades comunitarias se
refiere exclusivamente al intercambio de informacion, dentro del respeto a los
derechos individuales y a la libre competencia” (70).

El TDC considero, remitiéndose a su abundante doctrina en materia de intercam-
bios de informacidn entre competidores y, en particular, la relativa a los registros de
morosos, que los acuerdos sometidos a su consideracion iban més alla del intercambio
de informacién sobre clientes problematicos (7).

(68)  Entre otras, se citan COM de 1/7/98, COM de 31/1/2000 y COM de 9/2/2001.
(69)  Anexo 2 de la COM de 1/7/98.
(70)  Resolucién del TDC, Fundamento Juridico Cuarto, in fine.

(71)  En la resolucién sobre la autorizacién, remitiéndose a sus resoluciones de 28 de abril de
1993, Expte. 42/93 Hyspalit, y de 3 de noviembre de 1999, Expte. A 239/98, Crédito Asnef-Equifax, el
TDC deja sintetizada su doctrina como sigue:

“El Tribunal ha apreciado en el pasado que acuerdos tales como los que constituyen registros de
morosos pueden dar lugar a prdcticas de colusion, motivo por el que constituyen pactos prohibidos en
virtud del art. 1 de la LDC, aunque sean susceptibles de autorizacion. De hecho, en algunas ocasiones,
el Tribunal se ha mostrado critico con tales acuerdos. En concreto, en la Resolucion en el Exp. 33/92, el
Tribunal puso de relieve que: ‘A su vez, entiende el Tribunal que, aunque la comunicacion a las empre-
sas distribuidoras de estos casos no prejuzga el uso que de tal informacion haga cada receptor indivi-
dual, no puede desconocerse que el sistema en si propicia facilmente reacciones defensivas comunes en
paralelo frente a los exhibidores objeto de los casos comunicados, dado que la comunicacién es llevada
a cabo a partir de una estimacion previa de FEDICINE de que tales casos traspasan los limites pruden-
ciales de la politica de crédito del distribuidor a la sala de exhibicion.’ La evaluacién negativa del
Tribunal se basaba fundamentalmente en la consideracion de que ciertas situaciones de la vida econo-
mica entrafiaban una elevada probabilidad de colusion. En concreto, la Resolucion al Exp. A 015/91
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Sin perjuicio de las criticas contenidas en el presente comentario al marco analiti-
co empleado por el TDC —en tltima instancia acogido por el Tribunal Supremo—
para valorar los acuerdos objeto de las correspondientes resoluciones, lo cierto es que

sefialaba: ‘En otras palabras, las condiciones de competencia no son las mismas antes o después de que
un sector de actividad econémica haya establecido un registro de morosos: las posibilidades de respues-
tas homogéneas o de respuestas colectivas a actuaciones de un cliente son mucho mds probables, por
ejemplo’. No obstante, la experiencia acumulada en un niimero creciente de tales registros permite
poner en contexto esa apreciacion inicialmente negativa y concluir que la probabilidad de colusion no
resulta tan elevada como inicialmente se habia estimado. En particular, el hecho de que un determinado
foro entraiie un cierto potencial de colusion no implica que dicho potencial tenga necesariamente que
materializarse, por lo que no parece prudente proscribir todas las circunstancias que, de alguna forma,
pudieran eventualmente dar lugar a una colusion. Esta actitud mds tolerante exige, naturalmente, que
las autoridades de competencia se mantengan particularmente vigilantes con el fin de sancionar cual-
quier actuacion en que esa posibilidad de colusion llegara a materializarse” (Fundamento Juridico
Segundo).

La experiencia acumulada por las autoridades espafiolas de defensa de la competencia en materia
de registro de morosos ha desembocado en la adopcién del Real Decreto 602/2006, de exencién de
determinadas categorias de acuerdos de intercambio de informacién sobre morosidad (BOE nim. 129,
de 31 de mayo, 20430-20431). No obstante, el Real Decreto 602/2006 debera ser de aplicacion sin
perjuicio de las consideraciones del TJCE acerca de la aplicacion del articulo 81 TCE a este tipo de
estructuras de intercambio de informacién contenida en su Sentencia de 23 de noviembre de 2006
(Asunto C-238/05, Asnef/Equifax).

Esta sentencia, posterior al Real Decreto 602/2006, responde a una peticion de decision prejudicial
sobre la interpretacion del articulo 81 TCE, presentada por el Tribunal Supremo, en la cual pedia que se
dilucidara, en lo sustancial, si el articulo 81 debia interpretarse en el sentido de que un sistema de
intercambio de informacién sobre el crédito, constituido como registro, incurria en la prohibicién del
apartado 1 de la citada disposicion y, en caso afirmativo, si tal sistema podia acogerse a la exencién
prevista en su apartado 3, en atencion a sus efectos beneficiosos para los consumidores y usuarios de los
servicios financieros relevantes. Sobre la existencia de una restriccién de la competencia, el Tribunal de
Justicia, en primer lugar, excluye que este tipo de sistemas de intercambio de informacién constituyan
una restriccion por objeto: “los registros como el controvertido en el litigio principal no tienen por
objeto, por su propia naturaleza, impedir, restringir o falsear el juego de la competencia dentro del
mercado comiin en el sentido del articulo 81 CE, apartado 1” (apartado 48). Respecto a si el acuerdo
litigioso todavia podia entrar en el dmbito de la prohibicién por razén de sus efectos, el Tribunal de
Justicia remitia tal consideracién al 6rgano jurisdiccional nacional, no sin antes hacer las siguientes
consideraciones sobre este tipo de acuerdos: i) que un acuerdo no esta comprendido en la prohibicion del
articulo 81 cuando sélo afecta al mercado de forma insignificante; ii) que es inherente a las normas de
defensa de la competencia que los operadores determinen de forma auténoma las politicas a seguir en el
mercado, y que tal exigencia de autonomia es contraria a todo contacto directo o indirecto entre operado-
res econémicos que puedan, ya sea influir en el comportamiento en el mercado de los competidores,
reales o potenciales, ya sea desvelar a los competidores el comportamiento que se pretenda seguir en el
mercado, siempre que estos contactos tengan por objeto o efecto abocar a condiciones de competencia
ajenas a las condiciones normales del mercado relevante, teniendo especialmente en cuenta a los efectos
de esta valoracion, el contexto econdmico y juridico en el que operan las empresas afectadas, la naturale-
za de los bienes y servicios contemplados, asi como la estructura y las condiciones reales de funciona-
miento del mercado pertinente. Con base en las anteriores consideraciones aplicadas al supuesto concre-
to, el Tribunal de Justicia concluyd que:
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la cooperacion que, en este ambito, parece ser alentada (72, se sita en la esfera de las
estructuras de intercambios de informacién, también susceptibles de ser evaluadas a la
luz de las normas de defensa de la competencia.

En el marco de la consecucion de la SEPA (73, la cooperacion mediante la crea-
cién de estructuras de informacion, contard en breve con respaldo normativo, tal cual
se recoge en la propuesta de la Directiva de servicios de pagos (79:

“(32) A fin de facilitar la efectiva prevencion del fraude y lucha contra el
fraude en toda la Comunidad, debe contemplarse un intercambio eficaz de datos
entre los proveedores de servicios de pago, a los cuales debe permitirse la reco-
gida, tratamiento e intercambio de los datos personales de toda persona implica-
da en fraudes de este tipo. Todas estas actividades deben realizarse con arreglo a
la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre
de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al
tratamiento de datos personalesy a la libre circulacion de estos datos” (el subra-
yado es nuestro).

i) “Elarticulo 81 CE, apartado 1, debe interpretarse en el sentido de que un sistema de intercam-
bio de informacion sobre el crédito entre entidades financieras, como el Registro, no tienen por efecto,
en principio, restringir la competencia en el sentido de dicha disposicion, siempre que el mercado o
mercados pertinentes no se encuentren fuertemente concentrados, que dicho sistema no permita identifi-
car a los acreedores y que las condiciones de acceso y de utilizacion para las entidades financieras no
sean discriminatorias de hecho ni de Derecho”.

ii) “En el supuesto de que un sistema de intercambio de informacion sobre el crédito, como el
referido Registro, restrinja la competencia en el sentido del articulo 81 CE, apartado 1, la aplicabilidad
de la exencion prevista en el apartado 3 de dicho articulo estard supeditada a los cuatro requisitos
acumulativos [...]. Para que se cumpla el requisito de que se reserve a los usuarios una participacion
equitativa en el beneficio resultante, no es necesario, en principio, que cada uno de los consumidores se
beneficie individualmente del acuerdo, decision o prdctica concertada. Si es necesario, en cambio, que
la incidencia global sobre los consumidores en los mercados pertinentes sea favorable”. (apartado 72).

Con base en este pronunciamiento del Tribunal de Justicia, el Tribunal Supremo ha dictado las
Sentencias de 25 de septiembre de 2007, en los recursos de casaciéon numeros 1994/2002 y 2171/2002,
por las que declara que los registros de informacion de crédito litigiosos no constituyen conductas
prohibidas por el articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia. Para un andlisis critico acerca de la
posicion de las autoridades espafiolas de defensa de la competencia sobre los registros de morosos, véase
MARCOS FERNANDEZ, F., “Registros de Morosos y Defensa de la Competencia”, en Anuario de la
Competencia 2006, Madrid-Barcelona (Fundacién ICO-Marcial Pons) 2007, pp. 381-405.

(72) " Al margen, claro est4, de la cooperacién en aspectos tecnolégicos para dotar de seguridad al
funcionamiento de los sistemas de medios de pago (v.gr., la adopcion colectiva de estdndares, como la
introduccion del chip bajo el estindar EMV adoptado por Europay, Mastercard y Visa) que, en su caso,
podrian plantear problemas de competencia que no corresponde aqui analizar. En relacion a estos aspec-
tos, véase el Reglamento (CE) n.® 773/2004 de la Comision relativo a la aplicacion del apartado 3 del
articulo 81 del Tratado a determinadas categorias de acuerdos de transferencia de tecnologia (DOUE de
27 de marzo de 2004, L 123/11-17) y, en particular, las Directrices relativas a la aplicacién del articulo 81
del Tratado CE a los acuerdos de transferencia de tecnologia (DOUE de 27 de marzo de 2004, C 101/2).

(73 Vid. supra nota 7.
(% Vid. supra nota 8.
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En este sentido, en el &mbito de la normativa de proteccion de datos, con el objeto
de preservar los derechos y garantias de los titulares de datos personales, debemos
mencionar las directrices sobre la recogida y procesamiento de datos en establecimien-
tos comerciales cuyos contratos para aceptar tarjetas de pago han sido rescindidos por
las entidades adquirentes (Guidelines por Terminated Merchant Databases) (). Estas
directrices que, a modo de “best practices”, fueron negociadas por el Consejo Europeo
de Pagos, Visa Europa y Mastercard Europa con el “Grupo 29”7 (70, se refieren a
ficheros o bases de datos operados, ya sea de forma bilateral, multilateral o de cual-
quier otro modo, en el territorio de la Union Europea, 7 que contienen informacion de
establecimientos comerciales sobre irregularidades o riesgos derivados de fraudes de
pago proporcionada por las entidades participantes establecidas en la Unién Europea
(v.gr., entidades financieras, sistemas de pago, proveedores de servicios de pago, aso-
ciaciones y otros participes) (78).

Ficheros o registros de este tipo, ya existen a dia de hoy a nivel intrasistema o
intramarca. Desde la perspectiva de la defensa de la competencia, tales registros no
han sido objeto de pronunciamiento formal alguno. No obstante, en linea con las
valoraciones realizadas a propdsito de la dimension deseable de la cooperacion en el
ambito de la lucha contra el fraude, en particular, el alcance subjetivo de esta coopera-
cion (supra, 111.1), no parece que los registros intrasistema constituyan un “intercam-
bio eficaz de datos entre los proveedores de servicios de pago”; menos aun en el marco
de la SEPA y de la normativa que resulte de la entrada en vigor de la Directiva de
servicios de pagos. Admitiendo que los efectos disciplinantes y de gestion del riesgo,
que estos registros son susceptibles de desplegar, resultan deseables para el funciona-
miento eficaz de los sistemas de pago mediante tarjeta, s6lo aquellos ficheros o regis-
tros abiertos a todos los operadores en el mercado relevante resultardn eficaces.

Por lo que respecta al mercado espafiol de sistemas de pagos, un registro o fichero
de las caracteristicas contempladas en las directrices del “Grupo 29” a nivel intersiste-
ma, debiera resultar aceptable, siempre que estuviera abierto a todas las entidades que

(75 Documento del Grupo 29, de diciembre de 2004, Guidelines for Terminated Merchant Data-
bases (http://www.europa.eu.int/comm/internalmarket/privacy/docs/wpdocs/others/2005-01-11-fraud-
prevention_en.pdf.). No disponibles en castellano.

(76)  El “Grupo 29” es un 6rgano consultivo independiente, integrado por representantes de las
autoridades de proteccién de datos de la Union Europea y la Comision Europea, constituido al amparo
del articulo 29 de la Directiva 95/46/CE del Parlamento y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa
a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre
circulacién de estos datos (DOCE de 23 de noviembre de 1005, L 281 pp. 0031-0050).

(7)) De acuerdo con el texto de las directrices: “The document applies to all such databases run
whether bilaterally, multilaterally, or otherwise by two or more Participants established on the territory
of one or more EU Member States”.

() Las directrices contemplan las principales obligaciones y responsabilidades de los partici-
pantes que alimentan y utilizan estos ficheros y de los responsables de su funcionamiento y manteni-
miento. Igualmente, establecen el tipo de datos que pueden alimentar los ficheros, las razones objetivas
que pueden determinar la inclusién de estos datos asi como las medidas necesarias para facilitar el
ejercicio de los derechos de los afectados.
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operaran en el mercado espafiol, tanto en su condicién de entidades emisoras de tarje-
tas como de entidades adquirentes de establecimientos comerciales.

Asimismo, atendiendo a las directrices del “Grupo 297, algunas de ellas resulta-
rian igualmente relevantes como condicion para la aceptacion de estos registros desde
la 6ptica de la defensa de la competencia, como las relativas a la limitacion de su
objeto y a la prohibicién de que la inclusién de un establecimiento comercial obligue a
adoptar una decision automadtica respecto al mismo.

De acuerdo con las directrices, el uso de estos registros por las entidades partici-
pes debe limitarse estrictamente a valorar el riesgo de contratar con los establecimien-
tos comerciales incluidos en los mismos (™). Esta limitacidon, sin perjuicio del derecho
de los comercios a obtener la correspondiente indemnizacion para resarcirse de los
danos eventualmente sufridos como consecuencia de la utilizacion de los datos incor-
porados al registro, asi como sin perjuicio de las condiciones contractuales entre parti-
cipes relativas a sus respectivas responsabilidades 8. Por otra parte, de las directrices
cabe concluir que la decision acerca de contratar o no contratar con un establecimiento
comercial incluido en un registro debera ser el resultado de una decision individual y
no colectiva G,

Esbozados de esta forma los limites derivados de la aplicacion de las normas de
defensa de la competencia a la cooperacion para la prevencion del fraude, no se nos
escapa la incidencia que la cooperacion mediante la creacién de estas estructuras de
intercambio de informacién pudiera eventualmente tener en las relaciones entre las
entidades participes. En particular, por lo que respecta al reparto o transmision de
riesgos entre entidades emisoras y entidades adquirentes. En la medida que tales cues-
tiones se pretendieran regular en virtud de acuerdos multilaterales (ya sea intrasistema
o intersistema), a la vista de los pronunciamientos existentes hasta la fecha de las
autoridades de defensa de la competencia, en particular, en materia de las tasas de
intercambio (2, tales acuerdos dificilmente escaparian a la correspondiente investiga-
cion por parte de las autoridades competentes. Pero éstas son cuestiones que se esca-
pan del objeto limitado del presente comentario.

(M) Ladirectriz 3 (“Purpose limitation) establece lo siguiente: “Use of database shall be strictly
limited to processing data about terminated merchants for the purpose of allowing Participants to
analyse the risks associated with signing up a particular merchant. The data shall not be used for any
other purpose” (el subrayado es nuestro).

(80)  La directriz 10 (“Rights of individuals™) establece lo siguiente: Merchants whose data are
included in the database have rights of information, access, rectification and objection, and to obtain
compensation in case of suffered damage with regard to the uses of their data. The foregoing shall be
without prejudice to the contractual arrangements between the Participants as to their respective liabi-
lity vis-a-vis each other [...]”.

(®1)  La directriz 7 (“No automatic decision making”) establece lo siguiente: “The decision to
include a particular Merchant in the database shall be subject to supervision by trained staff, and shall
not be based solely on automated processing of data. Likewise, inclusion in the database shall not be a
basis for automated decision-making; i.e., if a merchant is listed it shall still be up to the discretion of
another Participant as to whether to sign up that merchant” (el subrayado es nuestro).

(82)  Vid. supra notas 35 y 37.
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1. CRITERIOS DE VALORACION CAUTELAR DE PARTICIPACIONES
DE ENTIDADES FINANCIERAS

La Directiva 2007/44/CE de 5 de septiembre de 2007, que modifica otras Directi-
vas relativas a entidades de seguros, reaseguros, de crédito y de inversion (v. DUE, L
147, de 21 de septiembre de 2007, p. 1 y ss.), trata de establecer criterios de valoracion
con la finalidad de establecer unos criterios que sean validos en los casos de transmi-
siones de las participaciones significativas o calificadas de estas entidades financieras
cuando su transmisidn tenga caracter transfronterizo.

Se ha de hacer notar que las distintas disposiciones que modifican las directivas
sobre seguros, reaseguros, entidades de crédito y de empresas de inversion, aparecen
reguladas de forma separada al modificar las directivas respectivas, pero el contenido
de la modificacion de cada una de ellas es sustancialmente idéntico. Mediante este
sistema se desea armonizar al maximo el procedimiento y las valoraciones referentes a
las transmisiones propuestas de participaciones significativas o calificadas de entida-
des financieras en todo el 4mbito de la Comunidad, sin que los Estados miembros
establezcan mas normas restrictivas, lo cual hace preciso armonizar los umbrales a
partir de los cuales debe procederse a la notificacion de una adquisicion o cesién de
una participacion significativa.

Se establece por la Directiva un procedimiento de valoracién que debe llevarse a
cabo en un plazo méximo, la cual establece que inicamente debe interrumpirse en una
sola ocasidn si es necesario a los efectos de pedir informacién adicional, lo que no
debe impedir que, sin alterar el plazo, las autoridades competentes puedan pedir acla-
raciones a las partes interesadas con el fin de completar la informacién que sea precisa.

Respecto a la valoracion cautelar, el criterio sobre la “reputacion del adquirente
propuesto” lleva consigo determinar si existe alguna duda respecto a la integridad y a
la competencia profesional del mismo.

Esta cuestion plantea problemas especiales cuando el adquirente propuesto es una
entidad no regulada, pero se facilita extraordinariamente cuando el adquirente esta
sometido a autorizacion y a supervision administrativa dentro de la Unién Europea. A
estos efectos, se considera adecuado por la Directiva que la responsabilidad de la
decision definitiva sobre la valoracidn cautelar siga recayendo sobre la autoridad com-
petente responsable de la supervision de la entidad a la que pertenece la participacion
cuya adquisicion se propone, si bien dicha autoridad debe tener en cuenta la opinién de
la autoridad competente responsable de la supervision del adquirente propuesto, sobre
todo en lo que afecta a los criterios de valoracion directamente relacionados con él.

Cada Estado miembro debe establecer una lista respecto a la informacién que
podra exigirse a efectos de la valoracion de que se trate. Lista que se ajustara estricta-
mente a los criterios establecidos en la propia Directiva. Asi, respecto a los criterios de
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idoneidad del adquirente propuesto y a la solidez financiera de la adquisicion que se
desea realizar, la Directiva enuncia como criterios que se han de tener en cuenta de
reputacion del adquirente propuesto: la reputacidn y experiencia de toda persona que
vaya a dirigir la actividad de la empresa como consecuencia de la adquisicion que se
propone; la solvencia financiera del adquirente propuesto, en especial con relacion al
tipo de actividad que se ejerza o que esté previsto ejercer en la empresa (de seguros,
reaseguros, de crédito o de gestion de inversion), respecto a la cual se propone la
adquisicion; la capacidad de la empresa afectada para cumplir de forma duradera las
exigencias cautelares que se deriven de la presente Directiva y de otras directivas que
le sean aplicables, asi como la existencia de indicios racionales que permitan suponer
que, en relacién con la adquisicion propuesta se intenta alcanzar algin fin ilicito de los
que se indican en la Directiva.

Las autoridades competentes s6lo podran oponerse a la adquisiciéon propuesta
cuando existan motivos razonables para ello sobre la base de los criterios anteriormen-
te enunciados o si la informacidn aportada por el adquirente propuesto resulta incom-
pleta. Los Estados miembros pondrdn a disposicion publica una lista que indique la
informacién que serd necesaria para realizar la evaluacion y que se debe facilitar a las
autoridades competentes, las cuales podran consultarse reciprocamente a los efectos
de realizar la valoracion, especialmente siempre que el adquirente, o la sociedad domi-
nante, sea una entidad sometida a supervision.

Alberto Ayala

2. MESA REDONDA SOBRE LA DIRECTIVA MIFID Y LOS CAMBIOS
EN LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES

1. El pasado dia 10 de diciembre de 2007 se celebro, en la Facultad de Derecho
de la Universidad Complutense de Madrid, organizada por su Departamento de Dere-
cho Mercantil (en concreto, por el prof. Juan Sanchez-Calero) y patrocinada por Caja
Duero, la Mesa Redonda sobre “La Directiva MiFiD y los cambios en los mercados de
valores espafioles”, que fue presentada por el Director del Departamento, Prof. Gau-
dencio Esteban Velasco y moderada por el Prof. Alberto J. Tapia Hermida. En ella
intervinieron representantes de la Comision Nacional del Mercado de Valores (José
Maria Marcos y Antonio Moreno), de la CECA (Antonio Romero) y de la AEB (Fran-
cisco Uria).

2. En general, la Mesa Redonda versé sobre la nueva normativa comunitaria
aplicable a la prestacion y comercializacion de servicios financieros contenida en la
Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los mercados
de instrumentos financieros (la denominada MiFiD, por sus acrénimos en inglés)
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—que ha sido desarrollada por el Reglamento 1287/2006 y la Directiva 2006/73/CE
de la Comision— y sobre su incorporacidn al Derecho Espaiol a través de la reforma
inminente de nuestra Ley del Mercado de Valores (ver, al respecto, la noticia de Fer-
nando Sanchez Calero sobre la “Nueva reforma de la Ley del Mercado de Valores”, en
esta RDBB n.? 107, 2006, pp. 269 y ss.).

3. En particular, el debate de la Mesa Redonda pivoté sobre tres ideas centrales:

1.2 El cambio de paradigma y la desconcentracién de los mercados de instru-
mentos financieros:

La Directiva y la reforma de la LMV suponen un cambio del paradigma de
regulacion de los mercados de valores porque se pasa de un paradigma de negociacion
de los valores mediante mecanismos exclusivos de concentracién de ordenes de com-
pray venta de determinados instrumentos financieros y valores negociables (especial-
mente, de las acciones) en mercados regulados (modelo de la Directiva de Servicios
Financieros de 1992 y de la LMV de 1988 hasta la actualidad) a otro paradigma de
negociacion de los instrumentos financieros, tanto mediante mecanismos de concen-
tracion de ordenes a través de mercados regulados y de sistemas multilaterales de
negociacion como mediante mecanismos desconcentrados de negociacion a través de
la internalizacion sistematica de la ejecucion de 6rdenes por las entidades de crédito y
las empresas de servicios de inversion (modelo de la Directiva de Mercados de Instru-
mentos Financieros de 2004 y de la LMV reformada de 2007).

2.2 La adaptacion del estatuto de los intermediarios y de los mecanismos de
proteccion de los inversores al cambio del paradigma:

El cambio de paradigma antes indicado, con el mayor protagonismo de los inter-
mediarios y, en particular, la posibilidad de que las entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion (ESIs) puedan internalizar las 6rdenes de sus clientes de forma
sistematica obliga a adaptar las normas organizativas y de conducta de aquéllos para la
adecuada proteccion de los inversores.

Por lo anterior, en primer lugar, se impone la necesidad de adecuar las normas de
proteccion al tipo de inversor de que se trate, lo que exige una previa clasificacion de
los clientes de tal manera que existen tres clases: 1) Clientes minoristas, que son la
regla general y se definen por exclusion (art. 78 bis.4 del Proyecto de Ley de reforma
de la LMV, BOCG de 7 de septiembre de 2007, Num.146-1, Seria A, Proyectos de
Ley): son acreedores de la proteccion maxima. 2) Clientes profesionales, que son la
regla especial en quienes se presume la experiencia, conocimientos y cualificacion
necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus
riesgos. En particular, son las entidades financieras, Estados y Administraciones Pa-
blicas, las empresas que retinan ciertas condiciones, los inversores institucionales y los
clientes que lo soliciten (art. 78 bis.2 y 3 del Proyecto de Ley de reforma de la LMV
citado): son acreedores de una proteccion media. 3) Contrapartes elegibles, que son
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las ESIs, entidades de crédito, entidades aseguradoras, IIC, etc.: tienen una proteccion
minima porque los intermediarios podrdn prestar los servicios de inversion o servicios
auxiliares sin cumplir las obligaciones de informacidn, de registro de contratos o de
gestion y ejecucion de ordenes (art. 78 ter en relacion con los arts. 79 bis, 79 ter y 79
sexies del Proyecto de Ley de reforma de la LMV citado).

Una vez clasificados los clientes, las empresas de servicios de inversion y las
entidades de crédito deben adecuar al nuevo entorno sus condiciones de acceso a la
actividad, sus condiciones de ejercicio y sus normas de conducta: En cuanto a sus
condiciones de acceso, deben cumplir los requisitos especificos de organizacién inter-
na (art. 70 ter del Proyecto de Ley de reforma de la LMV citado). En cuanto a sus
condiciones de ejercicio, deberan detectar, prevenir y gestionar adecuadamente los
conflictos que surjan entre sus intereses y los de la clientela (art. 70 quater del Proyec-
to de Ley de reforma de la LMV citado). En cuanto a sus normas de conducta, deben
cumplir sus obligaciones de diligencia y transparencia (art. 79), de informacion (art.
79 bis), de registro de contratos (art. 79 ter) y las relativas a la gestion y ejecucion de
ordenes (art. 79 sexies del Proyecto de Ley de reforma de la LMV citado).

3. La evaluacion del impacto de la nueva regulacion:

El Informe de situacion de la regulacion de los mercados de valores europeos que
elabor6, en 2004, el Grupo de Expertos nombrados por la Comisiéon Europea (ver
“Securities Expert Group”, en European Communities, Directorate General Internal
Market, “European Financial Integration: Progress & Prospects. Reports of Four Inde-
pendent Groups of Experts: Securities Trading & Investment”, en European Commu-
nities, Bruselas 2004, pp. 49 a 69) lleg6 a la conclusiéon de que era una exigencia
esencial de politica legislativa comunitaria que toda nueva regulacion financiera vinie-
ra precedida de la identificacion de la necesidad regulatoria y del eventual fallo del
mercado que se quisiera paliar, para evitar la hiperregulacion financiera. También se
concluy6 que era preciso evaluar preventivamente el impacto de cualquier nueva regu-
lacién en el mercado financiero afectado y comprobar posteriormente las consecuen-
cias de dicha nueva regulacion. Por lo tanto, es esencial evaluar, en términos de coste/
beneficio, el impacto de la nueva regulacién en los mercados de instrumentos financie-
ros preguntdndose, respecto de cada nueva medida introducida, cual es su
justificacion, como se implementara, qué coste tendra dicha implementacion y quién
pagard finalmente dicho coste.

La anterior evaluacién puede hacerse desde los puntos de vista de los sujetos
implicados, a saber: Los intermediarios, esto es, las entidades de crédito y las empre-
sas de servicios de inversion; los inversores; y las autoridades de supervision, funda-
mentalmente la CNMV.

4. Por Gltimo, debe tenerse en cuenta la adaptacion voluntaria por parte de las
entidades de crédito espanolas de ciertos mandatos de aquella Directiva —fundamen-
talmente, los relativos a la clasificacion de los clientes como minoristas, profesionales
o contrapartes elegibles; a la politica de prevencion y gestion de conflictos de intere-
ses y la politica de ejecucion de 6rdenes de clientes— a 1 de noviembre de 2007, lo
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que supone la admisién de un efecto directo de tales mandatos y pone de relieve la
importancia del cambio que culminard con la modificacion de la LMV por una Ley,
que entonces estaba en avanzado tramite legislativo en las Cortes, y que se ha promul-
gado como Ley 47/2007 (ver la noticia nimero 7 de este mismo ndmero de la
RDBB).

Alberto Ferndndez Alén.

3. APROBADO EL NUEVO MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO
CORPORATIVO

La Comision Nacional del Mercado de Valores ha publicado la Circular 4/2007,
de 27 de diciembre, por la que modifica el Informe Anual de Gobierno Corporativo
(IAGC), para su adaptacion al Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006 (v. BOE
de 14 de enero de 2008). Como Anexo I se adjunta el modelo de IAGC, que busca
establecer un formato comin por el que las sociedades cotizadas informen al mercado
de su préictica en esta materia.

En su Circular, la CNMV recuerda uno de los principios esenciales del Codigo
Unificado, como es el de la libertad que disfruta cualquiera de las sociedades cotizadas
a la hora de seguir o no las recomendaciones formuladas en aquél. Lo que se persigue
es que, sea cual fuere el resultado del ejercicio de esa libertad, la informacion corres-
pondiente se ajuste a un mismo modelo. Asi, las sociedades que decidan no seguir
determinadas recomendaciones, al tiempo de verse dispensadas de completar los apar-
tados respectivos, deberan explicar la razén de su decision. Se concreta asi el principio
bésico de cumplir o explicar [plasmado en el art. 116.4.f) de la Ley del Mercado de
Valores].

También ha de destacarse la orientaciéon adoptada por la CNMYV en esta Circular
con respecto al cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo. La Circular confir-
ma que completar el Modelo supone respetar necesariamente “el significado que el
Cdédigo Unificado atribuye a los conceptos que emplea para formular las recomenda-
ciones”. De esta manera, se descarta la posibilidad de que, mediante una particular
definicién de conceptos esenciales en esta materia, se presenten como cumplimientos
del Cédigo Unificado practicas que, en verdad, se alejan, en todo o en parte, de lo
recomendado. La libertad para seguir el Cédigo Unificado no se traduce en autorizar a
las sociedades que alteren los presupuestos conceptuales de los que dependen las
diversas recomendaciones.

El nuevo Modelo debera ser observado por los IAGC que se presenten a partir del
1 de enero de 2008. Con ello se podra valorar el impacto que el Cédigo Unificado
alcanza con respecto a la situacion precedente.

Juan Sdnchez-Calero
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4. MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE PLANES Y FONDOS
DE PENSIONES Y DEL REGLAMENTO DE INSTRUMENTACION
DE COMPROMISOS EMPRESARIALES POR PENSIONES

1. Contexto normativo: reformas de la prevision social complementaria
y del régimen legal y reglamentario de los planes y fondos de pensiones
en 2006 y 2007

En los afnos 2006 y 2007 se han promulgado en nuestro Ordenamiento un conjun-
to de disposiciones que han modificado profundamente la regulacion de la prevision
social complementaria y, en particular, de los planes y fondos de pensiones.

En general —con la carencia patoldgica de toda estructura racional de politica
legislativa que es propia de nuestro Ordenamiento en esta materia— se han introduci-
do nuevas modalidades de seguro de vida a través de modificaciones de la normativa
fiscal en el marco de la Ley 35/2006, de 26 de noviembre, del IRPF. En concreto, se
trata de los planes de prevision asegurados y de los planes de prevision social empresa-
rial, cuyos requisitos sustanciales se establecen en los apartados 3 y 4 del art. 51 de la
Ley del IRPF, que trata de las reducciones por aportaciones y contribuciones a siste-
mas de prevision social; y de los planes individuales de ahorro sistematico, cuyos
requisitos sustanciales se establecen en la Disposicion Adicional Tercera de la Ley del
IRPF (ver nuestro articulo sobre “El seguro de vida como instrumento de ahorro y
prevision”, en la Revista Espaniola de Seguros n.° 126, 2006, pp. 253 y ss.).

En particular, la normativa fiscal ha modificado aspectos esenciales del régimen
legal y reglamentario de los planes y fondos de pensiones. Asi, la Ley 35/2006 del
IRPF modificé —en su Disposicion Final Quinta— el Texto Refundido de la Ley de
Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislati-
vo 1/2002, y el Reglamento del IRPF, que fue aprobado por Real Decreto 439/2007,
modificd, ademas, en su Disposicion Final Primera, el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004 (ver nuestro “Manual de Derecho
de Seguros y Fondos de Pensiones”, Ed. Thomson/Aranzadi, Cizur Menor 2006, pp.
271 y ss.).

Abhora, el Real Decreto 1684/2007, de 14 de diciembre (BOE n.? 300, del 15 de
diciembre), del que damos noticia, modifica de nuevo —en su articulo primero— el
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004
(ver nuestra noticia en esta RDBB 94, 2004, pp. 239 y ss.) y, ademds —en su articulo
segundo—, modifica el Reglamento de Instrumentacién de Compromisos Empresaria-
les por Pensiones, aprobado por Real Decreto 1588/1999 (ver nuestra noticia en esta
RDBB 76, 1999, pp. 206 y ss.). Este Real Decreto 1684/2007 entr6 en vigor el 1 de
enero de 2008 (Disposicion Final Unica), sin perjuicio de los plazos transitorios de 12
meses previstos para la adaptacion a la nueva normativa de las especificaciones de los
planes de pensiones y las normas de funcionamiento de los fondos de pensiones y para
la adaptacion de las entidades gestoras y depositarias de los fondos de pensiones a lo
previsto en el Real Decreto (Disposicion Transitoria Unica).
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2. Modificaciones del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones
2.1. Modificaciones de la regulaciéon de los planes de pensiones(®
2.1.1. Modificaciones de los planes de pensiones en general

Se modifican aspectos relevantes del régimen financiero, actuarial y comunes a
ambos:

a) En cuanto al régimen financiero de los planes de pensiones, se introducen
modificaciones en el sistema de capitalizacion, exigiendo la constitucion de provisio-
nes matematicas o fondos de capitalizacion en los planes de pensiones que cubran un
riesgo; desarrollando las previsiones de contratacion de seguros, avales u otras garan-
tias con entidades aseguradores o de crédito (art. 19), y en las reservas patrimoniales y
el margen de solvencia (art. 21).

b) Enlo relativo al régimen actuarial, se establecen novedades en las aportacio-
nes y contribuciones anuales (art. 6), en la cuantificacién y movilizacién de derechos
consolidados de los participes y de los derechos econdmicos de los beneficiarios (art.
22.5). Ademas, se da nueva redaccion a la Disposicion Adicional Tercera del RPFP
sobre la “actividad profesional de los actuarios en relacion con los planes de pensio-
nes” para reflejar las modificaciones del articulado del RPFP y, en especial, la distin-
cién entre los trabajos de revision y emision de dictimenes actuariales obligatorios,
que deben ser realizados por actuarios independientes (especificando las circunstan-
cias que suponen dependencia); y los servicios actuariales para el desenvolvimiento
ordinario del plan de pensiones, tales como la elaboracion de la base técnica, la deter-
minacién de aportaciones, prestaciones y capitales a asegurar, el cilculo de provisio-
nes matematicas y margen de solvencia, etc., que deberan ser personas distintas de los
actuarios independientes encargados de la revision del plan.

¢) Enlo relativo a la revision de los planes de pensiones, se modifica el art. 23
del RPFP para establecer que debera constar en un documento Gnico con una sola
opinién y distribuir el contenido minimo de dicha revision entre los aspectos actuaria-
les y financieros.

d) También se modifican las causas de terminacion de los planes de pensiones y
su liquidaciodn, exigiendo, como requisito previo para la terminacién, la garantia indi-
vidualizada de las prestaciones causadas y la integracién de los derechos consolidados
de los participes en otro plan de pensiones o en un plan de prevision asegurado o en un
plan de prevision social empresarial (art. 24).

2.1.2. Modificaciones de las distintas modalidades de planes de pensiones

a) Enlos planes de pensiones de empleo, se modifican aspectos de la regulacion
tanto general como de la especifica de los planes de empleo de promocién conjunta.
En efecto:

(M Ver nuestro Manual de Derecho de Seguros y Fondos de Pensiones cit. pp. 285 y ss.
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— De los aspectos generales del dmbito personal, promocién, comision de con-
trol y desarrollo de estos planes, se modifican la descripcion de sus sujetos constitu-
yentes (art. 25.1); las funciones de sus comisiones de control, sustituyendo la referen-
cia a la seleccion del actuario o actuarios que deban certificar la situacién y dindmica
del plan por el actuario o actuarios encargados de la prestacion de los servicios actua-
riales necesarios para el desenvolvimiento ordinario del plan de pensiones [art. 29.b)];
la mayoria exigible para el acuerdo de terminacion del plan (art. 32.4); el régimen de
modificacion de las especificaciones y revision del sistema financiero de estos planes
(art. 33); la documentacién e informacién que la entidad gestora del fondo de pensio-
nes en el que el plan esté integrado debe proporcionar o poner a disposicion de los
participes y beneficiarios del plan tanto en el momento de su incorporacién como con
frecuencia trimestral y semestral (art. 34.1, 4 y 5); la movilizacién de los derechos
consolidados (art. 35.3), y las adaptaciones por operaciones societarias 0 empresaria-
les (art. 36).

— En cuanto a los planes de pensiones de empleo de promocion conjunta, se
modifican aspectos de su promocién y formalizacion (art. 40.3); de la separacion de
entidades promotoras (art. 43), y de terminacion de tales planes y baja de entidades
promotoras (art. 44).

b) En los planes de pensiones individuales, se modifica la informacién que la
entidad gestora o depositaria del fondo de pensiones en el que el plan esté integrado
debe proporcionar o poner a disposicion de los participes y beneficiarios del plan tanto
en el momento de su incorporacion como con frecuencia trimestral y semestral (art.
48.1, 4, 5 y 6); y el régimen de movilizacion de los derechos consolidados de los
participes a otro plan o planes de pensiones, a uno o varios planes de prevision asegu-
rados o a un plan de prevision social empresarial (art. 50.1, 3, 4 y 5).

c) En los planes de pensiones asociados, se introduce el deber de levantar acta
de las sesiones de sus comisiones de control (art. 53.3); se homologa la informacion
previa y periddica que debe suministrarse a sus participes y beneficiarios a lo previsto
para los planes individuales (art. 54.2), y se establece la posible movilizacion de los
derechos consolidados a otro plan o planes de pensiones, a uno o varios planes de
prevision asegurados o a un plan de prevision social empresarial (art. 55.1).

2.2. Modificaciones de la regulacién de los fondos de pensiones®

Dado que los fondos de pensiones ofrecen una doble naturaleza de mecanismos
de prevision social y de inversores institucionales de segundo grado, las modificacio-
nes del Real Decreto 1684/2007 inciden en la insercién de estos fondos en el entorno
cambiante del sistema financiero, especialmente en dos aspectos: ampliando el régi-
men de sus inversiones y homologando los requisitos organizativos y las normas de
actuacion de sus entidades gestoras.

(@ Ver nuestro Manual de Derecho de Seguros y Fondos de Pensiones, cit. pp. 317 y ss.
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2.2.1. Modificaciones en la evolucién de los fondos de pensiones

Se suprime el deber de publicar en el BOE las resoluciones de la DGSFP en
tramite de constitucion e inscripcion de los fondos de pensiones o de modificaciones
de sus normas de funcionamiento (arts. 58.6 y 60.2 y 3).

2.2.2. Modificaciones en el régimen de inversiones

Se revisa la diferenciacion de los fondos de pensiones, atendiendo a sus procesos
de inversion, entre fondos de pensiones cerrados y abiertos (art. 56.2) y la posible
adscripcion de un plan de pensiones de empleo a varios fondos de pensiones en aten-
cién a los subplanes que puedan existir (art. 66.2 y 3).

En concreto, en cuanto al régimen de inversiones de los fondos de pensiones, las
modificaciones afectan a los principios generales de dichas inversiones, que se ade-
cuan a la definicion de mercados regulados de la Directiva 2004/39/CE relativa a los
mercados de instrumentos financieros adaptada a nuestra LMV por la reforma de la
Ley 47/2007 (art. 69); y a las inversiones aptas de los fondos, donde se introducen
referencias a los activos financieros estructurados, a las acciones y participaciones de
instituciones de inversion colectiva y de entidades de capital-riesgo, a las provisiones
matematicas en poder de entidades aseguradoras, a los fondos de pensiones abiertos, a
las deudas de promotores de los planes de pensiones integrados en el fondo, etc. (art.
70). En particular, se da un mayor desarrollo al régimen de operaciones de los fondos
de pensiones con instrumentos derivados tanto con finalidad de cobertura de los ries-
gos asumidos en toda o parte de la cartera como de inversion (arts. 71, 71 bis y 71 ter).
Por ultimo, estas modificaciones se reflejan necesariamente en los criterios de diversi-
ficacion, dispersion y congruencia de las inversiones (art. 72) y de valoracion de las
mismas (art. 75.1, 2 y 3).

2.2.3. Modificaciones en el estatuto juridico de las entidades gestoras

Estas modificaciones pretenden homologar el estatuto de estas entidades gestoras
con el resto de intermediarios financieros que se ocupan de la gestion de patrimonios e
inversiones y afectan tanto a su estructura como a sus funciones:

a) En primer lugar, las modificaciones afectan a la estructura tanto de las enti-
dades gestoras de fondos de pensiones con objeto social exclusivo, donde se introdu-
cen deberes organizativos y de control interno [(art. 78.1.h), i) y j)]; como a las entida-
des aseguradoras que actian como gestoras de fondos de pensiones, a las que se
extienden aquellos deberes (art. 80.1, pfo. 2.9). En concreto, se desarrollan los deberes
de tales entidades de contar con una adecuada organizacién administrativa y contable
y con medios humanos y técnicos adecuados a su objeto y actividad (art. 80 bis) y de
establecer, documentar y mantener en todo momento procedimientos de control inter-
no adecuados a su organizacion y actividad respecto de los fondos de pensiones gestio-
nados (art. 80 ter).
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b) En segundo lugar, las modificaciones afectan a los aspectos funcionales de
estas entidades gestoras empezando por anadir una nueva funcién de control de la
politica de inversiones de los fondos de pensiones gestionados [arts. 81.1.g) y 81 bis].
Ademas, se modifica el régimen reglamentario de las retribuciones de las entidades
gestoras y depositarias de fondos de pensiones (art. 84) y se introducen nuevas dispo-
siciones sobre normas de conducta, extendiendo el Codigo general de conducta de los
mercados de valores que figura como Anexo del Real Decreto 629/1993 (art. 85 bis) y
sobre operaciones vinculadas (art. 85 ter) y separacion del depositario (art. 85 quater).

2.2.4. Modificaciones en la contratacion de la gestion y depdsito de activos
financieros de los fondos de pensiones

Las modificaciones que introduce el Real Decreto 1684/2007 en el RPFP afectan
también al régimen de contratacion de la gestion y deposito de activos financieros de
los fondos de pensiones previsto en el capitulo II del titulo IV de aquel RPFP y tanto
en sus aspectos subjetivos, modificando los requisitos de las entidades de inversién
con las que podra contratarse la gestion de aquellos activos y de las entidades de
depdsito con las que podra contratarse su depdsito y custodia (art. 87.1 y 2); como en
sus aspectos objetivos, modificando las condiciones generales de los contratos de
gestion de activos y de deposito vinculados (art. 89).

2.2.5. Modificaciones en los registros administrativos

Por altimo, se modifican los registros especiales de fondos de pensiones, entida-
des gestoras y depositarias de los mismos, introduciendo un nuevo registro especial de
fondos de pensiones de empleo de otros Estados miembros que actien en Espana (art.
96), en desarrollo de las modificaciones legales introducidas por la Ley 11/2006 (ver
nuestra noticia en esta RDBB 103, 2006, pp. 303 y ss.).

3. Modificaciones del Reglamento de Instrumentacion de Compromisos
Empresariales por Pensiones ®

El articulo segundo del Real Decreto 1684/2007 introduce modificaciones rele-
vantes en el Reglamento de Instrumentacion de Compromisos Empresariales por Pen-
siones, aprobado por Real Decreto 1588/1999.

3.1. Modificacién del derecho de rescate en los contratos de seguro
que instrumentan compromisos por pensiones

El régimen especial de este tipo de seguros colectivos limita el derecho de rescate

que s6lo podré ejercerse por la empresa tomadora al objeto de mantener en la péliza la
cobertura adecuada de sus compromisos por pensiones y a los efectos de integrarlos en

() Ver nuestro Manual de Derecho de Seguros y Fondos de Pensiones, cit. pp. 363 y ss.
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otro contrato de seguro, en un plan de prevision social empresarial o en un plan de
pensiones [asi lo indica la letra c) de la Disposicion Adicional Primera del Texto
Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones y lo desarro-
Ila el art. 29 del Reglamento de Instrumentacion]. Por ello, uno de los aspectos mas
complejos de este régimen especial de rescate es el de la cuantificacién que establece
el apartado 2 del art. 29 del Reglamento de Instrumentacion que se modifica por el
articulo segundo del Real Decreto 1684/2007 para diferenciar los contratos en los que
el asegurador garantice un tipo de interés técnico de otros contratos y reiterar que no
serd repercutible en el derecho de rescate el eventual déficit en la cobertura de las
provisiones ni podran aplicarse penalizaciones ni descuentos a la cuantia del derecho
de rescate.

3.2. Desarrollo de los planes de prevision social empresarial

La Disposicion Adicional Primera del Texto Refundido de la Ley de Regulacion
de los Planes y Fondos de Pensiones —en la redaccién dada por la Ley 35/2006 del
IRPF— contempla los planes de prevision social empresarial como un tipo de contra-
tos de seguros aptos para instrumentar los compromisos empresariales por pensiones.
Por su parte, el art. 51 de la misma Ley del IRPF incluye, dentro de las reducciones por
aportaciones y contribuciones a sistemas de prevision social, las aportaciones realiza-
das por los trabajadores a los planes de prevision social empresarial y, con ocasion de
ello, determina los requisitos sustanciales que deben cumplir tales planes; dejando
pendientes de desarrollo reglamentario algunos aspectos que ahora establece el aparta-
do 2 del articulo segundo del Real Decreto 1684/2007 incorporando una Disposicion
Adicional dnica al Reglamento de Instrumentacion.

A la vista del régimen legal y reglamentario descrito, los planes de prevision
social empresarial aparecen como contratos de seguro con especialidades en sus ele-
mentos subjetivos y objetivos y en su contenido:

a) En cuanto a sus elementos personales, la condicion de tomador corresponde-
rd a la empresa comprometida, la de asegurado correspondera al trabajador y la de
beneficiario a las personas a cuyo favor se generen las pensiones segin los compromi-
SOS.

b) En sus elementos formales, también ofrecen especialidades como la obliga-
toria identificacion de la pdliza como un plan de prevision social empresarial y la
entrega por la entidad aseguradora a los trabajadores asegurados de un certificado de
seguro con ocasion de su incorporacion al colectivo asegurado o de renovacién de la
poliza en seguros temporales.

¢) En su contenido, se configuran como seguros homogéneos a los planes de
pensiones porque deberan cumplir los principios de no discriminacion, capitalizacion,
irrevocabilidad de aportaciones y atribucion de derechos, que son propios de los pla-
nes de pensiones conforme al art. 5 del Texto Refundido de la Ley de Regulacién de
los Planes y Fondos de Pensiones; porque deberan cubrir las contingencias previstas
en el art. 8.6 de este Texto Refundido y porque deberan ofrecer una garantia de interés
y utilizar garantias actuariales.
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d) Por altimo, y también afectando a su contenido, estos planes implican espe-
cialidades en los siguientes deberes y derechos de las partes:

— Las entidades aseguradoras deben cumplir unos deberes especificos de infor-
macion tanto a las empresas tomadoras como a los trabajadores asegurados y ello tanto
en el momento de contratar el plan o incorporarse al mismo como con periodicidad
trimestral, semestral y anual.

— Las empresas tomadoras tienen limitado su derecho de rescate para integrar
los compromisos instrumentados en otro plan de prevision social empresarial o en un
plan de pensiones.

— Los trabajadores asegurados podran ejercer el derecho de rescate y la consi-
guiente movilizacion de sus derechos econémicos en las condiciones reglamentaria-
mente previstas.

Por tltimo, adviértase que estos planes de prevision social empresarial se regiran
supletoriamente por las normas sobre los planes de prevision asegurados del apartado
3 del art. 51 de la Ley del IRPFE.

Alberto Javier Tapia Hermida

5. LEGITIMACION DEL SOCIO PARA PROMOVER LA ACCION SOCIAL
DE RESPONSABILIDAD DE ADMINISTRADORES (DERIVATIVE CLAIM)
EN LA COMPANIES ACT 2006.

La derivative action surgi6 histéricamente, en el Common Law, como una excep-
cion a la regla Foss v. Harbottle (1843, 2 All ER 1064). Segin dicha regla, la sociedad
es la Gnica legitimada para el ejercicio de acciones de responsabilidad civil contra sus
administradores (o terceros que colaboren con aquéllos) por dafo al patrimonio social,
mediante acuerdo de los socios. El reconocimiento de la legitimacion individual del
socio para el ejercicio de la accion en nombre y beneficio de la sociedad (derivative
claim), procedia s6lo en los casos en que se detectase la infraccion de deberes de
lealtad de los administradores (fraud on the minority), no ratificables por acuerdo de
los socios, unida a una situacion de control, directo o indirecto, de la sociedad por
parte de aquéllos, que imposibilitase de hecho que se promoviese una accién en su
contra (wrongdoer control).

La comision encargada de la reforma del Derecho de sociedades inglés, considerd
necesario establecer una regulacion legal —detallada, moderna y flexible— que in-
centivase su utilizacién en la practica como medio de control del 6rgano de adminis-
tracion. Dicha normativa (SS. 260 a 264 Companies Act 2006, en adelante CA), que
entr6 en vigor el 1 de octubre de 2007, para hechos acontecidos con posterioridad a esa
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fecha, contiene importantes novedades, como la extension del dmbito objetivo de
aplicacién de la accién a supuestos de mera negligencia en el desempeno del cargo y la
prevision de normas procesales especificas que atribuyen a los Tribunales la funcién
de controlar su ejercicio correcto y evitar los abusos [(cfr. Rule 19.9 Civil Procedure
(Amendment) Rules 2007, No. 2204 (L.20)]. A continuaciéon damos cuenta de los
caracteres mas importantes de la nueva regulacion (cfr., para un primer andlisis, Pen-
dell, Guy: “Derivative claims: a practical guide”, Company Law Newsletter, n.® 218,
Octubre, 2007, pp. 1-5).

a) Ambito objetivo de aplicacién: extension a la infraccién de deberes de dili-
gencia

De conformidad con la S. 264.5 CA, es posible el ejercicio de la accion por actos
u omisiones causantes de dafnos en los que concurra mera negligencia (infraccion del
deber de desempeiiar el cargo con una diligencia y cuidados razonables, S. 174 CA).
De esta forma, la regulacion se alinea con la estadounidense y se aparta de la tendencia
alemana, que en la reforma de Ley de Sociedades por acciones (AktG) del afio 2005
limito la legitimacion de la minoria para el ejercicio de la accion social a los supuestos
de deslealtad o incumplimiento grave de normas legales o estatutarias (cfr. § 148
AktG). La importancia de esta nueva prevision se acentiia con la reforma del régimen
de ratificacion con eficacia exoneratoria de los actos realizados por los administrado-
res, que impide computar los votos de los administradores que sean socios o los de
personas vinculadas con éstos en los acuerdos correspondientes (cfr. S. 239 CA).

b) Legitimacion activa para su ejercicio: no aplicacion de la contemporaneus
ownership rule

A diferencia de lo que ocurre en la regulacion alemana y la jurisprudencia esta-
dounidense sobre la materia, segtn la S. 260.4 CA no es relevante que el comporta-
miento antijuridico de los administradores se haya manifestado con anterioridad al
momento en que el demandante adquiriese la condicién de socio. Como consta en la
justificacion de la reforma, dicha prevision tiene por finalidad reforzar la idea de que
la accidn pertenece a la sociedad y que el socio actia en nombre y beneficio de ésta, no
como indirectamente perjudicado por un dafio al patrimonio social. El control de
mérito de las acciones se deja a los Tribunales, que valoraran en el caso concreto si la
pretension del socio se ejecuta realmente en interés de la sociedad o se persiguen
intereses espireos (compra de acciones para litigar en busca de una transaccion econd-
micamente rentable).

c¢) Medidas contra el abuso: control judicial preliminar de méritos y control
sobre la transaccion

Una regulacidn correcta y completa de la legitimacion de los socios para el ejerci-
cio de la accion social de responsabilidad, exige el establecimiento de normas procesa-
les especificas que prevean la posibilidad de realizar un juicio previo sobre la conve-
niencia o no de interponer la demanda (cfr. el proceso preliminar del § 148.1.3 AktG).
Lo mas relevante de las reglas que contienen las SS. 261 y 262 CA en conexion con la
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Rule 19.9 de la Ley inglesa de Enjuiciamiento Civil (Civil Procedure Rules) es la
atribucion a los Tribunales de la competencia para valorar si resulta conveniente en
términos de diligencia promover la accion de responsabilidad solicitada por el socio
(S. 263.2 CA) y, en caso de que lo estimen pertinente, la facultad de someter a su
autorizacion la transaccion o el desistimiento de la accién (Rule 19.9F) o de reconocer
al demandante una indemnizacidn por los costes asumidos para la interposicion de la
demanda o por el proceso preliminar (Rule 19.9 E).

Sucintamente, el proceso consta de una fase preliminar, en la que el socio debera
presentar medios de prueba documental acreditativos de apariencia de buen Derecho
(prima facie case) y notificar a la sociedad su intencion de interponer la demanda junto
con copia del escrito y documentos acompafiados al escrito de solicitud (S. 261.2 CA,
Rule 19.9 A). Si el Tribunal considera que no existe tal prima facie case debera
rechazar la pretension. En caso contrario, comienza una segunda fase del proceso en la
que el Tribunal deberé rechazar la solicitud si concurren las razones previstas en la Ley
(cfr. s. 263.2 CA): a) que una persona, actuando con el cuidado debido en la defensa
del interés de la sociedad, no continuaria con el ejercicio de la accidn; b) que el acto u
omision, pendiente de ejecucion, hubiera sido autorizado por la sociedad; c) que el
acto u omision ya ejecutado, hubiera sido autorizado o ratificado por la sociedad. Para
valorar sobre la admision o el rechazo, debera tomar en consideracién (cfr. S. 263.3
CA): a) que el socio esté actuando de buena fe; b) la importancia que un administrador
diligente daria a la continuacion del ejercicio de la accidn; c) si es razonable pensar
que la sociedad autorizaria o ratificaria en un futuro el comportamiento del administra-
dor; d) si la sociedad ha decidido no interponer la accidn; e) si el accionista podria
promover una accién en su propio nombre, en referencia a la posibilidad de acudir a
las acciones por abuso de la mayoria reconocidas en las SS. 994 y SS. CA (unfair
prejudice proceedings). Por ltimo, se debera tener en cuenta la posicion de los accio-
nistas que no tengan interés personal en la interposicién de la demanda (S. 263.4 CA).

Superado este segundo tramite, el Tribunal todavia puede establecer las condicio-
nes que estime adecuadas para el mejor desarrollo de la accidn principal, tales como la
necesidad de someter a su autorizacion las decisiones sobre transaccion o desistimien-
to (S. 261.4 CA; Rule 19.9E).

d) Medidas de fomento: indemnizacién al demandante por los costes asociados
al ejercicio de la accién

La Rule 19.9E prevé la posibilidad de que la sociedad, beneficiada por el ejerci-
cio de la accion, indemnice al socio que demanda en su nombre por los costes asocia-
dos al procedimiento preliminar y a la tramitaciéon de la demanda misma. Es una
medida fundamental para fomentar el ejercicio de acciones que, superado el control
judicial de mérito, se formulan en defensa del interés social. No se ha previsto com-
pensacion alguna del coste de tiempo que tiene para el accionista ocuparse de promo-
ver una derivative claim, ni otras medidas de fomento que pudieran resultar deseables
(v.gr. permitir reclamar en beneficio propio la cuota parte del dano al patrimonio
social).
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e) Subrogacion del accionista en la acciéon promovida por la sociedad

Se ha regulado la posibilidad de que el socio solicite al Tribunal permiso para
continuar acciones de responsabilidad de administradores promovidas por la sociedad
(take over the claim). Conforme a lo previsto en la S. 262.2 CA, el accionista podria
subrogarse en la posicién procesal de la sociedad cuando acreditase que la forma en
que la compaiia ha tramitado la accién constituye un abuso de proceso, no ha actuado
diligentemente y resulta apropiado que la contintie un socio en nombre y beneficio de
la sociedad. De esta forma se trata de evitar que los administradores (en claro conflicto
de intereses) interpongan acciones con el designio inicial de perderlas, pero para evitar
el ejercicio de acciones derivativas.

Como conclusion a este primer analisis del novedoso régimen legal inglés, habria
que plantearse la conveniencia de emprender la reforma de nuestro articulo 134.3
LSA. El Informe Aldama ya se referia a la necesidad de facilitar el ejercicio de las
acciones de responsabilidad por los socios y el Informe del Grupo Especial de Trabajo
sobre Buen Gobierno de las sociedades cotizadas realiz6 algunas propuestas concre-
tas, como reconocer la legitimacion directa de los accionistas para el ejercicio de la
accion de responsabilidad por deslealtad, como derecho de minoria, y el estableci-
miento de un tramite de admisiéon de demanda que permita rechazar con caracter
preliminar las que entrafien abuso de Derecho. Es necesario que la doctrina cientifica
se ocupe de analizar las diversas opciones y finalidades de politica juridica que debe-
rian marcar las pautas de una hipotética reforma y aprender de los aciertos (y errores)
de las regulaciones de los paises de nuestro entorno.

Fernando Marin de la Bdrcena.

6. EbpITADA LA QUINTA EDICION DEL CORPORATE DIRECTOR’S
GUIDEBOOK

Se ha dado a conocer en fecha reciente la quinta edicion del Corporate Director’s
Guidebook, realizada por el Comité de Derecho de Sociedades de la American Bar
Association [v. The Business Lawyer, vol. 62 n.? 4, (2007) p. 1479 y ss.]. La publica-
cion de anteriores ediciones de esta guia ya quedo reflejada en una anterior noticia en
estas mismas paginas [“Gobierno Corporativo: La revision de los Principios de la
‘OCDE’ y una nueva edicion del Corporate Director’s Guidebook”, RDBB 95 (2004),
pp- 254 y ss.].

La guia sigue manteniendo como su principal funcion la de servir a los Adminis-
tradores de las sociedades norteamericanas como orientacion sintética sobre el cumpli-
miento de sus responsabilidades. Por eso se reitera en cada edicidon que, a pesar de
tratarse de una guia que tiene como principal finalidad la de una adecuacion entre la
conducta de los Administradores y el ordenamiento aplicable, persiste el esfuerzo por
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mantener en su redaccion un lenguaje desprovisto de legalismos y que permita su facil
comprension por sus destinatarios, que no son abogados, sino administradores societa-
rios.

En el predmbulo de esta quinta edicion se recuerda que asi como la anterior
ediciéon estuvo muy condicionada por los cambios que se habian producido en la
legislacion federal, sobre todo a partir de la aprobacion de la Ley Sarbanes-Oxley, el
tema principal de esta quinta edicion es la creciente importancia que cobra el papel de
los administradores en la proteccion de los intereses de los inversores y en la supervi-
sioén de la estrategia que desarrolla la sociedad en cada momento.

El preambulo destaca por su importancia los cambios o actualizaciones que se
han producido en los siguientes apartados: (I) el deber de los asesores del consejo y del
equipo gestor (management) para facilitar al Consejo de Administracion y a sus miem-
bros las condiciones que deben de permitir ese cumplimiento de sus funciones legales;
(II) la creciente importancia que tiene que el Consejo de Administracion tome en
cuenta lo que se llaman las “fuerzas externas”, es decir, aquéllas que inciden sobre la
actividad de la sociedad sin participar en su organizacion (los reguladores o el publico
inversor); (III) la dedicacién de los Administradores implica un esfuerzo por entender
adecuadamente el tipo de actividad, las finanzas y las grandes operaciones que puedan
ser presentadas al Consejo de Administracion; (IV) la llamada corparate compliance,
que cada vez condiciona mas lo que la vida llama las dindmicas del Consejo; (V) el
régimen de transparencia que debe presidir cualquier acuerdo en relacion con los
pagos a los miembros del consejo o directivos de la empresa; (VI) la adopcion por la
mayor parte de las sociedades de criterios de voto en la eleccién de administradores.

Juan Sdanchez-Calero

7. LA REFORMA DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
POR LA LEY 47/2007

1. Contexto normativo: la adaptacion de la Directiva relativa
a los mercados de instrumentos financieros

A lo largo del afio 2007 hemos asistido a un verdadero proceso de “refundacion”
de la regulacién de nuestro mercado de valores como consecuencia de su obligatoria
armonizacion a las trascendentales Directivas comunitarias de 2004. Este proceso se
ha instrumentado mediante la modificacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (en adelante, LMV) a través de dos Leyes fundamentales: prime-
ro, la Ley 6/2007, que adapt6 la LMV a los mandatos armonizadores de la Directiva
2004/25/CE, de OPAs, y de la Directiva 2004/109/CE, de transparencia (ver nuestra
noticia sobre “El proyecto de ley de reforma de la Ley del Mercado de Valores en
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materia de OPAs y de transparencia” en esta RDBB n.? 104, 2006, pp. 243 a 247) y,
segundo, la Ley 47/2007, que ha adaptado la LMV a los mandatos armonizadores de la
Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros, de la Di-
rectiva 2006/73/CE, que aplica la anterior (ver nuestra noticia sobre “Desarrollo de la
Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de instrumentos financieros por el Re-
glamento (CE) n.® 1287/2006 de la Comision y por la Directiva 2006/73/CE de la
Comisioén”, en esta RDBB n.° 105, 2007, pp. 173 a 176) y de la Directiva 2006/49/CE,
sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito.

Nos corresponde ahora dar noticia sintética de la profunda reforma de distintos
aspectos esenciales del régimen legal de nuestro mercado de valores —o, quizas, seria
mejor hablar de mercados de instrumentos financieros— que ha introducido esta alti-
ma Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modificala LMV (ver BOE n.2 304,
del jueves 20 de diciembre de 2007 y la noticia de Fernando Sanchez Calero sobre la
“Nueva reforma de la Ley del Mercado de Valores”, en esta RDBB n.? 107, 2006,

pp. 269 y ss.).

Para ofrecer una exposicion clara de las profundas y complejas modificaciones de
nuestra LMV que introduce esta Ley 47/2007, partiremos de la nocién elemental de
que los mercados de valores —o mercados de instrumentos financieros— son dmbitos
en los que una serie de sujetos producen (los emisores) distribuyen (los intermedia-
rios) y adquieren (inversores) unos objetos que son los instrumentos financieros (cate-
goria que comprende los valores negociables) conforme a unos procedimientos de
encuentro o concentracion de intereses u ordenes de compra y de venta de aquellos
instrumentos (en general, ver nuestro Manual de Derecho del Mercado de Valores, 2.
ed., Barcelona, 2003).

En consecuencia, expondremos, en primer lugar, las modificaciones de los ele-
mentos objetivos (valores negociables e instrumentos financieros) y subjetivos (em-
presas de servicios de inversion) de la estructura de los mercados de instrumentos
financieros y, en segundo lugar, las modificaciones de los aspectos funcionales de
aquellos mercados que han afectado tanto a los mercados secundarios de valores como
a la introduccidn de otros sistemas de negociaciéon como los sistemas multilaterales de
negociacion y la internalizacion sistematica.

2. Modificaciones de la estructura de los mercados de instrumentos
financieros

2.1. Modificaciones objetivas: reforma del ambito y del objeto del mercado de
valores. La nueva tipificacion de los valores negociables y los instrumentos
financieros

En primer lugar, la Ley 47 /2007 modifica el Titulo I de la LMV sobre las Dispo-
siciones Generales de dicha Ley y, en particular, su Capitulo I, que trata de ambito de
aplicacion de dicha LMYV al decir que la misma tiene por objeto la regulacién de los
“sistemas espafioles de negociacién de instrumentos financieros” (art. 1).

Ademas, la Ley 47/2007 introduce modificaciones relevantes en los objetos de
los mercados de instrumentos financieros. En concreto, la nueva redaccion del articulo
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2 de esta LMV ha enumerado los instrumentos financieros que quedan comprendidos
en su ambito. A tal efecto, pueden diferenciarse dos categorias:

a) La primera es la de los valores negociables, que son fruto de un doble proce-
so histérico de ampliacion: por una parte, de la extension sustancial del concepto
tradicional de los valores mobiliarios mediante la inclusion de nuevos valores (p.ej. los
bonos de titulizacién o los “warrants”); y, por otra, de la extension instrumental de
aquella categoria tradicional de los valores mobiliarios por la incorporacion de la
posible desmaterializacion de aquéllos mediante su representacion a través de anota-
ciones en cuenta.

Los valores negociables son una categoria de instrumentos financieros basados en
estructuras juridicas —relativamente— simples en el sentido de que sus emisores
establecen relaciones obligatorias con sus adquirentes en las que los primeros apare-
cen como deudores y los segundos como acreedores. El valor negociable refleja la
faceta activa de aquella relacion obligacional y, de ahi, la amplitud de la nocion genéri-
ca del pfo. 1.2 del articulo 2 de la LMV cuando considera como tales “cualquier
derecho de contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que por su
configuracion juridica propia y régimen de transmision, sea susceptible de trdfico
generalizado e impersonal en un mercado financiero”.

La enumeracidn de los valores negociables contenida en el aparato 1 del articulo
2 de la LMYV, en su nueva redaccion, nos permite diferenciar en su seno, junto a los
tradicionales valores de renta fija (p.ej. bonos, obligaciones y otros valores analogos) y
de renta variable (p.ej. las acciones de sociedades); los valores mixtos o hibridos,
porque presentan rasgos tipicos de ambas categorias (p.ej. las cuotas participativas de
las cajas de ahorros); los valores ambivalentes, porque pueden desembocar en unos u
otros (p.ej. los “warrants”); y los valores reflejos, porque proyectan en si, como un
holograma, de forma directa, la cartera de su emisor (p.ej. las acciones y participacio-
nes de las IIC).

b) La segunda categoria es la de los instrumentos financieros distintos de los
valores negociables. Presenta el minimo comtn denominador de asentarse sobre es-
tructuras juridicas complejas porque son contratos que, gracias a la normalizacién o
estandarizacion de sus condiciones, pueden negociarse en términos de mercado. Aun
cuando esta segunda categoria carece de una nocién legal, cabe inferirla de la enume-
racion de los apartados 2 a 8 del articulo 2 de la LMV diciendo que son contratos de
opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con otros instrumentos financieros
(tales como valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos
financieros derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse
en especie o en efectivo), con materias primas (que deban o puedan liquidarse en
efectivo o en especie o mediante entrega fisica), con variables climaticas, gastos de
transporte, autorizaciones de emision o tipos de inflacion u otras estadisticas econdmi-
cas oficiales (que deban o puedan liquidarse en efectivo), o, en general, con activos,
derechos, obligaciones, indices y medidas diversos, que se negocian en un mercado
regulado o sistema multilateral de negociacion, se liquidan a través de camaras de
compensacion reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los margenes de garan-
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tia. Ademas, se mencionan expresamente los “instrumentos financieros derivados para
la transferencia del riesgo de crédito” y los “contratos financieros por diferencias”.

Conviene recordar, por ultimo, que esta segunda categoria de los instrumentos
financieros distintos de los valores negociables ha surgido a partir de aquéllos, como
“mutaciones genéticas” de los mismos y, por ello, se les aplicaran las reglas generales
que la LMYV predica respecto de aquéllos, con las adaptaciones que resulten precisas.

2.2. Modificaciones subjetivas: reforma del estatuto juridico de las empresas
de servicios de inversion y de los inversores

a) En cuanto al régimen de los intermediarios, la Ley 47/2007 ha introducido
modificaciones relevantes en el Titulo V de la LMYV, dedicado a los intermediarios
tipicos del mercado de valores, cuales son las empresas de servicios de inversion
(ESIs). En concreto, tales modificaciones han afectado a la delimitacion de estas ESIs
y de su ambito de actividad, integrado por los servicios de inversion y los servicios
auxiliares, con la tipificacién como nuevos servicios de inversion del asesoramiento en
materia de inversion y la gestion de sistemas multilaterales de negociaciéon (SMN) (art.
3). También se ha tipificado una nueva clase de ESI, cual es la empresa de asesora-
miento financiero (EAFI) como persona fisica o juridica dedicada exclusivamente a
prestar el servicio de inversidn consistente en el asesoramiento en materia de inversion
y los servicios auxiliares consistentes en el asesoramiento a empresas en materias
corporativas y la elaboracién de informes de inversiones y andlisis financieros (art.
64). Por otro lado, las modificaciones también han afectado profundamente al ciclo
vital de las ESIs tanto en los requisitos necesarios para acceder a tal condicion (arts. 66
y 67) como en las condiciones de ejercicio de su actividad tipica que incluyen las
modificaciones estatutarias, las participaciones significativas y la comunicacién de su
estructura accionarial, los requisitos financieros y la informacion sobre su solvencia y
los requisitos de organizacion interna, creando nuevas unidades de cumplimiento nor-
mativo y auditoria interna e incluyendo la prevencion y gestion de conflictos de interés
(arts. 68 a 70 quéter). Cabria incluir en las novedades del régimen de actuacion de las
ESIs tanto las modificaciones del régimen de sus agentes (art. 65 bis) como de la
contratacion de los servicios de inversion por via electrénica (art. 65 ter). Por tltimo,
la Ley 47/2007 ha modificado el régimen de la actuacion transfronteriza de las ESIs
(arts. 71 a 71 quater), de sus operaciones societarias y de la revocacion y suspension de
su autorizacion administrativa (arts. 72 a 76 bis) y del Fondo de Garantia de Inversio-
nes al que las ESIs espafolas deban adherirse (art. 77).

La Ley 47/2007 también afecta al régimen de los restantes intermediarios finan-
cieros que operan en el mercado de valores porque las entidades de crédito que presten
servicios de inversion (art. 65.1) deberan respetar los nuevos requisitos de organiza-
cion interna de las ESIs (art. 70 ter.2), al igual que las Sociedades Gestoras de Institu-
ciones de Inversiéon Colectiva, que deberdn respetar tanto aquellos requisitos como
determinadas normas de conducta (art. 65.2).

b) Enlo que se refiere a los inversores, la modificacion mas significativa —que
ya tuvo efecto desde el 1 de noviembre de 2007 por la adaptaciéon voluntaria que las
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empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito espafiolas hicieron a la
Directiva de los Mercados de Instrumentos Financieros— ha sido la clasificacién de
los clientes de las ESIs y de las entidades de crédito que operan en los mercados de
valores en tres categorias que determinan el grado de proteccién en orden decreciente
de tal modo que: la maxima proteccion la tendrén los clientes minoristas, mientras que
los clientes profesionales gozaran de una proteccién media y, finalmente, las empresas
y entidades que se califiquen como contrapartes elegibles gozaran de un nivel minimo
de proteccion (arts. 78 bis y 78 ter).

3. Modificaciones funcionales de los mercados de instrumentos
financieros: reformas de la negociacion de los instrumentos financieros

3.1. Las modificaciones del régimen de los mercados secundarios oficiales
de valores

Uno de los principales aspectos de la LMV afectados por la adaptacion a la
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros es la regulacion de los mercados
secundarios oficiales de valores contenida en su Titulo IV, empezando por su nueva
nocion (art. 31.1), segtn la cual “son mercados regulados aquellos sistemas multilate-
rales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos
financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros
admitidos a negociacion, y que estan autorizados y funcionan de forma regular”, con-
forme a lo previsto en el Capitulo I del Titulo IV y en sus normas de desarrollo “con
sujecion en todo caso, a condiciones de acceso, admision a negociacion, procedimien-
tos operativos, informacion y publicidad”. Se sigue por la tipificacion de los mercados
secundarios oficiales de valores como los mercados regulados espaioles, incluyendo
las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Puablica en Anotaciones, los Mercados de
Futuros y Opciones, el Mercado de Renta Fija AIAF y los restantes que se autoricen
(art. 31.2).

Las modificaciones introducidas por la Ley 47/2007 han afectado tanto a las
Disposiciones Generales sobre los mercados secundarios oficiales de valores que re-
gulan tanto sus condiciones de acceso a la actividad como de ejercicio de la misma,
incluyendo la admision, suspension y exclusion de la negociacién de instrumentos
financieros (Capitulo I, arts. 31 a 44); como las disposiciones especiales relativas a los
distintos tipos de mercados: las Bolsas de Valores (Capitulo II, arts. 45 a 54), el
Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones (Capitulo III, arts. 55 a 58) y los Mercados
Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones representados por anotaciones en cuanta
(Capitulo 1V, art. 59).

Por altimo, cabe resefiar que la Ley 47/2007 no ha afectado al régimen de las
OPAs, contenido en el Capitulo V del Titulo IV (arts. 60 a 61), porque ya habia sido
reformado y adaptado a la Directiva de OPAs por la Ley 6/2007.
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3.2. La introduccién de otros sistemas de negociacion como los sistemas
multilaterales de negociacion y la internalizacion sistematica

Una de las novedades principales de la reforma de la LMV por la Ley 47/2007
consiste en la ampliacion de los sistemas de negociacion de instrumentos financieros
introduciendo mecanismos alternativos al margen de la concentraciéon de 6rdenes en
mercados regulados. Asi, aquella Ley introduce en la LMV un nuevo Titulo XI dedica-
do a “otros sistemas de negociaciéon” que son, en concreto:

a) Los sistemas multilaterales de negociacion (SMN), regulados en su Capitu-
lo I (arts. 118 a 127), que se definen en el art. 118 como “todo sistema, operado por una
empresa de servicios de inversion, por una sociedad rectora de un mercado secundario
oficial, o por la entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que
ha de tener como objeto social exclusivo la gestiéon del sistema y que ha de estar
participada al 100 por 100 por una o varias sociedades rectoras, que permita reunir,
dentro del sistema y segin sus normas no discrecionales, los diversos intereses de
compra y de venta sobre instrumentos financieros de miltiples terceros para dar lugar
a contratos, de conformidad con lo dispuesto en la LMV”. El régimen legal de estos
SMN abarca su creacion libre, sin perjuicio de su supervision por la CNMV; y sus
elementos estructurales (sociedades rectoras y reglamentos de funcionamiento) y fun-
cionales (procesos de negociaciéon y conclusion de operaciones y de transparencia
anterior y posterior a la negociaciéon, amén del acceso remoto a dichos SMN).

b) La internalizacion sistematica de 6rdenes, regulada en su Capitulo II (arts.
128 a 131), que cabe definir, en base al art. 128, como un sistema de negociacion
conforme al cual las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion
ejecutan, al margen de un mercado regulado o de un sistema multilateral de negocia-
cién, por cuenta propia, 6rdenes de clientes sobre acciones admitidas a negociacion en
mercados regulados siempre que esta actuacion se desarrolle de forma organizada,
frecuente y sistematica y que se refiera a 6rdenes cuyo importe sea igual o inferior al
volumen estandar del mercado que corresponda al valor en los términos legalmente
previstos. El régimen legal de la internalizacion sistematica abarca las obligaciones de
informacion de los internalizadores en cuanto a la publicacion de cotizaciones en
firme, la imposicion a éstos de la obligacién de mejor ejecucion del art. 79 sexies
cuando reciban 6rdenes de sus clientes minoristas y la objetivacion del acceso de los
inversores a sus cotizaciones.

3.3. La ampliacién y reordenacion de las normas de conducta

Dado que los sujetos que actian en los mercados de instrumentos financieros,
tales como emisores o intermediarios, estan vinculados por obligaciones de medios o
actividad, tienen una especial relevancia funcional las normas de conducta. En este
sentido, la reforma que la Ley 47/2007 introduce en el Titulo VII de la LMV implica,
en primer lugar, una reordenacion de su contenido sobre la base de un criterio subjeti-
vo para distinguir entre las normas de conducta aplicables a quienes presten servicios
de inversion (ESIs y entidades de crédito fundamentalmente), contenidas en el Capitu-
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lo I (arts. 78 a 79 sexies); y las normas preventivas del abuso de mercado, contenidas
en el Capitulo II (arts. 80 a 83 quater). La Ley 47/2007 no afecta sustancialmente al
contenido de estas ultimas normas sobre abuso de mercado, que habia quedado marca-
do por las Leyes 44/2002 y 6/2007 y habia sido desarrollado por el Real Decreto
1333/2005 (ver nuestra noticia sobre el “Abuso de mercado: desarrollo de la Ley del
Mercado de Valores por el Real Decreto 1333/2005”, en esta RDBB n.® 101, 2006,
pp- 229 y ss.); sino que se centra en las primeras normas de conducta aplicables a
quienes presten servicios de inversion. En cuanto a estas tltimas normas, de las nove-
dades introducidas por la Ley 47/2007, ademas de su aplicacion diferenciada a los
clientes minoristas, profesionales y a las contrapartes elegibles (arts. 78 bis y 78 ter) a
la que nos hemos referido anteriormente; cabe destacar la nueva regulacion de las
obligaciones de diligencia y transparencia, de informacion a los clientes, de registro de
contratos y de gestion y ejecucion de Ordenes (arts. 79 a 79 sexies).

3.4. Las modificaciones del régimen de supervision, inspeccion y sancidn

La consecuencia natural de las profundas modificaciones de la LMV por la Ley
47/2007 que hasta ahora hemos sefialado es la modificaciéon de su Titulo VIII dedicado
al régimen de supervision, inspeccion y sancion, de la que podemos destacar los si-
guientes aspectos:

a) La modificacion de los sujetos de la relacién juridica de supervision especial
en los mercados de instrumentos financieros porque se reforman aspectos relevantes
tanto de las personas y entidades supervisadas, consideradas individualmente o en
forma de grupos consolidables de ESIs; como de las autoridades de supervision, refor-
zando las competencias de la CNMYV vy estableciendo los mecanismos de cooperacion
de la misma tanto con otras autoridades supervisoras internas (especialmente, el Banco
de Espafia) como con autoridades competentes de otros Estados, sean comunitarios o
extracomunitarios (ver el Capitulo I, arts. 84 a 94).

b) La adaptacion del elenco de infracciones y sanciones a las modificaciones
sustanciales previamente introducidas en el articulado de la LMV, de forma tal que los
tipos de infracciones muy graves y graves (arts. 99 y 100) se adaptan, al igual que lo
hacen el elenco de sanciones tanto principales a las personas o entidades infractoras
como accesorias a los cargos de administraciéon o direccién (arts. 102 a 106).

4. Conclusiones

Segin deciamos al comenzar esta noticia, la Ley 47/2007 ha contribuido —junto
ala Ley 6/2007— a un proceso de “refundacion” de la regulacion de nuestro mercado
de valores, introduciendo en nuestra LMV la modificacion més profunda desde su
promulgacién en 1988. Ello es asi hasta el punto de que —a la vista del propio art. 1 de
la LMV— cabria incluso cuestionar si sigue siendo correcto hablar de mercados de
valores o seria preferible hablar de sistemas de negociacion de instrumentos financie-
10S.

Con la obligada sintesis que esta noticia permite, podemos resumir aquella refun-
dacion de nuestro mercado de valores —o mercados de instrumentos financieros— en
los enunciados siguientes:
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a) Se cambia el paradigma tradicional de negociacion de valores mediante me-
canismos exclusivos de concentracion de 6rdenes de compra y venta en mercados
regulados por un nuevo paradigma de negociacion de intereses y érdenes de compra y
venta de instrumentos financieros mediante mecanismos de concentracion y mecanis-
mos desconcentrados, a través de la introduccién de los nuevos SMN vy de la internali-
zacion sistematica de 6rdenes por los intermediarios.

b) El anterior cambio de paradigma exige la adaptacion del estatuto juridico de
aquellos intermediarios al nuevo entorno de negociacion de instrumentos financieros,
entre otras poderosas razones, porque se establecen mecanismos de “autoentrada”
sistematica que hacen crecer exponencialmente el riesgo de que nazcan conflictos de
intereses. En consecuencia, deben adaptarse también los mecanismos de proteccion de
los inversores, con su consiguiente clasificacion.

c) Asimismo, debe adaptarse al cambio de paradigma la posicion y las funcio-
nes de la CNMYV, destacando en este sentido que la regulacion de las normas de
conducta que deben seguir los intermediarios se basa en un sistema de principios de
tipo anglosajon que produce, como efecto colateral, una ampliacién de la discreciona-
lidad de supervision de la CNMV.

Alberto Javier Tapia Hermida

8. CIRCULAR REGULANDO LOS CONTRATOS DE LIQUIDEZ
COMO PRACTICA DE MERCADO

El Real Decreto 1333/2005 de 11 de noviembre, desarroll6 la Ley del Mercado de
Valores en materia de abuso de mercado y contemplaba la posibilidad de que ciertas
practicas de mercado pudieran ser aceptadas. La facultad de aceptacion de esas practi-
cas en determinados mercados secundarios oficiales se confiaba por el art. 4 del citado
Real Decreto a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), establecién-
dose a tal fin que cualquier decisién de la CNMYV a ese respecto deberia de tomar en
consideracion una serie de criterios fijados en el Real Decreto, y ademas, deberia de
producirse por medio de la aprobacion y publicacion de la correspondiente Circular.
En ejecucion de ese mandato, la CNMV aprobo recientemente su Circular 3/2007, de
19 de diciembre, sobre los contratos de liquidez a los efectos de su aceptacién como
practica de mercado (v. BOE de 12 de enero de 2008).

Parte esta Circular de la falta de liquidez como un problema para el correcto
funcionamiento de los mercados de valores y admite la oportunidad de admitir aque-
llos mecanismos que sirvan para aumentar la liquidez de un valor, de manera que con
ello se atenden lo que llama “sefiales erroneas” que empanan el ordenado funciona-
miento del mercado con respecto aquellos valores que por su muy escasa liquidez la
posibilidad de influencia en su cotizaciéon es mucho mayor. Se regulan en esta Circular
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los contratos de liquidez que son aquellos que tienen por objeto la provision de liqui-
dez por parte de un intermediario que por cuenta y encargo de un emisor, asume el
deber de realizar operaciones de compra o venta en el mercado secundario oficial
sobre las acciones de dicho emisor. Se advierte ya en esta primera caracteristica la
relevancia que este tipo de operaciones tiene con respecto al régimen de la autocartera
de las sociedades cotizadas.

La Circular contiene una detallada regulacidon que culmina con un anexo en el que
se propone un modelo de contrato de liquidez que resulta igualmente minucioso. La
norma primera de la Circular establece la regla fundamental, al declarar que seran
practicas aceptadas de mercado todas las operaciones que supongan ejecucién de un
contrato de liquidez que se haya ajustado a lo establecido en la Circular. Ese contrato
de liquidez podra suscribirse en una sociedad cuyas acciones se encuentren admitidas
en negociacion y una empresa de servicios de inversion o entidad de crédito a la que la
Circular denomina intermediario financiero. El contrato de liquidez debe servir para
definir todas las condiciones conforme a las que el intermediario financiero, por cuen-
ta del emisor, operaria en el mercado comprando o vendiendo acciones de la propia
sociedad emisora, si bien con un tinico objetivo que es el de favorecer la liquidez de las
transacciones y la regularidad de la cotizacion de las acciones. Ese 4mbito de actua-
cion que tiene el intermediario financiero deberd ademas de ser respetuoso con los
limites establecidos en cada sociedad por los acuerdos de su Junta general en lo relati-
vo a la adquisicién de acciones propias.

La segunda norma de la Circular se encarga, reproduciendo en buena medida los
criterios que ya aparecian en el Real Decreto sobre abuso de mercado, de fijar los
requisitos que todo contrato de liquidez debe de contener. De entre ellos destaca el de
la independencia del intermediario financiero, que es una independencia no ya sélo
subjetiva, sino también funcional, de manera que se prohibe que el emisor pueda dar al
intermediario financiero una instruccion encaminada a orientar sus intervenciones en
la compraventa de las acciones del primero. Por eso los intermediarios financieros sélo
podran asumir contratos de liquidez conforme a la Circular en la medida en que cuen-
ten con una estructura organizativa interna que garantice la independencia de los
empleados encargados de ejecutar ese contrato. Se presta también especial atencion a
la remuneracién del emisor que se dice que no debe suponer un menoscabo a esa
independencia, pero tampoco un factor que influya en el precio o volumen de la
cotizacién al impulsar la retribucion en la realizacion de operaciones sobre esas deter-
minadas acciones. Es importante destacar que existe una terminante prohibicién para
que el intermediario financiero destine a esas operaciones de compra o venta en las
acciones del emisor sus propios recursos financieros, asi como estd igualmente prohi-
bido que la retribucion se vincule al nimero de operaciones realizadas. Junto a estos
requisitos la Circular detalla otros muchos igualmente relevantes para lo que es la
disciplina de los contratos de liquidez que resultan admisibles por considerarse practi-
cas de mercado.

La norma cuarta se ocupa de un aspecto decisivo como es el régimen de la
informacion que deben cumplir los contratos de liquidez. La informacién que se con-
templa es doble. En primer lugar, aquella que debe existir entre el emisor y el interme-
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diario, es decir entre quienes son parte en el contrato de liquidez, a los que se impone
un reciproco deber de informacién para que cada uno de ellos pueda cumplir adecua-
damente sus obligaciones dice legales pero habrd que decir también contractuales.

La segunda informacion preceptiva es la que se califica como publica. Este deber
recae sobre el emisor, al que se le impone que comunique la suscripcion de un contrato
de liquidez como informacién relevante ante la CNMV y que lo haga ademas con un
contenido que la propia Circular detalla, debiendo ademés esa informacién o comuni-
cacion poder ser consultada en las paginas web de la propia CNMV vy de la sociedad
emisora.

Otro aspecto destacable de la regularizacion contenida en esta Circular es el de las
restricciones que establece la norma quinta y que parte de la prohibicién general al
emisor para realizar cualquier tipo de operacion sobre sus acciones, en tanto esté
vigente el contrato de liquidez. En particular, la prohibiciéon adquiere unos términos
rotundos a la hora de impedir que la cuenta de valores vinculada con el cumplimiento
de un contrato de liquidez pueda ser utilizada por el emisor para aumentar su autocar-
tera. Frente a estas restricciones y a modo de excepciones la misma norma quinta nos
dice que la operativa de un contrato de liquidez debera suspenderse ante situaciones
que pudiéramos calificar como extraordinarias y que son tanto una OPV como una
OPA, como un programa de recompra de acciones del emisor.

Juan Sanchez-Calero

9. DESARROLLOS REGLAMENTARIOS DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA EN MATERIAS DE CONTABILIDAD,
INVERSIONES, HECHOS RELEVANTES Y SOCIEDADES GESTORAS

1. El proceso de desarrollo de la Ley 35/2003, de Instituciones de Inversién
Colectiva (LIIC) (véase nuestro articulo sobre “La Ley 35/2003 de Instituciones de
Inversion Colectiva. Una aproximacion general a su contenido”, en esta RDBB n.? 93,
2004, pp. 175 y ss.) y de su Reglamento, aprobado por Real Decreto 1309/2005 (RIIC)
(véase nuestra noticia sobre “El nuevo reglamento de Instituciones de Inversién Co-
lectiva de 20057, en esta RDBB n.? 101, 2006, pp. 252 y ss.) ha experimentado un
notable impulso por dos disposiciones publicadas en el mes de enero de 2008. Se trata,
en concreto, de la Orden EHA/35/2008, de 14 de enero (BOE n.? 19 de 22.01.2008) y
de la Circular 5/2007, de 27 de diciembre, de la CNMV (BOE n.2 15 de 17.01.2008),
que afectan a distintas materias de las que damos noticia a continuacion.

2. Enmateria de contabilidad de las IIC, el art. 20 de la LIIC prevé la promulga-
ciéon de normas especificas por el MEH o, con su habilitacion especifica, por la
CNMV. Pues bien, el art. 2 de la Orden EHA/35/2008 habilita a la CNMYV para que
dicte las disposiciones necesarias para el desarrollo de aquel precepto legal y de los
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arts. 31, 37 y 48.1 del RIIC en materia de normas especificas de contabilidad, cuentas
anuales, criterios de valoracion y de clasificacion de activos, determinacion del patri-
monio y de los resultados, estados complementarios de informacién reservada y fre-
cuencia y detalle de suministro de aquéllos a la CNMYV vy establece los criterios que
debe seguir la CNMYV en el uso de dicha habilitacion.

3. En materia de inversiones de las IIC, el art. 38.10 del RIIC prevé la promul-
gacion de normas especificas por el MEH o, con su habilitacién especifica, por la
CNMYV para determinar qué ha de entenderse por valor efectivo y por patrimonio de
las IIC. Pues bien, el art. 3 de la Orden EHA/35/2008 establece que por valor efectivo
se entenderd el valor estimado de realizacion de los activos e instrumentos financieros
que componen la cartera de las IIC, habilita a la CNMYV para que dicte las disposicio-
nes necesarias y establece los criterios que debe seguir en el uso de dicha habilitacion.

4. También en materia de inversiones de las IIC y, en concreto, de diversifica-
cion del riesgo, el art. 38 del RIIC establece algunas especialidades para determinados
tipos de IIC y prevé la promulgacion de normas especificas por el MEH o, con su
habilitacién especifica, por la CNMV. Se trata, en concreto, de los siguientes tipos
especiales de IIC:

a) En cuanto a las IIC cuya politica de inversion consiste en replicar o reprodu-
cir un indice bursétil o de renta fija, representativo de uno o varios mercados radicados
en un Estado miembro de la UE o en cualquier otro Estado; el art. 38.2.d) del RIIC
establece que no les resultara aplicable el limite general de inversion del 5% de su
patrimonio en activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo
emisor, determina los requisitos y las condiciones tanto del mercado o mercados como
de los indices y prevé la habilitacion a favor del MEH o de la CNMV que se ejercita
por el art. 4 de la Orden EHA/35/2008 que sefala los criterios que debera seguir la
CNMYV al establecer la desviacion méaxima permitida en la rentabilidad de la IIC
respecto al indice de referencia y su férmula de calculo.

b) En cuanto a las IIC cuya politica de inversion toma como referencia un
indice bursatil o de renta fija, el art. 5 de la Orden EHA/35/2008 eleva al 20% el limite
general de 5% de diversificacion del riesgo, haciendo uso de la prevision del art. 38.11
del RIIC.

5. En materia de sociedades gestoras de IIC, el art. 43.1.i) de la LIIC exige,
entre los requisitos de acceso a la actividad de las mismas, que cuenten con una buena
organizacion administrativa y contable, asi como con medios humanos y técnicos
adecuados, en relacidn con su objeto y el art. 73 del RIIC desarrolla tal exigencia y
prevé la promulgacién de normas especificas por el MEH o, con su habilitacion espe-
cifica, por la CNMYV para establecer los requisitos de los sistemas de control interno y
de gestion y control de riesgos de estas SGIIC. Pues bien, el art. 6 de la Orden
EHA/35/2008 habilita a la CNMYV para dictar las disposiciones necesarias que concre-
ten tales requisitos y establece los criterios que debe seguir.
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6. Por tltimo, en materia de publicidad de los hechos relevantes relacionados
con las IIC, el art. 19 de la LIIC se remite al desarrollo reglamentario y el art. 28 de
RIIC desarrolla tal prevision y habilita a la CNMYV para determinar la forma, el conte-
nido y los plazos de comunicacién de hechos relevantes. Ademas, el art. 19.3 del RIIC
faculta a la CNMYV para exigir a las IIC extranjeras comercializadas en Espana la
informacion que sea relevante. Por otro lado, los arts. 24.2 y 26.4 de la LIIC y el art.
14.2 del RIIC aluden a supuestos de hechos relevantes. Pues bien, para recopilar los
supuestos de hechos relevantes de las IIC, la CNMYV ha dictado la Circular 5/2007, de
27 de diciembre, sobre hechos relevantes de las instituciones de inversion colectiva,
que ofrece un elenco de tales hechos y se ocupa de la remision a la CNMV por via
telematica, de la comunicacién por las IIC a la CNMV y de la publicacioén por esta
ultima.

Alberto Javier Tapia Hermida

10. APROBADA LA LEY DE MEDIDAS DE IMPULSO DE LA SOCIEDAD
DE LA INFORMACION

Se aprobd recientemente la Ley 56/2007, de 28 de diciembre, de Medidas de
Impulso de la Sociedad de la Informacion (BOE 29 de diciembre) cuya principal
finalidad es la de promover el desarrollo de la Sociedad de Informacién en todos los
ambitos. En el de la contratacion financiera destaca el contenido del art. 2 de la Ley
56/2007, que impone la obligacién de disponer de medios de interlocucion telemética
para la prestacion de determinados servicios. En relaciéon con servicios que dicho
precepto califica como de especial trascendencia econdémica, lo que se viene a estable-
cer es la obligacion de facilitar a los usuarios un medio de interlocucion telematica
que, mediante el uso de certificados reconocidos de firma electrénica, permita la reali-
zacion de determinados trdmites esenciales entre los que destacan la contratacion
electrénica de servicios, la consulta de los datos del cliente, la presentacion de quejas o
el ejercicio de los derechos de acceso. En el apartado 2 de este articulo se establece que
se consideran empresas que prestan servicios al piblico de especial trascendencia
econdmica las que se encuentran en determinados sectores econdmicos entre los que
figuran los servicios financieros que incluyen los servicios bancarios, de crédito o de
pago o de inversion.

Otros preceptos de la Ley resultan mas dificilmente vinculables con lo que es la
promocién de la Sociedad de la Informacién y en linea con lo que viene siendo una
técnica legislativa cuestionable, incorporan reformas de normas mercantiles de cierta
relevancia que aparecen insertas en el capitulo de disposiciones adicionales. Destaca
en primer lugar la posibilidad de creacién o regulacién por el Gobierno de lo que se
llama una “Bolsa de Denominaciones Sociales con reserva” que esta orientada a un
posterior desarrollo reglamentario por el Ministerio de Justicia. Al mismo Ministerio

-317 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

se encarga la redaccion de un modelo orientativo de estatutos para la sociedad de
responsabilidad limitada, cuya adopcion en la escritura de constitucion tendrd como
principal efecto el que facilitard de manera considerable la inscripcion de la constitu-
cion de dicha sociedad. Asi, cuando la escritura integre esos estatutos y ademas no se
efectien otras aportaciones que no sean dinerarias, la inscripcion debera producirse en
el plazo de 48 horas, salvo que faltara la acreditacion del cumplimiento de los deberes
fiscales.

En relacion con la Ley de Sociedades Andnimas, se modifica el régimen de la
sociedad en formacion mediante la reforma del apartado segundo del art. 15 de dicha
Ley, estableciendo que cuando en la escritura se establezca que la fecha de comienzo
de las operaciones coincidira con la del otorgamiento de la propia escritura fundacio-
nal, los administradores quedaran facultados a partir de ese momento para el pleno
desarrollo del objeto social.

Finalmente, la disposicion adicional decimonovena contiene algunas modifica-
ciones de la Ley 22/2007, de 11 de junio, sobre comercializacion a distancia de servi-
cios financieros y de la Ley 36/2007 que modifico la Ley 13/1985 de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios finan-
cieros.

Juan Sdanchez-Calero

11. LA CNMYV APRUEBA UNOS CRITERIOS PARA LA COLOCACION
O COMPRA DE GRANDES PAQUETES

EL pasado 19 de diciembre de 2007 el Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) aprob6 un documento por el que viene a fijar los crite-
rios que dicha entidad va a aplicar en relacion con las operaciones de colocacion o
compra de grandes paquetes accionariales (v.www.cnmv.es). Seria mas correcto decir
que esos criterios deben de ser adoptados por los operadores del mercado y su cumpli-
miento serd reclamado de ahora en adelante por parte de la CNMV. La adopcion de
esta forma de determinacién de unos “criterios” por parte de la CNMYV, se debera
probablemente al hecho de que no exista una expresa habilitacion normativa a favor de
la CNMV que autorice que esos mismos criterios hubieran quedado plasmados por
medio de la correspondiente Circular.

Tal y como sefiala en su preambulo el documento de la CNMYV, es preciso estable-
cer algunas reglas fundamentales para aquellas operaciones que suponen la ejecucion
por parte de un intermediario financiero de la orden recibida de un cliente para que
lleve a cabo en un breve plazo de tiempo la compra o la venta de un gran lote o paquete
de acciones. En primer lugar se establece un particular régimen informativo a cargo de
los intermediarios financieros que recibiran el mandato del cliente para llevar a cabo
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una operacion de esta naturaleza. Un deber informativo que se proyecta sobre todo
ante la CNMV, a la que se debera informar sobre el inicio del periodo de prospeccion o
busqueda de los valores en cuestion, teniendo ademas en cuenta el intermediario que
estd manejando una informacién que tiene caracter privilegiado y actuando en conse-
cuencia conforme al régimen legal para este tipo de informacion.

En cuanto a la ejecucion de las operaciones, se establece un principio de celeridad
de tal manera que se dice que el lapso entre el inicio de la fase de prospeccion y la
conclusion de la operacién debera ser el menor posible, difundiéndose la oferta cuando
el mercado oficial espafol se encuentre ya cerrado.

Ademas, el documento termina estableciendo algunas obligaciones informativas
especificas con respecto a lo que podiamos llamar la fase final de la operacion en
donde persigue que se facilite con la mayor transparencia posible el alcance de la
operacion realizada, tanto en cuanto al nimero de valores afectados, como al precio
conforme al que se haya ejecutado la operacién y, finalmente, el volumen que ha
adquirido cada uno de los intermediarios colocadores.

Fernando Barco
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Autor: Sequeira, A., Gadea, E., Sacristdn, S. (Direccion),
ed. Dykinson, Madrid, 2007, 1500 pp.

I. PREAMBULO

El régimen juridico de la actividad de las entidades de crédito, un sector singular-
mente vital por su funcién vertebradora del sistema financiero y por tanto, de enorme
trascendencia en el doble plano de lo que suele conocerse por macro y microeconomia
(se trata de una actividad empresarial con implicacion del interés pablico y de inter-
eses difusos de trascendencia general, y que afecta cotidianamente a la capacidad
econdmica de la practica totalidad de los ciudadanos) ha merecido hasta hoy la fre-
cuente y a menudo cualificada atencién de la doctrina juridica y muy especialmente,
de la doctrina mercantil. Las bibliotecas juridicas abundan en obras de diversa exten-
sion y formato en la materia, algunas eminentemente doctrinales o “tedricas”, otras
con un marcado acento y abundante material “prictico”, no pocas con pretension
didactica o de orientacion profesional. No puede afirmarse, en consecuencia, que se
trate de un sector escasamente tratado ni tratado sin el suficiente rigor o consideracién
a su singular complejidad, que deriva entre otras circunstancias, del caracter multidis-
ciplinar de la normativa bancaria (en la que confluyen normas de diversa procedencia
territorial y encuadramiento sistematico), de la permanente exigencia de actualizacion
que imprime el dinamismo de la propia actividad, y de la progresiva e imparable
implantacion de las entidades de crédito en sectores de actividad (y no sélo financiera)
tradicionalmente reservados a otras empresas. Un buen niimero de profesionales juri-
dicos, y no sélo los abogados y los Tribunales de Justicia, sino también notarios,
registradores y funcionarios publicos, se enfrentan habitualmente con problemas rela-
cionados con la actividad bancaria. De ahi que toda obra que venga a enriquecer,
clarificar o actualizar el tratamiento de esta actividad deba acogerse con interés por el
estudioso o el practico, y con el respeto inicial que merece el esfuerzo que exige
abordar una materia tan compleja.

Atendido lo anterior, se entendera lo que pretendo decir cuando considero que en
esta ocasion no nos encontramos con una obra de Derecho bancario “al uso” (e insisto
que no me parece “usual” ninguna obra que con algln rigor y pretension fotalizadora
aborde el régimen juridico de la actividad de las entidades de crédito). Se trata, de
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entrada, de una obra colectiva, que mas que aglutinar, sistematiza sobre presupuestos
estructurales y de contenido singularmente ambiciosos, el esfuerzo de treinta y siete
autores procedentes de todos los ambitos profesionales implicados o interesados en la
contratacion bancaria: profesores universitarios (y no sélo mercantilistas), abogados,
notarios, registradores, magistrados, profesionales en el sector publico encargado de la
supervision de las entidades de crédito o de la fiscalidad. La orientacion de tan hetero-
géneo y cualificado equipo humano, bajo presupuestos metodoldgicos comunes hacia
el objetivo de ofrecer una vision global, rigurosa pero al tiempo lo suficientemente
aligerada de densidad dogmaética y lo bastante enriquecida por una cuidadosa selec-
cion de aportaciones practicas (en particular, decisiones de los Tribunales de cualquier
jerarquia y de la DGRN) codmo para poner en aviso al lector de los problemas que
plantean los diversos aspectos de la contratacién bancaria y de las soluciones que
reciben, requeria de un ingente —y diligente— esfuerzo de direccion. La generosidad
y el rigor de este esfuerzo se revelan en el resultado que es la obra, pero también en su
magnifica introduccidn, a cargo del catedratico de Derecho Mercantil Adolfo Sequeira
Martin.

II. LA INTRODUCCION

La lectura de la introduccion me parece imprescindible, de entrada, para obtener
la informacién que se espera de todo buen prélogo acerca de los presupuestos metodo-
l16gicos que explican la estructura y los contenidos de la obra. Esta informacién resulta
particularmente necesaria en una obra que, aunque no plantea una ruptura abierta con
las clasificaciones més habitualmente empleadas en el tratamiento de la disciplina de
las entidades de crédito y, sobre todo, de las operaciones bancarias —ruptura segura-
mente problematica tratindose de una obra en la que participan miltiples autores, lo
bastante cualificados como para sostener sus propias concepciones al respecto—, ofre-
ce una sistematica que no es la convencional, e incluye trabajos dificilmente espera-
bles por su tematica, enfoque o extension.

La Introduccién se ocupa, de entrada, de explicar las opciones de estructura e
inclusion de contenidos en la obra. Ya la mera lectura del indice deja ver que no hay
poco que explicar. Si la Primera Parte contiene aportaciones poco usuales cuando no
ausentes en los planteamientos habituales sobre el sistema bancario y los aspectos
generales de la contratacion (los relativos a las relaciones de las entidades de crédito y
la Agencia Tributaria, y sobre todo, al Derecho penal bancario), en la Segunda Parte,
resulta evidente el alejamiento de las clasificaciones mas tradicionales: las que distin-
guen entre operaciones bancarias pasivas, activas y neutras, los contratos bancarios de
los parabancarios, las actividades de mediacion en el crédito de las que desarrollan las
entidades de crédito en otros mercados financieros, de inversion en valores y seguros.
La Introduccién expone los motivos, que podran compartirse o no, pero que desde
luego han sido bien meditados, para un tratamiento tan comprensivo de los diversos
aspectos implicados en la actividad de unas entidades de crédito que no son sélo los
bancos en sentido amplio (sino también los establecimientos financieros de crédito), y
que no sdlo se dedican profesional y habitualmente a la intermediacién en el crédito,
sino a la generacion y transformacion de activos financieros de diversa naturaleza; que
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financian aunque no capten fondos reembolsables del pablico, y que tienen una fun-
cién cada vez mas relevante en la contratacion de seguros y en la prestacion de servi-
cios de inversién en valores negociables. La Introduccién expone los presupuestos
metodoldgicos que explican la amplitud de la obra y hasta su titulo (la contratacion, y
no los contratos bancarios), con rigor y con generosidad, incluyendo numerosas citas
de obras y de autores que se han ocupado antes del régimen de las entidades de crédito
y de su actividad.

Sin duda, un tratamiento comprensivo de los heterogéneos aspectos de esta activi-
dad es lo que necesitan los profesionales implicados en ella, y me parece que hay que
resaltar la utilidad practica de la obra a pesar de lo que su considerable extension
pudiera dar a entender, y a pesar de que no estamos, desde luego, ante un manual “con
formularios”. Cuando se desciende a los trabajos en particular, me atreveré a decir que
resulta perceptible en ellos una pretension clarificadora que a menudo es, incluso,
didactica. La obra es muy extensa por la gran cantidad de aportaciones que contiene y
que corresponde a su ambicion temdtica. Pero la apreciacion general que surge de la
lectura de los trabajos es que los temas estan bien acotados y estructurados, con epigra-
fes detallados y no demasiado extensos, y que se ha hecho un gran esfuerzo de simpli-
ficacién dogmaética y de clarificacién de orientaciones jurisprudenciales. Como profe-
sora de Universidad, yo no dudaria en recomendar su lectura y empleo a un alumnado
motivado, con tiempo suficiente para preparar mas alla de lo basico que en materia
bancaria exigen nuestros programas de estudios “generalistas”. A una obra como ésta,
quizas “adelgazada” con miras a una mayor simplificacion de contenidos e incentiva-
da su orientacion pedagdgica, es posible asignarle utilidad si en los futuros planes de
estudios con miras al proceso de convergencia europea se da un espacio relevante a la
especializacion sectorial.

Pero la Introduccién no s6lo expone los aspectos implicados en la estructura de la
obra, sino que contiene un tratamiento sustantivo de alguno de los temas mas comple-
jos de cuantos deben afrontarse en el estudio de la contratacion bancaria. Uno de ellos
es el problema de la atipicidad contractual en este sector. Hasta tal punto abunda el
profesor Sequeira en consideraciones sobre esta problematica, que el lector (al menos,
esta lectora) no puede dejar de preguntarse si las minuciosas y cuidadas consideracio-
nes al respecto no deberian haber quedado integradas en un capitulo de la obra, quiza
entre las cuestiones generales sobre los contratos bancarios. En cualquier caso, el
lector hara bien en darle mas de una vuelta a la aproximacioén a la atipicidad de estos
contratos en la Introduccion. El autor, lejos de solventar el tema con inexpresivas
consideraciones generales, toma postura sobre el alcance (en numerosas ocasiones,
mas aparente que real) de la atipicidad en los contratos bancarios y sobre la idoneidad
de las diversas técnicas empleadas para dotar de régimen juridico a los contratos
atipicos segun las opciones (que no siempre pasan por la yuxtaposicion de regimenes
de los contratos tipicos méas afines o por la “adscripcion” a lo sustancial del régimen
del que parezca predominante) que parezcan mas adecuadas en funcién de las caracte-
risticas juridicas y la funcién econémica del contrato en cuestion. La claridad con que
se exponen estas cuestiones y la valoracién que de las mismas hace el autor son muy
de agradecer en una materia tan vidriosa. La Introduccién abunda también en conside-
raciones sobre la importancia y la diversidad de las garantias en los contratos banca-
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rios. A esta lectora le parecen singularmente interesantes las consideraciones acerca de
la distincion entre las garantias propiamente dichas, personales y reales yuxtapuestas a
los contratos bancarios, y los numerosos aspectos del clausulado o de la documenta-
cién contractual que tienen una funcién de garantia (asegurar la recuperacion del
dinero o el valor de las prestaciones objeto del contrato) sin proclamarse como tales.

III. LA ESTRUCTURACION DE LA OBRA Y SUS CONTENIDOS

La obra se estructura formalmente en dos partes y en una sucesion correlativa de
capitulos (ocho en total), que agrupan los temas que corresponden a las contribuciones
de cada autor. Cada uno de de los temas, con alguna excepcion singular, ofrece una
resefia final de la bibliografia citada por el autor. Finalmente, se ofrece un indice
general, pero con referencia a cada tema, de la jurisprudencia citada, que incluye
Sentencias del Tribunal Constitucional, del Tribunal Supremo y de Tribunales inferio-
res (Audiencia Nacional, Audiencias Provinciales, juzgados de Primera Instancia y de
lo Mercantil), asi como de la Direccion General de los Registros y del Notariado, con
indicacion del repertorio jurisprudencial o de la publicacién periddica donde es posi-
ble localizar cada sentencia. La cuidadosa seleccion y consideracion a la jurispruden-
cia revela, como ya he dicho, el propdsito de la obra de ofrecer un tratamiento actual,
minucioso y pragmatico de la conflictividad juridica de la actividad bancaria, propdsi-
to que evidencia también la consideracion a los formularios que se emplean en la
practica, a los criterios empleados por las autoridades de supervision, y por la muy
expresa atencion que en cada uno de los trabajos sobre los contratos en singular reci-
ben sus implicaciones concursales.

1. La Primera parte: el marco general de la contratacion bancaria

La Primera Parte de la obra se dedica al marco normativo y conceptual general de
la contratacion bancaria, y se estructura en tres capitulos. El primero e “inevitable” es
el que se ocupa de lo que solemos conocer como “aspectos institucionales” de la
contratacion, con dos temas, sobre la organizacion del sistema bancario y sobre sus
fuentes, en los que resulta patente el esfuerzo que exige comprimir sin omitir y aportar
claridad en una materia tan compleja. El capitulo segundo comienza por el también
ineludible tema del concepto y clasificacion de los contratos bancarios. El “clasicis-
mo” del planteamiento cede paso, desde este momento, a una sucesion de trabajos
sobre temas novedosos que vienen planteados, fundamentalmente, por el frecuente
empleo de las nuevas tecnologias en la contratacion bancaria, y por el hecho de tratarse
de un sector con un evidente desequilibrio contractual entre las partes (entidad y
cliente). Este desequilibrio ha generalizado la practica de la contratacion por adhesion
y la apropiacion por las entidades de una ingente cantidad de datos relevantes en el
tréfico econdmico acerca de sus clientes, y con ello, ha hecho surgir especificas exi-
gencias de tutela del usuario de servicios bancarios a las que trata de hacer frente la
normativa comunitaria y nacional mas reciente. El cliente-consumidor de servicios
bancarios aparece como referente primordial de las preocupaciones tematicas de este
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capitulo de la obra, que incluye seis trabajos sobre la comercializacion a distancia de
servicios financieros, la autenticidad en la contratacion bancaria electrénica, el empleo
de condiciones generales y el papel de su registro en los contratos bancarios, la protec-
cion del cliente en general y especificamente, de sus datos personales. Resulta eviden-
te el interés de estos trabajos, desiguales en cuanto al perfil profesional de sus autores
y el nivel de generalidad de las cuestiones tratadas, pero todos ellos minuciosos en sus
planteamientos y en las referencias a las numerosas fuentes normativas y practicas.

Para finalizar con esta Primera Parte, un tercer capitulo contiene dos trabajos
inusuales en el tratamiento de la contratacion bancaria, acerca, respectivamente, de sus
implicaciones penales y fiscales. Ambos trabajos, ademas de compartir un enfoque
normativo al menos en parte represor y sancionador, tienen en comdn su amplitud
tematica, ya que bajo el perfil del Derecho penal y de las relaciones con la Agencia
Tributaria, es posible incluir numerosas y heterogéneas conductas respecto a las cuales
las entidades de crédito asumen una posicion desigual: como autores o cooperadores (a
veces, como en el caso de la normativa contra el blanqueo de capitales o la financia-
cién del terrorismo, a resultas de no prestar la colaboracion exigible con las autorida-
des que persiguen estos delitos), o como victimas en el caso de los delitos; como
contribuyentes, retenedores o responsables del pago de tributos respecto a Hacienda.
Estos trabajos corren a cargo de especialistas en la materia y cada uno, con sus peculia-
ridades —mas descriptivo el relativo a las cuestiones fiscales, mds analitico y extenso
el de las penales— representan un notable esfuerzo de sistematizacion y anélisis, con
un planteamiento general de las implicaciones penales y tributarias de la actividad
bancaria y una consideraciéon minuciosa a las distintas conductas relevantes.

2. La Segunda Parte: contratos bancarios en particular, garantias,
servicios de inversion y actividades complementarias

La segunda y mds extensa parte de la obra se dedica al andlisis singularizado de
los contratos bancarios, de las garantias en la contratacidn, de los servicios de inver-
sion y de otras actividades “complementarias” de las entidades de crédito. La estructu-
ra y los contenidos de esta parte de la obra, se alejan tanto de la tradicional distincién
entre operaciones activas, pasivas y neutras, como del binomio (cada vez mas cuestio-
nable) de actividad estrictamente bancaria y parabancaria. El primer capitulo, segura-
mente el menos novedoso de cuantos incluye esta Parte, contiene tres trabajos sobre
operaciones y servicios bancarios habitualmente yuxtapuestos a otros contratos, pero
cuya autonomia conceptual y problematica singular aconsejan, como se explica en la
Introduccién con respecto al contrato de cuenta corriente bancaria, su tratamiento
preliminar y sustancial. Ademas del propio contrato de cuenta corriente, se analiza el
régimen de las tarjetas bancarias de débito y de crédito y de la transferencia bancaria.
La minuciosidad en el tratamiento y la abundancia de referencias a las resoluciones
judiciales y a otros autorizados criterios —los emitidos, vgr., por el servicio de recla-
maciones del Banco de Espana— resultan ya perceptibles en estos primeros trabajos
sobre los contratos en particular. También se hace visible la importancia concedida a
su tratamiento en el concurso de acreedores, tanto si el concursado es el cliente banca-
rio como la entidad. La oportunidad y actualidad de la incorporacion de esta Optica al
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régimen de los contratos bancarios en toda la obra, como ya dije, resultan evidentes, y
el interés del conjunto se incrementa con ello.

El capitulo 5.2 sobre los contratos de captaciéon de pasivo, incluye dos temas. Al
imprescindible tratamiento de los depdsitos bancarios de dinero, minucioso en el ana-
lisis de sus modalidades y clarificador por lo que se refiere a la distincion respecto a
figuras afines, se une un trabajo novedoso respecto a dos figuras de perfiles confusos y
que tienen en comun su trascendencia en la fiscalidad del titular de la cuenta: la
llamada cuenta ahorro vivienda, y la cuenta corriente en materia tributaria.

El capitulo 6., el mas extenso de la obra, es el que se ocupa del régimen de los
contratos de financiacion, e incluye también el tratamiento de un tema, la posible
rehabilitacion por la administracion concursal de préstamos y créditos al deudor ya
resueltos en las fechas anteriores a la declaracion del concurso, que resulta aplicable a
varios de ellos (y determinar a cudles es, precisamente, una de las cuestiones que hay
que despejar). Del tratamiento de las contratos de financiacién mas habituales (apertu-
ra de crédito, descuento, préstamo bancario, crédito al consumo, factoring, leasing
financiero, renting), destaca la minuciosidad en el analisis del las distintas modalida-
des de préstamo, al que se dedican nada menos que cinco temas, sobre el préstamo en
general, los préstamos especiales, el préstamo con garantia de valores, el préstamo
sindicado y el préstamo participativo. Nada hay que objetar a esta extension en el
tratamiento del contrato basico de financiacion, si no es la observacion (que no obje-
cion) de que en el seno de un tratado de Derecho bancario que dedica tanta atencion a
las garantias de toda indole (personales y reales, que favorecen o que obligan a las
entidades de crédito), el anlisis del préstamo con garantia de valores (cuyas especiali-
dades, como se deduce de su tratamiento en el tema correspondiente, radican en la
singularidad del objeto dado en prenda) quiza hubiera quedado mejor encuadrado
entre los temas del capitulo (el 8.9) sobre las garantias. Reconozco que no es ésta la
Optica més extendida, que lo aborda como modalidad del contrato de préstamo, pero
tampoco es habitual un tratamiento completo, como el que contiene esta obra, de la
hipoteca como garantia en la contratacion bancaria (y no sélo en relaciéon con el
préstamo hipotecario). El capitulo 6.° ofrece dos trabajos de gran actualidad y por ello,
de cierto riesgo: el que se refiere a las operaciones de financiacion de proyectos, cuya
importancia econdmica y singularidad juridica ha atraido ya una considerable atencion
doctrinal, a menudo en el marco del tratamiento del mas clasico tema de los préstamos
sindicados; y el mas novedoso, de la intervencion de entidades a menudo no sujetas a
supervision como entidades de crédito, en la refinanciacion del conjunto del endeuda-
miento bancario de un sujeto.

Fuera de la amplia rabrica de los contratos de financiacion, la del capitulo 7.2
—“Contratos de intermediacién en los pagos”— supone un pronunciamiento —con
aspectos discutibles, pero con argumentos que se exponen convincentemente— sobre
la naturaleza juridica y la funcién econdémica de los contratos de crédito documentario
y del menos conocido de confirming. Ambos comparten su “triangular” morfologia
subjetiva, y la funcion intermediadora en los pagos surgidos de transacciones comer-
ciales que asumen en ellos las entidades de crédito. Por su mayor novedad, resulta
especialemente clarificadora la exposicion de las caracteristicas del contrato de confir-
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ming, que lo distinguirian de figuras afines (el factoring, en particular), asi como de su
casuistica practica.

El capitulo 8.2 se dedica a las garantias en la contratacién bancaria, tanto persona-
les como reales, y tanto si la posicién de la entidad de crédito es la de garante o la de
acreedor beneficiario de la garantia. La abundancia de las contribuciones (sobre garan-
tias personales y avales bancarios, garantias autdnomas a primera demanda, cartas de
patrocinio, hipoteca mobiliaria e inmobiliaria y prenda), y la minuciosidad del trata-
miento, en particular por lo que se refiere a las garantias reales, que incluye aspectos
sustantivos y procesales generales junto a los especificamente deducidos de la regula-
cion sectorial bancaria (en concreto, respecto a los préstamos hipotecarios), producen
la impresion de estar mas ante una Parte que ante un capitulo de la obra. Se trata, en
todo caso, de un capitulo destacable en el conjunto, cuya importancia subraya ya el
profesor Sequeira en la Introduccion.

El 9.2 y dltimo capitulo, como su propia rabrica indica (Servicios de inversion y
actividades complementarias) es el que tiene un contenido mas heterogéneo. Agrupa
dos trabajos de los que podriamos denominar “panoramicos”, de amplio contenido y
con importantes exigencias preliminares de conceptualizacion y sistematizacion (acer-
ca de los contratos de servicios de inversion realizados por las entidades de crédito, y
sobre el contrato de seguro en relacion con la actividad bancaria), y uno sobre un tema
maés acotado y de perfiles mas clasicos, pero no menos “andémalo” respecto a la fun-
cion tipica y tradicional de intermediacion crediticia, como es el alquiler de cajas de
seguridad. Si todos los trabajos del capitulo son muy notables, quiza el que mas sor-
prenda al lector es el que se refiere a la actividad aseguradora en relacién con la
bancaria. Se trata de un extenso y ambicioso trabajo que pretende abarcar las numero-
sas interrelaciones entre actividad aseguradora y bancaria, y prioriza los aspectos
funcionales sobre los conceptuales: de ahi el empleo ocasional de conceptos arriesga-
dos (como el de seguros bancarios) y la inclusién de contenidos que escapan al marco
estricto de relaciones entre seguros y actividad bancaria, como son las modalidades de
contratos sobre futuros y opciones que las entidades de crédito ofertan a sus clientes.
En cualquier caso, la lectura de éste y los demas trabajos del capitulo resulta impres-
cindible para acabar de obtener una idea completa y precisa de la compleja y dinamica
actividad de las entidades de crédito, mas alla del marco de lo que topicamente se
entiende como intermediacion en el crédito.

IV. VALORACION FINAL

El cometido de resefiar una obra es, en mi opinién, al tiempo cémodo e ingrato.
Cémodo como siempre lo es asumir el papel de lector y de critico, si se le compara con
el dificil papel de autor. Ingrato por la escasa justicia que inevitablemente se hace a los
artifices de la obra, sobre todo cuando son muchos y cualificados, porque no es posi-
ble, en el espacio de una resefna, ofrecer una impresion y valoracion detalladas de cada
una de las contribuciones. El juicio tiene que ser inevitablemente general, pero quisie-
ra concluir esta aproximacion externa y necesariamente superficial transmitiendo mi
impresion de que en esta obra, el resultado general es bueno por la suma de los dos
factores que pueden hacer que lo sea cualquier empefio colectivo. En primer lugar,
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porque el conjunto viene a sumar contribuciones singularmente apreciables, y creo que
es justo reconocer algo que no siempre se aprecia, y es la generosidad que implica la
renuncia, por parte de los autores de cualquier obra colectiva muy extensa, a atribuirse
singularmente méritos que podrian acaparar para su contribucion si ésta se publicase
aisladamente. Desde luego, esta renuncia queda globalmente compensada por el valor
afiadido que ofrece el conjunto de una obra colectiva y por un cierto efecto de “dilu-
cién” que permite pasar por alto defectos y desajustes singulares cuando el conjunto es
apreciable. En el caso de la obra que nos ocupa, sin embargo, creo que es preciso
destacar el valor de las contribuciones singulares y de la obra en su conjunto. Lo
primero, porque los autores se han aplicado e implicado a fondo con sus temas respec-
tivos, han sido rigurosos pero contenidos, claros pero no vulgarizadores, atentos a los
materiales y a los aspectos mas candentes que plantean los temas asignados. Es un
mérito singular que hay que reconocer, pero desde luego, no me ofrece dudas que es
también un mérito sustancial de quienes han impulsado, dirigido y coordinado el
esfuerzo colectivo que representa la obra. Y este es el segundo aspecto que quisiera
destacar.

La tarea de direccion o de coordinacién de una obra colectiva, siempre complica-
da en su disefio y engorrosa en su realizacion (hay que escoger autores y marcar pautas
comunes, que sin coartar la libertad de éstos den coherencia formal y sustancial a la
obra; hay que recordar plazos, sugerir ajustes, tranquilizar a los editores, a menudo
homogeneizar y depurar formatos) tiene en la practica un contenido y ofrece unos
resultados variables. Una buena obra colectiva es necesariamente el resultado de una
atenta labor de direccion, que haya funcionado desde el principio, disenando los as-
pectos programaticos de la tarea de los autores y la estructura del conjunto, pero
también controlando la ejecucion y el ajuste de la obra a través de su —siempre
tortuosa— realizacion. Por lo que sé, el “plazo de ejecucion” de esta obra ha resultado
inusualmente corto, teniendo en cuenta la cantidad y la diversidad de las contribucio-
nes que la integran, y eso siempre beneficia el resultado final, més actualizado, més
“fresco” (si se me permite este adjetivo coloquial), mas satisfactorio para los autores
que pueden ver en breve impreso —y valorado— el resultado de su trabajo. Un resul-
tado, en este caso, consistente en todos los sentidos, que estoy segura, el mundo
académico y profesional sabrd apreciar en lo que vale. Mis mejores deseos para el
futuro si, como imagino, directores y autores tienen en reserva algin otro proyecto de
estas caracteristicas.

M.? Teresa Martinez Martinez
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Universidad Complutense
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