EN LOS VEINTICINCO ANOS DE LA REVISTA

En este numero de octubre-diciembre 2005 la Revista lleva la indicacion
de cien, lo que implica que con él se cumplen veinticinco afios desde que en los
meses de enero-marzo de 1981 aparecid su primer nimero. Parece l6gico que
cuantos hacemos esta publicacion no podemos dejar pasar la fecha sin manifes-
tar a los que han colaborado en su redaccion y a los lectores nuestra satisfaccién
por haber alcanzado una fecha que significa la realizacién, durante este periodo
de tiempo, de la labor que nos propusimos al iniciar su publicacion. Esta tarea
no implica la consecucion de una meta final, sino el haber cubierto una determi-
nada etapa que pretendemos continuar durante un largo e indeterminado perio-
do de tiempo, una vez que contamos con el impulso que ha supuesto esa prime-
ra época.

Una simple ojeada de los sumarios de sus nimeros nos muestra la extraor-
dinaria labor realizada por la Revista en el campo del Derecho bancario y del
bursétil. Publicacion en cuya denominacion se incluyo el calificativo de “ban-
cario” aun siendo conscientes, los que participamos en su fundacion, de que
habria de ocuparse de las “entidades de crédito” en general e incluso de institu-
ciones que se calificaban ya entonces como “parabancarias”, con incursiones
tanto en el Derecho publico como en el privado. En la eleccion de ese término
de “bancario” influyé sin duda su sentido tradicional, que servia para expresar
el contenido amplio del régimen juridico de la actividad y de los actos en que se
habian de concretar los trabajos que recogiera la nueva Revista. Una problema-
tica similar surgi6 a la hora de la eleccion del adjetivo “burséatil” y sobre la
conveniencia de usarlo o de preferir el de “mercado de valores”, cuando pocos
meses antes se habia publicado el Informe de la Comisién para el estudio del
mercado de valores, en cuya redaccion habiamos participado algunos de los
promotores de la idea de la publicacién de esta Revista. La concrecién y la
tradicion del término “bursatil”, con una referencia secular a la Bolsa, como
mercado secundario de valores por excelencia, fue determinante como criterio
para su eleccion también en este caso.

La extension creciente del Derecho mercantil, que en su dia habia sido uno
de los motivos que movieron a nuestros Maestros para la fundacion en 1946 de
la Revista de Derecho Mercantil, que ha dado lugar a una publicacién excelente
y ejemplar, que cumplidos sus sesenta afios se mantiene con una vitalidad y
lozania admirables, generd, a su vez, la aparicion de revistas especializadas en
sectores 0 parcelas del mismo, como el Derecho industrial e intelectual, de
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seguros, de sociedades, maritimo, concursal, etc. En el nimero primero de esta
Revista haciamos referencia a este fendbmeno como una justificacion de su
nacimiento. El tiempo transcurrido y el desarrollo de la doctrina juridica espa-
fiola ha facilitado la creacién de nuevas publicaciones que se han visto poten-
ciadas por el incremento y la especializacion de nuestros estudiosos, asi como
por el enorme aumento de la masa normativa, alimentada por un legislador
desorientado, que es un motivo que coadyuva a una necesaria especializacion.

La adhesion de Espafia a la Unién Europea ha implicado, por otro lado,
una modificacion importante de nuestro ordenamiento a lo largo de estos afios.
Nos hallamos insertos en un mercado unificado que se ha visto facilitado por las
libertades de establecimiento y de prestacién de servicios. Ahora bien, la inci-
dencia del Derecho de la Unién Europea se ha percibido, quiza de una manera
mas relevante que en otros sectores, en el mundo de los servicios financieros en
el que se inserta el régimen del Derecho bancario y bursatil, que ha mostrado un
dinamismo notable al que ha sido sensible nuestra Revista.

Desde sus inicios, quisimos que fuera vista como un punto de encuentro de
todos los interesados en los temas que integraban las materias de las que la
Revista se ha ocupado. Creemos que esa pretensién se ha visto atendida cuando
miramos al amplisimo elenco de autores que, algunos con especial fidelidad,
han tenido a bien acompafiar a quienes impulsamos esta publicacién como un
instrumento para el fomento de la investigacion, discusién y conocimiento del
Derecho bancario y bursatil espafiol.

Al recordar los veinticinco afios de esta Revista, queremos manifestar
nuestro propoésito de seguir fieles a sus fines procurando en todo momento el
mantenimiento de una publicacion que ha alcanzado elogios por su nivel acadé-
mico en Espafia y en muchos paises. Por ello es preciso expresar nuestro agra-
decimiento a todos los que hacen posible su publicacién, a los autores que han
publicado sus trabajos en la misma, y a nuestros lectores que justifican en
definitiva su existencia.

Fernando Sanchez Calero
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DE RIESGOS Y DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
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Guatemala, los dias 28, 29 y 30 de septiembre de 2005.

RDBB num. 100 / Octubre-Diciembre 2005

-9-



ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA

2. La armonizacidon regional en el Derecho comunitario europeo.

3. Referenciaalaregulacién de las Agencias de Calificacion Crediticiaenel
Derecho espafiol.

LA CALIFICACION DE RIESGOS EN LOS MERCADOS DE VALORES:
NOCION, TIPOS, CARACTERISTICAS Y EFECTOS.

1. Nocidn de calificacion de riesgos.
2. Tipos de calificacion de riesgos.

A) Por su objeto: calificaciones de emisores (publicos y privados) y de
valores (de renta fija y de renta variable).

B) Por sus efectos: calificaciones obligatorias y voluntarias.

C) Por lasrelaciones entre los emisores y las Agencias de Calificacion Cre-
diticia: calificacionessolicitadasy no solicitadas, participadasy no parti-
cipadas.

3. Caracteristicas de la calificacion de riesgos.

A) Caracteristicas ontologicas.
B) Caracteristicas deontoldgicas.

4. Efectos de las calificaciones de riesgos sobre sus usuarios.

A) Efectos sobre los emisores.

B) Efectos sobre los inversores.

C) Efectos sobre los intermediarios.

D) Efectos sobre los reguladores.

E) Efectos sobre las entidades de crédito.

LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: SU ESTATUTO
JURIDICO.

1. Nocidn de Agencia de Calificacion Crediticia.
2. Tipos de Agencias de Calificacion Crediticia.
3. El control publico de las Agencias de Calificacion Crediticia.

A) Autoridades publicas de supervision de las Agencias de Calificacion
Crediticia.

B) Niveles de regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia: auto-
rregulacion vs. regulacion publica.

C) Nivelesde reconocimiento internacional de las Agencias de Calificacion
Crediticia.

D) Criteriosy requisitos de reconocimiento oficial de las Agencias de Cali-
ficacion Crediticia.

-10 -



LA REGULACION INTERNACIONAL DE LA CALIFICACION DE RIESGOS

4. Condiciones de acceso a la actividad de las Agencias de Calificacion Cre-
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C) Requisitos relativos a su estructura técnica.

5. Condiciones de ejercicio de la actividad de las Agencias de Calificacion
Crediticia.

A) Condiciones referidas a sus aspectos juridicos.
B) Condiciones referidas a sus aspectos financieros.
C) Condiciones referidas a sus aspectos técnicos.
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rias y de mercado.
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V. LA RESPONSABILIDAD DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION DE
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w

La responsabilidad civil de las Agencias de Calificacion Crediticia.

4. La responsabilidad administrativa de las Agencias de Calificacion Cre-
diticia.

5. La responsabilidad penal de las Agencias de Calificacion Crediticia.

I. ASPECTOS INTRODUCTORIOS

1. Ambitos en los que opera la calificacion de riesgos

La calificacién de los riesgos de crédito o solvencia que presentan los
emisores de valores o los valores emitidos por ellos tiene una importancia
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creciente en los tres sectores en que se divide el mercado financiero a efectos
regulatorios: el mercado de valores, el mercado bancario y el mercado de
Seguros.

Dentro del mercado de valores, la calificacion de riesgos es una opinién
objetiva y normalizada sobre un emisor o un valor o instrumento financiero
gue realiza una entidad independiente de su emisor estableciendo el grado de
probabilidad de que este Gltimo cumpla frente al inversor las obligaciones
derivadas de los valores o instrumentos emitidos. Aun cuando la calificacion
tiene por objeto primordial los valores de renta fija o representativos de deu-
da (obligaciones y valores derivados) y se centra en el riesgo crediticio (refe-
rido a la solvencia de un emisor para cumplir regularmente las obligaciones
de pago de intereses y de amortizacion del principal), también se proyecta
sobre los valores de renta variable (acciones y valores derivados) y sus emi-
sores.

En el mercado bancario, la calificacion de riesgos se presenta como un
método para evaluar la solvencia de las entidades de crédito que es alternativo y
maés preciso que las tradicionales ponderaciones porcentuales de riesgo 4. En
efecto, frente a este sistema genérico y aprioristico de valoracion de la solven-
cia de las entidades de crédito, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
en su Acuerdo de junio de 2004 sobre convergencia internacional de medidas y
normas de capital (conocido como Basilea Il), ha propuesto dos métodos de
supervision de la solvencia —el denominado método estandar y el método
basado en calificaciones internas IRB (respecto de las titulizaciones)— que
exigen, total o parcialmente, la presencia de agencias externas e independientes
calificadoras de riesgo (las denominadas Instituciones Externas de Evaluacion
del Crédito, “External Credit Assessment Institutions”, ECAIs) para hacer una
evaluacion mas precisa de los riesgos que afectan a aquellas entidades. Segun
veremos en el epigrafe 11, este nuevo método de Basilea Il se ha traspuesto al
Derecho comunitario mediante la Directiva de Adecuacién de Capital de las
Entidades de Crédito y las Empresas de Inversion aprobada por el Parlamento
Europeo el pasado 28 de septiembre de 2005.

®  Asi, por ejemplo, en el Derecho espafiol, el articulo 26 del Real Decreto 1343/1992,
de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Propios y
Supervision en Base Consolidada de las Entidades Financieras realiza una “ponderacion de los
elementos de riesgo” a efectos del célculo del coeficiente de solvencia de las entidades de
crédito que va desde el 0 por 100 para los riesgos frente a la Administracion del Estado y el
Banco de Espafia hasta el 100 por 100 para los activos reales y los capitales de riesgo de toda
clase, cualquiera que sea su emisor.
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2. Funciones que desarrolla la calificacién de riesgos
en los mercados de valores

a) En general, la calificacion de riesgos satisface la necesidad de una
interpretacién profesional e independiente de la informacién disponible sobre
la solvencia de los emisores en el mercado de valores. En tal sentido, debemos
partir del hecho de que los valores negociables e instrumentos financieros son
bienes de segundo grado cuya valoracion exige desarrollar un proceso de aco-
pio de informacion sobre las circunstancias de sus emisores, las caracteristicas
de los valores en si y las condiciones de los mercados en los que se negocian.
Esta primera fase de acopio de informacion debe venir seguida por otra de
interpretacion de la informacion obtenida y plasmacion de la misma bien en
opiniones sobre la solvencia del emisor de cara a cumplir los compromisos
frente a los inversores que adquieren los valores que emite o bien en forma de
recomendaciones de compra, venta 0 mantenimiento en cartera de determina-
dos valores. Téngase en cuenta que esta interpretacion de la informacion dispo-
nible en los mercados de valores y su plasmacion en forma de calificaciones o
recomendaciones se hace especialmente necesaria en un contexto de mercados
de valores crecientemente globalizados en los que deben establecerse metodo-
logias y criterios de calificaciébn homogéneos que permitan superar las diferen-
cias culturales en la interpretacién de la informacién disponible y juridicas en
su valoracion.

Por lo anterior, no resulta extrafio que, en los mercados de valores, se
interpongan, entre los emisores de los valores e instrumentos financieros que
apelan al ahorro del publico para obtener financiacién y los inversores que
adquieren aquellos valores e instrumentos para invertir su ahorro, dos tipos de
intermediarios: por un lado, las entidades que realizan una intermediacion ope-
rativa, esto es, que intermedian en la compra y venta de valores, que son,
esencialmente, las empresas de servicios de inversién (sociedades o agencias de
valores) y las entidades de crédito (bancos comerciales o de inversion). Por otro
lado, las entidades que desarrollan una intermediacién informativa, recabando-
la de los emisores sobre sus propias caracteristicas y las de los valores que
emiten y plasmandola en forma de recomendaciones operativas, propias de los
asesores de inversiones y analistas financieros; o de evaluaciones de la solven-
cia de los emisores para hacer frente a las obligaciones derivadas de los valores
gue emiten. Estas Gltimas evaluaciones son las propias de las Agencias de
Calificacion Crediticia o “rating” (en adelante, identificadas como ACCs), que
constituyen el objeto de este Estudio.

De lo anterior se deduce que la funcién de la calificacién de riesgos incide
en el momento en el que el inversor debe adoptar la decisién de invertir, desin-
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vertir o mantener un determinado valor en su cartera@. En ese momento cru-
cial, la doctrina financiera clasica menciona tres factores esenciales que deben
ser tenidos en cuenta y que son: la rentabilidad, como capacidad de producir
rendimientos; la liquidez, como aptitud para desinvertir los recursos invertidos
en dichos valores, y el riesgo, como probabilidad —que se mueve entre los
extremos de la imposibilidad y la certeza— de que el emisor de los valores no
pueda cumplir, total o parcialmente, las obligaciones asumidas ante los inverso-
res que los han adquirido. Es en este ultimo factor del riesgo donde incide
directamente la actividad de calificacién que no debe confundirse con las reco-
mendaciones directas de inversion. La calificacion del riesgo que presenta un
emisor o un valor no implica la recomendacion de adquirirlo (si el riesgo es
bajo) o venderlo (si el riesgo es elevado), porque aquella decision dependera de
la composicion de la cartera en cuestion y de la combinacion con los restantes
factores relevantes (por ejemplo, puede ser adecuada la decision de mantener
un valor de elevado riesgo y gran rentabilidad en una cartera de inversion
agresiva).

b) En particular, la calificacion de riesgos contribuye a la eficiencia y
reduce la asimetria informativa y el coste de financiacion de los emisores en el
mercado de valores. En efecto, si partimos de la base de que la calificacion de
riesgos tiene consecuencias relevantes para los principales actores del mercado
de valores (reguladores, emisores e inversores); es razonable que la regulacién
internacional de aquella actividad y de las Agencias de Calificacion Crediticia se
oriente a la consecucion de los objetivos esenciales del régimen internacional de
los mercados de valores que son la mejora de la proteccién del inversor y de la
imparcialidad, eficiencia y transparencia de los mercados de valores y la reduc-
ciondel riesgo sistémico @). En este sentido, la calificacion de riesgos cumple una
funcidn significativa para la eficiencia de los mercados de valores entendida ésta
tanto en sentido genérico (esto es, que tales mercados cumplan adecuadamente
su labor de trasvase del ahorro a la inversién productiva); como en sentido espe-
cifico (esto es, que tales mercados sean capaces de traducir en términos de cotiza-
cidntoda lainformacion disponible en el mercado sobre los emisores de valores e
instrumentos financieros, sobre estos Gltimos y sobre las circunstancias de los

(@ En este sentido, el Informe sobre las Actividades de las Agencias de Rating Crediticio
elaborado por el Comité Técnico de OICV/IOSCO en septiembre de 2003 (p. 15) dice que “las
agencias de rating crediticio (CRAS) juegan un papel importante al ayudar a los participes del
mercado a incorporar a su proceso decisorio una informacion voluminosa, diversa y muy com-
pleja sobre una inversion particular”.

(3 Asi se pronuncia la introduccién del Cédigo de Fundamentos de Conducta para las
Agencias de Rating Crediticio elaborado por el Comité Técnico de OICV/IOSCO en diciembre
de 2004.
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propios mercados) ). Esta contribucion a la eficiencia del mercado exige que las
calificaciones tengan un horizonte temporal extenso para que constituyan un
factor de estabilizacion racional de los comportamientos de los inversores ©),

Por lo anterior, las calificaciones de riesgos contribuyen a reducir la asime-
tria informativa que existe entre los emisores de valores que apelan al ahorro
del pablico inversor, conociendo la informacion esencial para evaluar su propia
solvencia, y los inversores que adquieren aquellos valores, ignorando en mu-
chas ocasiones datos esenciales para evaluar aquella solvenciay, en consecuen-
cia, el riesgo de crédito que estan asumiendo ©). En consecuencia y dado que los
inversores —especialmente los institucionales— exigen una compensacion por
el incremento de riesgo que para ellos supone la asimetria informativa y que
dicha compensacién se traduce en un incremento de los intereses a pagar en los
valores de renta fija y, consiguientemente, en un incremento del coste del capi-
tal para los emisores de aquellos valores (™, la reduccién de aquella asimetria
informativa que supone la disponibilidad en el mercado de calificaciones obje-
tivas y reconocidas de riesgos comporta, como consecuencia natural, una re-
duccion de la compensacion exigida por los inversores y un menor coste de
obtencién del capital para los emisores.

3. Coyuntura actual de la calificacion de riesgos en los mercados
de valores

A) La importancia creciente y la expansion objetiva y geogréafica
de la calificacién de riesgos

Los reguladores, los emisores y los inversores vienen otorgando una im-
portancia creciente a las calificaciones de riesgos de los valores desde sus orige-

) A ambos sentidos de la eficiencia nos referimos en nuestro Derecho del Mercado de
Valores, 2.2 ed., Calamo Barcelona, 2003, pp. 18 y 19. Por lo dicho, es razonable que las
principales Agencias de Calificacion Crediticia se refieran a esta contribucion diciendo que “el
valor dltimo de la contribucién de una ACC a eficiencia del mercado depende de su capacidad
para proporcionar calificaciones que sean claras, creibles, opiniones adecuadas sobre el riesgo
basadas en el entendimiento bésico del riesgo de crédito” (Moodys, en su pagina web, apartado
“Understanding Risk”).

®)  Asi Moodys insiste —en su pagina web, apartado “Understanding Risk”— en el
carécter vital que las opiniones a largo plazo tienen en un mercado de valores volatil que suele
operar a corto plazo.

®) Es por ello por lo que el Cédigo de OICV/IOSCO antes citado insiste en que “las
agencias de rating crediticio deben esforzarse en emitir opiniones que ayuden a reducir la asime-
tria de informacidn que existe entre los prestatarios y emisores de obligaciones y valores anélo-
gos y los prestamistas y adquirentes de obligaciones y valores andlogos” (p. 3).

(") A este incremento de costes derivado de la asimetria informativa se referfa el Informe
de OICV/IOSCO antes citado (p. 3).
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nes, a principios del pasado siglo xx y, en particular, durante los Gltimos
afios ®). De ahi que el uso de las calificaciones haya experimentado un proceso
expansivo tanto en sentido objetivo, porque el nimero creciente de emisores y
el acceso al mercado de nuevos valores e instrumentos financieros cada vez mas
complejos demandan nuevas calificaciones de los riesgos que comportan ©);
como en sentido geografico, porque el desarrollo de nuevos mercados conlleva
la extension de las labores de calificacion, siendo ésta uno de los sintomas de
madurez de los mercados.

B) La crisis de credibilidad de las Agencias de Calificacién Crediticia
como consecuencia de determinados escandalos financieros

Desde finales del pasado siglo xx y durante los primeros afios del corriente
siglo xxi1, los mercados financieros internacionales se han visto convulsionados
por escandalos financieros que se han expandido desde los EEUU (casos EN-
RON, WORLDCOM, XEROX, TYCO, BRYSTOL MYERS) hacia Europa

(8 V. SEC “Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation
of the Securities Markets, Special Study, january 24, 2003”, p. 4, donde se resalta la importancia
creciente de las calificaciones, en los Ultimos afios, para los inversores y otros participes del
mercado de valores, impactando en el acceso de los emisores a la financiacion y en su coste, en
la estructura de las operaciones financieras y en la capacidad de los gestores para realizar
determinadas inversiones. Esta importancia creciente movi6 los trabajos de revision de la SEC
sobre el uso de las calificaciones en las leyes de valores federales, el proceso para determinar
qué calificaciones deberian usarse para fines regulatorios y el nivel de supervision aplicable a las
ACCs reconocidas.

®  Un ejemplo paradigmatico de necesaria expansion objetiva de la calificacion de ries-
gos nos lo ofrecen los “bonos de catastrofes” (Cat Bonds), a los que se refiere el articulo de
PEREZ FRUCTUOSO, M.J., “La titulizacion del riesgo catastrofico: descripcion y analisis de
los Cat Bonds (Bonos de Catastrofes)”, en la Revista Espafiola de Seguros, n.° 121, 2005, pp. 75
y ss. Estos bonos nacen para satisfacer las necesidades de las aseguradoras de obtener coberturas
adicionales ante riesgos catastroficos (terremotos como el Horthridge de 1994; o huracanes
como el Andrew de 1992) que no puede satisfacer el mecanismo tradicional del reaseguro. Para
ello, titulizan un determinado riesgo catastrdfico (p. ej. una aseguradora de California cede el
riesgo catastrofico excedente de terremotos a una reaseguradora, con forma de SPV por un
contrato de reaseguro por valor de 100 millones de délares. Esta SPV emite 100 millones de
délares de bonos que se venden a los inversores en el mercado de valores, quienes asumen la
cobertura de estos riesgos. La SPV custodia los flujos derivados de la emision y los coloca en
activos libres de riesgo con rentabilidad, p. ej. letras del tesoro de los EEUU). La necesidad de
calificar estos bonos obedece a que los inversores ignoran sus riesgos, que presentan una espe-
cial complejidad porque dependen tanto de los riesgos catastréficos cedidos como de la estructu-
ra financiera de cobertura. Por ello, los emisores necesitan calificar estos bonos como Unica
forma de encontrar mercado, ya que una mejor calificacién con determinacién de un menor
riesgo implicard un mayor espectro de inversores potenciales. Ademas, las calificaciones ayu-
dan a los inversores a comparar los distintos tipos de bonos “cat” entre si y con otros valores de
renta fija.
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(caso PARMALAT). Estos escandalos se han caracterizado por utilizar meca-
nismos de ocultacién y distorsién de la informacion, en ocasiones sencillos y
muchas veces previsibles, pero no previstos por falta de transparencia. Por ello,
aquellos escandalos afectaron a todos los sujetos implicados: los propios emiso-
res, los bancos de inversion y, muy especialmente, a los auditores y resto de
intermediarios informativos (analistas y asesores de inversiones) (10); entre
ellos, a las ACCs, cuyo papel ha sido duramente criticado por las autoridades
bursétiles de los estados implicados. Criticas a las ACCs que ya se habian
formulado por organismos internacionales con ocasion de su actuacion en la
calificacion de los riesgos financieros de los paises emergentes (11,

A raiz de la crisis de credibilidad descrita, se inicié un proceso de revi-
sion de la regulacion de las ACCs en los EEUU (2, por la SEC que se

(10)  sobre la influencia de los escandalos financieros en el estatuto de los analistas de
inversiones tanto en los EEUU como en Europa puede verse el trabajo de BELANDO GARIN,
B., “Los analistas de valores. Entre la intervencién puablica y la autorregulacion”, en esta RDBB
n. 99, 2005, pp. 157 y ss.

(1) Asi, la Comision de la Inversion, la Tecnologia y las Cuestiones Financieras Cone-
xas, de la Junta de Comercio y Desarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, en la Nota de la Secretaria de la UNCTAD sobre las Cuestiones que
debian examinarse en la Reunién de Expertos celebrada en Ginebra del 27 al 29 de mayo de
1998, sobre “El crecimiento de los mercados nacionales de capital, sobre todo en los paises en
desarrollo, y su relacion con las inversiones de cartera extranjeras” (Documento TD/B/COM.2
EM.4/2, 19 de marzo de 1998, p. 7, apartado 25) calificaba el papel de las agencias de califica-
cion de valores de ambiguo porque “la informacidn transmitida por estas agencias tiene una
importancia determinante en el acceso de los paises de mercados emergentes a los mercados
internacionales de capitales. No obstante, las experiencias recientes, en particular, durante la
crisis de Asia oriental, han demostrado que estas agencias no pudieron prever la crisis y poste-
riormente ayudaron a agravarla al proceder a reclasificar apresuradamente a algunos paises.
Quiz4 sea necesario que las agencias de calificacion de valores mantengan un diélogo franco
con los paises prestatarios para garantizar la exactitud de la informacion difundida”.

(12)  En los EEUU, el escandalo ENRON influyé en la promulgacion de la Sarbanes-Ox-
ley Act de 2002 cuyo objetivo fundamental consistié en proteger a los inversores mediante la
mejora de la exactitud y fiabilidad de las obligaciones de informacién y publicidad de los
emisores. De ahi que la Ley citada centrara su atencién sobre los deberes de los directivos
internos y sobre los operadores informativos externos, especialmente los auditores (ver, en esta
RDBB, las noticias de IRASTORZA, I., “Sarbanes-Oxlet Act, un paso adelante en la reforma
regulatoria de las sociedades cotizadas norteamericanas”, n.° 88, 2002, p. 254 y de PETIT
LAVAL, M.V, “Propuestas de la SEC para la reforma de la Sarbanes-Oxley Act sobre indepen-
dencia del auditor y deber de custodia de los papeles de auditoria”, n.° 89, 2003, pp. 415 y ss.).
En concreto, la Seccion 702 (b) sugiri6 a la SEC la revision de los siguientes aspectos de las
ACCs: su papel e importancia en el mercado de valores, los obstaculos para que cumplan su
funcién en aquel mercado, las medidas para mejorar los flujos de informacion al mercado, las
barreras de entrada al negocio de calificacion y los conflictos de interés. En consecuencia, la
SEC, cumpliendo el mandato legal, elaboré un Informe sobre el papel y la funcion de las ACCs
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extendié a nivel global, en el seno de la OICV, y a la Europa Comuni-
taria 13,

II. LA ARMONIZACION INTERNACIONAL DEL ESTATUTO
DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA

1. La armonizacién global en el seno de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores

Esta armonizacién tiene un alcance limitado a las normas de conducta que
deberian seguir, voluntariamente, las ACCs mediante la adopcion de codigos de
conducta propios. En efecto, desde septiembre de 2003, el Comité Técnico de la
OICV ha elaborado tres documentos relativos a los principios que deben guiar
la conducta de las ACCs en el desarrollo de sus actividades tipicas de califica-
cion 4, Primero, el “Informe sobre las actividades de las Agencias de Rating
Crediticio” (“Report on the Activities of Credit Rating Agencies™) de septiem-

en el funcionamiento de los mercados de valores de 24 de enero de 2003, amén de un Comunica-
do sobre las ACCs y la utilizacidén de las calificaciones crediticias en las Leyes Federales de
Valores de 4 de junio de 2003. En este Gltimo sentido, la SEC constata que, durante los Gltimos
30 afios (desde 1975), los reguladores, incluida la SEC, han utilizado progresivamente las califi-
caciones de riesgos para supervisar el riesgo de las inversiones de las entidades reguladas y para
diferenciar los diversos grados de solvencia previstos en las regulaciones federales. En particu-
lar, se ha servido de las calificaciones de las Organizaciones de Calificacion Estadistica Recono-
cidas Estatalmente (“Nationally Recognized Statistical Rating Organisations” NSRSRO) para la
aplicacion de diversas leyes: la Exchange Act (la Regla 15.c 3.1 permite la utilizacion de califi-
caciones crediticias internas por los broker-dealers para determinar las cargas de capital que
implican las obligaciones a los efectos de la Net Capital Rule); la Investment Company Act de
1940 (segun la cual los fondos del mercado monetario sdlo pueden invertir en valores de alta
calidad que se determina conforme a un test objetivo —calificaciones emitidas por las
NRSRO— vy subjetivo —el andlisis crediticio del asesor del fondo—); la Securities Act de 1933
(la Férmula S-3 faculta a la SEC para permitir el uso de este modelo para registrar valores de
titulizacién cuando exista experiencia calificadora al respecto).

(13)  La cronologia de la revision del estatuto juridico de las ACCs en la Europa comuni-
taria no deja lugar a dudas sobre su “etiologia escandalosa” porque es el ECOFIN informal
celebrado en Oviedo en abril de 2002 quien expresa la voluntad de analizar la funcién de las
ACCs en el mercado de valores a raiz del escandalo ENRON y porque, en febrero de 2004, es la
Resolucién del Parlamento Europeo dictada al hilo del escandalo PARMALAT la que requiere
de la Comision la elaboracién de un Informe sobre la necesidad de promover medidas legislati-
vas sobre las ACCs, Informe que en la actualidad esta pendiente de su presentacion.

(14)  Para una exposicion méas detallada de estos documentos, véase nuestra noticia sobre
“Armonizacion Internacional del estatuto de las agencias de ‘rating’: documentos de la Organi-
zacion Internacional de Comisiones de Valores y del Comité de Comisiones de Valores Euro-
peas”, en esta RDBB, n.° 99, 2005, pp. 247 y ss.
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bre de 2003 que recogid los resultados de un grupo de trabajo que centr6 sus
esfuerzos en tres cuestiones béasicas del estatuto de aquellas ACCs, a saber: la
transparencia de sus métodos de calificacion y de los resultados de la misma,
los conflictos de interés que deben ser previstos y resueltos y los modelos de
regulacion de aquéllas. Segundo, la “Declaracion de los Principios relativos a
las actividades de las Agencias de Rating Crediticio” (“Statement of Principles
Regarding the Activities of Credit Rating Agencies”) (15, Esta Declaracion, que
figura anexa al Informe anterior, de 25 de septiembre de 2003 empieza sefialan-
do que los principios que enuncia pueden ser puestos en practica, dependiendo
de las circunstancias, a través de los siguientes mecanismos: regulaciones gu-
bernamentales, regulaciones impuestas por reguladores sin estatuto guberna-
mental, codigos sectoriales o cddigos y procedimientos internos de conducta de
las propias ACCs. Tercero, el “Codigo de Fundamentos de Conducta para las
Agencias de Rating Crediticio” (“Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies™) (16), Este Cadigo de diciembre de 2004 utiliza las técnicas
propias de la autorregulacion y, en consecuencia, pone el énfasis en la informa-
cion que las propias ACCs deben dar al mercado sobre su forma y grado de
aplicacion para que sean los sujetos del mercado quienes valoren tales datos en
forma de reputacion de las calificaciones que realice la agencia de “rating” en
cuestion (7,

2. La armonizacion regional en el Derecho comunitario europeo

En el Derecho comunitario, el estatuto de las ACCs esta influido por dos
tipos de normas y documentos de muy distinto alcance: por una parte, los
informes nacidos del impulso de la Resolucién del Parlamento Europeo de

(15 El Banco Central Europeo reconocié esta Declaracion de Principios como sintesis de
las cuestiones normativas clave en cuanto al reconocimiento de las instituciones externas de
evaluacion del crédito (Dictamen de 17 de febrero de 2005, DOUE C52/42 y 43, de 2 de marzo
de 2005).

(16)  Véase en este mismo nimero de la RDBB, seccién “Documentos”, nuestra traduc-
cion al castellano del Cédigo de Fundamentos de Conducta para las Agencias de Calificacion
Crediticia de la OICV anotado con las concordancias de los Principios y del Informe.

(A7) Asi, las péaginas web de las principales ACCs dan buena cuenta de su grado de
adaptacion al Cédigo, como sucede en el caso del Code of Professional Conduct de junio de
2005 de Moody’s Investor Service que acaba indicando expresamente, en su apartado 4.2 que
“las previsiones de este Codigo derivan de los Principios y del Cédigo de I0SCO”, afiadiendo a
continuacion que “sin embargo, Moody’s ha realizado ciertas modificaciones para adaptarse con
mayor fidelidad al modelo de negocio de practicas de Moody’s”. También el Fitch Ratings Code
of Conduct manifiesta expresamente en su apartado 5, su apoyo y correspondencia con los
Principios y el Cadigo de OICV e incluye un cuadro de correspondencias entre su Codigo y el de
(0] [64
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febrero de 2004 al hilo del escandalo PARMALAT que investigan la convenien-
cia de regular la actividad de las ACCs en los mercados de valores y, en su caso,
las lineas esenciales de dicha regulacion; por otra parte, las Directivas que
inciden, en general, en los flujos de informacién del mercado de valores euro-
peoy que, por lo tanto, afectan a las ACCs como usuarias de dicha informacion,
ademas de las Directivas bancarias de solvencia.

En primer lugar y en cuanto se refiere a los informes especificamente
referidos a las ACCs, procede hacer referencia al Documento de marzo de 2005
del Comité de Comisiones de Valores Europeas (CESR) sobre el “Asesora-
miento Técnico a la Comisién Europea sobre posibles medidas relativas a las
agencias de rating crediticio” (“CESR’s Technical Advice to the European
Commission on Possible Measures Concerning Credit Rating Agencies. Feed-
back Statement”), que surgi6 de la solicitud de asesoramiento técnico de la
Comisién Europea al CESR publicada el 27 de julio de 2004 y se elabor6 sobre
la base de un cuestionario preparado por el grupo de trabajo correspondiente de
CESR vy puesto en circulacion entre sus miembros el 23 de septiembre de
2004 18), A lo anterior interesa afiadir que el papel de las ACCs en los mercados
de valores ha sido considerado también por otros documentos relevantes en el
ambito comunitario, como el Informe del grupo de expertos en valores publica-
do en abril de 2004 (European Financial Integration: Progress & Prospects.
Reports of Four Independent Groups of Experts) donde se destaca que la regu-
lacion de tales agencias debe partir de la premisa béasica de su actuacién en un
contexto globalizado de los mercados financieros y que cualquier medida regu-
latoria debe ser proporcionada y basarse en una evidencia empirica de su nece-
sidad (19,

En segundo lugar y en cuanto se refiere a las normas generales sobre la
informacidn en los mercados de valores que inciden en el estatuto de las ACCs,
conviene empezar destacando que éstas se mencionan en el considerando 10 de
la Directiva 2003/125/CE, de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003 a efec-
tos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversion y
la revelacion de conflictos de intereses (20), donde se distinguen las calificacio-
nes de solvencia respecto de las recomendaciones de inversién, aunque se llama

(18)  para una descripcion detallada de su contenido nos remitimos a nuestra noticia antes
citada publicada en esta RDBB n.° 99, 2005, pp. 247 y ss.

19 Ver SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “La Comisién Europea publica cuatro
Informes de expertos independientes sobre la evaluacion del Plan de Accidn de Servicios Finan-
cieros”, en esta RDBB n.° 94, 2004, pp. 260 y ss.

(20)  Transpuesta a nuestro Ordenamiento por el Real Decreto 1333/2005, ver sobre esta
Directiva nuestra noticia en esta RDBB n.° 93, 2004, pp. 293 y ss.
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la atencién sobre la necesaria prevencion de los conflictos de intereses en las
ACCs @), Junto a esta referencia especifica a las ACCs, conviene tener en
cuenta —en la medida en que puedan resultar aplicables a este tipo de entida-
des— las normas generales sobre prevencion del abuso de informacion privile-
giada contenidas en la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 28 de enero de 2003 sobre las operaciones con informacién privilegiada
y la manipulacién del mercado (abuso de mercado) 22 asi como las normas
sobre prevencién y gestion de los conflictos de intereses en las empresas de
inversion (articulos 13 y 18) contenidas en la Directiva 2004/39/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los mercados de
instrumentos financieros (3.

Por ultimo, a las ACCs se les reconoce un papel relevante en la normativa
de supervision de la solvencia de los intermediarios del mercado financiero.
Asi, la Directiva sobre adecuacion de capital de las entidades de crédito y de las
empresas de inversion propuesta por la Comisién el 19 de julio de 2004 y
aprobada por el Parlamento Europeo el 28 de septiembre de 2005 adapta el
Derecho comunitario al nuevo marco de supervision de la solvencia disefiado
por el Acuerdo de Basilea Il de junio de 2004 en el que adquiere gran importan-
cia el papel de las agencias externas de calificacién de riesgos. En particular, las
calificaciones externas resultan esenciales en el método estandar de medicion
del riesgo de crédito en general y en el método basado en calificaciones internas
IRB para las titulizaciones. Por ello, el Comité Europeo de Supervisores Banca-
rios (CEBS) ha generado un documento consultivo sobre el reconocimiento de
las agencias externas de calificacién (ECAIS) que pretende armonizar los re-
guerimientos que permitan a los supervisores nacionales considerar que las
mismas cumplen los requerimientos establecidos en la Directiva de adecuacion
de capital.

(21) " En concreto, el considerando 10 de dicha Directiva 2003/125/CE dice: “Los organis-
mos de calificacion del grado de solvencia emiten dictdmenes sobre la solvencia de un emisor o
de un instrumento financiero concretos o una fecha determinada. Como tales, estos dictimenes
no constituyen una recomendacion en el sentido de la presente Directiva. Sin embargo, los
organismos de calificacion del grado de solvencia deber&n plantearse la adopcion de politicas y
procedimientos internos concebidos para garantizar que las calificaciones del grado de solven-
cia que publiquen se presenten de manera fiable y se revelen adecuadamente los intereses o
conflictos de intereses importantes relacionados con los instrumentos financieros o con los
emisores a los que se refieren sus calificaciones del grado de solvencia”.

(22)  Ver sobre esta Directiva nuestra noticia en esta RDBB n.° 91, 2003, pp. 332 y ss.
(23)  Ver sobre esta Directiva nuestra noticia en esta RDBB n.° 94, 2004, pp. 252 y ss.
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3. Referencia a la regulacion de las Agencias de Calificacion
Crediticia en el Derecho espafiol

En el Derecho espafiol vigente no existe una regulacion, en sentido propio,
de la actividad de calificacion de riesgos y de las ACCs, sino meras referencias
ocasionales a tan importante actividad, lo que constituye una laguna relevante
en la regulacion de nuestro mercado de valores. La situacion puede resumirse
del siguiente modo:

a) Existe obligacion de calificar los bonos de titulizacion. En concreto, el
articulo 5.° 8 de la Ley 19/1992 empezé exigiendo que el riesgo financiero de
los valores emitidos con cargo a los Fondos de Titulizacion Hipotecaria fuera
evaluado por una “entidad calificadora reconocida al efecto por la CNMV” (24),
Esta exigencia de calificacion se extendié a los valores emitidos con cargo a
cualquier Fondo de Titulizacion de Activos por el articulo 2.3.b) del Real De-
creto 926/1998 (25),

b) Existe un deber de transparencia de las calificaciones de riesgo de
aquellos valores que se hayan calificado voluntariamente a solicitud de sus
emisores. Esta transparencia se articula de dos maneras: Primera, en los folletos
informativos de las ofertas plblicas de venta o suscripcién de valores que los
emisores u oferentes deben presentar conforme a lo previsto en los articulos 27
y 30 bis de la LMV. En este sentido, téngase en cuenta el contenido de los
distintos tipos y modelos de folletos establecidos en la Orden EHA/3537/2005,
de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la LMV. Segun-
da, en las paginas web de las sociedades cotizadas 26). Asi, el apartado 13 de la
“informacion a incluir por las sociedades an6nimas cotizadas en su pagina
web” (anexo Il de la Circular 1/2004, de la CNMV) se refiere a la necesaria
inclusién de las calificaciones que, en su caso, se hayan solicitado. Anéaloga
exigencia se observa en el apartado 10 de la “informacion que las cajas de
ahorros pueden difundir a través de sus paginas web” (anexo Il de la Circular
2/2005, de la CNMV).

c) A la vista de la actividad tipica de las entidades calificadoras, les
resultardn aplicables determinadas normas de conducta del Titulo VII de la

(24 Ver nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, Dykin-
son, Madrid, 1998, pp. 306 y ss.

(25 Ver nuestro articulo sobre “Los Fondos de Titulizacion de Activos y sus Sociedades
Gestoras. Comentario urgente del Real Decreto 926/1998”, en la RDBB n.° 77, 2000, p. 145.

(26)  Estos deberes se inspiran en el Informe de la Comision Especial para el Fomento de
la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas, de 8 de enero de
2003 (Informe Aldama) que se ocupaba de las agencias de calificacion en su apartado V.3.
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LMV (especialmente, las reformadas o introducidas por la reforma de la LMV
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero). Nos referimos, en primer lugar, a las normas de conducta que se
dirigen a cuantas personas fisicas o juridicas actlan en el mercado de valores y
que se refieren a la informacion, tanto para prohibir los abusos de informacion
privilegiada (articulo 81) como para prohibir las manipulaciones informativas
de precios (articulo 83 ter). En segundo lugar, afectaran especialmente a las
ACCs las normas de conducta expresamente dirigidas a los asesores de inver-
siones (articulos 79 y 80) y a “todas las entidades y grupos de entidades que
realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre sociedades
emisoras de valores o instrumentos financieros cotizados” (articulo 83.2). En
todo caso, la aplicacién a las entidades calificadoras de estas normas de conduc-
ta pensadas primordialmente para los analistas de inversiones 27) debe realizar-
se con gran prudencia por cuanto las ACCs no emiten recomendaciones de
inversion en sentido estricto @8 y, por lo tanto, no son analistas de inversiones
(segln veremos con detalle en los epigrafes venideros). En consecuencia con lo
anterior, las entidades calificadoras responderan administrativamente de las
infracciones de las normas de conducta indicadas cuando incurran en los tipos
previstos en los articulos 99, 100 y 101 de la LMV (en este sentido, nos remiti-
mos al epigrafe V.4 de este Estudio).

d) Existe una completa falta de transparencia del sistema de reconoci-
miento de las entidades calificadoras por parte de la CNMV porque no es publi-
co ni el procedimiento que se sigue para tal reconocimiento, ni los requisitos
gue se exigen para que el mismo se produzca, ni tampoco existe un registro
publico de tales entidades (cierto es que tal registro no esta previsto en el
articulo 98 de la LMV).

A modo de conclusion, podemos constatar que la regulacion de las ACCs
en el Derecho espafiol brilla por su ausencia casi por completo y, en todo caso,
no es acorde con los textos de armonizacion internacional. De ahi la necesidad
de completarla, particularmente en los aspectos de las normas de conducta que
le resultan exigibles, para asi acomodarla a los criterios internacionalmente
armonizados. La conveniencia de abordar esta regulacion se muestra, en parti-
cular, con ocasién de la introduccion de nuevas figuras en nuestro mercado de

(@7)  Sobre “las normas de conducta aplicables a los analistas de inversiones”, ver
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Las normas de conducta”, en SANCHEZ
CALERO, F/SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Comentario a la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, Madrid, 2003, pp. 229 y ss. Téngase
en cuenta el desarrollo de estas normas por el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por
el que se desarrolla la LMV en materia de abuso de mercado.

(28) Segun sefiala el considerando 10 de la Directiva 2003/125/CE, antes transcrito.
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valores, como los fondos de alto riesgo (“hedge funds”), porque la experiencia
de los mercados financieros mas desarrollados ensefia que el establecimiento de
este tipo de fondos exige una regulacion de las ACCs que permita a los inverso-
res en dichos fondos contar con calificaciones de contraste que palien su asime-
tria informativa para no verse abocados de confiar ciegamente en los gestores
de aquellos fondos, sino controlar su gestién y exigir, en su caso, las responsa-
bilidades pertinentes (29),

[1l. LA CALIFICACION DE RIESGOS EN LOS MERCADOS
DE VALORES: NOCION, TIPOS, CARACTERISTICAS Y EFECTOS

1. Nocién de calificacion de riesgos

El anélisis de los textos internacionales nos muestra que la calificacion de
riesgos se define por inclusion, describiendo en qué consiste la actividad, y por
exclusién, distinguiéndola de actividades préximas.

En el primer sentido, cabe distinguir dos nociones de calificacién de ries-
gos en los mercados de valores:

a) Una nocién sustancial, segun la cual la calificacion de riesgo crediti-
cio (“credit rating”) se define como “una opinidn relativa a la solvencia de una
entidad, un compromiso de crédito, un valor de deuda o analogo o un emisor de
tales obligaciones, expresada mediante el uso de un sistema de clasificacién
establecido y definido” 30 g, en términos mas sencillos, una manifestacion de la
probabilidad de que un emisor afronte puntualmente los pagos derivados de una

(29) En particular, la introduccidn en nuestro mercado financiero de este tipo de fondos,
en el art. 43 del nuevo Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto
1309/2005), que desarrolla la Ley 35/2003 (v. nuestro trabajo sobre “La Ley 35/2003, de Institu-
ciones de Inversion Colectiva. Una aproximacion general a su contenido”, en esta RDBB n.° 93,
2004, pp. 175 y ss.) plantea la urgente necesidad de dotar a los gestores de instrumentos de
analisis cualitativo, entre los que destacan las calificaciones crediticias. Conviene recordar que
en un mercado de valores global, las cifras de este tipo de fondo son elocuentes porque se ha
pasado de los 600 fondos alternativos, con un patrimonio de 40.000 millones de délares, existen-
tes en 1990 a los casi 8.000 fondos, con un patrimonio que ronda el billén de dolares, en la
actualidad (v. las cifras que ofrece Expansion, lunes 17 de octubre de 2005, pp. 20 y 21). Este
crecimiento espectacular y muy especialmente la comercializacion de este tipo de fondos entre
pequefios inversores ha impulsado a las principales autoridades bursétiles (la OICV, la SEC
estadounidense, la AMF francesa, la ASF britanica) a establecer sistemas de registro y verifica-
cion de la fiabilidad de los mismos.

(30)  Asi lo define el Cédigo citado de OICV/IOSCO (p. 3).
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obligacion financiera 31, Aun cuando esta definicion del Cadigo de la OICV es
la generalmente aceptada en el &ambito europeo, conviene no olvidar que se han
formulado algunas criticas sobre su excesiva amplitud en el sentido de que la
calificacion de riesgos crediticios no constituye una previsién, sino simplemen-
te una opinién sobre la solvencia del emisor. También se ha dicho que no debe
abarcar la asignacion de puntuaciones basadas en indicadores cuantitativos de
caracter econdmico o financiero o de calificaciones por las entidades de califi-
cacion de riesgos de exportacién (32).

b) Unanocidn instrumental, segun la cual aquella calificacion de riesgos
es un proceso de acopio y evaluacion de informacidn por una serie de analistas
de las entidades calificadoras que establecen contacto con los emisores de los
valores calificados a través de sus administradores y directivos (o de los funcio-
narios correspondientes si se trata de calificar el riesgo de los valores emitidos
por una entidad pablica) y preparan un borrador de informe sobre el emisor o
los valores que someten a un consejo de calificacion que finalmente asigna la
calificacion. Esta calificacién final suele venir precedida por la informacién de
la propuesta de calificacion al emisor, quien puede discrepar de la misma y
presentar al consejo de calificacién nuevas informaciones o valoraciones signi-
ficativas que muestren lo incorrecto de la misma. El proceso suele acabar con
un comunicado de prensa sobre la calificacién finalmente asignada. En todo
caso, aquel proceso suele prolongarse mediante un seguimiento periédico de la
calificacion asignada que incluye reuniones con los administradores y directi-
vos del emisor calificado ®3), EI Cadigo de la OICV aconseja seguir un procedi-
miento analogo al descrito ¢4),

(1) Asi se manifestaba el Informe citado de OICV/IOSCO (p. 3).

(32)  Estas criticas pueden verse en la pagina 5 del Documento de marzo de 2005 del
Comité de Comisiones de Valores Europeas (CESR) sobre el Asesoramiento Técnico a la Comi-
sion Europea sobre posibles medidas relativas a las agencias de rating crediticio (CESR’
Technical Advice to the European Commission on Possible Measures concerning credit rating
agencies. Feedback Statement).

(33)  Este proceso tipico de calificacion se describe en el citado Informe de OICV/IOSCO
(p. 5).

(34 En tal sentido, la medida 3.7 dice: “Cuando sea factible y apropiado, antes de emitir
o revisar una calificacion, la ACC deberia informar al emisor sobre la informacion esencial y las
principales consideraciones sobre las que aquella calificacion se basard y dard al emisor una
oportunidad de aclarar cualquier equivoco f4ctico o sobre otros aspectos que la ACC deberia
conocer para alcanzar una calificacion precisa. La ACC deberia evaluar debidamente la respues-
ta. Cuando la ACC, en circunstancias particulares, no ha informado al emisor antes de remitir o
revisar una calificacion, la ACC deberia informar al emisor tan pronto como sea posible y, por
regla general, deberia explicar la razén del retraso”.

-25-



ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA

El examen de la practica internacional nos muestra como las principales
ACCs ofrecen una definicion de la calificacion de riesgo de crédito en su doble
acepcion de proceso de evaluacion de informacién y de opinién resultante del
mismo (39),

En el segundo de los sentidos antes indicados, la calificacion de riesgos se
define por exclusion, distinguiéndola de actividades afines tales como las de
auditoria o las recomendaciones de inversion 36), En este sentido, en el marco
de las investigaciones habidas a raiz especialmente del caso ENRON, las ACCs
han tenido especial interés en distinguir su actividad, primero, de la auditoria,
sefialando que la calificacion no consiste en la verificacion de los estados finan-
cieros y contables del emisor para dictaminar si aquellos ofrecen una imagen
fiel de su patrimonio y situacién financiera®?, Las calificaciones de riesgos
tampoco son recomendaciones de inversién para comprar, vender 0 mantener
en cartera los valores calificados, ya que tales decisiones dependen de una
multiplicidad de factores, ademas de la calificacion ©8),

(%) El “Code of Professional Conduct” de Moody’s define la calificacion crediticia
(“Credit Rating”) como “la opinién de Moody’s sobre la solvencia relativa futura de una enti-
dad, un compromiso crediticio, un valor representativo de deuda o analogo, o un emisor de tales
obligaciones, tal y como se determine por un comité de calificacion y expresada utilizando su
escala de calificacion alfanumérica de Aaa a C, u otras escalas de calificacion crediticia que se
identifiquen periédicamente por Moody’s”. El “Fitch Ratings Code of Conduct” define la califi-
cacion, en su apartado 1.2 como las “opiniones sobre la capacidad de una entidad o de unos
valores emitidos para cumplir puntualmente con los compromisos financieros tales como intere-
ses, dividendos preferentes o devolucién del principal”.

(36) El articulo 10.1 del Real Decreto 1333/2005, entiende por recomendacion “toda
informacién destinada al publico, relacionada con uno o varios valores o instrumentos financie-
ros o con los emisores de éstos, incluido cualquier informe sobre el valor presente o futuro o
sobre el precio de dichos instrumentos, que aconseje 0 sugiera una estrategia de inversion”.
V. SEC “Report on the Role and Function Special Study, january 24, 2003”, cit. en nota (8) p. 21,
donde se deja constancia de que las ACCs, en las audiencias celebradas en noviembre de 2002,
insistieron en que su papel es evaluar la solvencia de los emisores de forma continua y la
probabilidad de que la deuda sea pagada oportunamente y en que ello no comporta una auditoria
formal de las compafiias calificadas ni una investigacion sobre fraudes y que la naturaleza de sus
opiniones depende fundamentalmente de la calidad de la informacién que se le suministre por
los emisores.

(7  El articulo 1.2 de nuestra Ley 19/1988 de auditoria de cuentas la define con la
actividad consistente en “verificar y dictaminar si dichas cuentas anuales expresan la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera de la empresa o entidad auditada, asi como el resulta-
do de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados en el periodo examinado”.

(38)  Recordemos que el Considerando 10 de la Directiva 2003/125/CE sefiala que los
“dictdmenes sobre la solvencia de un emisor o de un instrumento financiero concretos a una
fecha determinada ... como tales, ... no constituyen una recomendacion en el sentido de la
presente Directiva”.

-26 -



LA REGULACION INTERNACIONAL DE LA CALIFICACION DE RIESGOS

En este Gltimo sentido, el examen de la evolucion histérica de las grandes
ACCs muestra el proceso de concentracién de su actividad sobre la calificacién,
dejando al margen las actividades de informacion genérica. En efecto, la deter-
minacion progresiva de la actividad de calificacion por referencia al riesgo de
insolvencia de los emisores de valores y a su manifestacién en forma de opinio-
nes normalizadas a través de simbolos se observa al examinar el origen y la
evolucidn histérica de las principales ACCs que nacen como centrales de infor-
macién genérica sobre el mercado de valores para centrarse en la actividad de
calificacion normalizada del riesgo de los valores de renta fija y, mas tarde, de
los de renta variable. Todo ello sin perjuicio de que hayan constituido filiales
para desarrollar las actividades accesorias tipicas de informacion genérica sobre
el mercado de valores y de asesoramiento de inversion (9,

2. Tipos de calificacién de riesgos

A) Por su objeto: calificaciones de emisores (publicos y privados)
y de valores (de renta fija y de renta variable)

Si atendemos al objeto de la calificacién, podemos distinguir entre califi-
caciones de los emisores y de los valores emitidos por éstos. Entre los primeros,
las calificaciones pueden referirse a valores emitidos por entidades privadas o
por entidades publicas, de caracter territorial o institucional. Entre las segundas,
cabe distinguir entre calificaciones de valores representativos de deuda o de
renta fija, que son los objetos primigenios de calificacién del riesgo de crédito
gue se impone, en algunos paises, de forma obligatoria; y de valores de renta
variable o acciones, a los que se ha extendido la actividad de calificacion del
riesgo de solvencia del emisor en sentido amplio y generalmente voluntario.

(39)  Asi, John Moody & Company publicé en 1900 su “Moody’s Manual of Industrial
and Miscellaneous Securities” que contenia informacion y estadisticas sobre las acciones y
bonos emitidos por las entidades financieras, empresas de alimentacion, industriales, etc., y
agencias gubernamentales. Tras su desaparicion por la crisis de 1907, John Moody volvié en
1909 con una idea nueva consistente en ofrecer analisis del riesgo de los valores, empezando por
los bonos emitidos por las compafiias de ferrocarriles (“Moody’s Analyses of Railroad Invest-
ments”) y extendiendo a todo tipo de empresas industriales. Mas adelante, fue extendiendo sus
calificaciones a los bonos emitidos por los municipios y otros entes territoriales para alcanzar, en
1924, la totalidad del mercado estadounidense de bonos. En 1970 extendié su actividad de
calificacion al mercado de “papel comercial” y a los dep6sitos bancarios (datos obtenidos de la
pagina web de Moody’s, en su apartado “Moody’s History”). Una evolucién semejante puede
observase en Fitch Ratings que empezd en 1913 publicando estadisticas criticas sobre los valo-
res (“Fitch Bond Book” y “Fitch Sotck and Bond Manual”) para introducir, en 1924, la escala
normalizada de evaluacion de riesgo que va de la AAA a la D (datos obtenidos de la pagina web
de Fitch, en su apartado “The History of Fitch Ratings”).
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B) Por sus efectos: calificaciones obligatorias y voluntarias

Atendiendo a los efectos de la calificacion, se puede distinguir entre cali-
ficaciones obligatorias, que generalmente vienen impuestas por la ley, para
valores representativos de deuda o de procesos de titulizacion de activos; y
calificaciones voluntarias, que se realizan a iniciativa de los emisores de accio-
nes y otros valores de renta variable. En el primer sentido, un emisor puede
venir obligado a someter determinados valores a calificacion bien por normas
legales (por ejemplo, suele exigirse la calificacion de los bonos de titulizacion)
0 bien por contratos privados (por ejemplo, un inversor institucional puede
exigir la calificacién como requisito previo para adquirir valores en un proceso
de oferta pablica). Con frecuencia, la exigencia de calificaciones de riesgos es
un sintoma de madurez de los mercados de valores porque pone de manifiesto
la necesidad de andlisis de la informacién disponible y porque, al tiempo,
reduce la asimetria informativa. Fuera de los casos en los que el emisor viene
obligado a someter sus valores a una calificacion de riesgos, puede solicitar
aquella calificacién de forma voluntaria para colocar los valores que emite en
mejores condiciones, particularmente, entre los inversores institucionales cu-
yos gestores, con frecuencia, deben contrastar la calidad y adecuacion de los
valores que adquieren.

C) Por las relaciones entre los emisores y las Agencias de Calificacion
Crediticia: calificaciones solicitadas y no solicitadas, participadas
y no participadas

Podemos distinguir, en primer lugar, entre calificaciones solicitadas por el
emisor, que constituyen la hip6tesis normal, y calificaciones no solicitadas por
el emisor, que se caracterizan por ser las primeras que se efectllan sobre un
determinado emisor, sin que el mismo las haya solicitado, sino que surgen por
iniciativa de una ACC.

En segundo lugar, podemos distinguir entre calificaciones participadas por
el emisor, que son la regla general, y calificaciones no participadas por el emi-
sor, que definen como aquellas en las que éste no ha participado en el proceso
de calificacion de los ultimos 12 meses y ha declinado la invitacién de la agen-
cia de calificacion a participar en dicho proceso (40,

Las calificaciones no solicitadas y no participadas por el emisor pueden
surgir de la iniciativa de la propia ACC como método para crear una reputacién

(40)  Estas dltimas clasificaciones pueden deducirse de las definiciones de “Unsolicited
Credit Ratings” y de “Non-Participating Credit Ratings” contenidas en el C4digo de Conducta
Profesional de junio de 2005 de Moody’s.
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gue le permita acceder en el futuro al mercado de calificacion, o de un inversor
determinado que lo solicite (p. ej. un fondo de inversién o de pensiones). Este
tipo de calificaciones plantean problemas delicados tanto en su fase de elabora-
cion, por los déficit de informacién debidos a la ausencia de contacto entre la
ACC y el emisor de los valores calificados, como en su fase de publicacion, por
los efectos dafiosos que pueden tener sobre la reputacién del emisor involunta-
riamente calificado. Es mas, pueden convertirse en instrumentos de “chantaje”
encubierto para obligar al emisor a solicitar a la ACC ser calificado, en esa
ocasion o en lo sucesivo, al objeto de evitar calificaciones “erréneas” por falta
de informacion y de interlocucién entre la ACC y el emisor 41, Es por ello por
lo que tanto los Principios como el Cédigo de Conducta de la OICV recomien-
dan la méaxima transparencia al respecto (42).

3. Caracteristicas de la calificacion de riesgos

A) Caracteristicas ontolégicas

La actividad de calificacion de riesgos presenta una serie de caracteristicas
propias y exclusivas que permiten diferenciarla de otras actividades fronterizas
gue comparten la evaluacién de la informacion disponible en el mercado de
valores y la emision de opiniones. Asi, se ha dicho que la calificacion del riesgo
de crédito es un andlisis profundo y amplio que se basa en una vasta y detallada
informacidn, que implica un contacto cercano con el emisor (salvo en determi-
nados casos de calificaciones no solicitadas) y que se proyecta en un informe
detallado y comprensivo que concluye con una opinién objetivada sobre la
solvencia del emisor “3)

La calificacidn de riesgos en el mercado de valores es una actividad priva-
da si atendemos a los sujetos que califican las ACCs (segin veremos con detalle

(41)  En este sentido, v. SEC, “Concept Release: Rating Agencies and the Use of Credit
Ratings Under the Federal Securities Laws”, june 4, 2003, p. 12, apartado E, donde se deja
constancia de que ciertos comentaristas han cuestionado que las ACCs intenten inducir a un
emisor para que pague una calificacion que no ha solicitado (p. ej. enviandole una factura por
dicha calificacion o una tarifa de comisiones con una invitacion al pago).

(42)  Asi, el Principio 3.5 dice: “Las ACCs deberian manifestar si una calificacion no ha
sido solicitada” y la medida 3.9 del Cdodigo establece: “Para cada calificacion, la ACC deberia
manifestar si el emisor ha participado en el proceso de calificacion. Cada calificacion no inicia-
da como consecuencia de una solicitud del emisor deberia ser identificada como tal. La ACC
deberia manifestar sus politicas y procedimientos relativos a calificaciones no solicitadas”.

(43)  Ver pagina 5 del Documento de marzo de 2005 del Comité de Comisiones de Valores
Europeas (CESR) antes citado.
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en el epigrafe IV de este Estudio) y es una actividad mdltiple —privada y
publica— si atendemos a los sujetos calificados porque puede recaer tanto
sobre emisores privados de valores, que adoptan generalmente la forma de
sociedades de capital, como sobre emisores publicos de valores, que pueden ser
corporaciones estatales, territoriales o institucionales. También puede ser califi-
cada de multiple la calificacion de riesgos si atendemos a los valores calificados
porgue, aun cuando la dicha calificacion de riesgos —especialmente de los
crediticios— se refiere principalmente a las obligaciones y otros valores analo-
gos de renta fija @4, la misma se va extendiendo, en sentido amplio, a todo tipo
de valores e instrumentos financieros estructurados.

B) Caracteristicas deontoldgicas

El maximo grado de consenso internacional sobre las caracteristicas que
debe presentar la calificacion de riesgos se deduce de los principios y medidas
del Cédigo de la OICV @5, Sin perjuicio de referirnos a dichas caracteristicas en
el epigrafe 1V de este Estudio con ocasion del andlisis del estatuto de las ACCs,
conviene recordar que aquel Codigo se refiere a tres rasgos que debe presentar el
proceso de calificacion (la calidad, la vigencia y la integridad) “46) y a dos que
deben adornar las calificaciones (la transparencia y la oportunidad) 47). Ademas,
de sus medidas cabe deducir que la calificacién de riesgos debe ser: completa,
porgue ha de reflejar toda la informacién relevante que sea conocida por la ACC
(medida 1.1); e incondicionada, porque, por un lado, debe estar influida, Gnica-
mente, por factores relevantes para la determinacion del riesgo crediticio (medi-
da 2.3) y, por otro lado, no debe tener en cuenta los efectos colaterales —econ6-
micos, politicos o de otro tipo— que pueda ocasionar (medida 2.1).

4. Efectos de las calificaciones de riesgos sobre sus usuarios

Nos referiremos a los efectos que tienen las calificaciones de riesgos sobre
los sujetos del mercado que hacen uso de ellas 48). Antes de entrar en el analisis

(44)  En este sentido, el Informe citado de OICV/IOSCO (p. 1) empezaba diciendo que las
agencias de “rating” crediticio establecen el riesgo de crédito de los prestatarios y emisores de
valores de renta fija.

(45)  Ver nuestra traduccion en la seccién de “Documentos” de este mismo ndmero de la
RDBB.

(46)  Apartados A), B) y C) del epigrafe 1.
(47)  Apartado A) del epigrafe 3.
(48)  Ver Informe de OICV/IOSCO antes citado (pp. 6 y ss.).
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detallado de los efectos sobre cada tipo de usuario, conviene hacer dos observa-
ciones generales. La primera se refiere a la norma de conducta que se establece
en el apartado 2.1 del Cddigo de la OICV y que podriamos denominar de “la
indiferencia del impacto de las calificaciones” cuando dice que “la ACC no
debera dejar de realizar una actuacién de calificacién en base al efecto potencial
(econdmico, politico o de otro tipo) de dicha actuacién sobre la propia agencia,
un emisor, un inversor y otro participe del mercado”. La segunda hace referen-
ciaa la importancia que tiene el juicio de los usuarios para el reconocimiento de
las ACCs “9),

A) Efectos sobre los emisores

En términos generales, podemos decir que los emisores son los principales
beneficiarios de las calificaciones de riesgos porque éstas les permiten reducir
el coste de financiacion ya que los inversores, al contar con una garantia infor-
mativa adicional, tienden a reducir sus exigencias de rentabilidad. Esta ventaja
gue obtienen los emisores les lleva a asumir, por regla general, el pago de las
calificaciones y, ademas, conlleva una carga informativa respecto de las ACCs
a las que deben desvelar cuanta informacion resulte precisa para que puedan
realizar su calificacion de forma adecuada (0.

En el area iberoamericana, algunas regulaciones establecen la necesidad
de que los servicios que prestan las instituciones calificadoras se consignen en
contratos de calificacién con las emisoras respectivas, sefialando el contenido
minimo de los mismos (particularmente, las obligaciones de los emisores de
proporcionar a las calificadoras cuanta informacion sea relevante para estar en
condiciones de otorgar una calificacién adecuada o la exoneracion de responsa-
bilidad de las calificadoras por la revision periddica de sus calificaciones, al

(49)  Hasta el punto de que, la SEC [v. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003, cit., p. 7]
plantea la siguiente pregunta: ¢Resulta apropiado condicionar el reconocimiento de una ACC a
que sus calificaciones sean generalmente aceptadas por los usuarios de las calificaciones: emiso-
res, intermediarios, aseguradores de emisiones, compafiias de seguros, fondos de inversion,
etc.?

(0)  En la préctica internacional, los Cédigos de Conducta de las principales ACCs pres-
tan una atencion especial a estos deberes informativos de los emisores vy, asi, el Fitch Ratings
Code of Conduct sefiala, en su apartado 3, “lo que Fitch espera de los emisores”, haciendo
referencia a que tales expectativas inciden en la participacion de los emisores en el proceso de
calificacion y el suministro de toda la informacidn relevante para evaluar el riesgo de tal emisor
o de sus valores, informacién que debe ser oportuna, adecuada y completa en todos sus aspectos
y que debe extenderse a la respuesta rapida a cuantas cuestiones se le formulen.
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alza o a la baja) 1. En relacién con lo anterior, también se establece la obliga-
cién de los emisores de proporcionar la informacién precisa a las calificadoras y
el arbitraje de la autoridad supervisora ante las eventuales quejas de las emiso-
ras sobre exigencias de informacion excesivas por parte de las calificadoras (2.

Conviene llamar la atencién sobre el uso de las calificaciones por los
emisores en las clausulas de contratos privados (por ejemplo, exigiendo el man-
tenimiento de la calificacién para la renovacion de contratos de crédito o pre-
viendo que el descenso de dicha calificacion autorice al prestamista a resolver
anticipadamente el contrato). A este respecto, existe un consenso internacional
sobre la conveniencia de no imponer de forma obligatoria la publicidad de este
tipo de clausulas, salvo que las mismas puedan tener un efecto sustancial en la
capacidad del emisor de cumplir sus obligaciones de pago derivadas de los
valores emitidos. En todo caso, el eventual deber de publicar aquellas califica-
ciones debera determinarse, en el ambito comunitario europeo, a la vista de las
Directivas sobre folletos, transparencia y abuso de mercado ¢3).

Por dltimo, se ha planteado la conveniencia de imponer la rotacién de las
ACCs, a imagen de los auditores, para evitar que su relacién continuada con un
determinado emisor vaya en detrimento de su independencia y de la objetividad
de sus calificaciones. Aqui se enfrentan claramente los intereses objetivos de
las grandes ACCs por evitar la rotacion obligatoria para preservar la situacién
de oligopolio y los de las pequefias ACCs para alcanzar, via rotacion obligato-
ria, un acceso al mercado de calificaciones 4,

B) Efectos sobre los inversores

Los inversores son los principales destinatarios de las calificaciones si bien
conviene distinguir los efectos diferenciados segun se trate de inversores en
valores de renta fija, que suelen utilizar las calificaciones como criterio de
contraste de sus propios analisis, o inversores en valores de renta variable, que
pueden utilizar las calificaciones para evaluar el riesgo de insolvencia de un
emisor a la vista de una multiplicidad de factores concurrentes.

(1) Asi sucede en México con la norma sexta de las disposiciones aplicables a las
instituciones calificadoras de valores o en El Salvador, con el articulo 9 del RCD-CR. 35/1998.

(52)  Asi ocurre en Ecuador con el articulo 181 de la Ley de Mercado de Valores.

(53)  Sobre esta eventual publicidad de las calificaciones utilizadas en contratos privados,
pueden verse las observaciones recogidas en la pagina 6 del Documento de marzo de 2005 del
Comité de Comisiones de Valores Europeas (CESR) antes citado.

(54 Sobre los aspectos de competencia de las ACCs puede verse el apartado 6 del Epi-
grafe IV de este Estudio.
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Los inversores institucionales ocupan una posicion preferente como usua-
rios de las calificaciones porque los gestores de sociedades o fondos de inver-
sién, fondos de pensiones o compafiias de seguros suelen utilizar las calificacio-
nes para ratificar o rechazar las opiniones de sus propios analistas, ademas de la
utilidad de dichas calificaciones para determinar el cumplimiento de sus pro-
pias restricciones o politicas internas de inversion o de las exigencias regulato-
rias 5. Lo anterior sugiere algunas reflexiones sobre los efectos que las califi-
caciones de riesgos tienen en el ahorro de costes de analisis de los inversores
institucionales y, especialmente, en el incremento de la seguridad de sus deci-
siones de inversion, reduciendo en cierta medida la responsabilidad de sus
gestores por dichas decisiones, con el riesgo de intentar desplazar parte de
aquella responsabilidad hacia las ACCs en cuyas opiniones se basaron.

Puestos en relacion este epigrafe y el previo, conviene anticipar que existe
un riesgo sistémico para las ACCs de verse inmersas en un conflicto entre los
intereses de los emisores y de los inversores 6) (aspecto sobre el que volvere-
mos en el epigrafe IV de este Estudio). En tal sentido, se constata un desplaza-
miento histérico de los remuneradores de las calificaciones de riesgos de modo
tal que, a principios del pasado siglo xx, quienes remuneraban las calificaciones
de los bonos emitidos por las compafiias de ferrocarriles eran los principales
interesados en la independencia de las ACCs, los inversores; mientras que, en la
actualidad, las calificaciones se pagan, fundamentalmente, por los emisores de
los valores calificados, quienes pueden preferir una calificacion favorable aun
cuando no sea totalmente objetiva.

C) Efectos sobre los intermediarios

Los intermediarios en el mercado de valores suelen utilizar las calificacio-
nes de riesgos tanto si act(lan por cuenta ajena, para comprobar las recomenda-
ciones de inversién que puedan efectuar a sus clientes, como si lo hacen por

(%) En el area iberoamericana, las regulaciones suelen contener previsiones especiales
sobre los procedimientos, métodos y criterios de clasificacion de riesgos de los principales
inversores institucionales (fondos de pensiones y de inversion) y, en su caso, de los valores
emitidos por ellos. Asi se puede observar en Chile, donde el articulo 92 de la Ley del Mercado
de Valores establece la colaboracion, a estos efectos, entre la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras y la de Administradores de Fondos de Pensiones.

(56)  De ahi que las principales ACCs en sus péaginas web se refieran a la “delgada linea
que discurre entre la proteccion de los intereses de los inversores y la actuacion buenintenciona-
da con los emisores” (pagina web de Moodys, en su apartado “Understanding Risk”).
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cuenta propia, para evaluar el riesgo que asumen en el caso de que aseguren la
suscripcién o colocacion de una emision de valores 7).

D) Efectos sobre los reguladores

Conviene sefialar que los Estados pueden ser usuarios de las calificaciones
de riesgo en una doble condicion:

a) Como reguladores que utilizan las calificaciones de riesgos para un
namero creciente de fines tales como determinar la solvencia de los bancos (en
este sentido, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea ha propuesto que los
bancos puedan utilizar las calificaciones de riesgo de las ACCs reconocidas
para determinar los requisitos de solvencia) y otras instituciones financieras, el
cumplimiento de las normas de inversién por parte de los inversores institucio-
nales o las corrientes de flujos financieros de los fondos de titulizacién (8).

b) Como emisores. En este sentido, la actividad de calificacion de ries-
gos de los valores emitidos por los Estados hace que las ACCs mantengan una
posicién peculiarisima porque aquellos Estados —directamente o a través de
autoridades de supervisién intermedias— supervisaran su actividad y, al mismo
tiempo, seran calificados en su solvencia por las ACCs que supervisan y que,
por lo tanto, estaran sujetas al “vasallaje financiero” propio de las relaciones de
supervision especial. Es por ello por lo que resulta imprescindible establecer un
estatuto armonizado internacionalmente de tales ACCs que garantice una im-
plantacion global de las mismas para evitar que la objetividad y la independen-
cia de sus calificaciones puedan sucumbir ante presiones directas o indirectas
de los Estados cuyos valores califican.

E) Efectos sobre las entidades de crédito

Las entidades de crédito pueden utilizar las calificaciones de riesgos en el
marco de contratos privados de préstamo, apertura de crédito, financiacién, etc.

(7) V. SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24, 2003, p. 28, donde distingue entre los usos de las calificaciones por las firmas compradoras
de valores (contraste de andlisis internos y cumplimiento de regulaciones) y por las firmas
vendedoras de valores (calidad de los valores vendidos).

(58) V. SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24, 2003, pp. 5 y 6, sobre los usos regulatorios de las calificaciones en las leyes federales de
valores.
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IV. LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA:
SU ESTATUTO JURIDICO

1. Nocién de Agencia de Calificacién Crediticia

Una ACC es unaentidad cuya actividad es la emision de calificaciones con
vistas a la evaluacién del riesgo crediticio de los emisores de valores represen-
tativos de deuda o de dichos valores 9. Aun cuando la anterior definicion del
Cadigo de la OICV es compartida en el &mbito comunitario europeo, ha susci-
tado algunas dudas —especialmente pensando en que sirva de punto de partida
a un futura regulacion de dichas ACCs— sobre su caracter excesivamente am-
plio que podria llevar a incluir ciertos departamentos de investigacion de mer-
cado de las firmas o de los bancos de inversion, o estrecho, que podria llevar a
excluir a ciertas agencias que proporcionan calificaciones de riesgos a entida-
des que, no siendo emisores de valores en acto, si lo son en potencia (60,

Procede tener en cuenta que, en el Derecho bancario comunitario, se utili-
za el concepto de “Instituciones Externas de Evaluacion del Crédito” (las “Ex-
ternal Credit Assessment Institutions”, ECAIS) que, siendo sustancialmente
analogo al de las ACCs, no debe ser identificado con aquéllas por las diversas
consecuencias juridicas que comporta. En tal sentido, la nueva Directiva banca-
ria de solvencia no establece un sistema de licencia Unica europea de las ECAISs,
gue deberan ser reconocidas en cada Estado miembro y aun cuando, por regla
general, seran reconocidas como ECAIs las ACCs (especialmente, las tres gran-
des), no existe una equivalencia legal entre ambos conceptos.

De forma analoga a lo que sucedia con la calificacién de riesgos, también
aqui la nocion de ACC debe completarse por exclusion, distinguiéndola de
figuras afines. A tal efecto, conviene recordar que, en el mercado de valores
(especialmente, de renta fija) actian un conjunto de “intermediarios informati-
v0s” que operan sobre la base de informacién —pasada o presente— bruta (los
registros y bases de datos publicos y privados), junto a otros que evallan la
informacién y la transforman en interpretaciones de distinto tipo y alcance.
Entre estos Gltimos, conviene distinguir entre los asesores y analistas de inver-
siones, que transforman la informacién en recomendaciones de un determinado
comportamiento por el inversor (compra, venta 0 mantenimiento de valores en
su cartera), y las ACCs, que transforman la informacién en opiniones que refle-

(59)  Esta es la definicion especifica contenida en el Cédigo de OICV/IOSCO antes citado
(pégina 3).

(60)  Ver pagina 4 del Documento de marzo de 2005 del Comité de Comisiones de Valores
Europeas (CESR) antes citado.
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jan la probabilidad de que un emisor incumpla sus obligaciones financieras en
general o las vinculadas a determinados valores de renta fija que haya emiti-
do 61, Asi pues, las ACCs no son asesores de inversién porque, aun cuando
comparten la misma materia prima basica (informacion sobre los emisores y el
mercado de valores), el “producto” que ofrecen difiere porque las calificaciones
no son recomendaciones operativas de inversion o desinversion en valores, sino
opiniones sobre la solvencia de un emisor o de los valores que emite 62, Las
ACC tampoco son auditores, porgue, si bien parten de la informacién financiera
y contable que le ofrecen los emisores, su misidn no consiste en verificarla para
determinar si es completa y adecuada en términos generales, sino en servirse de
ella pera emitir sus opiniones de solvencia.

2. Tipos de Agencias de Calificacion Crediticia

Las ACCs se clasifican, en el ambito internacional, atendiendo a distintos
criterios:

a) Segun el ambito material de su actividad, pueden distinguirse entre las
ACCs que ofrecen servicios complementarios (por ejemplo, la calificacion de
riesgos ante escenarios hipotéticos que presenten determinados emisores o la
gestién y consultoria de riesgos de instituciones financieras) y aquellas otras
gue se dedican Unicamente a la calificacion de riesgos. A su vez, hay ACCs
dedicadas a la actividad genérica de calificacién de riesgos y aquellas otras
especializadas en calificar los riesgos especificos de determinadas regiones

(61) Ver el Informe de OICV/IOSCO antes citado (p. 3).

(62) Recordemos que el Considerando 10 de la Directiva 2003/125/CE distingue las
calificaciones de solvencia de las recomendaciones de inversion. Aun asi, es evidente la proxi-
midad entre ACCs y asesores de inversion a efectos regulatorios como lo demuestran, entre
otros datos, los parecidos conflictos de interés en que pueden verse involucrados ambos interme-
diarios (sobre los conflictos de interés de los analistas de inversiones ver BELANDO GARIN,
B., ob cit., pp. 161 y ss.). Otra prueba de la proximidad entre las ACCs y los analistas de
inversiones la ofrece la regulacion estadounidense donde, ante la falta de una regulacion estatal
especifica de las ACCs, la SEC ha venido condicionando desde 1976 el reconocimiento de una
ACC asu registro como asesor de inversion conforme a la Ley de 1940. En este sentido, v. SEC,
“Concept Release”, june 4, 2003, cit. p. 8, apartado C) donde sefiala, al empezar a tratar de la
cuestion del examen y supervision de las ACCs, que las agencias reconocidas (NRSROSs) estan
registradas como asesores de inversiones conforme a la Investment Advisers Act de 1940 por-
que una regla de la SEC de 1976 exigi6 tal registro, quizas para otorgar un cierto estatuto
juridico a las ACCs ante la falta de una Ley Federal que las regulara de manera especifica). Mas
adelante (p. 10, pregunta 33) una de las preguntas que formula el documento ante la revision del
estatuto de las ACCs es si el reconocimiento de una ACC debe condicionarse al registro de la
misma como asesor de inversiones conforme a la Investment Advisers Act de 1940 v, si es asi,
como se deberian aplicar las distintas secciones de esta Ley a las ACCs.
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(ACCs locales que evaltan el riesgo-pais de tipo politico o de tipo de cambio) o
industrias (por ejemplo, en seguros).

b) Segun el ambito geogréfico y el tamafio de las ACCs, se distinguen las
tres grandes (Moody’s, Standard & Poors y Fitch) 63) que acttan internacional-
mente con publicacion gratuita de sus calificaciones de las pequefias ACCs que
suelen actuar en escenarios regionales y sobre la base de sistemas de suscrip-
cion remunerada a sus calificaciones (64),

3. El control publico de las Agencias de Calificacion Crediticia

A) Autoridades publicas de supervisién de las Agencias de Calificacién
Crediticia

Dado que los intermediarios operativos (empresas o bancos de inversion)
gue actlan en el mercado de valores estan sometidos, por regla general, a la
exigencia de una autorizacién administrativa y consiguiente registro publico
para acceder a su actividad tipica, se viene planteando la necesidad o la conve-
niencia de que las ACCs deban someterse a requisitos de autorizacion o registro
analogos. A este respecto, la generalidad de los paises a nivel mundial no cuen-
tan con una autoridad publica particularmente dedicada a la supervision de
aquéllas, sin perjuicio de que en muchos de ellos dichas ACCs puedan registrar-
se voluntariamente ante la autoridad supervisora del mercado de valores y que,
en todo caso, estén sometidas a un conjunto de regulaciones generales del mer-
cado de valores que prohiben el fraude, la manipulacién y el abuso de informa-
cién privilegiada (69,

Debe tenerse en cuenta que, cuando existe una autoridad publica que su-
pervisa la actividad de las ACCs —autoridad que depende, en Ultima instancia,
del Gobierno respectivo—y, al tiempo, se someten los valores de deuda publica
gue emite aquel Gobierno a calificacion por las ACCs, el Cédigo de la OICV

(63) Las paginas web de estas ACCs resaltan el caracter global y la cuantia de las emisio-
nes calificadas. Asi, Moodys sefiala que mantiene oficinas en los centros financieros més impor-
tantes del mundo, con 2.000 empleados, incluidos mas de 1.000 analistas y que califica un
volumen total de 35 trillones de ddlares, abarcando 100 Estados, 10.000 emisores privados,
100.000 valores de deuda publica, etc. y acaba diciendo que “una calificacion de Moodys
proporciona un pasaporte superior para los mercados de capitales globales. Por su parte Fitch se
identifica como una agencia de calificacion global con més de 50 delegaciones que cubre més de
80 paises.

(64)  Ver el Informe de OICV/IOSCO antes citado (p. 4).

(65 Esa es la situacion que describia el Informe de OICV/IOSCO antes citado de sep-
tiembre de 2003 (p. 6).
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impone medidas de separacion del personal de dichas ACCs implicado en unay
otra facetas (66).

B) Niveles de regulacién de las Agencias de Calificacion Crediticia:
autorregulacién vs. regulacion publica

Existe, por tanto, un consenso internacional sobre la necesidad de adoptar
medidas de ordenacion de las ACCs y de la actividad que desarrollan. Ahora
bien, llegados a este punto, los pareceres varian sobre la intensidad de tal orde-
nacién y, esencialmente, por orden de intensidad regulatoria, se pueden agrupar
en dos soluciones que, en ocasiones, se plantean de forma alternativa mientras
que, en otras, de forma cumulativa (67:

a) Enprimer lugar, la opcion por la autorregulacién de las ACCs sobre la
base de codigos de conducta —inspirados, basicamente, en el de la OICV—
gue las ACCs deben adoptar, cumplir o explicar ante el mercado las razones de
sus incumplimientos, aplicando la técnica general de los cédigos de conducta
de “cumplir o explicar”. En este punto, se ha planteado la conveniencia de crear
un tribunal arbitral internacional al que pudieran acudir los emisores o inverso-
res para denunciar el incumplimiento por las ACCs de sus cédigos de conducta.

b) Ensegundo lugar, la opcién por la heterorregulacion pablica, al consi-
derar que la autorregulacion no sera eficiente a la vista del oligopolio efectivo
de las ACCs en el mercado internacional. Esta segunda opcion admite, a su vez,
dos grados de intensidad dependiendo de si se establece un régimen de mero
registro o si dicho registro debe venir precedido por una autorizacién y regula-
cién sustancial.

C) Niveles de reconocimiento internacional de las Agencias
de Calificacion Crediticia

La actividad de calificacion presenta una dimension necesariamente glo-
bal, dada su necesaria proyeccién sobre un mercado de valores en el que los
bonos y las acciones de los emisores significativos a efectos de la calificacion
—esto es, los que precisan de tal calificacién para colocar los valores que
emiten y para lograr que aquellos alcancen un grado satisfactorio de liquidez—
se colocan y negocian en mercados de dimension internacional. Este caracter
esencialmente global provoca ciertas especialidades en los procesos de autori-

(66)  Ver la medida 2.10 del Cédigo, traducido por nosotros en la seccion de Documentos
de esta misma RDBB.

(67)  Ver péginas 24 y 25 del Documento de marzo de 2005 del Comité de Comisiones de
Valores Europeas (CESR) antes citado.
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zacion y registro de las ACCs, dada su estructuracion habitual en forma de
grupos multinacionales, mas o menos cohesionados mediante filiales o firmas
asociadas, respectivamente. Asi, la busqueda de la mayor eficiencia de supervi-
sién y el ahorro de costes en el acceso de las ACCs a los respectivos mercados
de valores nacionales lleva a plantear varias soluciones que, de mayor a menor
capacidad armonizadora, son:

a) Unsistemade licencia o registro Unico en el que las ACCs sean autori-
zadas y se registren ante una sola autoridad nacional, con reconocimiento inter-
nacional de dicho registro.

b) Un sistema de licencia o registro multiple en el que las ACCs deban
ser autorizadas en cada Estado. Este segundo sistema puede ofrecer las siguien-
tes variantes: la ACC extranjera se registra como tal en el Estado de acogida,
cumpliendo una serie de requisitos adicionales; la ACC puede registrar una
sucursal en el Estado de acogida, la ACC debe constituir una filial en el Estado
de acogida. En estos casos, el procedimiento de autorizacién y registro ofrecera
ciertas especialidades si la ACC solicitante es sucursal o filial de una ACC
internacionalmente reconocida (68).

Es evidente que la primera solucidn de licencia Unica para las ACCs exige
un grado de armonizacién previa de los requisitos que los diversos Estados
deben exigir para que las ACCs accedan y ejerzan su actividad calificadora que
dista de ser alcanzable a corto plazo en el ambito internacional e, incluso, en el
comunitario (69),

(68)  En el 4rea iberoamericana observamos soluciones en la linea de admitir el registro de
ACCs extranjeras con ciertas exigencias especificas, sin perjuicio de la expresa posibilidad de que
las ACCs nacionales celebren convenios de franquicia, representacion o colaboracién con ACCs
extranjeras. Asi sucede en Argentina, donde el articulo 21 del Decreto Nacional 656/1992 estable-
ce que “las sociedades calificadoras constituidas en el extranjero podréan solicitar su inscripcion y
autorizacion para actuar como tales en el territorio de la Nacion, debiendo acreditar a ese fin el
cumplimento de lo dispuesto en el articulo 6.%” (requisitos generales para obtener la inscripcion) y
otros requisitos originarios, como su constitucion acorde con las leyes de su pais de origen y el
efectivo desempefio de su actividad durante dos afios; mientras que su articulo 20 prevé aquellos
convenios de ACCs nacionales con ACCs extranjeras. En El Salvador, el articulo 88 de su Ley del
Mercado de Valores establece que, junto a las ACCs nacionales, podran ofrecer el servicio de
calificacion e inscribirse en el Registro Publico Bursétil las Sociedades Clasificadoras de Riesgo
Internacionales reconocidas por la SEC estadounidense y las Sociedades Clasificadoras de Riesgo
Extranjeras, inscritas en el organismo fiscalizador del mercado de valores de su pais respectivo,
que estén participadas por las primeras Sociedades Clasificadoras de Riesgo Internacionales, con
las que deben celebrar un convenio de asistencia técnica.

(69)  sin perjuicio de que el Dictamen del BCE antes citado, en su apartado 3.6, indique
que el reconocimiento mutuo de las ECAIs deberia ser el principio general aplicable en la UE
para reducir el riesgo de arbitraje reglamentario.
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D) Criterios y requisitos de reconocimiento oficial de las Agencias
de Calificaciéon Crediticia

Una vez alcanzado el consenso internacional sobre la conveniencia de un
mecanismo de reconocimiento oficial de las ACCs, se plantea la necesidad de
seleccionar los criterios y requisitos exigibles para que aquel reconocimiento se
produzca. Entre ellos, las jurisdicciones en que se produce el reconocimiento
mencionan los sistemas de gestion de los conflictos de interés actuales o poten-
ciales, la transparencia y solidez de la metodologia de analisis, la preparacion y
formacién de su personal, los recursos financieros y personales, el reconoci-
miento por reguladores financieros extranjeros, etc. En particular, el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea ha propuesto un conjunto de criterios de ho-
mologacion (objetividad, independencia, transparencia, politicas de publicidad,
recursos Yy credibilidad respecto de los participes en el mercado) que los regula-
dores bancarios pueden utilizar cuando establezcan si las calificaciones de una
ECAI pueden utilizarse para determinar los requisitos de solvencia bancaria (70,

En la actualidad, el maximo consenso internacional sobre los requisitos
exigibles a las ACCs se deduce de las medidas del Codigo de Conducta de la
OICV de diciembre de 2004, medidas que afectan tanto a la estructura de aque-
llas ACCs como a los rasgos funcionales exigibles en el desarrollo de su activi-
dad, extremos ambos a los que nos referiremos a continuacion.

4. Condiciones de acceso a la actividad de las Agencias
de Calificacion Crediticia

A la vista tanto de las normas e informes de armonizacién internacional
como de las regulaciones vigentes en determinados Estados ("1) (especialmente
iberoamericanos), podemos identificar tres tipos de requisitos estructurales que
deben cumplir las ACCs tanto en el momento de acceder a la actividad de

(70 Ver el Informe de OICV/IOSCO antes citado (p. 8). En particular, el Dictamen del
BCE antes citado, en su apartado 3.4. indica que el proceso de evaluacion de las ECAIs por las
autoridades competentes debe examinar los aspectos de la propiedad y estructura organizativa,
recursos financieros, dotacion de personal y conocimientos especializados y gobierno corporati-
vo, procedimientos internos efectivos para prevenir y gestionar conflictos de interés y para
evitar el abuso de informacion confidencial.

(")) v. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003, cit., p. 5 sobre los “Criterios de reconoci-
miento” de las ACCs. En este sentido, tiene especial interés la Carta de Reconocimiento de
Dominion como ACC reconocida (“Letter Recognizing Dominion Bond Rating Service Limited
as a Nationally Recognized Statistical Rating Organization, February 24, 2003”) —que puede
consultarse en la pagina web de la SEC— donde se reflejan los aspectos examinados en el
proceso de reconocimiento: estructura organizativa, proceso de calificacion, procedimientos
internos para prevenir abusos de informacién, etc.
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calificacion como durante todo el tiempo en el que ejerzan tal actividad y estén
inscritas en el correspondiente registro publico; siendo su incumplimiento so-
brevenido causa de revocacion de la autorizacion o de caducidad del registro.
Tales requisitos pueden agruparse en tres grandes categorias.

A) Requisitos que afectan a su estructura juridica

a) Las ACCs deben adoptar, por regla general, la forma de sociedad
mercantil, en concreto, de sociedad anénima (72), sin perjuicio de que, en ciertos
casos, puedan adoptar la forma de sociedades de responsabilidad limitada (73) o
de que, excepcionalmente, se imponga una forma de sociedad de personas (74).

b) En la denominacion de las ACCs debe figurar, con caracter exclusivo
y excluyente, su condicién de entidades calificadoras de riesgo (79,

c) Las ACCs deben tener como objeto social exclusivo el desarrollo de la
actividad de calificacion (76, si bien suelen admitirse actividades accesorias
mientras no presenten incompatibilidades y conflictos de interés con su activi-
dad tipica y principal de calificacion (7D,

d) Las ACCs deben establecer en el seno de su organizacion “murallas
chinas” tanto de tipo informativo, para evitar la circulacién interna de informa-
cién confidencial, como operativo, para aislar la actividad de calificacion res-
pecto de otras eventuales actividades accesorias y el personal implicado en las
calificaciones del implicado en las retribuciones.

(72)  Asi sucede en el caso de Argentina [articulo 6.°a) del Decreto Nacional 656/1992];
de México (disposicion segunda), y de Costa Rica (articulo 144 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores).

(73)  Asi sucede en el caso de Ecuador (articulo 176 de su Ley de Valores).

(74 Es el caso de Chile, donde el articulo 72 de la Ley del Mercado de Valores exige que
las entidades clasificadoras de riesgo sean sociedades de personas.

(75)  Asi sucede en el caso de Argentina [articulo 6.°c) del Decreto Nacional 656/1992];
en Chile (articulo 71, pérr. 3.° de su Ley del Mercado de Valores); en Costa Rica (articulo 144 de
la Ley Reguladora del Mercado de Valores); en Ecuador (articulo 176 de su Ley de Valores); en
Peru (articulos 9.° del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo).

(76)  Asi sucede en el caso de Argentina [articulo 6.°b) del Decreto Nacional 656/1992].

(7 Asi sucede en Chile (articulo 71, pérr. 2.° de su Ley del Mercado de Valores); en
Costa Rica (articulo 144 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores); en Per( (articulos 5.° y
6.° del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo); y en Ecuador (articulo 176 de su Ley
de Valores).
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B) Requisitos que se refieren a su estructura financiera

a) En primer lugar, estos requisitos se refieren tanto a su capital social o
patrimonio neto minimo (78), exigiendo, por regla general, que las acciones re-
presentativas de aquél sean nominativas (79, como a sus recursos propios y
coeficiente de solvencia 0,

b) En relacién con el capital y la estructura financiera de las ACCs, se
establecen dos tipos de condicionamientos destinados a garantizar la idoneidad
de las personas o entidades que participen de forma significativa en el mismo
tanto para garantizar su honestidad comercial y profesional 81 como para ase-
gurar la independencia estructural de las ACCs. En este Gltimo sentido, algunas
regulaciones pretenden impedir que ciertas categorias de personas fisicas o
juridicas sean propietarias de participaciones en el capital de las ACCs u osten-
ten en las mismas cargos de administracion o direccion 82), asi como vinculos
financieros excesivos entre las ACCs y los emisores de valores calificados 83 y
hacer transparentes, en todo caso, los vinculos que se consideren admisibles (4.
Asimismo, en otros casos se prohibe que las ACCs adquieran valores clasifica-
dos por ellas @),

(78)  Asi, en Perd (articulo 10 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo).
Cfr. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003 cit., p. 8 Q. 19.

(1) Asi sucede en el caso de Argentina [articulo 6.°d) y f) del Decreto Nacional
656/1992]; en Chile (articulo 72, parr. 3.2y 4.° de su Ley del Mercado de Valores).

(80)  Asi se prevé en Ecuador (articulo 176 de su Ley de Valores).

(81)  En Chile, se establecen requisitos de idoneidad para los “socios principales” (articu-
lo 72, pérr. 2.° de su Ley del Mercado de Valores).

(82)  Asi ocurre en Bolivia (articulo 65 de la Ley del Mercado de Valores); Chile (articulo
79 de la Ley del Mercado de Valores); Ecuador (articulo 190 de la Ley de Valores); El Salvador
(articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores); y México (disposicion cuarta de las aplicables a
las instituciones calificadoras de valores).

(83)  Asi sucede en Argentina, donde se impide que tengan una participacién superior al
25 por 100 en una ACC determinadas entidades financieras y las instituciones que garanticen la
emision de valores sujetos a calificacion (articulo 12 del Decreto Nacional 656/1992).

(84 Asi, el Informe de CESR antes citado constata, en su apartado 73 (p. 13), que los
encuestados estuvieron de acuerdo con la opcién de hacer transparentes cualquier tipo de vincu-
lo financiero o de otro tipo entre una ACC y un emisor.

(8%)  Asi sucede en El Salvador (articulo 13 del RCD-CR.35/1998) y en Costa Rica (arti-
culo 146 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores).
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C) Requisitos relativos a su estructura técnica

Las ACCs deberan contar con medios materiales y humanos idéneos para
el desarrollo de la actividad de calificacion en las mejores condiciones (8), En
especial, estos requisitos se refieren:

a) A su infraestructura, integrada por recursos personales y materiales
suficientes para realizar calificaciones de alta calidad. Esta suficiencia de recur-
sos deberéa ser autoevaluada por la ACC tanto en términos generales como en el
momento de decidir si asume un determinado encargo de calificacién &7,

b) A lacapacidad técnica de andlisis y calificacion de su personal directi-
Vo Yy técnico, que deberd contar con los conocimientos y experiencia adecuados
en materia financiera y de analisis de crédito, segln establece la medida 1.4 del
Cadigo de la OICV ®8),

c) A lametodologia que deben utilizar, que debe ser rigurosa, sistemati-
ca, objetivamente verificable y aplicada por los analistas implicados en las
calificaciones ®9. Esta metodologia de calificacién debe permitir a la ACC
recibir, procesar y conservar la informacién que le remitan los emisores y que
esté disponible en el mercado que sirva de base a sus calificaciones (%), En este
sentido, son relevantes las medidas 1.1 y 1.5 del Cédigo de OICV que imponen
a las ACCs el establecimiento de procedimientos por escrito que garanticen el
reflejo adecuado de toda la informacion disponible en las calificaciones vy el
mantenimiento de registros internos de tal informacion.

d) En esta estructura técnica de las ACCs juega un papel decisivo el
organo responsable de efectuar las calificaciones y garantizar la aplicacién de la
metodologia prevista, que se denomina, en las regulaciones iberoamericanas,

(86)  Asi, por ejemplo, en Bolivia, el articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores dispone
que “para su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, las entidades calificadoras de
riesgo, sus socios y administradores deberan acreditar que cumplen con los requisitos de idonei-
dad, capacidad y experiencia para cumplir estas funciones y los demas requisitos exigidos por el
reglamento”.

(87 Ver la medida 1.7 del Cédigo de OICV. Cfr. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003,
cit, p. 7 Q. 16 y 17.

(88)  Ver nuestra traduccion en la seccion de Documentos de esta misma RDBB y cfr. en
Meéxico (disposicion quinta de las aplicables a las instituciones calificadoras de riesgo).

(89) Medidas 1.2 y 1.3 del Cédigo de OICV.

(®0) V. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003, cit., p. 7, Q. 15 y p. 8, Q. 22 sobre la
utilizacién por las ACCs de métodos tradicionales o0 modelos estadisticos.
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consejo o comité de calificacion o clasificacion de riesgo @b, Se trata de un
organo tipico y necesario en las ACCs integrado por personas de probada capa-
cidad de andlisis e independencia de criterio 92,

e) Otro aspecto relevante en la estructura técnica de las ACCs es la nece-
saria separacion que debe existir entre la actividad de calificacién y las restantes
actividades accesorias, especialmente de consultoria, que puedan incurrir en
conflictos de interés con la primera (3,

5. Condiciones de ejercicio de la actividad de las Agencias
de Calificacion Crediticia

Las ACCs, en el gjercicio de su actividad tipica, deberan cumplir una serie
de requisitos que afectan a distintos aspectos funcionales. La practica totalidad
de los requisitos funcionales a los que nos referiremos se recogen, como otras
tantas medidas, en el Cddigo de Conducta de la OICV que —recordemos—
actia mediante las técnicas tipicas de este tipo de Codigos del mercado de
valores, esto es: concrecion sucesiva de los mandatos por niveles (principios y
medidas); margen de adaptacion de sus mandatos en los cédigos de las ACCs,
dejando espacio a la autorregulacion y, en su caso, en las normativas estatales; y
subordinacién el juicio altimo del mercado, que premiaréa a las ACCs que cum-
plan las medidas y castigara a las que las ignoren, sin explicar el porqué de sus
incumplimientos (4.

A) Condiciones referidas a sus aspectos juridicos

a) El primer requisito funcional que deben cumplir las ACCs es el de
independencia. Ello es asi porque la condicion esencial para que la calificacién
de un emisor o de un valor sea Util en el mercado y colabore al cumplimiento de

1) En la préctica internacional se define este comité de calificacion (“rating commit-
tee”) como “un equipo de profesionales de la calificacion de riesgos que reinen conocimientos y
experiencias diversas sobre todas las perspectivas analiticas relevantes para cada emisor (...) y
que revisa factores de riesgo de crédito en una gama de escenarios, buscando el consenso sobre
cudl debe ser la calificacion final” (pagina web de Moodys, apartado “Understanding Risks”).

(92)  sobre la composicién y funciones de este consejo o comité de calificacion pueden
verse, en Argentina, los articulos 10, 11 y 19 del Decreto Nacional 656/1992; en Costa Rica, el
articulo 147 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores; en El Salvador, el articulo 89.A) de
la Ley del Mercado de Valores; en Ecuador, el articulo 180 de su Ley de Valores; y en Perd, el
articulo 8.° del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgos.

(93)  Ver la medida 2.5 del Cédigo de OICV.
4 Ver las medidas 4.1 y 4.2 del Cédigo de OICV.
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los objetivos generales que persiguen todas las regulaciones desarrolladas (efi-
ciencia) y de los fines particulares de las propias calificaciones (reduccion de la
asimetria informativa entre emisores e inversores) consiste en que sea objetiva,
entendiendo por tal la que tenga en cuenta la informacion disponible y no se vea
influida por factores subjetivos que puedan deformar aquella informacién o su
interpretacion. Estos elementos deformadores pueden proceder de dos tipos de
presiones sobre las ACCs: presiones generales de tipo politico o econémico
(por ejemplo, las de un gobierno que decide condicionar el mantenimiento del
registro de una ACC a la obtencién de una calificacién favorable para los valo-
res de deuda publica que emita por parte de aquélla) y presiones particulares de
tipo comercial (por ejemplo, las de un emisor que condiciona la contratacion de
servicios auxiliares de consultoria de riesgo con una ACC a que ésta califique
favorablemente sus valores).

De lo anterior puede inferirse que, cuando nos referimos a la prevencion de
las presiones generales, podemos hablar de independencia en general, mientras
que, si nos referimos a la prevencién frente a las segundas presiones particula-
res, podemos hablar de gestion adecuada de los conflictos de interés. También
podemos inferir que la independencia de una ACC —al ser un valor genérico
gue actla como presupuesto de su reputacion—, deba mantenerse tanto de
forma real como aparente (%) porque cualquier apariencia de dependencia es
susceptible de dafiar aquella reputacion y, con ella, el principal activo de cual-
quier ACC.

La independencia de una ACC se proyecta de forma operativa en la inte-
gridad de los procesos de calificacion de los valores en particular, en cuanto
procesos no condicionados por dependencias directas o indirectas de la ACC
calificadora ni de sus empleados o analistas que intervienen en el procedimien-
to de calificacion (%),

Por otro lado, si recordamos que las ACCs son intermediarios informati-
vos del mercado de valores, la posicion relativa del factor esencial de su inde-

(95)  Asi, la medida 2.2 del Cédigo de la OICV impone a las ACCs y a sus analistas el
deber de mantener tanto la sustancia como la apariencia de independencia y objetividad.

(%)  De ahi que no resulte extrafio que las grandes ACCs proclamen la vinculacion de los
tres factores indicados diciendo, por ejemplo, que “la independencia e integridad nos ha granjea-
do la confianza de los participes en los mercados de valores mundiales” (pagina web de
Moodys, apartado “Moody’s Role in the Global Capital Markets”) o que, “a lo largo de su
historia, (...) ha establecido y ejecutado politicas, procedimientos y controles internos para
garantizar la objetividad e integridad de sus calificaciones” (p&gina web de Fitch).
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pendencia se puede expresar como independencia “ante” los inversores y “res-
pecto de” los emisores ©7),

Dado que la independencia de las ACCs es un valor que act(la en un
doble sentido (como un activo inmaterial de las propias ACCs y como una
exigencia del mercado y del pablico inversor en general), tiene relacion direc-
ta con la nocidén de conflictos de interés 8, porque los intereses de emisores
calificados y de los inversores que confian en las calificaciones publicadas
pueden entrar en conflicto con los de las ACCs si éstas pierden su indepen-
dencia. Asi, por ejemplo, una ACC que perciba el 80 por 100 de sus remune-
raciones de un solo emisor, por todos los conceptos (20 por 100 por califica-
ciéon y 60 por 100 por informes de solvencia o célculo de riesgos), no estara en
las condiciones id6neas para respetar el legitimo interés de los inversores en la
objetividad de las calificaciones que realice respecto de aquel emisor. En este
sentido, podriamos decir que la independencia de las ACCs es un valor que se
predica en potencia y de modo general mientras que la gestion adecuada de
los conflictos de interés se plantea en cada caso concreto en que aquellos
conflictos se manifiestan (9.

Las medidas contenidas en el Cadigo de Conducta de la OICV para propi-
ciar la independencia de las ACCs y prevenir el nacimiento de conflictos de
interés inciden tanto sobre estas entidades como sobre sus empleados y analis-
tas. Dentro de las medidas que afectan directamente a las ACCs, podemos
diferenciar entre los criterios generales de actuacion (que se contienen en el
apartado 2.A; por ejemplo, el contenido en el apartado 2.3) y las medidas
instrumentales (que figuran en el apartado 2.B; por ejemplo, la del apartado
2.6). Dentro de las referidas a sus empleados y analistas [que obran en el
apartado 2.C)], podemos diferenciar entre las que inciden directamente en su

7 A este respecto, la Introduccion al Cédigo de Conducta de OICV/IOSCO (p. 3)
sefiala que sus miembros constatan que las calificaciones, sin perjuicio de los muchos usos que
tienen, existen principalmente para ayudar a los inversores a determinar los riesgos de crédito
que afrontan cuando realizan ciertas clases de inversiones. Para alcanzar este objetivo, es vital la
independencia de las ACCs respecto de los emisores.

(98)  Esta vinculacion se manifiesta de forma especialmente clara en la medida 2 del
Cdbdigo de Conducta de OICV que se refiere a la “independencia de la ACC y la prevencion de
conflictos de interés”.

(99)  Asi, en Per(, el articulo 7.° del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo,
dispone, bajo el titulo de “situaciones que afectan la independencia de la clasificadora” que “la
clasificadora deberé abstenerse de prestar sus servicios en aquellas situaciones en que su inde-
pendencia es afectada”; y en México, la disposicion sexta de las aplicables a las instituciones
calificadoras de valores sefiala que éstas “no podran tener relacion de dependencia econdmica
en la fecha de celebracion del contrato de prestacion de servicios ni durante la vigencia del
mismo”.
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remuneracion (por ejemplo, la prevista en el apartado 2.11) y las que afectan a
su actividad en el mercado de valores (por ejemplo, la prevista en el aparta-
do 2.13).

b) La segunda de las condiciones de ejercicio de la actividad de las
ACCs de significacién eminentemente juridica, esencialmente ligada a la ante-
rior independencia, es la disposicién de mecanismos de prevencion y gestion
eficiente de los conflictos de intereses. Asi, en la regulacion de las ACCs
—como en la de cualquier otro intermediario operativo o informativo del
mercado de valores— tienen una relevancia esencial los mecanismos de pre-
vencién (para que no surjan) y gestion eficiente (cuando hayan surgido) de los
conflictos que puedan producirse entre los intereses de la ACC en cuestion y
los de sus clientes (emisores o suscriptores) o del mercado en general (concre-
tados por referencia a los inversores). Cabe distinguir, por ello, los conflictos
de interés particulares, que enfrentan los intereses de una ACC con los de
un emisor o de un suscriptor; y los conflictos de interés generales, que enfren-
tan los intereses de las ACCs con los de los inversores y del mercado en
general.

Dado que los conflictos de interés en que pueden verse implicadas las
ACCs pueden tener causas diversas, esta nocion de conflicto de interés es
multiple y se relaciona con otros aspectos tipicos de la actividad de tales ACCs
gue examinamos en este epigrafe. En efecto, el Comité Técnico de la OICV ha
identificado (100) |as siguientes fuentes de los conflictos de interés mas frecuen-
tes: los honorarios que las ACCs perciben de los emisores y que pueden llevar-
les a reducir el riesgo asignado a estos o a los valores que emiten para retener-
les como clientes (10D); el acceso de las ACCs a informacion confidencial, que
puede llevar a que su personal se vea tentado a abusar de dicha informacion

(100)  En su Informe citado, pp. 10 y 11. Cfr. SEC, “Testimony Concerning Rating the
Rating Agencies. The State of Transparency and Competition”, april 2, 2003, p. 4, sobre “poten-
tial conflicts of interest” donde identifica dos fuentes principales de tales conflictos: el pago de
las calificaciones por los emisores calificados y la prestacion de servicios accesorios remunera-
dos por las ACCs.

(101)  En este sentido, dado que los principales ingresos de las ACCs provienen del pago
de las calificaciones por los emisores calificados, se pueden plantear conflictos porque el emisor
pretenda influir en la calificacion o porque la ACC se vea tentada a mejorar o no reducir la
calificacion como medida para aumentar o retener clientes. Frente a ello, las ACCs dicen que el
riesgo reputacional les impide caer en tales tentaciones y que un solo emisor no supone, por
regla general, una proporcién significativa de sus ingresos totales. En todo caso, el Cdodigo de
Conducta impone —en la medida 2.8— la transparencia de las remuneraciones que perciban las
ACCs.
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para adquirir o vender los valores afectados (192); la prestacién, por parte de las
ACCs, de servicios accesorios al propio de calificacion, porque las calificacio-
nes de una ACC pueden verse influidas por el hecho de que un determinado
emisor contrate con ella 0 con su grupo servicios accesorios de consultoria (103);
y los intereses financieros que las ACCs puedan mantener en los emisores
calificados y que pueden conducir a un manifiesto conflicto entre el interés del
mercado por contar con una calificacion objetiva y el de la ACC por efectuar
una calificacion benévola del riesgo que presenta un emisor participado
por ella (194), Segun decimos, estas cuatro fuentes de conflictos de interés cons-
tituyen otros tantos aspectos esenciales en la regulacion del ejercicio de su
actividad por las ACCs a los que nos referiremos separadamente en este epi-
grafe.

Las actuaciones regulatorias en este campo son de varios tipos (05, Prime-
ro, evitar el nacimiento de tales conflictos actuando sobre sus fuentes potencia-

(102)  Esta relacion entre la nocion general de conflicto de interés y el eventual abuso de
la informacién confidencial a la que accedan las ACCs por parte de sus empleados a través de la
negociacion sobre los valores afectados se pone de manifiesto cuando los Cédigos de Conducta
de las grandes ACCs (en este caso, el “Fitch Ratings Code of Conduct”), al referirse a los
conflictos de interés (apartado 2.11), se remiten al deber de cumplir las previsiones contenidas
en documentos que establecen la politica corporativa sobre aquellos aspectos (en este caso, el
“Fitch Ratings Worldwide Confidentiality, Conflicts of Interest and Securities Trading Policy”).

(103)  En este sentido, se dice que el incremento de las relaciones entre una ACC y un
emisor aumenta las posibilidades de influencia reciproca de modo tal que la ACC puede presio-
nar —con la promesa de una mejor calificacion— a los emisores para utilizar sus servicios
complementarios y que éstos pueden intentar influir en la calificacién, condicionando la contra-
tacion de servicios accesorios a la bondad de aquélla.

(104)  En este sentido, el articulo 179 de la Ley de Valores de Ecuador, bajo el titulo “de la
independencia de otras entidades del mercado” dispone que “las instituciones del sistema finan-
ciero asi como las reguladas por este Ley o sus empresas vinculadas no podrén tener, directa ni
indirectamente, acciones ni participaciones sociales en el capital de estas sociedades” (califica-
doras de riesgo); y el articulo 91 de la Ley del Mercado de Valores de El Salvador sefiala que “no
podrén clasificar valores emitidos por sociedades con las que posean vinculaciones econémi-
cas”.

(105) V. SEC, “Concept Release”, june 4, 2003, cit., p. 11, sobre las medidas sugeridas
por la SEC para gestionar los conflictos de interés, condicionando el reconocimiento oficial de
una ACC a que limite la influencia de los emisores (por ejemplo, prohibiendo que los empleados
que participan en la calificacion actden en la captacién de nuevos negocios); limite la influencia
de los suscriptores (por ejemplo, limitando los contactos entre sus empleados y los suscriptores);
limite los servicios accesorios (por ejemplo, estableciendo murallas chinas entre estas activida-
des y las de calificacion); tenga unos recursos financieros adecuados (por ejemplo, patrimonio
neto o beneficio anual minimos de 100.000 dolares); y limite a un maximo del 3 por 100 de su
cifra de negocios los obtenidos de una misma fuente, para evitar presiones econémicas de sus
clientes.
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les (108), Asi, por ejemplo, algunas regulaciones establecen que las ACCs no
podran desarrollar servicios accesorios a la actividad de calificacion en sentido
estricto que puedan generar conflictos de intereses, como asesorar en la realiza-
cion de una determinada emision de valores, participar en el capital de los
emisores o entidades financieras en general, o participar, por cualquier concep-
to, en operaciones de reestructuracion societaria, tales como fusiones, escisio-
nes, adquisiciones, etc. (107 Segundo, hacer transparentes tanto los intereses
concurrentes con los de las ACCs como los conflictos que puedan producir-
se (108), Tercero, una vez identificada una situacion de conflicto de interés, la
gestidn eficiente del mismo puede consistir, segun las circunstancias del caso,
en eliminarlo, dando preferencia al interés del emisor, del inversor o del merca-
do; o en compatibilizar los intereses en conflicto (109),

Por ultimo, conviene recordar que, dado que las ACCs viven de su reputa-
cion en el mercado y dado que la opinién del mercado sobre la existencia de
conflictos de intereses mal resueltos por una ACC puede dafiar gravemente su
credibilidad, los Cédigos de Conducta de las grandes ACCs obligan a sus
empleados a evitar no sélo los conflictos de interés reales, sino también los
aparentes (110,

c) Un tercer requisito funcional juridico de las ACCs se refiere a su
necesaria especializacién en la actividad calificadora y en la imprescindible

(106)  En este sentido, el documento “Fitch Ratings Worldwide Confidentiality, Conflicts
of Interest and Securities Trading Policy” establece, en su Apartado V dedicado a los conflictos
de interés, una serie de restricciones para sus empleados que les impiden poseer valores emitidos
por emisores calificados o por fondos del sector que analicen) y que estin destinadas a evitar la
posibilidad de que se produzcan abusos de informacidn privilegiada y a prevenir el nacimiento
de conflictos de interés reales o la mera apariencia de aquellos.

(107)  Estas son algunas de las “prohibiciones de las calificadoras de riesgo” previstas en
el articulo 178 de la Ley de Valores de Ecuador.

(108)  En este sentido, el Informe de CESR citado constata (en p. 10, apartados 5.1 y ss.)
la opinidn general favorable a hacer publicos los intereses y conflictos entre los intereses de las
ACCs y sus accionistas y la creencia mayoritaria en que la confianza en las ACCs se incrementa-
ria si se publicaran las medidas introducidas para gestionar y manifestar los conflictos de interés
(por ejemplo, medidas del tipo de la 2.5 del C4digo de OICV/IOSCO).

(109)  El Cédigo de la OICV dispone —en su medida 2.6— que las ACCs deben tener
establecidos procedimientos internos por escrito que identifiquen y eliminen, gestionen y hagan
publicos los conflictos de interés.

(110)  Asj, insisten en la necesidad de evitar la mera apariencia de tales conflictos que
surge cuando un inversor o emisor razonable pueda considerar que otros intereses, responsabili-
dades o deberes del empleado de la ACC intervienen en la calificacion, aun cuando este conside-
ra que puede adoptar una decision incondicionada (ver el apartado 2.11 del “Fitch Ratings Code
of Conduct”).
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separacion de las actividades accesorias, cuando las efectle, para evitar la gene-
racion de conflictos de intereses. Segun vimos anteriormente, las regulaciones
suelen establecer que las ACCs deben tener como objeto social principal la
calificacion, aungue permiten que presten —directamente o a través de filia-
les— servicios accesorios, siempre que no produzcan conflictos de interés.
También hemos visto que esta prestacién de servicios accesorios al propio de
calificacion es una fuente tipica de aquellos conflictos porque las calificaciones
de una ACC pueden verse influidas por el hecho de que un determinado emisor
contrate con ella o con su grupo servicios accesorios de consultoria. Ademas,
podriamos encontrarnos ante situaciones de “profecias que se cumplen a si
mismas” si una ACC o su grupo ofrece a un determinado emisor un servicio de
asesoramiento sobre gestion de riesgo en el disefio de una emision de modo tal
que, si el emisor sigue las recomendaciones dadas por la ACC o su filial, los
valores emitidos gozaran de una calificacion favorable.

A este respecto, las grandes ACCs han manifestado (111) que son conscien-
tes de estos riesgos y que intentan hacerles frente bien suprimiendo los servicios
accesorios en términos generales o respecto de los emisores calificados; o bien
gue, cuando presten tales servicios accesorios, establecen barreras informativas
y operativas consistentes entre las entidades, departamentos y personal que se
ocupen de la actividad de calificacion y de los servicios auxiliares (112), En
parecido sentido, en el &mbito europeo, los participes en el mercado se mues-
tran contrarios a la prohibicién de prestar servicios accesorios por el riesgo de
nacimiento de conflictos de interés, y favorables a que tales conflictos se hagan
transparentes al mercado y a que se establezcan las barreras preventivas perti-
nentes (113),

El Cdodigo de la OICV impone la separacion, legal y operativa, entre la
actividad calificadora y los servicios accesorios de andlisis o consultoria que
puedan ofrecer las ACCs; y la existencia de procedimientos y mecanismos que
minimicen la posibilidad de que deriven conflictos de interés de tal multifun-
cionalidad (114),

(111) Y asi consta en el Informe de OICV/IOSCO, p. 11.

(112)  Asj, el “Fitch Ratings Code of Conduct” empieza sefialando, en su apartado 2.14,
que “separard, tanto operativa como juridicamente, su negocio de calificacion y andlisis de
cualquiera de sus otros negocios que pueda presentar un conflicto de interés” y publica un
documento sobre su “Firewall Policy” que se ordena en tres posiciones: dentro de la muralla,
cruzando la muralla y fuera de la muralla.

(113)  Ver el Informe de CESR, p. 11.
(114 Ver las medidas 2.4 y 2.5 del Cddigo.
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B) Condiciones referidas a sus aspectos financieros

a) La primera condicion funcional financiera se refiere a la solvencia de
las ACCs. Asi, las exigencias estaticas iniciales de un determinado capital mini-
MO 0 recursos propios para acceder al mercado deben ser complementadas por
exigencias dindmicas sucesivas de solvencia de las propias ACCs, entendida
como una proporcién adecuada entre sus recursos propios y los riesgos que
asumen por su actividad calificadora. Esta solvencia tiene relacion directa con
la independencia de estas ACCs (115),

b) Lasegunda condicion funcional financiera de las ACCs se refiere a la
estructura de sus remuneraciones, que debe garantizar un grado de diversifica-
cion suficiente para que su independencia de criterio quede salvaguardada. En
este sentido, conviene recordar que la amplitud de cada mercado nacional de
calificaciones permitira exigir un mayor grado de diversificacion, de modo tal
gue puede establecerse una relacién de proporcionalidad inversa segun la cual:
a mayor amplitud del mercado de calificacién, menor seré el porcentaje admisi-
ble de concentracion y viceversa (116),

En este sentido, la OICV ha constatado (17) que las grandes ACCs reciben
la mayor parte de sus ingresos de los emisores cuyos valores califican, mientras
que las pequefias ACCs, especializadas en determinados sectores, reciben sus
retribuciones de los suscriptores de sus opiniones. En el primer caso, los hono-
rarios que reciben las ACCs suelen ser establecidos de comin acuerdo con los
emisores, teniendo en cuenta, por regla general, el tamafio y el tipo de emisor y
la complejidad de la emision. La extrema sensibilidad de las discusiones que
puedan mantener las ACCs con los emisores referidas a estos aspectos retributi-
vos hace que el Codigo de Conducta de la OICV —y, siguiendo al mismo, los
Cadigos de Conducta de las grandes ACCs— restrinjan el personal implicado a
los equipos directivos, sin implicar a los analistas (118), En el segundo caso, la
razén de que las pequefias ACCs reciban gran parte de su retribuciones de los

(115) v SEC, “Concept Release”, june 4, 2003 cit., p. 11, se pronuncia sobre la conve-
niencia de reducir la dependencia excesiva respecto de emisores o suscriptores.

(116) - Asi, comprobamos que, mientras en el mercado estadounidense las exigencias de
diversificacion son muy intensas y, por ello, los porcentajes de concentracion muy reducidos (v.
SEC, “Concept Release”, june 4, 2003 cit., p. 11 donde sitda en el 3 por 100 el porcentaje
méaximo de remuneraciones procedentes de una sola fuente), en los mercados iberoamericanos,
se admiten porcentajes de concentracion de hasta el 25 por 100 de los ingresos de una ACC
respecto de un solo emisor.

(17)  En su Informe citado (pp. 9 y 10).

(118)  Ver la medida 2.12 del Cédigo de OICV/IOSCO y cfr. el apartado 2.12 del “Fitch
Ratings Code of Conduct”.
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suscriptores reside en que los grandes emisores, por regla general, cuando ya
cuentan con calificaciones generalmente reconocidas, no estan dispuestos a
solicitar calificaciones de ACCs pequefias y relativamente desconocidas; razén
por la cual estas Gltimas emiten calificaciones no solicitadas como una forma de
ir construyendo su reputacion (labor trabajosa que, como antes vimos, condi-
ciona su acceso al mercado).

La estructura y distribucién de las fuentes de ingresos de las ACCs tiene
relacién directa con su independencia, por cuanto una concentracién excesiva
en un determinado emisor puede afectar a la objetividad de su criterio de califi-
cacion respecto del mismo o de los valores que emita (119),

El Cdodigo de la OICV establece dos tipos de medidas para preservar la
independencia de las ACCs que guardan relacién con su remuneracion: unas
inciden sobre la retribucion de las propias ACCs, como la 2.8 que exige que
manifiesten la naturaleza general de sus acuerdos de retribucién con las entida-
des calificadas y la proporcion que exista, en su caso, entre la retribucién por
servicios de calificacion y por servicios distintos de la calificacion (120, Y otras
inciden sobre la retribucion de sus empleados, como la 2.11, que requiere que
un analista no sea remunerado o evaluado sobre la base de la cuantia de los
rendimientos que la ACC obtiene de los emisores que dicho analista califi-
ca(121); g la 2.15, que prohibe a los empleados solicitar dinero, regalos o favores
de cualquiera con quien la ACC tenga relaciones empresariales.

Por otro lado, el sistema de cobro de sus honorarios tiene relacién directa,
también, con la objetividad de las calificaciones que emitan las ACCs, de modo
tal que las grandes ACCs excluyen expresamente las tarifas de honorarios rela-
cionadas con el éxito de las emisiones calificadas o condicionadas a la obten-
cién de una calificacion determinada. Este mismo deseo de preservar la objeti-
vidad lleva a los C6digos de Conducta de las grandes ACCs a garantizar que la

(119)  por ello, las grandes ACCs insisten en sefialar que “harén todos los esfuerzos para
gestionar adecuadamente los conflictos de intereses potenciales derivados del pago de comisio-
nes por los emisores y garantizar que la percepcion por (...) de retribuciones por los emisores no
afectard a la independencia, objetividad o integridad de sus calificaciones o actuaciones califica-
doras” (asi se expresa el apartado 2.12 del “Fitch Ratings Code of Conduct”).

(120)  E| Principio 2.6 de la OICV dice: “Las ACCs deberian manifestar la naturaleza del
acuerdo de remuneracién que exista con un emisor que la ACC califique”.

(21) gl principio 2.4 de la OICV dice: “Los sistemas de informacién para el personal de
la ACC y sus acuerdos de retribucion deberian estar disefiados para eliminar o gestionar de
forma efectiva los conflictos de interés actuales o potenciales. Un analista de una ACC no
deberia ser remunerado o evaluado sobre la base de la cuantia de los rendimientos que la ACC
obtiene de los emisores que dicho analista evalla o con la que el analista actGa”.
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revocacion del encargo de calificacion por parte de un emisor determinado no
implicara, por si misma, la reduccion de su calificacion (122),

En relacion con lo anterior, tal y como antes sefialabamos, este factor de la
remuneracion de las ACCs puede ser fuente de conflictos de interés porque los
honorarios que perciben de los emisores pueden llevarles a reducir el riesgo
asignado a éstos o a los valores que emiten para retenerles como clientes. Las
grandes ACCs han manifestado (123, en este sentido, que son conscientes de
estos riesgos y que actlian al respecto evitando una excesiva dependencia de sus
ingresos en lo relativo a un emisor, pero también sostienen que una ACC no
estara dispuesta a arriesgar su reputacién de independencia para retener a uno o
varios clientes porque ello constituiria una conducta irracional ya que acabaria
provocando una huida incluso de aquellos clientes para los que una clasifica-
cién benevolente de una ACC sin reputacién seria indtil para lograr una mejor
colocaciéon o negociacién de sus valores en el mercado.

En todo caso, las remuneraciones deben ser transparentes para el mercado
y, por ello, las principales ACCs hacen publicas sus tarifas de honorarios, con
reserva expresa de su facultad de modificacion y dan a conocer la proporcion
entre los honorarios que perciben de un emisor determinado en concepto de
servicios de calificacion y de servicios diversos (124),

c) Latercera condicién funcional financiera exigible a las ACCs se refie-
re a sus vinculaciones financieras con los emisores calificados porgue éstas son
fuente de conflictos de interés entre el del mercado de valores por contar con
una calificacion objetiva y el de la ACC por efectuar una calificacion benévola
del riesgo que presenta un emisor participado por ella. Las grandes ACCs esta-
blecen politicas internas que prohiben tales vinculos financieros con los emiso-
res calificados (125),

C) Condiciones referidas a sus aspectos técnicos

a) Laprimera condicion funcional técnica reside en la diligencia exigible
alas ACCsy asus empleados y analistas en el desarrollo de su actividad tipica.
Esta diligencia profesional exigible a las ACCs —que se concreta en un arqueti-
po de analista profesionalmente diligente— determina —segun veremos en el
epigrafe V.2 de este Estudio— la responsabilidad exigible porque la actuacion

(122)  Vfer el apartado 2.12 del “Fitch Ratings Code of Conduct”.
(123) Y asi se recoge en el Informe de OICV/IOSCO, p. 10 y 11.
(124)  Vfer el apartado 2.12 del “Fitch Ratings Code of Conduct”.
(125)  Asi lo constata el Informe de OICV/IOSCO, p. 11.
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negligente que constituye el primer presupuesto de aquella responsabilidad se
establece observando el grado de desviacién de la conducta de calificacion
efectiva respecto de la conducta de calificacion debida respecto del paradigma
profesional.

b) La segunda condicion funcional técnica exige que las ACCs tengan
una metodologia de calificacion consistente. En efecto, las ACCs deben tener
métodos consistentes de calificacion de riesgos que permitan comparar los re-
sultados de la calificacion de distintos valores y tengan en cuenta los escenarios
de crisis posibles del emisor y las medidas previstas, en su caso, para continuar
efectuando los pagos debidos (126), Los codigos de conducta de las grandes
ACCs insisten en la consistencia y transparencia de sus criterios y métodos de
calificacion y en la necesidad de revisarlos periédicamente para adaptarlos a las
nuevas circunstancias del mercado (127,

c) Latercerade las condiciones funcionales técnicas que deben reunir las
ACCs incide en la continuidad de las calificaciones, entendida como su necesa-
ria revisién y la consiguiente actualizacién de las opiniones. Ello es asi porque,
en un contexto esencialmente dindmico y cambiante que puede afectar a la
solvencia de los emisores de valores o de los valores emitidos, el mantenimien-
to de una determinada calificacion que fue adecuada en su dia a las circunstan-
cias concurrentes, sin actualizarla, puede convertirla no sélo en inadecuada,
sino también en engafiosa para los inversores.

El Cddigo de Conducta de la OICV procura garantizar la continuidad de
los procesos de calificacion en varias de sus medidas estructurales (la n.° 1.8,
referida a los equipos de calificacion); y funcionales (la n.° 1.9, referida a la
revision periédica de las calificaciones). Y presta especial atencion al conoci-
miento por los destinatarios de las calificaciones, sea el publico en general o los
suscriptores en particular, de cualquier interrupcién de las calificaciones (la
n.° 1.10).

Los cddigos de conducta de las grandes ACCs establecen —siguiendo al
Cadigo vy los Principios de OICV (128— dos tipos de deberes relacionados con
la actualizacion de las calificaciones: por un lado, deberes de revision de las
éstos que se hara, por regla general, a solicitud del emisor y siempre que éste
proporcione informacion suficiente para ello y, excepcionalmente, cuando
acaezcan sucesos extraordinarios o se evidencie la existencia de fraude, mani-

(126)  En este sentido, Moodys aplica este sistema de “plausible crisis scenarios” en un
medio y largo plazo que va desde los 5 a los 10 afios para abarcar un ciclo econémico.

(27)  Asi lo sefiala el apartado 2.7 del “Fitch Ratings Code of Conduct”, siguiendo la
medida 2.11 del Cddigo de OICV/IOSCO.

(128)  Vfer las medidas 1.9 y 1.10 del Cédigo de OICV/IOSCO y el Principio 1.2 de OICV.
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pulacion, informacion distorsionada u otra conducta inapropiada. Entonces, las
ACCs se reservan el derecho a hacer publica una revision de sus calificaciones
sin intervencién del emisor. Por otro lado, deberes de vigilancia de las califica-
ciones realizadas, sobre la base de la informacidn que le propone el emisor o de
la que obtengan del mercado (129),

d) La cuarta condicién funcional técnica exigible a las ACCs exige la
transparencia tanto de las calificaciones que emite como de los métodos que
utiliza. EI Cddigo de la OICV exige la transparencia general de sus categorias y
métodos de calificacion: (medida 3.5) y de su politica de distribucion de califi-
caciones (medida 3.2) y la transparencia especifica de sus calificaciones con-
cretas (medida 3.1) y de su continuidad (medida 3.4).

e) La quintay dltima condicion funcional técnica exigible a las ACCs
incide en la salvaguarda de la informacion confidencial que reciben con fre-
cuencia de los emisores calificados, asi como de la que se genera en el propio
proceso de calificacion. En efecto, segun vimos anteriormente, el procedimien-
to tipico de calificacion implica un flujo de informacién —verbal y escrita—
desde los emisores calificados a las ACCs. Una parte significativa de dicha
informacidn no seré publicay, por lo tanto, su divulgacion selectiva o la nego-
ciacion en valores valiéndose de la misma dafiarian gravemente al mercado. En
efecto, el acceso incontrolado de las ACCs a esta informacion confidencial
puede ser fuente de conflictos de interés ya que puede llevar a que el personal
de aquellas se vea tentado a abusar de dicha informacion para adquirir o vender
los valores afectados. Las grandes ACCs han sefialado (139) que este tipo de
conflictos se gestionan con dos tipos de medidas: salvaguardando la informa-
cién confidencial a la que accedan y prohibiendo que su personal negocie sobre
los valores o emisores calificados.

6. La competencia entre las Agencias de Calificacion Crediticia

A) La situacion de partida: el oligopolio existente

Como en cualquier otro mercado, la competencia entre las ACCs debe
promoverse por los efectos benéficos que tendria, directamente, sobre los usua-
rios de aquellas calificaciones, en forma de ubicacién de las tarifas de comisio-
nes de calificacion en su punto éptimo; e, indirectamente, sobre el mercado de
valores en general, en forma de lucha por la excelencia de las calificaciones
entre las ACCs.

(129) A estas dos acciones diferenciadas de revision y de vigilancia de las calificaciones
se refiere el “Fitch Ratings Code of Conduct” en sus apartados 2.2 y 2.8, respectivamente.

(130) Y asi se constata en el Informe de OICV/IOSCO, p. 11.
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Sin embargo, la situacion de partida en el mercado internacional de califi-
caciones es de oligopolio derivada del dominio de tres ACCs implantadas inter-
nacionalmente (Moody’s, Standard & Poors y Fitch). Ello no excluye la exis-
tencia de ACCs con ambitos geograficos de actuacion limitados, asociadas a las
grandes ACCs o independientes de ellas (131, Este oligopolio no parece haber
producido un aumento desmesurado del coste de las calificaciones, ni una re-
duccion de su calidad, ni una concertacion pacifica entre las tres grandes ACCs
en perjuicio de los intereses del mercado (como lo demuestran las denuncias de
Fitch ante la SEC contra las otras dos grandes ACCs por “notching” a las que
después nos referiremos).

La reducida lesividad que parece tener la situacion de oligopolio en el
mercado internacional de calificaciones no obsta para que exista un consenso
internacional sobre la necesidad de abrir el mercado de la calificacion a nuevas
ACCs tanto de tipo generalista como especializadas (32), Por ello, deben exami-
narse las patologias del mercado de calificacion en dos momentos: en el acceso
(barreras de acceso para eliminar las que sean ficticias e ineficientes) y en la
permanencia (practicas concertadas o abusivas).

B) Competencia en el acceso al mercado de calificacion: barreras regula-
torias y de mercado

Las barreras a la entrada de nuevas ACCs al mercado de las calificaciones
son de dos tipos:

a) Barreras regulatorias. El sistema de control oficial de acceso, con
exigencias de requisitos estructurales cuyo cumplimiento exige grandes inver-
siones iniciales, dificulta la entrada de nuevas ACCs y potencia las barreras
naturales de mercado de modo tal que la SEC ha aludido a una paradoja del
tipo del “huevo y la gallina”, esto es, un argumento de circulo vicioso: los
usuarios principales de las calificaciones tienen un importante incentivo regu-
latorio para acudir a las grandes ACCs ya reconocidas (NRSROs) y las nuevas
ACCs que pretenden acceder al reconocimiento encuentran grandes dificulta-

(131)  por ejemplo, respecto de dos mercados significativos, podemos citar a Japan Credit
Rating (JCR) y a India Credit Rating Agency (ICRA). También resulta interesante recordar que,
desde el 24 de febrero de 2003, esta reconocida en los EEUU como NRSRO la nueva ACC
denominada Dominion Bond Rating Service Limited (DBRSL).

(132) v, SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24,2003, p. 24 donde se constata la competencia limitada en la industria de calificacion crediti-
cia y el consenso sobre los efectos benéficos de una mayor competencia y sobre la posible
entrada de ACCs especializadas en sectores industriales o financieros.
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des para su reconocimiento (133), En el ambito bancario comunitario, el Dicta-
men del BCE (apartado 3.5) sefiala que las autoridades competentes, al evaluar
a posibles Instituciones Externas de Evaluacion del Crédito (ECAIs), no deben
crear barreras al acceso de nuevos participantes con exigencias excesivas res-
pecto de los requisitos previstos en el Anexo VI, Parte 2, apartado 2.1 de la
Directiva de adecuacién de capital (cuota de mercado, recursos financieros e
ingresos, incidencia en la fijacion de los precios, etc.) Frente a ello, deben
centrar su evaluacién en la solidez y solvencia de los métodos de evaluacion y
calificacion. En definitiva, el reconocimiento de nuevas ECAIs responderia
fundamentalmente a la aceptacion por el mercado y el uso de métodos de
calificacion solventes.

b) Barreras de mercado. A este respecto, existe un consenso internacio-
nal sobre el hecho de que, aun cuando las barreras legales al acceso de nuevas
ACCs al mercado no son decisivas, por el contrario si existen obstaculos de
mercado que dificultan aquel acceso, como, por ejemplo, el hecho de que tanto
los emisores como los inversores quieren contar con calificaciones de ACCs
reputadas internacionalmente, cuyos servicios sean utilizados también por los
Estados cuando emiten deuda o por los reguladores financieros nacionales
cuando evallan la solvencia de los bancos o de los emisores en general (134),
También se ha aludido a las barreras naturales resultantes de la accion combina-
da del dominio de unas pocas firmas y el hecho de que, por regla general, el
mercado no requiere mas de dos o tres calificaciones (13%.Vemos que se trata de
barreras de entrada consustanciales al hecho de que la propia actividad de califi-
cacion se basa, esencialmente, en la credibilidad y reputacion de las ACCs que
la realizan y la adquisicién de dicha reputacién exige un empleo intensivo y
prolongado de medios personales y financieros (136),

(133) . SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24,2003, pp. 2 y 45 sobre la reduccion de las barreras regulatorias potenciales, con el estudio de
los criterios de reconocimiento de las NRSRO, de los plazos de evaluacion de aquéllas, de si es
posible el reconocimiento de ACCs de objeto limitado a un sector objetivo o geogréafico. Recor-
demos como ejemplo el ya citado caso del reconocimiento de Dominion, donde la Carta de la
SEC de 24 de febrero de 2003, se centra en los criterios examinados: 1. Estructura organizativa.
2. Proceso de calificacion. 3. Procedimientos internos para prevenir el abuso de informacion.

(134)  Vfer el Informe de OICV/IOSCO antes citado (pp. 8 y 9).
(135) v/ “Testimony”, april 2, 2003, cit. p. 5.

(136)  Vfer apartado 111 (paginas 7 y 8) del Documento de marzo de 2005 del Comité de
Comisiones de Valores Europeas (CESR) antes citado.
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C) Competencia durante la permanencia en el mercado de calificacion:
conductas concertadas y abusos de posicion dominante

La situacion de oligopolio del mercado internacional de calificaciones
posibilita algunas practicas concertadas o abusivas que deben ser combatidas.
Como ejemplo de préctica concertada, podemos referirnos a la queja de Fitch
ante la SEC en el sentido de que Standard & Poors y Moodys querian expulsarla
de ciertos mercados de calificacion de operaciones estructuradas mediante el
denominado “notching”, practica consistente en bajar las calificaciones o ne-
garse a calificar ciertos bonos de titulizacion salvo que una porcidn sustancial
de los activos que sirven de garantia a aquellos bonos sean también calificadas
por ellos 37, Como ejemplo de préacticas abusivas de posicion dominante cabe
citar el uso por las ACCs de tacticas violentas (“strong-arm tactics”) para indu-
cir a un emisor al pago de una calificacion no solicitada, mediante el envio de
facturas por tales calificaciones o tarifas de comisiones.

El reconocimiento de una ACC deberia estar condicionado a que establez-
ca procedimientos adecuados para prevenir practicas ilicitas y anticompetitivas,
incluyendo prohibiciones de practicas tales como exigir que un cliente de califi-
caciones (emisor) compre servicios accesorios como precondicién para califi-
carle o inducir el pago de calificaciones no solicitadas (138).

V. LA RESPONSABILIDAD DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
DE RIESGOS EN EL MERCADO DE VALORES

1. La funcién reguladora de la responsabilidad

Si aplicamos a la actividad de calificacion de riesgos el principio general
de que no debe existir poder sin responsabilidad, podemos hacer el siguiente
razonamiento: si existe un consenso internacional sobre el poder —derivado de
su reputacion— que tienen las ACCs en los mercados financieros en general y
en el mercado de valores en particular (hasta el punto de que se admite que una
mala calificacion puede impedir la colocacion de valores de deuda pablica en el

(37) . SEC, “Testimony”, april 2, 2003, cit., p. 5, apartado 4 y SEC “Report on the Role
and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets”, Special
Study, january 24, 2003, pp. 2 y 44, donde se examinan si las alegaciones de précticas restricti-
vas de la competencia por las tres grandes ACCs estaban justificadas.

(138) v, SEC, “Concept Release: Rating Agencies and the Use of Credit Ratings Under
the Federal Securities Laws”, june 4, 2003, pp. 12 y 13, sobre las actuaciones para eliminar estas
patologias.
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mercado o incluso expulsar del mercado a ciertos emisores privados), entonces,
deben asumir y serles exigida una responsabilidad proporcionada a aquel po-
der (139),

El caso paradigmaético, en la practica internacional, de eventual negligen-
cia y responsabilidad de las ACCs fue el de su actuacién en el escandalo de
ENRON. Alli, frente a las criticas de las autoridades estadounidenses en el
sentido de que, hasta 4 dias antes de la quiebra, habian mantenido una buena
calificacion de los bonos emitidos por la Compariia antes citada (140, las grandes
ACCs respondieron diciendo que fue en aqguel momento —y nunca antes—
cuando las auditoras desvelaron los artificios contables y que la calificacién de
los bonos era de solvencia intermedia (BBB). A este respecto, el primer argu-
mento defensivo plantea la delicada distincién entre auditoria y calificacion de
solvencia y las relaciones de ambas actividades (ver el epigrafe 111.1 de este
Estudio), con los corolarios de las transferencias de responsabilidades entre
auditores y ACCs y las dudas razonables sobre la utilidad de unas calificaciones
de riesgos que confien ciegamente en la previas verificaciones de cuentas, sin
labor alguna de contraste de éstas. El segundo argumento plantea la cuestion del
eufemismo en las calificaciones, porque hemos de recordar que el nivel de
solvencia asignado a los bonos de ENRON era “intermedio”, lo cual no se
compadece con el colapso acaecido 4 dias después. Convendria, en todo caso,
que las calificaciones expresaran con claridad el grado de riesgo, aun cuando
pudieran enojar, cuando procediera, a los emisores calificados porque, de lo
contrario, seran los inversores (particularmente, los pequefios inversores menos
avisados) quienes pueden verse inducidos a invertir en valores con un grado de
solvencia claramente insatisfactorio.

2. Los presupuestos generales de la responsabilidad

Antes de examinar el régimen de las diversas responsabilidades —civiles,
administrativas o penales— en las que pueden incurrir las ACCs o sus adminis-
tradores, directivos, analistas y empleados con ocasion del ejercicio de su acti-
vidad profesional, conviene sentar algunas bases o presupuestos generales de
dicha responsabilidades, especialmente referidas a la civil, pero Utiles, en gran
medida, para todas ellas.

(139) . SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24, 2003, p. 4, donde se hace referencia al caso Enron, como ejemplo de negligencia y de
influencia en el mercado de las tres grandes ACCs, y se indica que la exigencia de responsabili-
dad a las ACCs, ha estado limitada por las excepciones regulatorias y por la Primera enmienda.

(140) v SEC “Report on the Role and Function ...” cit. en nota (8) Special Study, january
24, 2003, pp. 3 y 16.
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A) Alcance de las calificaciones

En primer término, conviene recordar cual es el alcance preciso de la
actividad de calificacion de determinados emisores de valores o de ciertos valo-
res emitidos. Se trata —segun vimos en el epigrafe 111.1 de este Estudio— de
una opinion sobre la solvencia de aquellos emisores expresada de forma alfanu-
mérica en términos de la probabilidad de cumplimiento de las obligaciones de
pago que asumen frente a los inversores como consecuencia de la adquisicion
por estos ultimos de los valores —preferentemente, de renta fija— que emi-
ten (141), Estas opiniones se basan en la informacion que obtienen las ACCs de
los emisores, pero no implican una verificacion o auditoria de la exactitud y
pertinencia de la informacion recibida.

Por lo anterior, las grandes ACCs se eximen expresamente de cualquier
deber de investigacion informativa y de cualquier responsabilidad que pudiera
derivar de una calificacion inadecuada debida al suministro de informacion
errdnea por el emisor en cuestién (142, Sin embargo, estas clausulas de exonera-
cién anticipada de responsabilidad no deben hacer olvidar que forman parte del
acervo internacional de diligencia de las ACCs algunas medidas relevantes a
este respecto contenidas en los apartados 1.1 y 1.6 del Cédigo de OICV que
imponen el establecimiento de procedimientos que garanticen que toda la infor-
macién disponible para las ACCs que sea relevante para calificar un emisor o
un valor se refleje en dicha calificacion y que las ACCs se esfuercen en evitar
gue sus opiniones y analisis contengan errores o engafios sobre la solvencia de
un emisor o de una obligacién.

Por otro lado, las calificaciones no implican —de por si y a falta de men-
cion expresa— juicios de probabilidad sobre el crecimiento futuro de tales
emisores ni sobre su capacidad o voluntad de repartir unos dividendos determi-
nados; ni tampoco son recomendaciones de compra, venta 0 mantenimiento en

(141)  En este sentido, los cdigos de conducta de las grandes ACCs se ocupan de advertir
a los usuarios de sus calificaciones que las mismas son “opiniones que reflejan la capacidad de
una entidad o de un valor emitido de cumplir sus compromisos financieros tales como intereses,
dividendos preferentes y devolucion del principal, de acuerdo con sus condiciones”, pero que no
son, por si mismas, hechos y, por lo tanto, no pueden calificarse de verdaderas o falsas (apartado
4.2 del “Fitch Ratings Code of Conduct”).

(142)  Vfer al apartado 4.4 (“Disclaimers”) del “Fitch Ratings Code of Conduct”.
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cartera de los valores calificados (143), Por ello, a falta de una expresa extension
del contenido de sus opiniones o de una prueba de afirmaciones sugerentes en
tales opiniones, las ACCs no responderan de reclamaciones de inversores de-
sengafiados por el pequefio crecimiento de un emisor calificado favorablemente
0 que decidieron comprar los valores bien calificados suponiendo su futura
revalorizacion bursétil.

B) Distincion entre obligaciones de medios y de resultado en la actividad
tipica de las Agencias de Calificacion Crediticia

En segundo lugar, procede recordar que, si bien las obligaciones que asu-
men las ACCs frente a los emisores son obligaciones de resultado en el sentido
de que deben producir la calificacion u opinion correspondiente en el plazo
fijado (respondiendo en caso contrario), las obligaciones que asumen las ACCs
frente a aquellos emisores y, sobre todo, ante los inversores y el mercado en
general deben calificarse como obligaciones de medios, en cuanto al contenido
sustancial de la opinién emitida. Ello es asi porque las ACCs no garantizan la
solvencia futura de los emisores bien calificados. De modo tal que la insolven-
cia futura de un emisor bien calificado por una ACC no determina, de forma
automatica, la responsabilidad de esta Ultima frente a los inversores que adqui-
rieron los valores de renta fija cuyos intereses no se pueden abonar 0 cuyos
principales no cabe amortizar a causa de aquella insolvencia. Habra que atender
a las circunstancias que rodearon aquella insolvencia y ponerlas en relacion con
las que rodearon la calificacién para verificar si, por ejemplo, en funcion de la
informacidn que facilité el emisor a la ACC o de la disponible en el mercado, la
insolvencia era posible, probable, previsible o inminente en el momento de
emitirse la opinion.

Por otro lado, el Codigo de OICV prohibe —en su medida 1.14— que las
ACCs o sus empleados garanticen a un emisor una calificacién determinada
antes de iniciar el proceso calificador, sin perjuicio de las calificaciones pros-
pectivas que pueden utilizarse en determinadas operaciones societarias.

(143)  Cfr. art. 10.1 del Real Decreto 1333/2005. Los cddigos de conducta de las grandes
ACC:s circunscriben las calificaciones al riesgo de crédito, sin extenderlas a otro tipo de riesgos
préximos como las pérdidas derivadas de cambios en los tipos de interés o de otras circunstan-
cias del mercado. Asimismo, dejan constancia expresa de que sus calificaciones “no constituyen
recomendaciones para comprar, vender o mantener cualquier valor ni se pronuncian sobre la
adecuacion del precio de mercado, la adecuacién de un valor para un inversor particular, o la
exoneracion fiscal de los pagos derivados de cualquier valor” (apartados 4.3 y 4.6 del “Fitch
Ratings Code of Conduct”). En este sentido, recordemos que el Considerando 10 de la Directiva
2004/125/CE establece que las calificaciones de solvencia no son recomendaciones de inver-
sion. Ver el epigrafe 111.1 de este Estudio.
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C) La diligencia exigible

En tercer lugar, la anterior consideracién de los deberes profesionales de
las ACCs como obligaciones de medios, en cuanto al contenido sustancial de
sus opiniones, obliga a determinar el nivel de diligencia exigible a las mismas,
su “lex artis”. Porque, segun sefialamos anteriormente, seré el grado de desvia-
cion de la conducta de una ACC respecto de la diligencia que le resulta exigible
la que determinara el primer presupuesto de su responsabilidad.

En general, les resultara exigible la diligencia propia de un profesional en
el &ambito del mercado de valores y, mas en concreto, en el campo de la califica-
cion de los riesgos de insolvencia que presentan los emisores de valores o los
valores emitidos. Esta connotacion profesional de la diligencia que les resulta
exigible hace que respondan en forma de culpa leve “in concreto”, esto es, la
profesionalidad se incluye entre las exigencias de la naturaleza de la obligacion
incumpliday las circunstancias de las personas, el tiempo y el lugar relevantes a
tal efecto (cfr. articulo 1104 del Cédigo Civil). En concreto, los deberes tipicos
de las ACCs se refieren a la gestion de la informacion necesaria para realizar
una calificacion exacta; de modo tal que las negligencias tipicas se referiran a la
mala gestion de aquella informacion (144),

En particular, podemos considerar que la “lex artis” armonizada interna-
cionalmente esté integrada por los principios y las medidas del Cédigo de Con-
ducta de la OICV (145, Esta “lex artis” esta integrada por principios de actua-
cion (146) y por medidas concretas. Ademas, debe tenerse en cuenta que este
Cadigo, junto a las medidas que contiene, remite, en cada caso, a las regulacio-
nes nacionales aplicables a la actividad de calificacion (47, Por ello, cada ACC
estara sujeta a los principios y medidas armonizados internacionalmente y, ade-

(144)  En este sentido, la SEC, en su “Report on the Role and Function of Credit Rating
Agencies in the Operation of the Securities Markets, Special Study, january 24, 2003”, p. 18
enumera las negligencias en que incurrieron las ACCs en el escandalo ENRON refiriéndolas a
las conductas de no requerir informacion suficiente para realizar las calificaciones, aceptar
pasivamente la informacion de los directivos de la Compafiia, ignorar las sefiales de alarma, no
prestar la atencién suficiente a la salud financiera a largo plazo y no investigar las estructuras
financieras complejas. En la p. 32 de este Informe, la SEC insiste en las negligencias de las
ACCs consistentes en el examen insuficiente de los estados financieros y de las practicas conta-
bles “agresivas”.

(145)  por ello, no resulta extrafio que una parte de aquellas medidas —concretamente, las
del apartado 3— se identifique bajo el titulo de “responsabilidades de la ACC ante el pablico
inversor y los emisores”.

(146)  por ejemplo, los deberes de actuacién honesta, integra y de buena fe que se contie-
nen en las medidas 1.12 y 1.13 del Cddigo.

(147)  Vfer la medida 1.11 del Cédigo.
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mas, a los deberes exigibles en su Estado de origen. Vista la importancia que
tiene para las ACCs el cumplimiento de las medidas del Cddigo de OICV, no
resulta extrafio que el propio Cédigo prevea el establecimiento de mecanismos
de comprobacion, por las propias ACCs, de su efectivo cumplimiento mediante
la identificacion de la persona o personas responsables de su supervisién y los
sistemas de denuncia interna de los incumplimientos (148),

Por lo anterior, cabe considerar que las medidas del Codigo de Conducta
de la OICV integran el arquetipo internacional de la ACC diligente y que, ante
una accion de responsabilidad civil que pueda interponer un emisor o un inver-
sor contra una ACC, el grado de negligencia de su actuacién podra ser valorado
a la vista de las medidas del Cédigo y los Principios de la OICV. Y el Cédigo y
los Principios de la OICV seran relevantes, aun cuando la ACC en cuestion no
haya adoptado un cédigo de conducta adecuado al Cédigo de OICV, porque es
evidente que no cabe “premiar” dicha omisién; o cuando, habiéndolo adoptado,
introduzca clausulas de exoneracion anticipada de responsabilidad, que, en su
caso, seran eficaces ante culpas leves de la ACC pero no ante actuaciones
dolosas o gravemente culposas.

En relacién con lo anterior, resulta significativo que las grandes ACCs
establezcan en sus codigos de conducta una serie de advertencias —que preten-
den ser— exoneratorias de su responsabilidad por la eventual inobservancia de
los deberes que se recogen en ellos. Asi, sefialan que, con la publicacion de sus
Cadigos de Conducta, no pretenden asumir ni asumen responsabilidad alguna,
gue su contenido no integra contrato alguno, que no otorgan derecho alguno a
ningln tercero y que pueden modificarlo discrecionalmente (149), La validez y
eficacia de este tipo de clausulas exoneratorias en los sistemas de Derecho
latino esté sujeta a los limites generales que impiden la exoneracion anticipada
de la responsabilidad civil por dolo o culpa grave y la admiten para los casos de
culpa leve (cfr. articulo 1102 del Cédigo Civil).

D) Actuaciones de las Agencias de Calificacién Crediticia y de sus admi-
nistradores, directivos, analistas y empleados

En cuarto lugar, si recordamos que la actividad calificadora de las ACCs se
desarrolla mediante actos de las personas fisicas que integran su personal (en
sentido amplio, comprendiendo sus administradores), debemos plantear en qué
medida las responsabilidades derivadas de su actividad se imputaran a la ACC,
a aquellas personas fisicas 0 a ambos. Esta clarificacién de los criterios de

(148)  Vfer las medidas 1.15 y 1.16 del Cadigo.
(149)  Vfer al apartado 4.1 (“Disclaimers”) del “Fitch Ratings Code of Conduct”.
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imputacion de responsabilidades se hace especialmente necesaria en el caso de
las ACCs, si tenemos en cuenta el protagonismo de sus analistas, en las actua-
ciones previas o calificaciones provisionales, y de los componentes de sus co-
mités o consejos de calificacion, en sus calificaciones definitivas.

En este sentido, conviene tener presentes dos medidas del Cédigo de
OICV: la que establece que las calificaciones deben ser asignadas por las ACCs
y no por un empleado de ellos a titulo individual (n.° 1.4) y la que obliga a los
analistas a aplicar las metodologias corporativas de la ACC (n.° 1.3) (150,

Los criterios de imputacion dependeran del tipo de responsabilidad de que
se trate, seglin sea civil, administrativa o penal. En cuanto a la responsabilidad
civil, conviene recordar que el principio general segun el cual los empleadores
—en este caso, las ACCs— responden de los perjuicios causados por sus de-
pendientes en el ejercicio de las funciones que tengan encomendadas (151 se
refuerza por el principio de calificacion institucional y no individual que impli-
ca la medida 1.4 del Cddigo de OICV antes sefialada. En este caso, podria
argumentarse que el protagonismo técnico de los analistas y de los comités de
calificacion justificaria su identificacién, en determinadas circunstancias, como
centros de imputacion de responsabilidad auténomos y distintos de la ACC para
la que trabajan. En todo caso, la proteccion patrimonial del emisor o inversor
eventualmente dafiado deberia llevar a establecer como patrimonio responsable
el de la ACC, sin perjuicio de que ésta pueda repetir contra sus analistas si éstos,
por ejemplo, se han desviado de la metodologia, de los procedimientos o de los
criterios de calificacion. A estos efectos de identificar a los analistas como
sujetos responsables para una eventual repeticion de la ACC que se vea obliga-
da a pagar una indemnizacién por un acto dafioso de su analista, sera esencial
determinar si el mismo ha ajustado su actuacion a la metodologia establecida
por la ACC (aplicacién necesaria conforme a la medida 1.3 del Cédigo de
OICV antes sefialada).

E) Laestructura multinacional de las grandes ACCs y la eventual comu-
nicacion de responsabilidades

Por Gltimo, conviene tener en cuenta que la estructura multinacional que
suelen tener las principales ACCs —con matrices anglosajonas y filiales regio-
nales o locales— plantea un eventual problema de comunicacién de responsabi-
lidades. Esto es, conviene examinar en qué circunstancias resultaria admisible
“levantar el velo” de la personalidad juridica de una filial de una ACC interna-

(150)  Vfer el Documento que se publica en este mismo nimero de esta RDBB.

(151)  Cfr. articulo 1903 del Cédigo Civil Espafiol a efectos de la responsabilidad extra-
contractual.
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cional para reclamar a su matriz la eventual responsabilidad civil en que haya
incurrido. A estos efectos, procede remitirse, en el Derecho espafiol, a la doctri-
na sentada por la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo sobre la base de los
principios de evitar el fraude de ley (articulo 6.4 del Codigo Civil) y el abuso de
derecho o un ejercicio antisocial del mismo (articulo 7.2 del Cadigo Civil) (52,

3. La responsabilidad civil de las Agencias de Calificacion
Crediticia

La responsabilidad civil exigible a las ACCs puede ser de tipo contractual
(por incumplimiento de las obligaciones asumidas en un contrato) o extracon-
tractual (por los dafios causados a un tercero interviniendo culpa o negligencia).
A este respecto, conviene tener presente que las grandes ACCs tienen estableci-
dos departamentos y servicios de reclamaciones que actlan, de hecho, como
mecanismos preventivos de reclamaciones de responsabilidad (53, Asimismo,
tiene gran relevancia préctica la posibilidad de concertar un seguro que cubra
esta responsabilidad civil de forma tal que, a cambio del pago de una prima, la
ACC pueda desplazar el riesgo al patrimonio de la aseguradora.

Para que nazca esta responsabilidad, quien la reclame de la ACC debera
acreditar que concurren los tres requisitos siguientes:

a) Que la ACC ha realizado un acto dafioso, entendido como un incum-
plimiento —por accién u omisién— total o parcial o un cumplimiento defec-
tuoso de las obligaciones legales o convencionales que le resulte imputable a
titulo de dolo o culpa. Si desglosamos estos componentes, podemos decir en
primer lugar, que las obligaciones incumplidas por una ACC pueden tener su
origen tanto en una regulacién publica (por ejemplo, en una ley o reglamento
regulador de las ACCs o de la actividad de calificacion) como en un pacto
privado (por ejemplo, en un contrato de calificacion o en un acuerdo de confi-
dencialidad celebrado con un emisor). Aquellas obligaciones también pueden
nacer de un cddigo de conducta asumido por la propia ACC incorporando las
previsiones del Cddigo de la OICV. En este caso, la asuncién publica de tal
cddigo hace que sus previsiones sean exigibles por cualquier participe del mer-
cado con un interés legitimo. En segundo lugar, que debera acreditarse que se
ha producido un incumplimiento (por ejemplo, la falta de una calificacion soli-
citada por un emisor o el retraso esencial en la misma) o un cumplimiento

(152) v, SANCHEZ CALERO, F/SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Instituciones
de Derecho Mercantil, 28.2 ed., Navarra 2005, pp. 311 y ss.

(153)  Asi, el apartado 2.16 del “Fitch Ratings Code of Conduct” establece los sistemas de
atencion de las reclamaciones externas, encauzdndolas a través de los directivos regionales.
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defectuoso (por ejemplo, una calificacion que se demuestre erronea conforme a
la metodologia establecida por la propia ACC). En tercer lugar, quien exija la
responsabilidad civil habra de acreditar que aquellos incumplimientos son im-
putables a la ACC a titulo de dolo o culpa, pudiendo ser esta Gltima leve o
grave. El parametro para apreciar dicha culpa sera la desviacion de la ACC o
sus analistas, en la actuacién calificadora, respecto de la diligencia profesional
gue les resulta exigible [v. el apartado 2.c) de este epigrafe V].

b) Que el demandante ha sufrido un dafio patrimonial, concepto amplio
gue abarca tanto el dafio emergente (por ejemplo, el sufrido por un emisor que
ve cémo una calificacién crediticia negativa errénea causa una oleada de solici-
tudes de amortizacién anticipada de las obligaciones emitidas) como el lucro
cesante (por ejemplo, el sufrido por aquel mismo emisor que se ve impedido de
colocar una emision de obligaciones en el mercado de capitales). También
cabria mencionar el dafio moral en el sentido de la lesion de la reputacion del
emisor que se ve injusta y erréneamente calificado en su solvencia.

c) Que existe una relacién de causalidad eficiente entre el acto dafioso de
la ACC vy el dafio sufrido por quien le exige responsabilidad civil. Asi, por
ejemplo, un emisor que reclamara la responsabilidad de una ACC deberia de-
mostrar que la calificacion errénea de su solvencia ha sido la causa del dafio
derivado de su imposibilidad de colocar una emisién de obligaciones. Por lo
tanto, esta relacion de causalidad eficiente se romperia si la ACC probara que la
frustracion de la emision de obligaciones tuvo como causa principal la informa-
cién disponible en el mercado de la que se deducia la dudosa solvencia del
emisor.

4. La responsabilidad administrativa de las Agencias
de Calificacion Crediticia

En general, la actividad tipica de las ACCs puede ser ocasién o instrumen-
to para la comisién de las infracciones administrativas relacionadas con la in-
formacién en el mercado de valores, por cuanto ésta es la materia prima que
sirve para elaborar las opiniones de calificacion.

En el Derecho espafiol en particular, la responsabilidad administrativa de
una ACC puede nacer, fundamentalmente, de la infracciéon de las normas de
conducta contenidas en el Titulo VII de la LMV que rigen la actuacion de dos
tipos de sujetos (154):

(154) V. nuestra obra Derecho del Mercado de Valores, 2.2 ed., Barcelona, 2003, pp. 317 y
ss. Téngase en cuenta el Real Decreto 1333/2005.

- 66 -



LA REGULACION INTERNACIONAL DE LA CALIFICACION DE RIESGOS

a) Primero, las normas de conducta dirigidas a cuantas personas fisicas o
juridicas actten en el mercado de valores en general. En este sentido, existen
dos normas de conducta que afectan especialmente a la actividad de las ACCs.
Se trata, en primer lugar, de la prohibicién de abusar de la informacion privile-
giada de que se disponga segun lo establecido en el articulo 81 de la LMV,
prohibicion que adquiere un significado especial en el caso de las ACCs por-
gue, segun vimos en los epigrafes precedentes, la elaboracion de sus opiniones
conlleva con frecuencia el acceso a informacion confidencial que le comunican
los emisores de los valores calificados. Por lo anterior, existe un riesgo especial
de que las ACCs puedan incurrir en el tipo de infraccion muy grave previsto en
la letra 0) del articulo 99 de la LMV o en el de infraccion grave previsto en la
letra x) del articulo 100 de la misma LMV. En segundo lugar, las ACCs también
estan especialmente sujetas a la prohibicion de la preparacion o realizacion de
practicas que falseen la libre formacion de los precios de los valores en el
mercado, establecida en el articulo 83 ter de la LMV. En particular, las ACCs
son un grupo de alto riesgo en relacién con las précticas de manipulacién infor-
mativa previstas en la letra ¢) del apartado 1 del citado articulo 83 ter de la
LMV. En consecuencia, existe un riesgo especial de que las ACCs cometan la
infraccion muy grave tipificada en la letra i) del articulo 99 de la LMV o la
infraccion grave tipificada en la letra w) del articulo 100 de la misma LMV. En
relacién con lo anterior, también tiene un significado especial para las ACCs la
infraccion muy grave tipificada en la letra Il) del mismo articulo 99 de la LMV
sobre la difusion maliciosa de informaciones que puedan inducir a error al
publico sobre la apreciacion de un determinado valor.

b) Segundo, las normas de conducta que rigen la actuacién de las perso-
nas o entidades que actten en el mercado de valores “asesorando sobre inver-
siones en valores” (articulo 79.1 y 80 de la LMV), prestando “servicios de
asesoramiento de inversion” (articulo 83.1 de la LMV) o “que realicen, publi-
guen o difundan informes o recomendaciones sobre sociedades emisoras de
valores o instrumentos financieros cotizados” (articulo 83.2 de la LMV). Proce-
de recordar, a estos efectos, que las ACCs no pueden calificarse, en sentido
propio, como asesores de inversiones, sin perjuicio de que puedan prestar servi-
cios accesorios de asesoramiento de inversiones y de que puedan extralimitar,
en ciertos casos, sus opiniones para incluir recomendaciones, implicitas o expli-
citas, de inversion. Por ello, considerando tanto estos casos de eventual extrali-
mitacion de su actividad de calificacion como el hecho de que las calificaciones
puedan denominarse, en determinados casos, sustancialmente como informes
sobre sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros cotizados, las
ACCs estaran sujetas especificamente a las normas de conducta antes resefia-
das. Y, en consecuencia con lo anterior, existe el riesgo especifico de que las
ACCs incurran en las infracciones graves tipificadas en las letras m) y t) del
articulo 100 de la LMV.
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Por Gltimo, procede recordar que existe un tipo de infraccién grave genéri-
co en la letra t) del articulo 100 de la LMV que se refiere a las infracciones de
las normas de conducta del Titulo VII de la LMV gue no constituyan infraccio-
nes muy graves. En consecuencia, cuando una ACC incumpla las normas de
conducta que hemos resefiado sin incurrir en infracciones muy graves, se le
aplicara aquel tipo de infraccién grave.

5. La responsabilidad penal de las Agencias de Calificacion
Crediticia

En términos generales, podemos decir que la actividad tipica de las ACCs
puede constituir ocasion o instrumento para la comision de delitos relacionados
con el patrimonio y el orden socioeconémico.

En particular, en el Cédigo Penal espafiol vigente de 1995 podemos identi-
ficar ciertos delitos potencialmente relacionados con la actividad tipica de las
ACCs. Se trata, en primer lugar, de algunos “delitos contra el patrimonio y
contra el orden socioeconémico” tipificados en el Titulo XIII de aquel Cddigo.
Nos referimos a los delitos de extorsion (articulo 243) (159, de estafa (articulo
248y ss.) y societarios (articulo 290 y ss.). En segundo lugar, podemos identifi-
car otros delitos potencialmente relacionados con la actividad tipica de las
ACCs como los de revelacién de secretos (articulo 197), las falsedades docu-
mentales (articulo 390 y ss.) o el trafico de influencias (articulo 428 vy ss.),
cuando estemos ante la calificacién de valores publicos.

(155)  Recordemos a estos efectos algunas précticas anticompetitivas denunciadas por la
SEC consistentes en la remision por algunas ACCs de facturas pro forma de sus servicios a
determinados emisores para inducirles a contratar aquellos servicios de calificacion.
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I. INTRODUCCION

Las recientes modificaciones legislativas del sistema financiero espafiol,
han afectado a las Cajas de Ahorros desde una doble vertiente: de una parte, por
modificarse la legislacién especifica de estas entidades y, de otra, por las modi-
ficaciones que con caracter general se han introducido en la normativa aplicable
a las entidades de crédito.

Asi, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero —Ley Financiera—, inicia esta importante reforma regu-
lando, entre otras muchas materias, la proteccion de los clientes, de los inverso-
res en los mercados de capitales, impulsando normas de transparencia y refor-
zando la regulacién de la informacion relevante y la informacion privilegiada, y
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modificando, asimismo, la regulacién de la auditoria. Ademas, la Ley obliga a
las empresas cotizadas a constituir en el seno de su Consejo de Administracion,
un Comité de Auditoria, cuyas funciones concreta.

Posteriormente, la Ley 26/2003, de 17 de julio, modifica la Ley del Merca-
do de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas, para
reforzar la transparencia de las sociedades an6nimas cotizadas, hace extensiva a
las Cajas de Ahorros la obligacion de publicar con caracter anual, un informe de
gobierno corporativo en la pagina web de cada entidad. Ademas, a diferencia de
las sociedades cotizadas, se obliga a las Cajas a constituir en el seno del Conse-
jo dos nuevas Comisiones, de Retribuciones y de Inversiones.

Por Gltimo, la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social, modifica la Ley de Transparencia, en cuan-
to afecta a las Cajas de Ahorros, extendiendo a éstas la obligacion de constituir
un Comité de Auditoria —en términos idénticos al de las sociedades andnimas
cotizadas, pero con posibilidad de asumir sus funciones la Comisién de Con-
trol—, y dando nueva redaccién a determinados apartados de la disposicién
adicional segunda —sobre contenido del informe de gobierno corporativo—,
asi como a los articulos 20.bis y 20.ter de la Ley 31/1985, de 2 de agosto,
—LORCA— introducidos por la Ley de Transparencia, por los que se creaban
las Comisiones de Retribuciones y de Inversiones, antes citadas.

La Ley de Transparencia ha sido desarrollada, en cuanto a sociedades
anonimas cotizadas se refiere, por Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre y
por Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. En lo que respecta a las Cajas, se publican con la misma finalidad, la
Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, y la Circular 2/2005, de 21 de abril, de
la CNMV.

Como veremos posteriormente, procede anticipar que el sistema de gobier-
no corporativo no se agota con la regulacién dada por la normativa citada sino
que, por el contrario, esta regulacion constituye una parte minima de aquél, del
gue forman parte un conjunto de recomendaciones de aplicacién voluntaria,
que el legislador ha querido que permanezcan en el ambito de la autorregula-
cion.

II. GOBIERNO CORPORATIVO Y TRANSPARENCIA

1. Concepto y contenido

Como antes hemos indicado, el sistema de gobierno corporativo esta inte-
grado, junto a normas de obligado cumplimiento, por un conjunto de recomen-
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daciones y practicas de empresas @. Asi, como recoge el Informe Winter, el
gobierno de empresa es un sistema que “... encuentra sus fundamentos en una
parte del derecho de sociedades, que define las relaciones internas entre los
diferentes sectores de una sociedad, y en parte en un conjunto mas amplio de
leyes, préacticas y estructuras de mercado de los Estados miembros” @,

Al comentar los cddigos de gobierno corporativo que mas influencia han
tenido en la legislacion espafiola, veremos que cada uno de ellos pone el acento
en uno u otros aspectos del mismo, sean estos internos —estructura de gobierno
de la sociedad y, muy en particular, el funcionamiento del Consejo de Adminis-
tracion—, o externos a la propia sociedad —control externo, normativa del
mercado de valores...—, velando unos por los derechos exclusivos de la propie-
dad —creacién de valor para el accionista— y ampliando otros el objetivo a la
defensa, no solo de los accionistas, sino también de todos los interesados en el
progreso de la empresa.

Una definicion de gobierno corporativo que ha sido asumida por varios
tratadistas, se recoge en el Informe Cadbury ®), que entiende como tal “el siste-
ma mediante el cual las empresas son dirigidas y controladas”. Otra definicion
méas amplia, asumida también por el Comité de Supervisién de Basilea, es la
recogida en los Principios de Gobierno de Empresa de la OCDE de 1999,
revisados en 2004 4 en los siguientes términos: “la gobernanza empresarial
hace referencia a las relaciones entre la direccién de una empresa, su Consejo
de Administracién, sus accionistas y otras partes involucradas en sus activida-
des. La gobernanza empresarial determina también la estructura por la que se

(@) Los principios de gobierno de empresa de la OCDE de 1999 —p. 4— reconocen que
este régimen se compone normalmente de elementos relevantes de la Ley, de los reglamentos, de
mecanismos de autodisciplina, de recomendaciones voluntarias y de précticas de las empresas
que son producto de las circunstancias de la historia y de las tradiciones propias de cada pais. En
este terreno, el equilibrio deseable, entre las disposiciones legislativas, reglamentarias, la auto-
disciplina, las normas voluntarias, etc., varia de un pais a otro.

(@ Un marco reglamentario moderno para el Derecho Europeo de las Sociedades. Bru-
selas, 4 de noviembre de 2002. Es un informe elevado a la Comision Europea y elaborado por un
grupo de alto nivel de expertos en Derecho de Sociedades, designado por el comisario Bolkes-
tein en septiembre de 2001 y presidido por Jaap Winter. EI Capitulo 111 de este informe —pp. 7y
ss.— se dedica al gobierno de empresa.

(3 Informe emitido el 1 de diciembre de 1992 sobre gobierno corporativo, por un Comi-
té creado en mayo de 1991 por el Consejo de Informacion Financiera, la Bolsa de Londres y la
Profesién Contable, para abordar los aspectos financieros del gobierno de las sociedades. El
Comité fue presidido por Adrian Cadbury, que da nombre al informe. Para un estudio comparati-
vo con el Informe Olivencia, vid. E. Bueno, Corporate Gobernance: del Informe Cadbury al
Informe Olivencia, Euroforum, Madrid, noviembre de 1998, 120 pp.

Q] Principios de gobierno de empresa de la OCDE, Les Editions de I’OCDE, Paris 2004,
75 pp.
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establecen los objetivos de una empresa, asi como los medios para alcanzarlos,
y se garantiza un seguimiento de los resultados obtenidos” ©®).

Para concretar y enmarcar el contenido del gobierno corporativo, nos re-
mitimos, como acertadamente sefiala BUENO CAMPOS ©) a los Principios de
la OCDE de 1999, revisados y ampliados en febrero de 2004. Los Principios
tienen por objeto ayudar a los gobiernos a evaluar y mejorar el cuadro juridico,
institucional y reglamentario del gobierno de empresa y su aplicacion es de
caracter voluntario.

Estos principios son:

. “El régimen de gobierno de empresa deberia contribuir a la transparen-
ciay a la eficiencia de los mercados, ser compatible con el estado de derecho y

(5)  Para otras definiciones de gobierno corporativo, vid. Jordi Canals, Pautas de buen
gobierno en los Consejos de Administracion, Universia Business Review, Actualidad Econ6mi-
can. 1, primer semestre de 2004, pp. 18-27; en particular p. 16, donde comenta que “... el buen
gobierno consiste en aquellas pautas 0 normas de accion en los Organos de Gobierno de una
empresa que ayudan a que el proceso de toma de decisiones en los distintos niveles sea eficaz,
transparente y esté orientado a la supervivencia a largo plazo de la empresa”.

C. ALONSO LEDESMA, “El buen gobierno de las sociedades en Europa”, RDBB, n.° 88,
octubre-diciembre de 2002, pp. 129-158, en particular p. 132, donde define el gobierno de las
sociedades siguiendo el informe Weil, Gotshal & Manges, como “un conjunto sisteméatico de
principios, buenas practicas, standars de conducta y/o recomendaciones emitidas por un grupo,
comision, comité o asociacion y cuyo contenido referido al gobierno interno de las corporacio-
nes (incluidas materias tales como el tratamiento de los accionistas, la organizacion y puesta en
préctica de la supervision en el seno del Consejo de Administracion y la transparencia corporati-
va), no es ni legal ni contractualmente obligatorio”.

TRIAS SAGNIER —seminario sobre buen gobierno y transparencia en las Cajas de Aho-
rros, CECA, 16 de abril de 2004—, entiende por gobierno corporativo “El sistema dirigido a
asegurar que una entidad es gobernada de forma eficiente para satisfacer los intereses a los que
esta destinada”. .

Por su parte, ARGANDONA, A. —“2.2 Jornadas sobre la singularidad de las Cajas de
Ahorros Espafiolas”, Zaragoza, 12 y 13 de noviembre de 2003, en su trabajo sobre Propiedad y
control en los procesos de toma de decisiones, p. 47— entiende por gobierno corporativo “... el
sistema de direccion y control de las organizaciones, en el que se define el reparto de los
derechos y obligaciones entre propietarios, inversores, directivos, empleados, etc., asi como los
procedimientos y reglas establecidos para la toma de decisiones dentro de la empresa”.

VICENT CHULIA —EI buen gobierno de las empresas familiares, AA.VV., Thomson/
Aranzadi, Navarra 2004, 328 pp.—, en particular p. 17, define el gobierno corporativo como un
ideario que inspira “el movimiento de reformas legales y autorregulatorias orientadas a mejorar
la organizacion y funcionamiento de las empresas y la proteccion de todos los ciudadanos que
tienen intereses en la empresa: trabajadores, consumidores...”.

() “Cédigos de buen gobierno: situacién actual y posibles reformas”, Direccion y Pro-
greso, n.° 184, julio-agosto de 2002, pp. 31-37.
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definir claramente el reparto de competencias entre las instancias encargadas de
la vigilancia, de la regulacion y de la aplicacion de las normas” (™.

Para conseguir estos objetivos, recoge el Informe que las instancias indica-
das deben tener el poder, la integridad y los recursos que les permitan cumplir
su misién con profesionalidad y objetividad. Ademas, sus acuerdos deben pro-
ducirse en tiempo oportuno y ser transparentes y motivados.

Il.  “Un régimen de gobierno de empresa debe proteger los derechos de
los accionistas y facilitar su ejercicio”.

En desarrollo de este Principio, se determinan cuéles han de ser los dere-
chos elementales de los accionistas @), el derecho a ser informados y a participar
en las decisiones que afecten a cambios fundamentales para la sociedad ©),
debiendo tener la posibilidad de participar efectivamente y de votar en las
Juntas Generales de accionistas, asi como conocer el reglamento de las Asam-
bleas y, especialmente, el procedimiento de votacién. Ademas, recoge también
este principio la necesidad de hacer publica la estructura de capital y los dispo-
sitivos que permitan ejercer sobre la sociedad un control desproporcionado.

I, “Unrégimen de gobierno de empresa debe asegurar un trato equitati-
vo de todos los accionistas, incluidos los accionistas minoritarios y extranjeros.
Todo accionista debe tener posibilidad de obtener la reparacién efectiva de toda
violacion de sus derechos”.

Ademas de la defensa de los accionistas minoritarios frente a los posibles
abusos de los accionistas de control, recoge también este principio el deber de
los administradores y directivos, de informar al Consejo de Administracién de
todo interés significativo que puedan tener, directamente o por cuenta de terce-
ros, en las operaciones que afectan a la sociedad.

IV.  “Un régimen de gobierno de empresa debe reconocer los derechos de
las diferentes partes interesadas en la vida de una sociedad tales como son
definidos por el derecho en vigor, y fomentar una cooperacion activa entre las
sociedades y las diferentes partes interesadas para crear riqueza y empleo y
asegurar la continuidad de las empresas financieramente sanas”.

(") Este principio ha sido introducido en la revision de febrero de 2004.

(8) Deben existir métodos fiables de registro de titulos, derecho a ceder o transmitir
acciones, a obtener en tiempo oportuno informacion pertinente y suficiente de la sociedad, a
participar y votar en las Juntas Generales, a elegir y revocar administradores y a participar en los
beneficios de la sociedad.

(9 Modificacién de Estatutos, nuevas emisiones de acciones, operaciones de caracter
excepcional.
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Entre otros interesados, el Principio comentado alude a los derechos de los
trabajadores a participar en las decisiones de las sociedades y a la defensa de los
derechos de los acreedores, en caso de quiebra.

V. “Un régimen de gobierno de empresa debe garantizar la difusion en
tiempo oportuno de informaciones exactas sobre todos los temas significativos
gue afecten a la empresa, fundamentalmente la situacion financiera, los resulta-
dos, el accionariado y el gobierno de esta empresa”.

Este Principio alude a la transparencia de las empresas, que consiste en la
obligacion de hacer publica determinada informacion y la forma en que ha de
hacerse. En su desarrollo se cita, con caracter enunciativo, la informacién que
debe publicarse 19 y la necesidad de verificar anualmente las cuentas por audi-
tor independiente, competente y cualificado, responsable ante el Consejo de
Administracién y los accionistas.

VI. “Un régimen de gobierno de empresa debe asegurar la direccion
estratégica de la empresa y la vigilancia efectiva de la gestién por el Consejo de
Administracién, asi como la responsabilidad y la lealtad del Consejo de Admi-
nistracién frente a la sociedad y sus accionistas”.

Este importante Principio, esta recogiendo la forma como deben actuar los
administradores: con profundo conocimiento de causa, buena fe, con toda dili-
genciay siempre en defensa de los intereses de la sociedad y de sus accionistas.
Ademas, recoge cudles han de ser las funciones esenciales del Consejo de Ad-
ministracion, fundamentalmente:

a) Revisar y dirigir la estrategia de la empresa.

b)  Vigilar las practicas de la sociedad en materia de gobierno corpora-
tivo.

c) Seleccionar a los principales directivos y determinar su remunera-
cion.

d) Adecuar las remuneraciones de los principales directivos y de los
administradores con los intereses a largo plazo de la sociedad.

e) Asegurar la aplicacion de un procedimiento claramente definido y
transparente para el nombramiento y eleccion de los administradores.

(10)  Resultados financieros y de explotacion, objetivos, principales participaciones en el
capital y derechos de voto; administradores y directivos de la sociedad, asi como su remunera-
cion, operaciones vinculadas, factores de riesgo significativos y previsibles, cuestiones impor-
tantes que afecten a los trabajadores y otras partes interesadas y las estructuras y politicas de
gobierno de la empresa.
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f)  Asegurar la integridad de los sistemas de contabilidad y de comuni-
cacion financiera de la sociedad.

g) Vigilar los procesos de difusién de la informacion y la comunicacion
de la empresa.

h)  Mantener la objetividad sobre los asuntos de la empresa, con total
independencia frente a la direccion, los accionistas y otros intervi-
nientes en posicién de influir en la sociedad.

i)  Acceder a informaciones exactas, pertinentes y disponibles en tiem-
po oportuno, como requisito para asumir su responsabilidad.

En cuanto a la transparencia se refiere, hemos de entenderla como equi-
valente a la obligacién de garantizar la difusion en tiempo oportuno de toda la
informacidn significativa de la empresa, en los términos que se recogen en el
Principio V de la OCDE antes transcrito. Desde esta perspectiva, la transparen-
cia no es mas que un aspecto o una parte importante del gobierno corporativo.
Posteriormente, al estudiar los C6digos de Gobierno Corporativo publicados en
Espafia, profundizaremos sobre esta materia.

No obstante, si procede anticipar, que el gobierno corporativo abarca dos
aspectos perfectamente delimitados y complementarios: un aspecto interno, que
afecta a la estructura organizativa de la empresa, a los procesos de toma de
decisiones, a los sistemas utilizados para evitar los conflictos de interés, a la
forma de actuar de los administradores y directivos, a su retribucion, a los
sistemas de control interno... etc., y una vertiente externa, por la cual se da
informacién al mercado y a todos los interesados en la supervivencia de la
empresa —accionistas, inversores, acreedores...—, de forma clara, veraz, com-
pleta y en tiempo, de todos los aspectos relevantes de la empresa, como la
situacién financiera, las cuentas anuales, composicion del accionariado, asi
como toda la informacién que afecta al propio funcionamiento interno de la
sociedad, en los términos antes comentados. Son como las dos caras de una
misma moneda, de la que denominamos transparencia a la vertiente externa o
de informacién.

2. Antecedentes

En las Gltimas décadas se han producido importantes cambios en la econo-
mia, caracterizados por la globalizacién, la internacionalizacion de los merca-
dos de valores, en los que juegan un papel cada vez mas intenso los inversores
institucionales, y las posibilidades de aplicacion de nuevas tecnologias, desco-
nocidas hasta hace pocos afios. Todo ello ha producido una separacion, cada vez
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mayor, entre la propiedad de las empresas y el control de las mismas (1), dejan-
do obsoleto el modelo de gobierno anterior.

El modelo anterior, que el Profesor BUENO CAMPOS ha definido como
“financiero-mercantil” (12, se basa en la creacion de valor para el accionista (13)
y esta enfocado a maximizar el beneficio a corto plazo. EI modelo, tal como se
ha aplicado, ha provocado efectos negativos sobre el mercado por la falta de
informacidn veraz y suficiente, o el uso inadecuado de la informacion privile-
giada, o conflictos de intereses relacionados, entre otros supuestos, con la exce-
siva vinculacion de las retribuciones de los directivos al valor de la empresa a
corto plazo (14, asi como otras practicas irregulares —cuando no delictivas—
que, junto con la falta de transparencia, condicionan las decisiones de los inver-
sores, que pueden resultar perjudicados en sus intereses. Ademas, la ausencia
de un minimo de normas de obligado cumplimiento por parte de las empresas
—sin perjuicio de su regulacion genérica por las normas del Derecho de Socie-
dades—, ha limitado en exceso las competencias de los organismos responsa-
bles de la supervision y control, en el &mbito del mercado de valores.

Ante este panorama, para adecuarse a la nueva situacion econémica y
recuperar la confianza de los agentes en el mercado, se ha producido en las
Gltimas décadas un movimiento denominado de gobierno corporativo —deno-
minacion que se ha impuesto a otras utilizadas con anterioridad, como “gobier-
no de sociedades” o “gobernanza empresarial”— que propugna un nuevo mo-

(1) vVid. AZOFRA VALENZUELA, V., “El gobierno de la empresa en perspectiva inter-
nacional”, en El gobierno de la Empresa, (coord. Eduardo Bueno Campos), Ediciones Pirdmide,
Madrid, 2004, p. 399. El autor sitGa el origen de la separacidn entre la propiedad y el control en
las compafiias colectivas por acciones a las que ya aludia Adam Smit (1776) en su Investigacion
de la naturaleza y causa de la riqueza de las naciones.

(12)  codigos de buen gobierno: situacion actual... op. cit., p. 35.

(13)  vid. ORDUNA CHOURAKI, Carlos, “El buen gobierno de las sociedades y el valor
de la accién”, Direccidn y Progreso, n.° 184, julio-agosto 2002, pp. 49-57.

(14 vid. ARGANDONA, A., Propiedad y control..., op. cit., p. 48 y 49. Comenta el
autor que el cortoplazismo en la obtencién de resultado, dio lugar a que preocupase la cotiza-
cion, no la empresa y que los altos directivos actuaran —citando a Minzberg—, “mirando al
marcador”, no a la pelota, méas preocupados por anunciar un despido masivo cada vez que los
resultados bajaban, que de reconocer su propia culpabilidad en esos resultados.

Sobre el ultimo ciclo del conflicto de gobierno corporativo, resume el autor la situacion
sefialando —p. 48— que: “Los Consejos de Administracion fueron complacientes con esas
actuaciones de los directivos, y los controladores no ejercieron su funcion. Los auditores se
dejaron deslumbrar por la oportunidad de vender servicios de consultoria, a costa de la fidelidad
a las normas de auditoria. Los abogados fueron, a menudo, cdmplices de las acciones ilegales de
las empresas. Y los reguladores prestaron més atencion a la forma de la Ley que al fiel reflejo de
la situacién de las empresas”.
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delo que ha de basarse en que la creacién de valor se produzca, no en el corto
plazo, sino vinculado a la estrategia de la empresa, y no s6lo para el accionista,
sino también para los demas interesados en la eficiencia y continuidad de la
empresa (19),

Este proceso de cambio del modelo de gobierno de las empresas, ha puesto
de manifiesto la necesidad de establecer unos principios y reglas —de aplicacién
voluntaria, en principio, y en parte obligatorias, después—, que impulsen el
equilibrio de fuerzas de todos los intervinientes en la empresa —accionistas,
administradores, directivos, empleados, inversores y otros interesados— en aras
a conseguir la eficiencia y la continuidad de las empresas, dando, ademas, infor-
macién suficiente, veraz y en tiempo, al mercado, para que los inversores puedan
adoptar sus decisiones de inversién o desinversion con la mayor garantia.

El movimiento de gobierno corporativo nace en los Estados Unidos en la
década de los sesenta del siglo pasado y se extiende a la mayor parte de los
paises de la OCDE, publicandose multitud de informes de gobierno corporati-
Vo, a iniciativa de distintas entidades privadas o publicas (16).

(%) EI profesor BUENO CAMPOS, denomina al nuevo modelo “estratégico social” en
Caodigos de buen gobierno..., op. cit., p. 35.

Por su parte RODRIGUEZ FERNANDEZ, J.M., en El gobierno de la empresa: un enfoque
alternativo, Akal, Madrid, 2003, 142 pp., tras comentar las limitaciones del modelo financiero,
aporta argumentos que apoyan la aplicacion de un modelo “stakeholder” —también denomina-
do comunitario, pluralista o estratégico— orientado hacia la creacion de riqueza para todas las
partes ineresadas en la buena marcha de la organizacion empresarial. En este sentido opina —p.
59— que “no parece que los accionistas puedan ser los exclusivos titulares de todos los derechos
de control, incluida la facultad de apropiarse del total del beneficio. Los acreedores también
asumen riesgos relevantes. Lo mismo clientes y preveedores, pues los primeros pueden depen-
der de los suministros de la firma y los segundos de sus compras. En general, soportan riesgos
todos cuantos efectlian inversiones especificas para contribuir més eficientemente a las activida-
des colectivas en el marco de la compafiia, incluidos empleados”.

GARICANO ROJAS, T., en “Los distintos modelos y actitudes ante el gobierno de la
empresa: los stokholders y stakeholders”, Informacién Comercial Espafiola, n.° 769, marzo
1988, pp. 23 a 34. Analiza el autor los modelos bésicos de gobierno de empresa: el llamado
modelo tradicional, o de “stockholder” y el modelo de contrato social, o de “stakeholders”, a los
que define como grupos de personas o instituciones que tienen intereses en una empresa deter-
minada y de los que la empresa depende para su supervivencia. Entre ellos estan los accionistas,
los empleados, los clientes, los proveedores, las corporaciones publicas, el Estado. Actualmente
el concepto es més amplio, incluyendo a cualquiera que tenga interés legitimo en la empresa o se
vea afectado por su actividad. EI modelo “stockholders” es seguido en los paises anglosajones,
Estados Unidos y Reino Unido, mientras que el modelo “stakeholders”, es sequido en Alemania,
Francia y Japon.

(16)  vid. OLIVENCIA RUIZ, M. “El gobierno de las sociedades y el codigo de buen
gobierno”, en El gobierno de la empresa, op. cit., pp. 21-39. En relacién con las instancias
formuladoras y destinatarias de los cddigos de buen gobierno, cita el autor —p. 23— a institutos
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Pero el salto mas importante, se produce a raiz de los Gltimos escandalos
financieros, sobre todo el caso Enron, que por su trascendencia, marcé un antes
y un después en el gobierno de las empresas (17, del que se extrajeron, entre
otras muchas conclusiones, la necesidad de profundizar en la legislacion de
cada Estado —el caso de la Ley Financiera y la Ley de Transparencia, en
Espafia—, para imponer determinadas actuaciones a las empresas, asi como
delimitar responsabilidades de los administradores, directivos, auditores exter-
nos, e incluso de los asesores, en los supuestos de incumplimiento.

En Estados Unidos, a consecuencia del caso Enron —que estall6 en di-
ciembre de 2001—, se aprueba por el Congreso la Ley Sarbanes-Oxley, el 30 de
julio de 2002, con el objeto de proteger a los inversores, para dar respuesta a la
pérdida de confianza en los mercados, asi como para intentar recuperar la credi-
bilidad en la SEC —Security Exchange Commition— y principales Bolsas de
Valores norteamericanas. La Ley incluye importantes modificaciones en la nor-
mativa federal reguladora de los mercados de valores, y ha sido calificada como
la reforma mas significativa en esta materia, desde la aprobacién de la Securi-
ties Exchange Act, de 1934. Regula ampliamente la responsabilidad de los
administradores y directivos encargados de la gestion corporativa, potencia la
transparencia en la informacién, y da nueva regulacion a los Comités de Audi-
toria y a las actividades de los auditores externos, cuya independencia trata de
preservar. Ademas, la Ley incluye un severo régimen sancionador —penal y

especializados, organizaciones empresariales, sectores profesionales de la bolsa, la banca, la
contabilidad a la auditoria, o de entes protectores de accionistas, asi como las iniciativas publi-
cas, de gobierno o de organizaciones internacionales. En cuanto a los destinatarios, comenta el
autor que los codigos no sdlo se dirigen a las sociedades, sino también, a veces, a los legislado-
res, tratando de provocar reformas legislativas. Vid. asimismo, E. Bueno, Corporate Gobernan-
ce: del Informe Cadbury al Informe Olivencia, op. cit., pp. 113-116. Clasifica el autor los
Informes y Cddigos de gobierno corporativo, en cuatro periodos: a) de iniciacion (1978-1989),
b) constituyentes (1990-1994), c) de desarrollo (1995-1996) y d) de madurez (1997-1998). De
cada uno de los codigos, comenta la asociacion, o la institucion publica o privada que han
promovido la elaboracion de los referidos cddigos.

En el mismo sentido, vid. Vicent Chulia, Francisco, El buen gobierno de las empresas
familiares, op. cit., pp. 23-35.

Para una consulta mas amplia y actualizada sobre c6digos de gobierno corporativo, vid.
Gobierno de empresa: panorama de los paises de la OCDE, op. cit., p. 50-65.

(7  Los escandalos financieros que més resonancia han tenido, son el de Enron y World-
com, en Estados Unidos, los de Maxwell, BCCI y Polly Peek, en el Reino Unido, el caso
Parmalat en el ambito europeo o el caso Gescartera en Espafia.

La diferencia de los casos Enron y Worldcon con los demés escandalos financieros, radica
en que aquéllos tuvieron consecuencias a nivel mundial, y despertaron incertidumbres en cuanto
a la exactitud de las informaciones suministradas a los mercados financieros mundiales, mien-
tras que estos ultimos limitaron sus efectos al d&mbito nacional. Vid. Gobierno de empresa:
panorama de los paises de la OCDE, op. cit., pp. 20-23.
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administrativo—, para caso de incumplimiento por parte de los administra-
dores, directivos e incluso de los asesores legales internos o externos de la
empresa (18),

3. El gobierno corporativo en Europa
A) Los primeros cédigos de gobierno corporativo

El pionero de los Cédigos de Gobierno Corporativo en Europa fue el In-
forme Cadbury, publicado en el Reino Unido el 1 de diciembre de 1992. El
objetivo del Comité, presidido por Adrian Cadbury, era el de ayudar a mejorar
las normas de gobierno de las sociedades y el nivel de confianza en la informa-
cion financiera y la auditoria.

El Informe mantiene el principio de la autorregulacion como base de su
cumplimiento, si bien, advierte a las empresas —aptdo. 3.6— sobre la falta de
cumplimiento al indicar que “... si no se aprecia una mejora de las reglas de
informacidn financiera y de conducta empresarial, serd inevitable un mayor
recurso a la normativa”. Introduce, asimismo, el principio de “cumplir o expli-
car”, seguido por la mayoria de los codigos posteriores.

Al Informe Cadbury siguen otros cédigos publicados en el Reino Unido: el
Informe Greenbury —julio de 1995—, el Informe Hampel —enero de 1998—
y el Informe Higgs —enero de 2003—, integrados todos en el Cédigo Combi-
nado, publicado por primera vez en julio de 1998 y puesto al dia en junio de
2003, tras la publicacion del Informe Higgs (9.

(18)  Vid. IRASTORZA, I., “SarbanesOxley Act, un paso adelante en la reforma regulato-
ria de las sociedades cotizadas norteamericanas”, RDBB n.° 88, octubre —diciembre 2002, pp.
254-261. PETIT LAVALL, M.V, “Propuestas de la SEC para la reforma de la Sarbanes-Oxley
Act sobre independencia del auditor y deber de custodia de los papeles de Auditoria”; RDBB, n.°
89, enero-marzo de 2003, pp. 419-423. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ— ACEBO, “De-
sarrollos jurisprudenciales recientes en los EEUU sobre el alcance de la responsabilidad del
Consejo de Administracion en relacion con la retribucion e indemnizacion de sus integrantes y
de Altos Directivos de la compafiia”; RDBB, n.° 93, enero-marzo 2004, pp. 229-305.

Con anterioridad a la publicacion de la Ley citada, en Estados Unidos se habian publicado
varios codigos de gobierno corporativo, desde el Informe FCPA —Recomendaciones y normas
propuestas por la Foreign Corrupt Practices Act, de 1977— hasta el més reciente informe Peter-
son, de junio de 2003.

(19)  Otros cadigos de interés en distintos paises europeos son: Alemania, C4digo de la
Comisién Cromme —febrero de 2002— que paso a convertirse en Cdédigo alemén, actualizado a
mayo de 2003; Austria, Codigo austriaco de gobierno de empresas —septiembre de 2002—;
Bélgica, Recomendaciones de la Federacion de Empresas Belgas —enero de 1998— e Informe
Cardon —diciembre de 1998—; Dinamarca, Informe y Recomendaciones Ngrby —diciembre
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En cuanto afecta a la Comision Europea, ya en 1995 encargé un informe sobre
gobierno corporativo a la consultora Emnst & Young, que sirviera de base para la
creacion de un mercado financiero europeo eficiente. Posteriormente, antes de pro-
ducirse los ultimos escandalos financieros, nuevamente la Comision decidié encar-
gar un estudio al despacho de abogados Weil, Gotshal & Manges LLP, para cono-
cer el estado de la cuestién en Europa, realizando a tal fin un estudio comparativo
de los cddigos de gobierno corporativo existentes en los Estados miembros (20),

El trabajo contiene un estudio comparativo de todos los codigos de buen
gobierno publicados en la Uni6n Europea y en otros paises, detallando las
analogias y diferencias entre ellos 21 y, a la vista de esas diferencias, concluye
gue no era deseable que la Union Europea dedicara tiempo y esfuerzos a la
elaboracion de un codigo europeo de gobierno corporativo, ya que seria mas
rentable que la Comisidn centrara sus esfuerzos sobre cuestiones como la re-
duccion de obstaculos juridicos a la participacion de los accionistas en votacio-
nes transfronterizas —obstaculos de participacion—, o la reduccion de los obs-
taculos que impidan a los accionistas pronunciarse sobre el gobierno de las
sociedades —barreras a la informacion—.

También destaca el informe el interés que existe en todos los paises de la
Unién Europea por el gobierno corporativo y el mimetismo con que se ha
seguido el modelo anglosajén, con las dificultades que implica trasplantar este
modelo a realidades sociales, politicas y juridicas distintas (22),

de 2001—, Francia, Informes Viénot | y Il —julio de 1995 y julio de 1999—, Comision Helle-
buyck —octubre de 2001— e Informe Bouton —septiembre de 2002—; Grecia, Informe Mertza-
nis —octubre de 1999—; Holanda, Informe Peters —junio de 1997—, Manual y Principios Direc-
tores de la SCGOP —octubre de 2001— y Recomendaciones de la Comision Tabacksblatt —julio
de 2003—; Italia, codigo de gobierno de empresa —revisado en julio de 2002—; Polonia, Practi-
cas ejemplares en las sociedades cotizadas en bolsa —julio de 2002—; Portugal, Recomendacio-
nes de la Comision del Mercado de Valores Mobiliarios —noviembre de 1999—; Suecia, Politica
de la asociacidn sueca de accionistas —noviembre de 1999 y octubre de 2001—; Suiza, Cddigo
suizo de buenas practicas para el gobierno de la empresa —julio de 2002—.

(20)  Estudio comparativo de los codigos de gobierno corporativo relevantes para la
Unién Europea y sus Estados miembros, marzo de 2002.

(21)  para un estudio muy completo de este informe Vid. ALONSO LEDESMA, C. El
buen gobierno de las sociedades en Europa... op. cit.

(22)  En el modelo anglosajon, la titularidad de las acciones se encuentra dispersa, sin
accionistas de control, por lo que existe una clara orientacion hacia el mercado para conseguir
financiacion, primando en la gestion el objetivo de crear valor para el accionista (modelo stock-
holder). Por el contrario, en el modelo continental —sobre todo el modelo alem&n—, existe un
grado importante de concentracion de la propiedad —accionista de control—, con orientacion
hacia la banca, como sistema de financiacion y enfocado, no ya s6lo a los accionistas, sino a
todos los interesados en la eficiencia y continuidad de la empresa: acreedores, proveedores,
trabajadores... (modelo stakeholders). Vid. ALONSO LEDESMA, C. El buen gobierno de las
sociedades en Europa, op. cit. pp. 138-139.
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B) EIl Informe Winter

El estudio de Weil, Gotshal & Manges, sirvié como documento de trabajo
al Grupo de alto nivel de expertos en Derecho de Sociedades designado por el
Comisario Bolkestein en septiembre de 2001, con el objeto de formular reco-
mendaciones que sirvieran para modernizar el marco reglamentario que consti-
tuye el derecho europeo de las sociedades (23).

El informe se articula en nueve capitulos, dedicando el tercero al gobierno
corporativo. Al principio, los objetivos del informe se limitaban a cuatro cues-
tiones importantes:

a) Mejorar la informacion suministrada a los accionistas y acreedores,
en particular la publicidad relativa a las estructuras y préacticas de
gobierno de empresa, incluyendo la remuneracién de los administra-
dores.

b) Reforzar los derechos de los accionistas y la proteccion ofrecida a los
accionistas minoritarios.

c) Endurecer las obligaciones que afectan a los administradores.
d) Evaluar la necesidad de elaborar un cédigo europeo de gobierno de
empresa 0 de coordinar los codigos europeos existentes.

El mismo informe reconoce que, como reaccién ante el caso Enron, la
Comisiény el Consejo ECOFIN (24, acordaron ampliar el mandato del grupo al
examen de otras cuestiones relacionadas con las mejores practicas del gobierno
de empresa, y en particular:

a) Al papel de los administradores externos o miembros del Consejo de
Vigilancia.
b) A la remuneracion de los administradores.

c) A laresponsabilidad de los administradores en relacién con los esta-
dos financieros.

d) A las précticas de auditoria.
El Capitulo 11l del Informe, después de abordar las cuestiones generales

que afectan al gobierno corporativo, incluye hasta un total de dieciséis reco-
mendaciones, que a continuacion comentamos:

(23)  El grupo, presidido por Jaap Winter, emiti6 su informe a la Comision el 4 de noviem-
bre de 2002.

Sobre este informe vid. Azofra, F., “El Informe Winter sobre modernizaciéon del derecho
societario europeo”, Rev. Actualidad Juridica Uria&Menéndez, n.° 4, 2003, pp. 31-34.

(24)  Celebrado en Oviedo en abril de 2002.
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1. Declaracion Anual de gobierno corporativo.

Las sociedades cotizadas deben incluir en sus informes y cuentas anuales
una declaracién coherente y descriptiva que abarque los principales aspectos de
las reglas y practicas de gobierno corporativo que aplican, debiendo, asimismo,
publicar ese informe en la pagina web de la sociedad.

2. Convocatoria de la Junta General.

Las sociedades cotizadas deben dedicar una seccién de su pagina web a la
publicacion de todas las informaciones pertinentes para sus accionistas, inclu-
yendo toda documentacién referente a las Juntas Generales de accionistas y
ofrecer la posibilidad de otorgar representaciones de voto en linea.

3. Derecho a formular preguntas y propuestas.

Las sociedades cotizadas deben aportar a sus accionistas informaciones
detalladas sobre la forma en que aquéllos pueden formular preguntas o propues-
tas a las Juntas Generales, asi como la forma en que éstas se contestaran por la
sociedad.

4. \oto “in absentia”.

Las sociedades cotizadas deben ofrecer a todos sus accionistas la posibili-
dad de votar sin estar presentes —por voto directo o por representacion—, por
medio de soportes electronicos o por formularios facilitados a tal fin.

5. Juntas Generales-\Voto electronico.

Las sociedades cotizadas deben tener la posibilidad, pero no la obligacién,
de autorizar a los accionistas no presentes fisicamente a participar en las Juntas
Generales por medios de acceso electrénicos (internet, satélite, etc.).

6. \oto transfronterizo.

En relacion con el voto transfronterizo, recomienda el informe reglamen-
tar en el &mbito de la Union Europea los derechos y las obligaciones de los
titulares de cuentas y de los intermediarios en valores mobiliarios, de forma tal
que los titulares de toda la Union Europea puedan efectivamente ejercer los
derechos de voto asociados a las acciones que detentan.

7. Responsabilidades de los inversores institucionales.

Respecto de los inversores institucionales, se recomienda que las regla-
mentaciones de los Estados miembros obliguen a aquéllos a publicar sus estra-

-85 -



Feperico Ros PEREZ

tegias de inversion y la forma en que ejercen su derecho de voto en las socieda-
des en que invierten, asi como la obligacion de informar a sus beneficiarios, a
peticidn de éstos, de la manera en que estos derechos han sido utilizados en un
caso particular.

8. Procedimiento de investigacién especial.

Los accionistas que detenten un maximo comprendido entre el 5y el 10
por 100 del capital social, deberian tener derecho de acceder a un tribunal o0 aun
organo administrativo apropiado para la incoacion de un procedimiento de in-
vestigacién especial (25,

9. Estructura organizativa.

Las sociedades cotizadas y las otras sociedades abiertas de la Unién Euro-
pea deben poder elegir entre los dos tipos de estructura organizativa —sistema
monista o sistema dual—, de forma que puedan optar por el sistema que mejor
se adapte a sus necesidades particulares de gobierno corporativo y a su situa-
cién concreta.

10. Papel de los administradores externos —independientes— y de los
miembros del Consejo de Vigilancia.

Las sociedades cotizadas deben cuidar que el nombramiento y la remune-
racion de los administradores y la auditoria de cuentas de la sociedad, muestren
exclusivamente decisiones adoptadas por administradores externos, 0 miem-
bros del Consejo de Vigilancia que sean independientes en su mayoria. Ade-
maés, considera el informe que la Comisién debe aconsejar a los Estados miem-
bros que integren en su Derecho de Sociedades o en sus cddigos nacionales de
gobierno corporativo, la aplicacion del principio “cumple o explica”.

Las sociedades cotizadas deben divulgar, en su declaracion anual de go-
bierno corporativo, la composicion de su Consejo de Administracién, precisan-
do los motivos por los que algunos administradores externos 0 miembros del
Consejo de Vigilancia, ostentan tal condicion. Respecto de los mismos, ha de
indicarse también, su pertenencia a los érganos de gobierno de otras sociedades.

11. Remuneraciéon de los administradores.

La politica en materia de remuneracion de los administradores debe, de
una manera general, estar presente en los estados financieros de la sociedad y

(25 sobre el procedimiento de investigacion especial, vid. pp. 67-68 del informe.

- 86 -



GOBIERNO CORPORATIVO, TRANSPARENCIA Y CAJAS DE AHORROS

ser objeto de un punto explicito del orden del dia que se someta a la Junta
General anual.

Las remuneraciones individuales de los directivos de la sociedad, incluidas
las de los administradores independientes y miembros del Consejo de Vigilan-
cia, deben ser divulgadas detalladamente en los estados financieros de la socie-
dad. La retribucion vinculada a la cotizacion de las acciones, debe ser aprobada
por la Junta General de accionistas.

12. Responsabilidad de los administradores por los estados financieros.

En cuanto afecta a la veracidad de los estados financieros, la responsabili-
dad debe recaer, en virtud del Derecho Comunitario, en el conjunto de los
miembros del Consejo de Administracion, considerado colectivamente. Esta
responsabilidad abarca a todos los documentos y declaraciones relativas a la
situacién financiera de la sociedad, asi como a las informaciones no financieras
claves —incluyendo la declaracion anual de gobierno corporativo—.

13. Regla de “negligencia sancionable”.

Una regla relativa a la negligencia sancionable debe ser instituida a nivel
comunitario, de forma que la responsabilidad de los administradores de la so-
ciedad —incluidos los “administradores ocultos”— sea exigida si se deja conti-
nuar la actividad de la empresa, cuando su insolvencia haya sido previsible.

14. Sanciones. Prohibicion de ejercer para los administradores.

Los Estados miembros deberian, de una manera general, determinar san-
ciones apropiadas por la presentacion de informaciones engariosas, se trate de
informaciones financieras o de otros datos no financieros claves, y debe la
Comisién considerar la conveniencia de imponer en el &mbito comunitario la
sancion de prohibicién del ejercicio del cargo de administrador.

15. Comités de Auditoria.

La responsabilidad del control de la auditoria de los estados financieros de
la sociedad, debe recaer en un Comité de Administradores externos o de miem-
bros del Consejo de Vigilancia independientes, al menos en su mayoria.

16. Cddigos de gobierno corporativo: coordinacion.

Los mercados y cuantos participan en ellos deben ser los principales pro-
motores de los cédigos de gobierno corporativo. Los Estados miembros deben
designar el cddigo de gobierno corporativo de referencia que las sociedades
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utilicen para cumplir o explicar las divergencias con el mismo, debiendo crear
la Comision una estructura a nivel comunitario, para facilitar la coordinacion de
los esfuerzos de los Estados miembros para mejorar el gobierno corporativo.

C) Comunicaciéon de la Comision (26)

Después del estudio realizado para la Comision por el despacho de aboga-
dos Weil, Gosthal & Manges, y el Informe del Grupo de expertos de alto nivel
presidido por J. Winter, la Comisidn concluye que no es necesario elaborar un
cdédigo europeo de gobierno corporativo porque, de una parte, su aprobacién no
permitiria garantizar una informacion completa a los inversores sobre las prin-
cipales normas de gobierno corporativo aplicables a las empresas de toda Euro-
pa, ya que estas normas seguirian basandose en el Derecho de Sociedades na-
cionales. Y de otra, porque no contribuiria de manera notable a mejorar el
gobierno corporativo en la Unién Europea, puesto que ese cddigo tendria que
permitir un gran nimero de opiniones diferentes o limitarse a enunciar princi-
pios generales abstractos.

La Comisidn concluye también que las principales divergencias entre Es-
tados miembros se sitlan en el Derecho de Sociedades y en la legislacién sobre
los valores mobiliarios, y no en los cddigos de gobierno empresarial que mues-
tran, en general, una gran convergencia, por lo que la Comisién no considera
como una dificultad para los emisores, la existencia de una pluralidad de cédi-
gos en la Unién Europea.

Por el contrario, si considera la Comision conveniente desempefiar un
papel activo en esta materia, ya que la Unién Europea puede aprobar una serie
de normas y principios, por medio de directivas y recomendaciones y, ademas,
puede realizar una labor de coordinacién en el &mbito de la Unién, de los
distintos codigos de gobierno corporativo.

De entre las consideraciones generales de esta Comunicacién, procede
destacar el criterio de la Comisién sobre la insuficiencia de la autorregulacion
del mercado, basado Unicamente en recomendaciones no vinculantes, puesto
gue solo si existen ciertas normas, los mercados pueden desempefiar su papel
disciplinario de manera eficaz. Por ello, considera la Comision que debe adop-
tarse por la Unién Europea “un enfoque comin para algunas normas esenciales
y garantizarse una coordinacion adecuada de los codigos de gobernanza empre-
sarial”.

(26)  Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo: Modernizacion
del Derecho de Sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Unién Europea: un
plan para avanzar, Bruselas, 21 de mayo de 2003.
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Basandose en el Informe Winter, la Comision propone las siguientes accio-
nes en materia de gobierno corporativo:

1. Mejorar la informacién sobre las practicas de gobierno corporativo,
incluyendo en sus informes y cuentas anuales una declaracién comprensiva de
los siguiente puntos:

a) Elfuncionamiento de la Junta General de accionistas, sus principales
facultades, los derechos vinculados a las acciones y la manera en que
pueden ejercerse estos derechos.

b) La composicion y funcionamiento del Consejo de Administracién y
Sus comites.

c) Los principales accionistas, con sus derechos de voto y de control, asi
como sus principales acuerdos.

d) Los otros vinculos directos o indirectos entre los principales accio-
nistas y la sociedad.

e) Cualquier operacion importante con otras partes relacionadas.
f)  La existencia y la naturaleza de un sistema de gestién de riesgos.

g) Una referencia a un codigo de gobierno corporativo, concebido para
utilizarlo a nivel nacional, al que se ajuste la empresa o en relacién
con el cual justifica sus desviaciones.

Resalta también la comunicacién la importancia de la informacion sobre el
papel desempefiado por los inversores institucionales.

2. Refuerzo de los derechos de los accionistas.

De entre ellos, se destacan los derechos a hacer preguntas, a presentar
resoluciones, a votar “in absentia”, a participar en la Junta General por via
electrénica, asi como a acceder a informacion sobre la empresa por medios
electrénicos, antes de la celebracion de la Juntas Generales.

3. Modernizacion del Consejo de Administracion.

Especial atencién dedica la Comisidn a este tema, que divide en tres apar-
tados relativos a la composicion del Consejo de Administracién, a la remunera-
cion de los administradores y la responsabilidad de éstos.

a) Composicion de Consejo de Administracion.

En este apartado la Comisién alude a una futura Recomendacion que in-
cluiria una serie de requisitos aplicables a la creaciéon y composicion de los
Comités de Retribuciones, Nombramientos y Auditoria.
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En relacion con la estructura del Organo de Gobierno de la sociedad, la
Comision considera que las empresas de la UE con cotizacion oficial, deberian
tener la posibilidad de elegir entre una estructura unitaria —Consejo de Admi-
nistracién que incluya a los administradores no ejecutivos— y una estructura
dual —Consejo de Direccién y Consejo de Supervision—.

b) Remuneracién de los administradores.

Considera la Comision, que los accionistas deberian poder decidir sobre
los asuntos relacionados con las remuneraciones vinculadas con el precio de las
acciones y, siguiendo el Informe Winter, considera que un sistema normativo
adecuado deberia incluir informacion sobre la politica de remuneraciones en las
cuentas anuales, informacién sobre las remuneraciones individuales de los ad-
ministradores en las cuentas anuales, aprobacion previa por la Junta General de
los sistemas que prevean la concesién de acciones en las que participen los
administradores y reconocimiento oportuno de los costes de estos sistemas de
incentivos en las cuentas anuales de la empresa.

¢) Responsabilidad de los administradores.

También considera la Comisién que el Derecho Comunitario debe incluir
la regulacidn de la responsabilidad colectiva de todo el Consejo de Administra-
cién para los estados financieros y los principales documentos no financieros.
Para ello, habra que reconocer a los accionistas un derecho de investigacion
especial y regular la negligencia sancionable.

La comunicacion incluye un plan de accion en el que se proponen medidas
de distinta naturaleza a corto, medio y largo plazo @7,

(27)  En cuanto afecta al gobierno corporativo, el anexo 1 de la comunicacion incluye a
corto plazo (2003-2005) las siguientes acciones:

— Aumento de la informacidn y responsabilidad colectiva del Consejo de Administracion
(Directiva).

— Comunicacién con los accionistas y su participacion en la toma de decisiones (Direc-
tiva).

— Refuerzo del papel de los administradores no ejecutivos y de los Consejos de Supervi-
sion independientes (Recomendacion).

— Promocién de un régimen de remuneracion adecuado para los administradores (Reco-
mendacion).

A medio plazo (2006-2008), incluye:

— Aumento de la informacién proporcionada por los inversores institucionales (Direc-
tiva).

— Aumento de la responsabilidad de los administrados —derecho de investigacion espe-

cial, norma de la negligencia sancionable, prohibicién de ejercer de los administradores— (Di-
rectiva).
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4. EIl gobierno corporativo en Espafia

El movimiento de gobierno corporativo nace en Espafia por iniciativa de
algunas empresas que, antes de la existencia de algin cddigo y recomendacion,
decidieron libremente aprobar y aplicar cédigos éticos o de conducta, estatutos
del consejero u otras normas internas de funcionamiento de los Organos de
gobierno.

Ya a nivel oficial, la primera iniciativa corresponde al Consejo de Minis-
tros que, en reunion de 28 de febrero de 1997, adoptd el acuerdo de crear una
Comision Especial para el estudio de un cddigo ético de los Consejos de Admi-
nistracién de las Sociedades. ElI comité estaba presidido por D. Manuel OLI-
VENCIA RUIZ y formaba parte de mismo, entre otras personalidades, el profe-
sor D. Eduardo Bueno Campos.

Posteriormente, también previo acuerdo del Consejo de Ministros —en
reunion de 19 de julio de 2002—, se acordd crear una Comision Especial parael
fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades
cotizadas, bajo la presidencia de D. Enrique ALDAMA y MINON, y de la que
formaba parte, entre otros especialistas, D. Fernando SANCHEZ CALERO.

Pasamos a continuacion a comentar los informes emitidos por ambas Co-
misiones.

A) Informe y Cddigo Olivencia

El cometido que el Consejo de Ministros dio a la Comisién Especial presi-
dida por Olivencia, era doble: de una parte, la redaccién de un informe sobre la
problematica de los Consejos de Administracion de las sociedades que apelan a
los mercados financieros y, de otra, la elaboracién de un cédigo ético de buen
gobierno, de aplicacion voluntaria. Con este cometido, el Gobierno trata de
atender las demandas formuladas por sectores profesionales y por los propios
mercados para conseguir mayores cotas de eficacia, agilidad, responsabilidad y
transparencia en el gobierno de las sociedades.

El informe parte de dos premisas. La primera de ellas, es que las medidas
de buen gobierno de las sociedades han de centrarse, como ntcleo fundamental,
en los Consejos de Administracion, en su funcionamiento y en las conductas
de sus miembros. La segunda se refiere a la voluntariedad de las normas de
gobierno de las empresas. El informe considera que las propias sociedades, al
amparo de la autonomia de la voluntad y de las facultades de autorregula-
cion de sus 6rganos, son las que deben adoptar las decisiones conducentes a su
mejor gobierno.

El informe esté estructurado en doce capitulos, que a continuacion comen-
tamos en sus aspectos esenciales.
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1. Mision del Consejo de Administracion.

La funcién mas genuina del Consejo de Administracion, es la de supervi-
sién. Junto a esta funcion general, considera la Comisién que el nucleo de las
funciones indelegables del Consejo esta constituido por las siguientes funcio-
nes:

a) Aprobacion de las estrategias generales de la sociedad.

b)  Nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los mas altos
directivos de la sociedad.

c) Control de la actividad de gestion y evaluacion de los directivos.

d) Identificacion de los principales riesgos de la sociedad e implanta-
cién y seguimiento de los sistemas de control interno y de informa-
cién adecuados.

e) Determinacién de las politicas de informacién y comunicacion con
los accionistas, los mercados y la opinion publica.

En este mismo capitulo, opta la Comision por el modelo tradicional o
financiero, al considerar que el objetivo Gltimo de la empresa, como criterio que
debe presidir la actuacion del Consejo, es la maximizacién del valor de la
empresa 0, en otras palabras, la “creacién de valor para el accionista”. No
obstante, destaca la Comisidn que este objetivo no ha de conseguirse a cual-
quier precio, sino que habra de hacerse cumpliendo las exigencias impuestas
por el Derecho, cumpliendo de buena fe las obligaciones contractuales —traba-
jadores, proveedores, acreedores, clientes—, y observando los deberes éticos
apropiados.

2. Composicion del Consejo.

El Informe recomienda la incorporacién de consejeros independientes a
los Consejos de Administracion, al objeto de hacer valer en este Organo de
Gobierno, los intereses del capital flotante. Define a estos consejeros como
“aquéllos gue no estan vinculados con el equipo de gestién, ni con los nucleos
de control que mas influyen sobre éste”. Estos Consejeros han de tener expe-
riencia, ser competentes y con prestigio profesional.

Distingue el Informe entre consejeros externos, que clasifica en indepen-
dientes y dominicales (28), y consejeros internos o ejecutivos, y considera que la

(28)  El informe define a los consejeros dominicales como “aquellos que acceden al Con-
sejo por ser titulares o representar a los titulares de paquetes accionariales de la compafiia con
capacidad de influir por si solos, o por acuerdos con otros, en el control de la sociedad”.
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relacién entre consejeros independientes y dominicales debe establecerse te-
niendo en cuenta la relacion existente en la sociedad entre el capital flotante
—en manos de inversores ordinarios— y el capital estable —en mano de accio-
nistas significativos—. En todo caso, considera que un ndmero apropiado de
miembros del Consejo, oscila entre cinco y quince personas.

3. Estructura del Consejo de Administracién.

En este capitulo, analiza el Informe la Presidencia, la Secretaria, las Voca-
lias y las Comisiones del Consejo.

Respecto del Presidente del Consejo, considera que no s6lo ha de ocupar-
se de conocer, formular el orden del dia y dirigir las reuniones sino que también
“ha de velar por que los miembros del Consejo reciban la informacion necesa-
ria, participen de manera activa y se comprometan en sus tareas”. De otra parte,
la Comisién no considera oportuno ofrecer una directriz general sobre la opor-
tunidad de separar o acumular los cargos de Presidentes de Consejo y de primer
gjecutivo de la sociedad.

En lo que a la Secretaria del Consejo se refiere, la Comision considera
gue es una pieza de notable importancia en la estructura de Consejo de Admi-
nistracién, sobre la que recae buena parte de las responsabilidades de intenden-
ciay orden. El Secretario debe de ocuparse muy especialmente de prestar a los
consejeros el asesoramiento y la informacion necesarios, debiendo, ademas,
velar por “la legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo y garan-
tizar que sus procedimientos y reglas de gobierno, son respetados y regularmen-
te revisados”. A tal fin, considera la Comision aconsejable dar mayor relieve a
la figura del Secretario en el seno del Consejo y dotarla de ciertas garantias de
independencia y estabilidad (29).

En relacién con las Comisiones del Consejo, aborda el Informe la compo-
sicion y funcionamiento de la Comisidn Ejecutiva y las Comisiones Delegadas
de Control, entre las que incluye las Comisiones de Auditoria, Nombramien-
tos, Retribuciones y de Cumplimiento. Sobre estas Comisiones volveremos
posteriormente, al comentar la legislacién vigente sobre la materia.

4. Funcionamiento del Consejo de Administracion.

Partiendo de la opinion de que nuestros Consejos estan muy lejos de cum-
plir “la regla de las cien horas anuales”, el Informe insiste en la necesidad de
celebrar reuniones periddicas, debiendo los Consejeros disponer de informa-

(29)  El Codigo Olivencia recomienda —punto 6— que “se dote de mayor relevancia a la
figura del Secretario del Consejo, reforzando su independencia y estabilidad y destacando su
funcién de velar por la legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo”.
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cién previa sobre los asuntos a tratar, suficiente y en tiempo oportuno. Ademas,
en el desarrollo de las sesiones debe fomentarse la participacion de todos los
consejeros, evitando el exceso de presidencialismo.

5. Designacion y cese de Consejeros.

En este apartado, destaca el Informe el importante papel que corresponde a
la Comision de Nombramientos, detallando sus funciones en los casos de nom-
bramiento y cese, con especial referencia a los supuestos que afecten a conseje-
ros independientes.

6. Facultades de informacién del Consejero.

La responsabilidad de una buena politica de informacion a los Consejeros,
recae sobre el Presidente y el Secretario, destacandose la facultad y el deber
gue tiene individualmente cada Consejero de recabar y obtener toda la informa-
cion necesaria para el cumplimiento de sus funciones de supervision.

El Informe recomienda que en la normativa interna de cada Entidad se
reconozca este derecho y, ademas, que se arbitren medidas para dirimir los
conflictos que puedan suscitarse cuando las peticiones de informacién sean
denegadas, retrasadas o defectuosamente atendidas.

7. La retribucién del Consejero.

Con esta finalidad, el Informe recomienda la creacion de un Comité de
Retribuciones, con las funciones que posteriormente comentaremos, indicando
que la retribucién ha de ser moderada y debe calcularse de tal manera que
ofrezca incentivos suficientes para la dedicacion del Consejero, pero que al
propio tiempo no comprometa su independencia.

Respecto de la transparencia de las retribuciones, el Informe mantiene el
criterio de dar una informacién global de la retribucion de los Consejeros —in-
cluyendo sueldos, dietas, remuneraciones de cualquier clase, incluidos fondos
de pensiones, seguros...—, si bien resalta la tendencia hacia una situacién de
méaxima transparencia, que requiere de una informacién individualizada por
Consgjero.

8. Deberes de lealtad del Consejero.

En este apartado detalla el Informe los deberes que recaen sobre los Con-
sejeros y la forma en que éstos han de desempefiar el cargo: con lealtad, diligen-
cia, fidelidad, discrecion y cumplimiento de las reglas que se establezcan para
evitar los conflictos de intereses.

En posteriores capitulos, el Informe aborda las relaciones del Consejo de
Administracién con los accionistas, con los mercados y con la Auditoria —in-
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cluyendo la recomendacién de crear un Comité de Auditoria—, para terminar
con la adopcién de las reglas de gobierno —destacando la voluntariedad de las
recomendaciones para las empresas— y la publicidad de las mismas.

Con base en estas reflexiones, articula la Comision un codigo constituido
por veintitrés recomendaciones, de aplicacion voluntaria para las sociedades (9.

(9 1. Que el Consejo de Administracién asuma expresamente como ndcleo de su
mision, la funcién general de supervision, ejerza con caracter indelegable las responsabilidades
que comporta y establezca un catdlogo formal de las materias reservadas a su conocimiento.

2. Que se integre en el Consejo de Administracién un nimero razonable de consejeros
independientes, cuyo perfil responda a personas de prestigio profesional desvinculadas del equi-
po ejecutivo y de los accionistas significativos.

3. Que en la composicion del Consejo de Administracion los consejeros externos (domi-
nicales e independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la proporcion
entre dominicales e independientes se establezca teniendo en cuenta la relacién existente entre el
capital integrado por paquetes significativos y el resto.

4. Que el Consejo de Administracion ajuste su dimension para lograr un funcionamiento
més eficaz y participativo. En principio, el tamafio adecuado podria oscilar entre cinco y quince
miembros.

5. Que, en el caso de que el Consejo de Administracion opte por la formula de acumula-
cion en el Presidente del cargo de primer ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias
para reducir los riesgos de la concentracién de poder en una sola persona.

6. Que se dote de mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo, reforzando su
independencia y estabilidad y destacando su funcién de velar por la legalidad formal y material
de las actuaciones del Consejo.

7. Que la composicion de la Comision ejecutiva, cuando ésta exista, refleje el mismo
equilibrio que mantenga el Consejo entre las distintas clases de consejeros, y que las relaciones
entre ambos drganos se inspiren en el principio de transparencia, de forma que el Consejo tenga
conocimiento completo de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la Comision.

8. Que el Consejo de Administracion constituya en su seno Comisiones delegadas de
control, compuestas exclusivamente por consejeros externos, en materia de informacién y con-
trol contable (Auditoria); seleccién de consejeros y altos directivos (Nombramientos); determi-
nacién y revision de la politica de retribuciones (Retribuciones); y evaluacion del sistema de
gobierno (Cumplimiento).

9. Que se adopten las medidas necesarias para asegurar que los consejeros dispongan con
la antelacién precisa de la informacién suficiente, especificamente elaborada y orientada para
preparar las sesiones del Consejo, sin que pueda eximir de su aplicacion, salvo en circunstancias
excepcionales, la importancia o naturaleza reservada de la informacion.

10. Que, para asegurar el adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se cele-
bren con la frecuencia necesaria para el cumplimiento de su mision; se fomente por el Presidente
la intervencion y libre toma de posicién de todos los consejeros; se cuide especialmente la
redaccion de las actas y se evalle, al menos anualmente, la calidad y eficiencia de sus trabajos.

11. Que la intervencién del Consejo en la seleccion y reeleccion de sus miembros se
atenga a un procedimiento formal y transparente, a partir de una propuesta razonada de la
Comision de Nombramientos.

12. Que las sociedades incluyan en su normativa la obligacion de los consejeros de
dimitir en supuestos que puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al
crédito y reputacion de la sociedad.
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B) Informe Aldama®D

La Comisién Especial se constituye para estudiar las pautas a que deben
someterse las sociedades cotizadas para fomentar la transparencia y seguridad
de los mercados, teniendo en cuenta los cambios que se han producido en una
economia globalizada y la tendencia de los mercados internacionales. Era tam-
bién cometido de la Comisién, analizar el estado actual del gobierno corporati-

13. Que se establezca una edad limite para el desempefio del cargo de consejero, que
podria ser de sesenta y cinco a setenta afios para los consejeros ejecutivos y el Presidente, y algo
més flexible para el resto de miembros.

14. Que se reconozca formalmente el derecho de todo consejero a recabar y obtener la
informacién y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones de supervi-
sion, y se establezcan los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho, incluso acudiendo
a expertos externos en circunstancias especiales.

15. Que la politica de remuneracién de los consejeros, cuya propuesta, evaluacion y
revision debe atribuirse a la Comisidn de Retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacion,
relacion con los rendimientos de la sociedad e informacion detallada e individualizada.

16. Que la normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los
deberes generales de diligencia y lealtad de los consejeros, contemplando, en particular, la
situacion de conflictos de intereses, el deber de confidencialidad, la explotacién de oportunida-
des de negocio y el uso de activos sociales.

17. Que el Consejo de Administracion promueva la adopcion de medidas oportunas para
extender los deberes de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo, en especial, caute-
las para las transacciones que se realicen entre éstos y la sociedad.

18. Que se arbitren medidas encaminadas a hacer més transparente el mecanismo de
delegacion de votos y a potenciar la comunicacion de la sociedad con sus accionistas, en particu-
lar con los inversores institucionales.

19. Que el Consejo de Administracion, mas alla de las exigencias impuestas por la nor-
mativa vigente, se responsabilice de suministrar a los mercados informacidn répida, precisa y
fiable, en especial cuando se refiera a la estructura del accionariado, a modificaciones sustancia-
les de las reglas de gobierno, a operaciones vinculadas de especial relieve o a la autocartera.

20. Que toda la informacion financiera periddica que, ademas de la anual, se ofrezca a los
mercados se elabore conforme a los mismos principios y practicas profesionales de las cuentas
anuales, y antes de ser difundida, sea verificada por la Comisién de Auditoria.

21. Que el Consejo de Administracion y la Comision de Auditoria vigilen las situaciones
que puedan suponer riesgo para la independencia de los auditores externos de la sociedad y, en
concreto, que verifiquen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos los
conceptos sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y que se informe publicamente de
los correspondientes a servicios profesionales de naturaleza distinta a los de auditoria.

22. Que el Consejo de Administracion procure evitar que las cuentas anuales por él
formuladas se presenten a la Junta General, con reservas y salvedades en el informe de auditoria,
y que, cuando ello no sea posible, tanto el Consejo como los auditores expliquen con claridad a
los accionistas y a los mercados el contenido y el alcance de las discrepancias.

23. Que el Consejo de Administracion incluya en su informe publico anual informacion
sobre sus reglas de gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este
cadigo.

(1) Informe de la Comisién Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en
los mercados y en las sociedades cotizadas, enero, 2003.
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vo en Espafia y el grado de asuncién de las recomendaciones del Codigo Oli-
vencia.

Tras un andlisis de la situacién actual, se pone de manifiesto la necesidad
de introducir nuevos cambios en el gobierno corporativo de las empresas, sobre
todo, tras los recientes escandalos financieros y a la vista de sus amplias conse-
cuencias y de la reaccion de los Estados ante las mismas, en particular de
Estados Unidos.

En cuanto al nivel de aplicacién de Cédigo Olivencia, se basa el Informe
en las encuestas realizadas por una segunda Comisién Olivencia, en el afio
2000, en las que se concluia que el Informe y Cédigo Olivencia era conocido y
valorado por los expertos, pero los accionistas apenas lo conocian.

El Informe Aldama tiene en cuenta el Informe Olivencia y su grado de
aplicacion en las empresas, asi como el nuevo escenario en que la Comision
realiza su cometido y, por tanto, trata de superar el criterio de aplicacion volun-
taria que aquél recogia, por la formula de buscar un equilibrio entre la regula-
cién orientada a la proteccién de los derechos de los accionistas —que conside-
ra “piedra angular del sistema de los mercados de capitales”—, y la mayor
autorregulacién posible de las empresas cotizadas.

Destacamos a continuacién los aspectos mas importantes del Informe:
1. Principio de transparencia y deber de informacion G2

La transparencia se considera como base fundamental para que los pre-
cios se formen adecuadamente y se pueda tutelar la posicion de quienes en ellos
actuan. Por este principio, se transmite al mercado toda la informacion relevan-
te, toda la informacion que se transmite es correcta y veraz y, ademas, se trans-
mite de forma simétrica y equitativa.

El deber de informacidn sobre la estructura de gobierno de las sociedades
incluye: la estructura de propiedad y de administracion de la sociedad, las ope-
raciones vinculadas y operaciones intragrupo, los sistemas de control de riesgos
y el funcionamiento de la Junta General.

(32) vid. ALDAMA Y MINON, Enrique, “El gobierno de las sociedades y la transparen-
cia”, en El gobierno de la empresa, op. cit., pp. 41-49. Opina el autor que “... cuando nos
referimos a las sociedades y a los mercados al hablar de transparencia debemos entender el
hecho de que los inversores, los accionistas y los propios mercados puedan conocer la realidad
de las sociedades: como se gobiernan, cuéles son los procesos que se siguen en la toma de
decisiones, cudl es la verdadera situacion econdémica y financiera... En definitiva, transparencia
equivale a informacién”. El autor califica a la transparencia como “la piedra angular en que debe
basarse todo sistema”.
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Los instrumentos de informacion sobre gobierno corporativo se concretan
en el “Informe Anual de gobierno corporativo” y en la “péagina web” de cada
sociedad.

En garantia de la calidad de la informacion, se asume el principio de “cum-
plir o explicar”, en virtud del cual, cuando una sociedad se aparte de los estan-
dares de buen gobierno, debe ofrecer una explicacion motivada de sus decisio-
nes, para que los mercados puedan valorarlas adecuadamente.

2. El principio de seguridad y el deber de lealtad. Las responsabilidades
de los administradores.

Aln reconociendo la importancia de la transparencia para la seguridad de
los mercados, ésta debe reforzarse mediante el reconocimiento de determinados
deberes y responsabilidades: el deber de lealtad en los conflictos de interés y los
deberes de diligencia.

En cuanto afecta a las responsabilidades de las empresas, distingue el
Informe dos niveles:

— Un primer nivel que afecta a “la continuidad de la empresa a largo
plazo”.

— Un segundo nivel, que implica actuaciones positivas con todos los
agentes involucrados directamente en la empresa, incluyendo a la so-
ciedad en su conjunto.

Respecto de ambos niveles, considera el Informe que “el criterio superior
para dirimir intereses en conflicto y para avanzar es el bien de la empresa en su
conjunto y su continuidad a largo plazo”.

3. Organos de Gobierno.

Analiza a continuacién el Informe la Junta General de accionistas y el
Consejo de Administracién.

3.1. Respecto de la Junta General, recoge el informe distintas recomen-
daciones relativas a la informacién a los accionistas previa a la celebracion de
las Juntas —a través de la pagina web o cualquier otro procedimiento— sobre
el contenido de las propuestas a tratar; sobre los criterios de gobierno corporati-
VO Y su observancia —informe anual de gobierno corporativo—, recomendan-
do por ultimo, la elaboracion de un Reglamento de la Junta General, en el que se
incluye la convocatoria, orden del dia, propuestas de acuerdos e informacion a
disposicién del accionista durante el periodo de preparacién de la Junta. Ade-
maés, incluye otras recomendaciones relacionadas con la celebracion de la Junta,
tales como la Presidencia, informacion a facilitar durante la sesién y contesta-
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cién a preguntas formuladas por escrito; duracion, orden y nimero de interven-
ciones, entre otras.

3.2. En cuanto al Consejo de Administracion se refiere, la Comision
insiste en la mision de todos sus miembros de “defender la viabilidad de la
empresa a largo plazo”, asi como la unidad de accion de todo el Consejo en la
proteccion conjunta de todos los intereses de la sociedad.

Siguiendo el Informe Olivencia, clasifica a los Consejeros en internos o
gjecutivos y externos, clasificando a estos Gltimos en dominicales e indepen-
dientes. Sobre los miembros del Consejo, no considera la Comisién convenien-
te recomendar un nimero maximo de mandatos porque “no parece razonable
gue la sociedad tenga que prescindir de la colaboracion del Consejero cuando se
ha comprobado su actuacién positiva”. En el mismo sentido, sobre la posibili-
dad de establecer un limite de edad de los Consejeros, la Comision modifica el
criterio seguido en el Informe Olivencia, al considerar que no existen razones
sustantivas para formular una recomendacion al respecto.

Aborda también la Comision Aldama el papel que corresponde al Presiden-
te y Secretario del Consejo. Respecto del primero, mantiene el criterio seguido
en el Informe Olivencia sobre la conveniencia o no de recomendar la separacién
del cargo de Presidente de Consejo y la funcion de primer ejecutivo de la socie-
dad, optando por la alternativa de no pronunciarse a favor de la separacién de
cargos, ya que la alternativa corresponde a cada empresa en razon de sus circuns-
tancias particulares. El argumento en que se basa el Informe para llegar a esta
conclusion, a pesar de la polémica suscitada para separar ambos cargos, es que
con ello se puede privar a la sociedad de un liderazgo neto y claro, porque se
puede dificultar la transmisién de informacion entre la direccion y el Consejo v,
ademas, se pueden originar costes de coordinacion en la organizacion.

En relacion con el Secretario del Consejo, el informe Aldama recomien-
da que deberia atribuirsele, de forma expresa, ademas del deber de atender a la
legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo, el de “comprobar su
regularidad estatutaria, el cumplimiento de las disposiciones emanadas de los
organismos reguladores, y la consideracion, en su caso, de sus recomendacio-
nes, asi como velar por la observancia de los principios o criterios de gobierno
corporativo de la sociedad y las normas del Reglamento del Consejo” (33).

(33)  Informe ALDAMA 1V.8, p. 42; vid. en relacién con el punto 6 del Cddigo Olivencia
antes transcrito. En el mismo sentido, vid. Informe Cadbury —punto 4, aptdos. 25, 26 y 27—y
aptdo. 1.6 del Cddigo de Procedimientos Optimos, del mismo Informe, donde recomienda que
todos los miembros del Consejo “deben tener acceso a la asesoria y los servicios del Secretario
de la Sociedad, responsable ante el Consejo de garantizar que se siguen los procedimientos y
que se respetan las reglas y normativas pertinentes. Toda cuestion relativa a la supresion del
Secretario de la sociedad debe ser asunto del Consejo en su conjunto”.

-99 -



Feperico Ros PEREZ

Por ultimo, aborda el Informe la constituciéon de Comisiones especializa-
das en el seno del Consejo, al considerar la conveniencia de diversificar el
trabajo y asegurar que las propuestas y acuerdos de aquél, hayan pasado prime-
ro por un organo especializado que pueda filtrar e informar sus decisiones. De
entre estas Comisiones, sin perjuicio de cuantas otras acuerden crear las socie-
dades, recomienda el Informe la creacion, de una parte, de la Comision Ejecu-
tiva o Delegada, con funciones para la adopcion de acuerdos vinculantes para
la sociedad dentro del ambito de su delegacion; y de otra, las Comisiones de
Auditoriay Control, la de Nombramientos y Retribuciones y la de Estrate-
gia e Inversiones, todas ellas con funciones Gnicamente de informe y propuesta
al Consejo.

También aborda el Informe Aldama la remuneracion de los Consejeros y
directivos. En relacion con los primeros, recoge el criterio de hacer publicas las
remuneraciones individualizadas de cada Consejero, con el mayor desglose
posible por considerar que esta informacién “es un clasico indicador de la
calidad del gobierno corporativo y cumple una funcién de ejemplaridad en la
vida de las sociedades cotizadas”. Por ello, constatando la lentitud con que las
sociedades daban cumplimiento a esa recomendacion del Informe Olivencia, la
Comisién insta a las sociedades para que, de forma inmediata, recojan en la
memoria anual la cuantia de la remuneracion percibida por cada Consejero,
desglosada en todos los conceptos.

En relacion con la remuneracion de los directivos, también considera el
Informe que debe recogerse en el informe anual, pero conjuntamente y con
desglose de conceptos. A estos efectos, identifica la alta direccion con el Comi-
té de Direccion o similar. Ademas, para los supuestos de clausulas de garantia o
blindaje —en casos de despido o cambios de control— a favor de componentes
de la alta direccidn, se recomienda que estos contratos cuenten con la aproba-
cion formal del Consejo de Administracion.

El Informe Aldama incluye también determinadas recomendaciones en
relacién con la formulacion de las cuentas anuales y los estados financieros
semestrales y trimestrales, asi como sobre los prestadores de servicios profesio-
nales tales como los auditores, los analistas financieros y Bancos de inversion y
las Agencias de calificacion.

Termina el Informe reconociendo la vigencia de las recomendaciones in-
cluidas en el Codigo Olivencia, apostando, en esta linea de continuidad, por
fomentar la autorregulacién en la concrecién de sus disposiciones de gobierno
corporativo pero, a la vez, reconoce que exclusivamente con la autorregulacion
no se consiguen, como la experiencia ha demostrado, los objetivos perseguidos.
Por ello, considera que algunas recomendaciones que se recogen en el Informe
“tendrian un mas adecuado soporte con una regulacion heterénoma que contu-
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viese mandatos cuyo cumplimiento no dependa sélo de la libre y voluntaria
determinacion de la empresa afectada”.

De entre las materias cuya regulacion se recomienda, el Informe destaca
las relativas a los deberes basicos de informacion y transparencia, la definicién
y el régimen de los deberes de lealtad —mas alla del concepto actual de “dili-
gencia de un ordenado empresario y de un representante leal”—, y la obligacion
de dotarse de un conjunto de disposiciones en materia de gobierno corporativo,
como son un Reglamento del Consejo de Administracion y un Reglamento de la
Junta General.

Por dltimo, para destacar la importancia de este Informe, conviene recor-
dar que la Ley 26/2003, de 17 de julio —Ley de Transparencia—, reconoce la
importancia que para su elaboracion han tenido el Informe y el Cédigo Oliven-
cia y, especialmente, el Informe Aldama, Informes ambos que, ademas, son
utilizados como recomendaciones de referencia en la Circular 1/2004 de la
CNMV, de 17 de marzo, hasta tanto este Organismo de supervision no publique
el documento correspondiente.

C) Analogias y diferencias entre los Informes Olivencia y Aldama

Como antes hemos comentado, las Comisiones que elaboraron los respec-
tivos Informes se crearon a instancias de la Administracion —sendos acuerdos
del Consejo de Ministros— Yy, como el Informe Aldama reconoce, sigue la linea
de continuidad iniciada por el Codigo Olivencia, cuyas recomendaciones —al
menos, en su mayoria— considera vigentes.

Pero, aun cuando entre uno y otro Informe hayan transcurrido s6lo cuatro
afios, las circunstancias en que cada Comision desarrolla su trabajo son bien
distintas, lo que necesariamente ha de reflejarse en los resultados.

El Informe Aldama se emite tras los escandalos financieros que convulsio-
naron los mercados a nivel mundial y, en consecuencia, la Comision trabaja en
un ambiente generalizado de efervescencia por el gobierno corporativo y la
consiguiente reaccion de los Gobiernos para contrarrestar los efectos de aqué-
llos, devolver la confianza a los mercados y rehabilitar la credibilidad en los
organos de supervision.

En consonancia con el tiempo en que la Comisién Olivencia desarrolla su
actividad, el modelo que defiende es el de “stockholders” —Ila mision de la
empresa es la creacion de valor para el accionista—, mientras la Comision
Aldama esta méas proxima al modelo “stakeholders” —Ila creacién de valor ha
de extenderse también a los demas interesados en la continuidad de la empresa,
incluida la propia sociedad—.

De otra parte, el Informe Olivencia estd mas proximo a un codigo de
conducta o cédigo ético, que limita su trabajo al &mbito del Consejo de Admi-
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nistracién de las sociedades, en tanto que el Informe Aldama es un completo
cdédigo de buen gobierno, que incluye un conjunto de recomendaciones sobre
todos los aspectos relacionados con el gobierno corporativo de las sociedades.

Por Gltimo, mientras el Informe Olivencia abogaba sélo por la autorregula-
cion, el Informe Aldama, sin perjuicio de defender ese principio, lo comple-
menta con la necesidad de regular los aspectos esenciales de la materia, a la
vista de la experiencia negativa de la aplicacion por las empresas del Cadigo
Olivencia y, sobre todo, por la necesidad perentoria de superar la situacion
creada en los mercados de valores tras los escandalos financieros.

5. Regulacion vs. autorregulacion. Aplicacion del principio
“cumple o explica”

Hasta fechas recientes, la mayor parte de los cédigos de buen gobierno
consideraban que su cumplimiento habia de respetar la autonomia de la volun-
tad de las empresas, quedando a criterio de las mismas su aplicacién o no,
siendo el propio mercado quien valorara el grado de cumplimento de los cédi-
gos. Este es el caso, entre nosotros, del Informe Olivencia, antes comentado @4,

No obstante, siguiendo el mimetismo con el modelo anglosajon, el respeto
a la autonomia de la empresa se aten(ia con la aplicacion de principio “cumple o
explica”, introducido por el Informe Cadbury. Por este principio, la empresa ha
de explicar, y el mercado valorar, por qué no aplica algunas de las recomenda-
ciones del coédigo de referencia (39,

La experiencia reciente sobre el grado de cumplimento de las recomenda-
ciones por las empresas 36, de una parte, y los efectos de los Gltimos escandalos

(34 Estos cddigos han sido calificados como “normas blandas” o “suaves”. El profesor
Olivencia ha respondido a estas criticas manifestando que “‘la suavidad’ es inherente al movi-
miento de reforma del ‘Corporate Governance’, en cuanto consiste en formular aspiraciones dirigi-
das a aquellas instancias que pueden adoptarlas; pero la blandura desaparece cuando éstas se
adoptan. Lo mismo da que los destinatarios sean los legisladores o las sociedades; mientras la
recomendacion no sea acogida, carece de cualquier eficacia juridica: pero si se acoge, se convierte
en norma legal, o en regla estatutaria, o en acuerdo social con la correspondiente fuerza vinculante
en cada caso”. Vid. OLIVENCIA RUIZ, M., El gobierno de las sociedades..., op. cit. p. 25.

(%) Vid. Alemania, Cédigo de la Comisién Cromme (2002); Bélgica, Informe Cardon
(1998); Italia, Codigo de gobierno de la Bolsa italiana (2002) que, entre otros muchos cddigos
de gobierno corporativo, recogen este principio.

(38)  Vid. GALLARDO VAZQUEZ, D. y PEREZ CALDERON, E., “Grado de cumpli-
miento en el buen gobierno de los Bancos espafioles”, Cuadernos de Informacion Espafiola, n.°
182, septiembre-octubre 2004, pp. 83-89. Con carécter general, vid. Andlisis sobre la situacion
actual de las empresas espafiolas en relacion con el Buen Gobierno, Deloitte-Esade, 2004, 42 pp.
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financieros, de otra, hacen aconsejable la intervencién de los Gobiernos para
regular, al menos, los aspectos méas esenciales del gobierno corporativo y ello,
sin perjuicio de la publicacion de un conjunto de recomendaciones de cumpli-
miento voluntario, respecto de las cuales aquéllas habran de explicar, en su
caso, los motivos de incumplimiento. No obstante, la aprobacién de normas
sobre gobierno corporativo puede no ser suficiente para afrontar los problemas
planteados, sino que es preciso, ademas, que exista un auténtico convencimien-
to en quienes tienen la responsabilidad de la direccién G7), asi como una compe-
tencia profesional y un comportamiento ético por parte de los administradores y
gestores ©8),

Los Organismos de supervisidn —en nuestro caso la CNMV— habran de
velar por el cumplimiento de la normativa vigente, asi como por el grado de
cumplimiento de las recomendaciones o de las motivaciones alegadas por las
empresas para su incumplimiento, siendo previsible que, como acertadamente
sefiala Aldama ®9), si el grado de cumplimiento de las recomendaciones es tan
reducido como en estos ultimos afos, se supla por via de nueva regulacién lo
gue hasta ahora se ha mantenido en el &mbito de la autonomia de voluntad de
las empresas, por medio de recomendaciones de aplicacion voluntaria.

Como hemos comentado al principio de este trabajo, el sistema de gobier-
no corporativo no se agota en las normas de obligado cumplimiento aprobados
hasta la fecha sino que, por el contrario, esta regulacién constituye una parte
minima de aquél, del que forman parte un conjunto de recomendaciones de

(37 Vid. ADELLE, R., “El papel de los directivos en el buen gobierno y en el liderazgo
de las empresas”, Revista Direccion y progreso, n.° 184, julio-agosto de 2002, pp. 61-64. Opina
este autor —p. 64— que “las précticas éticas dificilmente se pueden imponer por decreto. Quizé
se pueden limitar los escadndalos, generar mecanismos de informacion maés transparentes y efica-
ces para los accionistas y los trabajadores, pero s6lo con el profundo convencimiento de su
‘rentabilidad’ como factor de crecimiento econémico y personal se produciré el golpe de timén
que parece necesario dar al gobierno de las empresas”.

(38)  Vid. Informe ALDAMA (111.3) “... sin embargo, la experiencia demuestra que ni las
leyes mas exigentes, ni los codigos mejor elaborados, resultan suficientes para garantizar el
buen gobierno de las empresas. Este exige, ademas, competencia profesional y un comporta-
miento ético por parte de los administradores y gestores, que impulse siempre a buscar el bien de
la empresa a largo plazo por encima de sus propios intereses a corto plazo. El respeto a los
valores éticos en la vida profesional es imprescindible y sin él, las reglas y practicas relativas al
gobierno de la empresa resultarian insuficientes”.

(39)  Vid. “Un afio para los cambios en el gobierno corporativo. ¢cuénto para implanta-
cion real?”, en Revista de Escritura Publica, n.° 23, septiembre-octubre 2003, 2 pp. En el mismo
sentido, ya el Informe Cadbury —aptdo. 3.6— reconocia que “si no se aprecia una mejora de las
reglas de informacion financiera y de conducta empresarial, serd inevitable un mayor recurso a
la normativa”.
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aplicacion voluntaria y otras practicas de empresa, aplicadas por las mismas
con base en sus facultades de autorregulacion (40,

La regla “cumple o explica” ha sido recogida expresamente en la legisla-
cion especifica de Cajas de Ahorros, a través de la Orden ECO/354/2004, de 17
de febrero —articulo 1. 1.i)— tantas veces citada. EI mismo precepto faculta a
la Comision Nacional del mercado de Valores a elaborar —*“podra elaborar”,
dice la norma— un documento sobre gobierno corporativo que podra servir
como criterio “para la adopciéon de normas de buen gobierno por parte de las
Cajas de Ahorros, y para su justificacion o explicacion de las normas o préacti-
cas que apruebe o realice la Entidad” (1.

Hasta tanto se publica el citado documento por la CNMV, la disposicién
adicional primera de la Circular 2/2005, acota el grado de informacion a sumi-
nistrar sobre la materia, a lo indicado en el Anexo | de la misma 42,

6. Regulacién en Espafa para las sociedades cotizadas

Como hemos indicado en la introduccién de este trabajo, la primera regu-
lacion en Espafia del gobierno corporativo, aunque parcialmente, procede de la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero —Ley Financiera—, aungue la mas importante regulacion corresponde a
la Ley 26/2003, de 17 de julio “43), que modifica la Ley de Mercado de Valores y
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, para reforzar la transpa-
rencia de las sociedades an6nimas cotizadas 4.

El nuevo titulo incluido en la LMV consta de siete articulos —del 111 al
117— que regulan aspectos relacionados con el ambito de aplicacion, los pac-

(40)  sobre autorregulacion vid. DE LA CUESTA RUTE, J. M2, “Algunas reflexiones
sobre el fendmeno de la autorregulacion”, RDBB, n.° 94, abril-junio 2004, pp. 87-115.

(41)  vid. SANCHEZ CALERO, Fernando, “Informe anual de Gobierno Corporativo”,
RDBB, n.° 94, abril-junio 2004, pp. 7-42, en particular pp. 19-21 sobre grado de vinculacion de
las recomendaciones.

(42)  En el mismo sentido, vid. disposicidn transitoria primera de la Circular 1/2004, de la
CNMYV, para las sociedades cotizadas.

(43)  Modificada por Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administra-
tivas y del Orden. La Ley introduce un nuevo articulo 111.bis, a la LMV, sobre limites a la
emision de obligaciones, y modifica la disposicién adicional decimoctava, sobre el Comité de
Auditoria.

(44)  El articulo 1 modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
afiadiendo un Titulo X a la misma bajo la rabrica “De las sociedades cotizadas”. El articulo 2.°
modifica el texto refundido de la Ley de sociedades andnimas, aprobado por RD Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre.
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tos parasociales sujetos a publicidad, la Junta General de accionistas, el Conse-
jo de Administracion, el informe anual de gobierno corporativo y los instru-
mentos de informacion.

En cuanto afecta a la modificacion de la LSA, se regula la delegacion y el
gjercicio del voto para la Junta General, asi como los medios a través de los
cuales puede conferirse la representacion —articulo 105.4 y 5—, el derecho de
informacidn a los accionistas, previo a la Junta y durante su celebracion —arti-
culo 112— y deber de diligente administracion —articulo 127—. Ademas se
introducen tres nuevos articulos —articulos 127.bis, ter y quater— regulando
los deberes de fidelidad, lealtad y secreto. También, se da nueva redaccién al
articulo 133, sobre responsabilidad de los administradores.

Esta Ley, en cuanto afecta a las sociedades andnimas cotizadas, ha sido
desarrollada por Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, y por Circular
1/2004, de 17 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Aunque no es objeto de este trabajo, el estudio de la regulacién aplicable a
las sociedades an6nimas cotizadas servira de referencia al estudiar la normativa
aplicable a las Cajas de Ahorros.

I1l. GOBIERNO CORPORATIVO Y TRANSPARENCIA EN LAS CAJAS
DE AHORROS “9)

1. Aplicacion de los principios de gobierno corporativo a las Cajas
de Ahorros

Las normas y recomendaciones de gobierno corporativo estan dirigidas,
fundamentalmente, a las sociedades anénimas cotizadas, si bien su aplicacién a

(#%)  Vid. CUERVO GARCIA, A., “El buen gobierno de las sociedades y las Cajas de
Ahorros”, R. Economistas, n.° 1, primer semestre 2004, pp. 18-27 y “El codigo de buen gobierno
en las Cajas de Ahorros”, en 2.2 Jornadas sobre singularidad de las Cajas de Ahorros Espafio-
las, Zaragoza, 13 y 14 de noviembre de 2003, pp. 69-81. SANCHEZ-CALERO GUILARTE,
J.C., “El buen gobierno de las Cajas de Ahorros”, Actualidad Juridica Aranzadi, n.° 601, 2003,
pp. 1-9. MADRID PARRA, A., Régimen de transparencia en las Cajas de Ahorros, Perspectivas
del sistema financiero, n.° 81, 2004, pp. 1-25. AZOFRA PALENZUELA, V. y SANTAMARIA
MARISCAL, M., “El gobierno de las Cajas de Ahorros espafiolas”, Universia Business Review,
n.% 2, 2004, pp. 48-59. TRIAS SAGNIER, M., “Buen gobierno y transparencia en las Cajas de
Ahorros”, Seminario ESCA de CECA, 16 de abril, 2004, t. mec., 19 pp. CRESPI CLADERA, R.
y GARCIA CESTONA, M.A., “El gobierno de las entidades bancarias: su evolucion y el caso
de las Cajas de Ahorros”, PEE, n.° 101, 2004, pp. 176-193. MATEU DE ROS CEREZO, R., La
Ley de Transparencia de las sociedades andnimas cotizadas, Thomson-Aranzadi, Navarra
2004, 332 pp.
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otras empresas —incluidas las PYMEs— se considera aconsejable por distintos
cédigos de buen gobierno “6),

Las Cajas de Ahorros han sido incluidas en el ambito de aplicacion de las
normas y recomendaciones de gobierno corporativo, aunque la forma en que
esa aplicacion se ha realizado, no ha sido acertada.

La disposicion adicional segunda de la Ley de Transparencia y la Orden
ECO 354/2004, de 17 de febrero, que desarrolla aquélla, obligan a las Cajas a
incluir en el informe anual de gobierno corporativo, una informacion que, con
mucho mas fundamento, seria exigible a las sociedades cotizadas, aunque para
éstas no es obligatorio. Asi, las Cajas —que no las sociedades cotizadas— han
de incluir en el informe anual de gobierno corporativo, informacion sobre las
operaciones concedidas a determinadas corporaciones y entes publicos, sobre la
retribucion de los miembros de los 6rganos de gobierno y personal directivo,
ademas de crear, como hemos comentado, las Comisiones de Retribuciones y
de Inversiones, incluyendo en el referido informe un resumen del informe anual
gue la citada Comisién de Inversiones eleva al Consejo de Administracion de la
Caja.

Esta discriminacion de las Cajas en relacion con las sociedades cotizadas,
fue criticada con mucho fundamento en el trdmite parlamentario de la Ley “7),
aunque las enmiendas sobre la materia no prosperaron.

Es cierto que las Cajas de Ahorros, por su naturaleza juridica fundacional,
por la singular configuracion de sus érganos de gobierno y por su ejemplar
trayectoria, no acttan con el oscurantismo que ha caracterizado a otras socieda-
des de su entorno y son, en consecuencia, mas transparentes. Pero ello no
impide que las Cajas se sumen al movimiento de gobierno corporativo, en
cuanto sus normas o recomendaciones sean de aplicaciéon a las mismas. La
cuestion hoy se centra, por las razones que luego expondremos, en determinar
qué aspectos del gobierno corporativo son aplicables a las Cajas y en qué forma
—por normas o recomendaciones—, pero no en debatir si las Cajas han de
incluirse en el ambito subjetivo del gobierno corporativo.

(46)  Vid. Informe Cadbury —aptdo. 3.1.— donde exhorta a todas las sociedades, aunque
no sean cotizadas, a que cumplan sus requisitos. En el mismo sentido, el Informe Olivencia
—aptdo. 4.—, aunque va dirigido fundamentalmente a las sociedades cotizadas, recomienda su
extension a todas las empresas, especialmente a aquéllas que apelan con asiduidad a los merca-
dos de capitales. El Informe Aldama —I. 5—, sigue la misma orientacion que el Informe Oli-
vencia.

(47 Vid. BOCG. Senado, n.° 144, de 25 de junio de 2003, pp. 9059-9075 y Diario de
Sesiones del Congreso de los Disputados, n.° 267, 2003, p. 13912.
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Las Cajas de Ahorros son entidades de crédito y, en cuanto tales, estan
sujetas a un régimen singular de supervisién “48) que es compatible y comple-
mentario con el control que corresponde a la CNMV, como supervisora de las
entidades que operan en los mercados de valores. Las Cajas estan sometidas,
ademas, al control que ejercen las Comunidades Auténomas en ejercicio de sus
competencias. Su calidad de entidades de crédito justifica sobradamente la apli-
cacion a las mismas de las normas y recomendaciones de gobierno corporativo.

Por otra parte, las Cajas emiten valores admitidos a cotizacién en merca-
dos oficiales, como obligaciones subordinadas, participaciones preferentes o
cuotas participativas. Ademas, las Cajas, en su mayoria, tienen participaciones
en empresas cotizadas, de las que a veces forman parte de sus Consejos de
Administracion.

Estos argumentos son, entendemos, méas que suficientes para justificar la
aplicacion a las Cajas de los principios y normas de gobierno corporativo.

Otra cuestion distinta es, como antes hemos apuntado, su grado de aplica-
cion en funcion de las peculiaridades que las Cajas tienen respecto de las socie-
dades an6nimas cotizadas, cuestion que ahora nos corresponde abordar.

A los efectos que aqui interesan, estas diferencias entre las Cajas y las
sociedades cotizadas tienen su origen en su peculiar naturaleza juridica, ya que
las Cajas son entidades de crédito de origen fundacional y de interés social. De
esta importante peculiaridad, se derivan otras muchas diferencias con las socie-
dades an6nimas cotizadas, relativas a la estructura y composicion de sus Orga-
nos de Gobierno y a los intereses representados en aquéllos.

a) Intereses representados en los Organos de Gobierno.

En los Organos de Gobierno de las Cajas, aunque existen diversos cauces
de representacién —corporaciones municipales, impositores, personal y otras
entidades publicas o privadas—, los Unicos intereses que estan representados en
ellos son los intereses sociales de su &mbito de actuacion. Las Cajas, que no
tienen propietarios, responden al modelo “stakeholders”.

En las sociedades andnimas, los Gnicos intereses representados son los de
la propiedad de la empresa —accionistas— Yy, en funcién de la mayor o menor
concentracion de la propiedad, pueden producirse situaciones de control en
detrimento de los derechos de los accionistas minoritarios, asi como conflictos
de interés entre los particulares de los accionistas de control y los de la empresa.

(48)  vid. SALAS FUMA, V., “El gobierno de la empresa bancaria desde la regulacién”,
AFI, 20 de noviembre de 2003, 31 pp.
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Estas situaciones no son predicables respecto a las Cajas de Ahorros, pues-
to que el control no puede producirse, ni el conflicto de intereses, al menos en el
ambito de la Asamblea General. Obviamente, tampoco pueden producirse pac-
tos parasociales.

Asi pues, el nlcleo esencial del gobierno corporativo que tiene su origen,
como hemos visto, en la cada vez mayor dispersién de la propiedad de las
empresas y en la necesidad de resolver los problemas que se ocasionan por el
distanciamiento creciente entre la propiedad y el control de la empresa, no es
aplicable a las Cajas.

b) Composicién del Consejo de Administracién.

Los miembros del Consejo de Administracion son elegidos por la Asam-
blea General de las Cajas, de entre sus miembros —salvo supuestos excepcio-
nales tasados por su legislacion vigente—, y todos ellos, con independencia del
origen de su nombramiento, representan los intereses sociales de la zona de
actuacion de la Caja, como antes hemos comentado.

En las Cajas, pues, todos los Consejeros representan los mismos intereses
y han de calificarse, en consecuencia, como independientes. Por tanto, no cabe
para las Cajas distinguir, como ocurre con las sociedades an6nimas, entre Con-
sejeros internos y externos, incluyendo entre éstos ultimos los dominicales y los
independientes (49).,

c) Comisién de Control de la Cajas.

Con la Reforma Fuente Quintana de 1997, se implanta para las Cajas de
Ahorros una estructura dual, formada por el Consejo de Administracion y la
Comisién de Control 69, a diferencia de las sociedades anénimas que tienen
una estructura unitaria —sélo Consejo de Administracion—.

Aun cuando en el ambito europeo se respeta la libertad de los Estados para
implantar en las empresas una estructura de gobierno unitaria o dual Gb, la
necesidad de aumentar el control y la supervision interna de las empresas,

(49)  Sobre consejeros independientes vid. ALEX GRANT y otros “Consejeros indepen-
dientes en el buen gobierno de la empresa”, R. Direccion y Progreso, n.° 184, julio-agosto 2002,
pp. 42-48. Asimismo, en la misma publicacién, vid. ZURUTUZA, E., ;Se deben imponer legal-
mente los consejeros independientes?, pp. 38-41. Informe Winter (111.10), Cédigo Olivencia (R
2 y 3), Informe Aldama (IV, 2.1).

(0)  Vid. F. ROS Las Cajas de Ahorros en Espafia: evolucion y régimen juridico, op. cit.
pp. 507 y ss.

61 Vid. Informe Winter (lll. 9).
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obliga a las que tienen una estructura unitaria a crear Comisiones especiales,
para conocer cuestiones importantes de las empresas y emitir informes al Con-
sejo de Administracién, que decidird en Gltima instancia.

Estas Comisiones son elegidas de entre los miembros del Consejo de Admi-
nistracién, y son de destacar, entre otras, las Comisiones de Auditoria y las de
Nombramientos y Retribuciones. La tendencia actual de las empresas se dirige
hacia la aplicacion de una estructura dual 62, aun cuando se produzca a partir de
la creacion de Comisiones extraidas del propio Consejo de Administracion.

Pero las Cajas, que ya tienen una estructura dual, no necesitan extraer del
Consejo un Comité de Auditoria, puesto gque ya tienen la Comision de Control.
Y, por el mismo motivo, tampoco necesitan de una Comision de Nombramien-
tos —pensado para las sociedades anénimas y, en particular, para el nombra-
miento de los consejeros independientes—, puesto que su legislacion especifica
reconoce esta competencia a la Comisién de Control, constituida a este fin en
Comision Electoral. Al menos en este aspecto la normativa sobre gobierno
corporativo ha sido coherente y no a obligado a las Cajas a crear esta Comision.

d) Retribucion de los consejeros.

Es este un aspecto muy importante, abordado en profundidad por la mayo-
ria de los codigos de buen gobierno 3), puesto que del mismo se han derivado
consecuencias no deseadas. La retribucién de los administradores y directivos
vinculada a la cesion de acciones o a la opcion sobre acciones, ha sido el origen
de una gestion cortoplacista de las empresas, a costa, en la mayoria de las
ocasiones, de su supervivencia a largo plazo.

Es comprensible, en consecuencia, que el gobierno corporativo trate de
abordar la cuestién, limitando este sistema de remuneracién o, al menos, some-
tiéndolo a unas instancias de aprobacién que garanticen un uso adecuado del
mismo.

La paradoja se produce cuando por medio de normas de regulacion del
gobierno corporativo, no se obliga a las sociedades andnimas cotizadas a cons-
tituir una Comisién de Retribuciones, pero si se obliga a constituirla a las
Cajas, donde los miembros de los Organos de Gobierno desempefian los cargos
gratuitamente —con excepcién de Presidente o Vicepresidente con funciones
gjecutivas, en su caso— y donde no existe la posibilidad de retribuir con siste-
mas vinculados a la evolucidn de la cotizacion de las acciones.

(52)  Vid. ALONSO LEDESMA, C., El buen Gobierno de las sociedades en Europa..., op.
cit., pp. 145.

(3) Vid. Principios de Gobierno de Empresa de la OCDE (P. VI), Informe Winter
(111.12), Informe y Cddigo Olivencia (R.15) e Informe Aldama (1V.6).
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Esta peculiaridad de la Cajas respecto de las sociedades andnimas, no se ha
tenido en cuenta por el legislador, obligando a aquéllas a crear una Comisién
gue nace vacia de contenido y limitara sus funciones al estudio y propuesta de
la retribucion de la alta direccion de la Caja. Por el mismo motivo —desconoci-
miento de estas entidades—, se regulé el Comité de Auditoria, desconociendo
la existencia de la Comisién de Control y sus funciones.

Este es el peligro a que ante nos hemos referido y ahora reiteramos. Lo
esencial, no es si se aplican o no a la Cajas las normas de gobierno corporativo,
sino que esa aplicacion se realice teniendo en cuenta la singular naturaleza de
estas entidades y las importantes peculiaridades que las diferencian de las so-
ciedades andénimas.

2. Regulacién aplicable a las Cajas de Ahorros

La legislacion especifica de la Cajas de Ahorros —LORCA (49— ya regu-
laba aspectos concretos de gobierno corporativo, que posteriormente se han
incorporado como recomendaciones en algunos codigos de buen gobierno, co-
mo la edad de los consejeros, duracién del mandato y limites a la reeleccion, y
otros aspectos tendentes a evitar los conflictos de interés entre los Consejeros y
la propia Caja, regulando a tal fin las incompatibilidades, prohibiciones y limi-
taciones que afectan a aquéllos.

Posteriormente, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Re-
forma del Sistema Financiero —Ley Financiera— regula, ya con caracter gene-
ral, otro conjunto de materias que corresponden al ambito del gobierno corpora-
tivo, como la proteccion de los clientes, de los inversores en los mercados de
capitales, informacion relevante e informacion privilegiada, Comité de Audito-
ria y otros.

La Ley 26/2003, de 17 de julio —Ley de Transparencia—, tiene por objeto
reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas, si bien, obliga
también a las Cajas a publicar un informe anual de gobierno corporativo en la
pagina web de la entidad, y a constituir en el seno del Consejo, dos nuevas
Comisiones de Retribuciones y de Inversiones 5,

(54 Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Bésicas sobre Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros.

(%) La Ley de Transparencia fue modificada por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, extendiendo a las Cajas la obligacion de
constituir un Comité de auditoria —pudiendo asumir sus funciones la Comision de Control—y
dando nueva redaccion a los articulos 20.bis y 20.ter de la LORCA, que regulan las Comisiones
de Retribuciones y de Inversiones.
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La inclusion apresurada de las Cajas en la Ley de Transparencia, es la
causa de que no encontremos ninguna referencia a estas entidades en la Exposi-
cion de Motivos de la Ley. Ademas, a diferencia de la regulacion que afecta a
las sociedades an6nimas, que se hizo mediante modificacion de la LSAy de la
LMV, la relativa a las Cajas de Ahorros se ha mantenido como disposicién
adicional segunda de la Ley de Transparencia cuando, en buena técnica juridi-
ca, deberia haberse modificado en tal sentido la LORCA.

La Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otra informacion de las Cajas de Ahorros que emitan
valores admitidos a negociacion en Mercados Oficiales de Valores, desarrolla la
Ley de Transparencia —disposicién adicional segunda— en lo referente a estas
entidades, habiéndose publicado recientemente la Circular 2/2005, de 21 de
abril, de la CNMV, sobre esta materia (6)

La citada OM contiene sélo dos articulos destinados a regular el informe
anual de gobierno corporativo, el primero, y la difusién de los hechos relevan-
tes y la publicidad del informe anterior, el segundo. El preAmbulo de la norma
es copia casi literal de la OM relativa a las sociedades anénimas cotizadas, lo
gue explica la inadecuada referencia a pactos parasociales, que no pueden pro-
ducirse en las Cajas.

Pasamos a continuacion a comentar el contenido de la repetida OM de 17
de febrero de 2004, no sin antes resaltar que la misma no es aplicable a todas las
Cajas de Ahorros, sino exclusivamente a aquéllas que emitan valores admitidos
a negociacién en Mercados Oficiales de Valores.

A) Informe anual de gobierno corporativo 67

La Ley de Transparencia —disposicion adicional segunda, apartado 1—
obliga a las Cajas de Ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en
mercados oficiales de valores, a publicar anualmente un informe de gobierno
corporativo que deberd comunicarse a la CNMV, que a su vez lo remitira al
Banco de Espafia y a los érganos competentes de las Comunidades Auténomas
en que radique la sede social de las respectivas Cajas. El citado informe, ade-
maés, debe publicarse como hecho relevante e incluirse en la pagina web de la
entidad.

(56)  Para las sociedades cotizadas se publico por la CNMV la Circular 1/2004, de 17 de
marzo.

(7 Vid. SANCHEZ CALERO, F., Informe anual de gobierno corporativo”, op. cit.,
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.C., “Cajas de Ahorros: Informe de gobierno corporativo e
informacién sobre hechos relevantes”, RDBB, n.° 93, enero-marzo 2004, pp. 316-319.
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La misma disposicion adicional, faculta al Ministerio de Economia para
determinar el contenido y estructura del informe, siempre que se respete el
contenido minimo que posteriormente comentamos, pudiendo ejercer esas fun-
ciones la CNMV, previa habilitacion expresa del citado Ministerio.

Como hemos reiterado, la Ley de Transparencia se desarrolla en esta
materia por Orden ECO 354/2004, de 17 de febrero que, en cuanto afecta al
informe anual de gobierno corporativo, regula su contenido minimo y habili-
ta a la CNMV para determinar su contenido y estructura, funcién que realiza
el citado 6rgano supervisor por Circular 2/2005, de 21 de abril, antes ci-
tada.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo es, como destaca SANCHEZ-
CALERO 68), un mecanismo publico de control del cumplimiento de las nor-
mas de gobierno corporativo pero, sobre todo, es un instrumento —junto con la
pagina web— puesto al servicio de la transparencia como medio de informa-
cién que permita a todos los interesados conocer cuéles son los procesos que se
siguen en la toma de decisiones y la verdadera situacion econémica y financiera
de la empresa.

La Orden ECO/354/2004 define en su Preambulo la finalidad del informe
anual, en los siguientes términos: “es un documento cuya finalidad es recoger
una informacién completa y razonada sobre las estructuras y practicas de go-
bierno de la entidad, que permita conocer los datos relativos a los procesos de
toma de decisiones y todos los demas que revelen aspectos importantes del
gobierno de la misma, con objeto de tener una imagen fiel y un juicio fundado
de la entidad”.

Como vemos, el propio legislador alude a las dos vertientes a que antes
nos hemos referido; la interna de la entidad, por la que se modifica, o dicho en
otros términos, se enriquece la estructura de gobierno de la entidad y se me-
joran los procesos de toma de decisiones de la misma; y la vertiente externa
del mismo, por la que el supervisor —CNMV— y el mercado obtienen una
informacion completa y razonada sobre la estructura y funcionamiento de
aquéllas, para conseguir tener una imagen fiel y un juicio fundado sobre las
mismas (9),

(8) Informe anual del gobierno corporativo op. cit., p. 10.

(59) Ha de ternerse en cuenta lo dispuesto en la Norma 2.2 de la Circular 2/2005, de la
CNMV relativa al principio general de transparencia informativa. Segun la misma, toda la
informacidn incluida en el informe anual de gobierno corporativo —y en la pagina web de la
Caja—, ha de ser clara, integra, correcta y veraz, sin que pueda inducir a error o confusion o no
permita al inversor hacerse un juicio fundado de la entidad.
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Segun hemos comentado, la Ley de Transparencia —disposicién adicio-
nal segunda, apartado 2 ®% —: regula el contenido minimo del informe de
gobierno corporativo, que se desarrolla por el articulo primero de la Orden
ECO/354/2004 y Circular 2/2005, de laCNMYV, en los términos que a continua-
cién comentamos (61),

a) Estructura y funcionamiento de los érganos de gobierno

La Ley de Transparencia precisa que el contenido y estructura del informe,
atendiendo a la naturaleza juridica de la Caja, debe ofrecer una explicacion
detallada de la estructura del sistema de gobierno y de su funcionamiento en la
practica. Posteriormente, al regular el contenido minimo del citado informe,
alude por separado a la estructura de administracion de la entidad —disposicion
adicional segunda, 2.a)— y al funcionamiento de los érganos de gobierno —
apartado h)—, a cuyo fin debe explicarse detalladamente “el sistema de gobier-
no y administracion de la entidad...”.

La referencia a la “estructura de administracion de la entidad”, debe inter-
pretarse en un sentido amplio ya que, del propio desarrollo del precepto, se
deduce que no solo se refiere al Consejo de Administracién, sino que abarca a
todos los 6rganos de gobierno de las Cajas (62,

La Orden de desarrollo dedica un Unico apartado a la estructura y funcio-
namiento de los 6rganos de gobierno —articulo primero, 1.a)—, mejorando con
ello la sistematica seguida por la Ley de Transparencia. No obstante, para anali-
zar adecuadamente el contenido del precepto, distinguiremos entre la informa-
cién comun a todos los 6rganos de gobierno y la singular de cada uno de ellos.

a) Informacién comun a todos los 6rganos de gobierno.

Respecto de la Asamblea General, el Consejo de Administracién y la Co-
misién de Control, la informacion a facilitar es la siguiente:

(60)  Modificada por Ley 62/2003, de 30 de diciembre, en sus apartados b), c) y d).

(61)  Circular 2/2005, de la CNMV, distingue, respecto de la informacion a facilitar por
las Cajas, entre aquéllas que emiten cuotas participativas y las que no emiten —norma 1.2 2—.

(62) Los 6rganos de gobierno de las Cajas de Ahorros son la Asamblea General, el
Consejo de Administracion y la Comision de Control, a tenor de lo dispuesto en el articulo
primero de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Bésicas sobre Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros, —LORCA—, y no tienen tal consideracion las distintas
Comisiones existentes en las Cajas, que son Organos delegados o de apoyo del Consejo.
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— Composicion e identidad de sus miembros, con indicacién del nimero
de componentes de cada érgano de gobierno (63),

— Representacién que ostentan (64).

— Normas reguladoras de la eleccion, nombramiento, aceptacion y revo-
cacion de los cargos (9,

— Periodicidad de las reuniones.

— Reglas relativas a la convocatoria, determinando los supuestos en que
sus miembros puedan solicitar la convocatoria.

— Reglas relativas a la constitucién, quérum de asistencia y régimen de
adopcién de acuerdos.

— Reglas sobre informacion a facilitar a sus miembros y sistemas previs-
tos para el acceso a dicha informacién.

— Indicacién del 6rgano de gobierno con capacidad para decidir la toma de
participaciones empresariales y, de existir, qué exigencias procedimen-
tales o de informacién estan previstas para este tipo de acuerdos (€6),

(63) La Orden ECO 3722/2003, de 26 de diciembre, sobre Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las sociedades andnimas cotizadas, distingue entre estructura de la propiedad de
la sociedad —a cuyo fin debe incluirse informacidn, entre otras, de la identidad de los accionis-
tas con participaciones significativas— y la estructura de la administraciéon de la sociedad,
debiendo indicarse para cada miembro del Consejo de Administracion, si es ejecutivo o no, y en
este ultimo caso, si es consejero dominical o independiente. Como antes hemos indicado, esta
clasificacion no es aplicable a las Cajas de Ahorros ya que todos sus consejeros han de conside-
rarse, a estos efectos, como independientes.

(64)  Como hemos reiterado, todos los miembros de los 6rganos de gobierno representan
los intereses colectivos del &mbito de actuacion de la Caja, y han de ejercer sus funciones en
beneficio exclusivo de los intereses de la entidad y del cumplimiento de su funcién social
—LORCA, articulos 1.°y 2.° —, de ahi que la referencia a la representacion haya de entenderse
como “cauce de representacion” por el que el consejero accede al érgano de gobierno.

(65)  sin perjuicio de las referencias a los preceptos de la normativa bésica estatal, en todo
caso habré que estar a lo dispuesto en la normativa especifica de las Comunidades Auténomas y
en los Estatutos y Reglamentos internos de cada Caja.

(66) En relacién con la toma de participaciones empresariales, ha de tenerse en cuenta
que la Ley de Transparencia —disposicion adicional 2.2, apartado 2.h)— requiere una explica-
cion detallada sobre las realizadas “bien directamente, bien por entidades dotadas, adscritas o
participadas”. Con caracter general, en las Cajas de Ahorros, el érgano de gobierno competente
para decidir sobre la toma de participaciones empresariales, es el Consejo de Administracion y, a
falta de un Reglamento del mismo, el procedimiento a que se refiere la norma puede recogerse
en un acuerdo expreso de este érgano de gobierno.
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— Sistemas internos establecidos para el control del cumplimiento de los
acuerdos adoptados por los érganos de gobierno (7).

b) Informacion especifica de cada 6rgano de gobierno.
b.1. Asamblea General.

— Funciones de la Asamblea General (68),

— Funcionamiento y desarrollo de las sesiones, con referencia al regla-
mento de la Asamblea, en su caso (69),

— Datos de asistencia a las Asambleas anteriores y acuerdos adopta-
dos (70,

b.2. Consejo de Administracién.

— Funciones propias del Consejo de Administracion, distinguiendo entre
las propias y las que le han sido delegadas por la Asamblea Gene-
ral /1),

(67) Los sistemas de control del cumplimiento de acuerdos, pueden regularse en los
reglamentos de cada érgano, en su caso, 0 establecerse por acuerdo expreso del drgano de que se
trate, vgr. obligando a dar cuenta en cada sesion que se celebre, del estado de ejecucién de los
acuerdos adoptados en sesiones anteriores.

(68) vid. articulo 11 de la LORCA. Han de tenerse en cuenta otras materias que son
competencia de la Asamblea y no se encuentran recogidas en el citado articulo, o en la normati-
va autondmica o estatutaria, como la facultad de decidir sobre la emisién de cuotas participati-
vas.

(69) La materia es propia del contenido del Reglamento de la Asamblea, si existe; la
referencia al desarrollo de las sesiones puede aludir al turno de intervenciones de los Consejeros
Generales para formular preguntas o propuestas, el debate de las mismas y de los temas inclui-
dos en el orden del dia.

(70 Aunque el precepto no acota en el tiempo la obligacién de informar, entendemos que
se refiere a las sesiones de la Asamblea General celebradas durante el ejercicio a que se refiere el
informe anual de gobierno corporativo.

(71)  Con caracter general, son competencia del Consejo de Administracion de las Cajas,
como o6rgano de gobierno al que corresponde la administracion y gestion financiera, todas
aquellas funciones que no estén expresamente atribuidas por Ley o por Estatutos, a otros 6rga-
nos de gobierno. No obstante, este criterio no es de aplicacion cuando se trata de decidir sobre la
emision de titulos computables como recursos propios, en cuyo caso la competencia —por
analogia con la legislacion de las sociedades andnimas— es de la Asamblea General, aunque
puede delegarlas en el Consejo de Administracion, con ciertas limitaciones.
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— Funciones indelegables (72,

— Competencias delegadas de forma permanente en otros 6rganos ejecu-
tivos (73,

— Cargos desempefiados por cada uno de sus miembros y funciones
asignadas estatutariamente (74),

— Informe sobre la existencia de un Reglamento del Consejo, en su caso (7,
b.3. Comisiones del Consejo.

Las Comisiones que por imperativo legal deba constituir el Consejo, o se
creen voluntariamente por éste, no tienen la consideracion de érganos de go-
bierno de la Caja puesto que, como antes hemos comentado, s6lo pueden con-
siderarse como tales los érganos regulados en el articulo 1.° de la LORCA.

Estas Comisiones serdn érganos delegados del Consejo, con capacidad de-
cisoria, en los términos y con la amplitud que comprenda el acuerdo de delega-
cion —Comision Ejecutiva, Comision de Obras Sociales u otras que acuerde
crear el Consejo—, mientras que otras Comisiones tienen la misién exclusiva de
asesorar e informar al Consejo. Estos Organos, que podrian tener, ademas, fun-
ciones delegadas si asi lo acordara el Consejo, son Organos de apoyo a éste
segln la terminologia utilizada por la norma comentada, que califica como tales
al Comité de Auditoria —cuando exista con independencia de la Comisién de
Control—, y a las Comisiones de Inversiones y de Retribuciones.

Para todas las Comisiones del Consejo, sean sus funciones delegadas o de
apoyo, obliga el precepto comentado a incluir en el informe anual:

— Informacidn sobre su composicion e identidad de sus miembros, con
indicacién de la representacion que ostentan.

(72)  son indelegables las funciones relativas a la elevacion de propuestas a la Asamblea
General, 0 cuando se trate de facultades especialmente delegadas en el Consejo, salvo que fuese
expresamente autorizado para ello —LORCA, articulo 20.2—. También es indelegable el deber
de vigilancia de las actividades delegadas, en los términos previstos en el articulo 19.2 de la
misma Ley.

(73)  El consejo de Administracion puede delegar funciones en la Comisién Ejecutiva y
en el Director General —LORCA, articulo 20.2—, asi como en el Presidente o Vicepresidente,
por extensién de lo previsto en el articulo 27 de la misma Ley. Ademés, el Consejo puede crear
otras comisiones —vgr. de OBS— en las que puede delegar funciones de forma permanente.

(74 Habran de indicarse los miembros del Consejo que ostentan los cargos de Presiden-
te, Vicepresidentes por su orden y Secretario —si es miembro del Consejo—, asi como los
vocales del mismo.

(75 No es obligatorio para las Cajas, aunque si lo es para las sociedades andnimas
cotizadas, aprobar un Reglamento de la Asamblea General y otro del Consejo de Administra-
cion, como antes hemos comentado, si bien encontramos una recomendacion implicita para su
aprobacion, en el articulo 2.3 de la Orden ECO/354/2004.
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— Referencia a las normas relativas al sistema de elecciéon, nombramien-
to, aceptacion y revocacion de los cargos (79),

— Descripcion de sus funciones de apoyo al Consejo de Administracién.

En particular para la Comision Ejecutiva, deben indicarse también sus
funciones estatutarias y delegadas.

b.4. Comisién de Control.

— Descripcion de funciones (7).
— Informacion sobre si ha asumido las funciones del Comité de Auditoria (78).

— Sistema establecido para que la Comision de Control conozca los acuer-
dos adoptados por el 6rgano de Administracion, para poder ejercer sus
funciones de fiscalizacion y propuesta de suspension de acuerdos (79,

b.5. Organos ejecutivos.

— Funcién del Presidente y Vicepresidente ejecutivos, en su caso (80,
— ldentidad y funciones del Director General y asimilados (@),

(76)  Seguin se desprende de lo dispuesto en el articulo 2.3, apartados d) y e) de la Orden
Ministerial comentada, no es obligatorio para la Caja la elaboracién de un reglamento para las
Comisiones delegadas del Consejo, aunque si lo es para las Comisiones de Retribuciones y de
Inversiones. No obstante, si el contenido de esos reglamentos estuviese ya regulado en los
Estatutos de la Entidad, entendemos que esos reglamentos serian innecesarios.

(") Vid LORCA, articulo 24.

(78)  vid. Ley 24/1988, del mercado de valores, disposicion decimoctava, apartado 5,
seglin nueva redaccion dada por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre.

(79)  Vid. articulo 27 del RD 798/1986, de 21 de marzo, de desarrollo parcial de laLORCA.

(80) La Circular 2/2005, de la CNMV (A.2.13), sobre los cargos ejecutivos del Consejo
de Administracién dispone que se entenderd por tales “a los que poseen funciones ejecutivas o
directivas en la entidad y, en todo caso, los que mantengan una relacién contractual laboral,
mercantil o de otra indole con la entidad, distinta de su condicién de miembro del consejo,
siempre que se le haya otorgado poderes amplios y estables en virtud de los cuales ejerciten
funciones ejecutivas o directivas. Igualmente se considerardn ejecutivos los que posean las
mismas funciones o capacidades en algunas de las filiales del grupo”.

(81)  La referencia a “asimilado” a Director General hay que entenderla como equivalente
a aquél, pero con otra denominacion —Director Gerente, Gerente o Administrador General...—,
pero con las mismas funciones, segln se desprende de la interpretacion conjunta de los articulos
26 y 27 de la LORCA.

La Ley de Disciplina e Intervencion de Entidades de Crédito —Ley 28/1988, de 29 de
julio— en su articulo 1.4, en relacion con los cargos asimilados al Director General, considera
que por tales han de entenderse “aquellas personas que desarrollan en la entidad funciones de
alta direccion bajo la dependencia directa de su 6rgano de Administracién, o de Comisiones
Ejecutivas o consejeros delegados del mismo”.
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b) Operaciones de crédito, aval o garantia

En el informe anual de gobierno corporativo deben incluirse, segin dispo-
ne la Ley de Transparencia —disposicion adicional segunda, apartado 2.b) y
c)—, las operaciones de crédito, aval o garantia, efectuadas con miembros del
Consejo de Administracién y de la Comisién de Control, determinados familia-
res de aquéllos, sociedades o grupos politicos, en los términos que a continua-
cién comentamos.

Ambos apartados fueron modificados por la Ley 62/2003, de 30 de di-
ciembre, dando una redaccién mas restrictiva a los citados preceptos, ya que la
Ley de Transparencia aludia a “operaciones afectuadas...”, lo que incluiria cual-
quier tipo de operacién de activo o de pasivo, incluso la prestacién de servicios
de cualquier naturaleza realizadas por la entidad, mientras que la nueva redac-
cion limita la informacion a las “operaciones de crédito, aval o garantia...”.

La Orden Ministerial de desarrollo —articulo 1.1.b)—, recoge literalmen-
te ambos apartados, desglosando la informacion en:

a) “Operaciones de crédito, aval o garantia, efectuadas, ya sea directa-
mente o0 a través de entidades dotadas, adscritas o participadas, con los miem-
bros del Consejo de Administracion y de la Comisién de Control, familiares en
primer grado y con empresas o entidades vinculadas con las que los anteriores
se encuentren en alguna de las situaciones previstas en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores”.

La referencia a operaciones realizadas “indirectamente”, trata de evitar
gue el cumplimiento de la norma pueda eludirse, realizando la operacion a
través de personas fisicas o juridicas interpuestas.

Incluye también la norma las operaciones realizadas a través de entidades
“dotadas, adscritas o participadas”. La Orden Ministerial comentada, no define
lo que ha de entenderse por tales entidades, aunque si lo concreta la Circular
2/2005, de 21 de abril, de la CNMV, en los siguientes términos:

— Entidades dotadas: las fundaciones de la propia Caja o la dotacion de
patrimonios sin personalidad juridica, como ocurrird en los consorcios
en los que participe la Caja.

— Entidades participadas: las entidades dependientes, multigrupo y aso-
ciadas, de acuerdo con lo establecido en la norma cuadragésima sexta
de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espafia (82),

(82)  La norma cuadragésima sexta regula los criterios generales de consolidacién e inclu-
ye las siguientes definiciones:
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— Entidades adscritas: aquellas entidades respecto de las cuales se haya
realizado un acto administrativo expreso de adscripcion ®3),

Las personas respecto de las que debe informarse, son los miembros del
Consejo de Administracion, de la Comisién de Control y los familiares en
primer grado de éstos. La norma no incluye a los Consejeros Generales de la
Caja.

También debe informarse de las operaciones con empresas o entidades
vinculadas con las que los anteriores —miembros del Consejo, de la Comisién
de Control o los familiares antes indicados— se encuentren en algunas de las
situaciones previstas en el articulo 4.° de la LMV, segln el cual, pertenecen al
mismo grupo, aquéllas entidades que constituyan una “unidad de decisién”,
presumiendo que esta unidad existe cuando concurran algunos de los supuestos
previstos en el articulo 42.1 del Cédigo de Comercio &4.

1. “Una entidad dominante es aquélla que se encuentra en relacion con otra entidad en
algunas de las situaciones indicadas en el apartado 3 de la norma tercera”. Este apartado consi-
dera “grupo de entidades de crédito” determinados supuestos en los que existe “unidad de
decisién” entre una entidad dominante y otra dependiente, relacionando también los casos en
que se presume que existe tal unidad de decision.

2. “Una Entidad dependiente es aquella entidad del grupo que no es dominante”.

3. “Una Entidad multigrupo es aquélla que no es dependiente, y que conforme a un
acuerdo contractual, esta controlada conjuntamente por dos 0 més entidades, ya sea individual-
mente o junto con las restantes entidades del grupo a que cada una pertenezca”.

4. *“Una entidad asociada es aquélla sobre la que otra entidad inversora, individualmente
0 junto con las restantes entidades del grupo, tiene una influencia significativa, y no es una
entidad dependiente, ni multigrupo...”. A continuacién la norma recoge algunos supuestos en
que existe influencia significativa como, entre otros, la representacion en el Consejo de Admi-
nistracion o el intercambio de personal directivo.

(83) La adscripcion es un término administrativo que no es de aplicacion a la empresa
privada. Un supuesto claro de adscripcion en el &mbito administrativo, lo encontramos en el
articulo 2.3 de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la Adminis-
tracion General del Estado, sobre Organismos Publicos que se adscriben, directamente o a través
de otro Organismo Publico, al Ministerio competente por razén de la materia.

(84 El articulo 4 de la LMV dispone lo siguiente:

“A los efectos de esta Ley, se considerar&n pertenecientes a un mismo grupo las entidades
que constituyan una unidad de decision, porque alguna de ellas ostente o pueda ostentar, directa
o indirectamente, el control de las demés, o porque dicho control corresponda a una o varias
personas fisicas que actien sistematicamente en concierto. Se presumira que existe en todo caso
unidad de decisién cuando concurra alguno de los supuestos contemplados en el nimero 1 del
articulo 42 del Codigo de Comercio, o cuando al menos la mitad més uno de los consejeros de la
dominada sean Consejeros o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por ésta. A
efectos de lo previsto en los parrafos anteriores, a los derechos de la dominante se afiadiran los
que posea a través de otras entidades dominadas o a través de personas que actien por cuenta de
la entidad dominante o de otras dominadas, o aquellos de los que disponga concertadamente con
cualquier otra persona.”
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b) “Operaciones de crédito, aval o garantia, efectuadas... con grupos po-
liticos que tengan representacion en las corporaciones locales y asambleas le-
gislativas autonémicas que hayan participado en el proceso electoral de la Caja
de Ahorros...” @),

La referencia a “grupos politicos” no debe considerarse equivalente a “par-
tido politico”, ya que aquella expresion tiene un sentido mas amplio que inclu-
ye, no s6lo a los partidos, sino también a los grupos mixtos y a otras agrupacio-
nes o coaliciones electorales que, aun no estando vinculados a partidos politicos
concretos, estan representados en una corporacion local y forman grupo en la
misma (86),

Sobre estas operaciones, igual que las realizadas con los consejeros y fami-
liares del apartado anterior, deben describirse las condiciones en que se conce-

Avrticulo 42.1 del C. Com:

“1. Toda sociedad dominante de un grupo de sociedades estara obligada a formular las
cuentas anuales y el informe de gestién consolidados en la forma prevista en esta seccion. En
aquellos grupos en que no pueda identificarse una sociedad dominante, esta obligacion recaerd
en la sociedad de mayor activo en la fecha de primera consolidacion.

Existe un grupo cuando varias sociedades constituyan una unidad de decision. En particu-
lar, se presumird que existe unidad de decision cuando una sociedad, que se calificardA como
dominante, sea socio de otra sociedad, que se calificard como dependiente, y se encuentre en
relacion con ésta en alguna de las siguientes situaciones:

a) Posea la mayoria de los derechos de voto.

b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del 6rgano de
administracion.

c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de
los derechos de voto.

d) Haya designado exclusivamente con sus votos a la mayoria de los miembros del
6rgano de administracion, que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse las
cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. Este supuesto no
daré lugar a la consolidacién si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados, esti
vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras letras de este apartado.

A estos efectos, a los derechos de voto de la entidad dominante se afiadiran los que posea a
través de otras sociedades dependientes o a través de personas que actlien en su propio nombre
pero por cuenta de la entidad dominante o de otras dependientes, o aquéllos de los que disponga
concertadamente con cualquier otra persona.”

(8%) El apartado 2.c) de la disposicion adicional segunda de la Ley de Transparencia fue
modificado, como antes se ha comentado, por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Acompa-
flamiento. La Orden de desarrollo de aquélla —articulo 1.1.b), parrafo tercero—, es copia casi
literal del mismo.

(86) Vid. STC 30/1993, FJ 6, declara que “... en lo que se refiere a la normativa sobre
legislacion local aqui aplicable, la expresion ‘grupos politicos’, de la que se hace uso tanto en la
legislacion estatal como en la autondmica, no puede entenderse referida sino a los grupos muni-
cipales, esto es, a los que constituyen los concejales mediante su agrupacion a los efectos de su
actuacion corporativa y en numero no inferior a tres”.
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den, incluidas las financieras ®7), pero a diferencia de éstas, debe darse cuenta
de su situacion. Esta informacion implica, ademas, que los créditos de los que
debe darse cuenta seran, no sélo los concedidos durante el ejercicio a que se
refiere el informe anual —como ocurre con los realizados con consejeros, fami-
liares y empresas o entidades vinculadas—, sino que deben incluirse todas las
operaciones de crédito vivo, cualquiera que fuese el momento en que se efectud
la operacién.

En todo caso, tanto la Ley de Transparencia como la Orden Ministerial de
desarrollo, exigen que la corporacién local o la Asamblea legislativa —“parla-
mentaria”, dice la Ley de Transparencia—, en la que los grupos politicos tengan
representacién “hayan participado en el proceso electoral de la Caja”.

La referencia a la Asamblea legislativa autonémica no plantea ninguna
duda, ya que de forma expresa se reconocera a la Asamblea el derecho a estar
representada en la Caja, bien por la propia legislacién autonémica, o por los
Estatutos de la entidad. En este caso, no estariamos ante un supuesto de partici-
pacién en el proceso electoral, sino ante un derecho de representacién en la
Caja.

Maés problemas plantea este requerimiento cuando se refiere a Corporacio-
nes locales que hayan participado en el proceso electoral ya que, con caracter
general, las Corporaciones municipales —la norma se refiere a las corporacio-
nes locales— nombran representantes en la Asamblea General de las Cajas, sin
participar en ningn proceso electoral, sino a requerimiento del nombramiento
que le solicita la propia Caja, por reunir el municipio determinados requisitos,
por razones de distribucion territorial u otros similares. En una interpretacion
amplia del precepto, podria considerarse “a priori” que todas las Corporaciones
municipales en las que la Caja tenga abierta oficina, por el hecho de poder
nombrar representantes —si retinen los requisitos—, participan en el proceso
electoral, lo que no es razonable ya que implicaria incluir un cimulo de infor-
macién que desvirtuaria la finalidad perseguida por la Ley.

Asi lo ha entendido la propia CNMYV, que ha interpretado restrictivamente
el precepto comentado, al referirse a “las corporaciones locales y Asambleas
legislativas que hayan designado, al menos, un representante en la Asamblea
General de la Caja de Ahorros” ®8),

Aunque la norma no precisa a qué proceso electoral se refiere, creemos
gue debe darse informacién de las operaciones concedidas a los citados grupos

(87) La Circular 2/2005 de la CNMV (B.1, B.2 y B.3) concreta estas condiciones en: tipo
de interés, plazo y otras condiciones relevantes.

(88)  Circular 2/2005, de la CNMV (B.3 y B.4).
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politicos con representacién en las Corporaciones locales o en las Asambleas
legislativas autondmicas, que hayan tenido uno o mas representantes en la
Asamblea General de la Caja durante el ejercicio de que se trate, aunque estos
representantes hubiesen cesado antes de la finalizacion del referido ejercicio,
por haberse celebrado durante el mismo un proceso electoral.

Como antes hemos comentado, esta informacién no es exigida a las socie-
dades anonimas cotizadas.

c) Operaciones con instituciones publicas

El apartado 2.d) de la Ley de Transparencia incluye, entre el contenido
minimo del informe anual de gobierno corporativo, “las operaciones crediticias
con instituciones publicas, incluidos entes territoriales, que hayan designado
Consejeros Generales” (89),

El informe se limita a las operaciones crediticias, no incluyendo, como el
apartado anterior, las operaciones de aval o garantia. También a diferencia del
apartado anterior —OM articulo 1.1.b)—, no es obligatorio describir las condi-
ciones —incluidas las financieras— de estas operaciones, ni debera explicarse
la situacién de las mismas, tal y como se exigia para los grupos politicos. Por
ello, las operaciones de las que debe de informarse, son las efectuadas durante
el ejercicio a que se refiere el informe anual de gobierno corporativo.

Las operaciones reguladas en este apartado, deben ser las efectuadas con
instituciones publicas, incluidos los entes territoriales.

La Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Admi-
nistraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, dispone que
a efectos de la misma, se entiende por Administraciones Publicas —articulo
2.1—:

a) La Administracién General del Estado.

b) Las Administraciones de las Comunidades Auténomas.

c) Las entidades que integran la Administracion Local.

De otra parte, la referencia a los entes territoriales, ha de entenderse en los

términos previstos en el articulo 3 de la Ley 7/1985, de 2 de abril, de Bases de
Régimen Local, que considera como tales:

(89)  El precepto fue modificado por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Acompafia-
miento. La Orden Ministerial de desarrollo transcribe literalmente el texto de la Ley.
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1. Las entidades locales territoriales (90):

a) El Municipio.
b) La Provincia.
c) La Isla en los archipiélagos balear y canario.

2. Gozan, asimismo, de la condicion de entidades locales:

a) Las entidades de &mbito territorial inferior al municipal, instituidas o
reconocidas por las Comunidades Auténomas conforme al articulo
45 de esta Ley.

b) Las comarcas y otras entidades que agrupen varios municipios, insti-
tuidas por las Comunidades Auténomas conforme a lo establecido en
sus correspondientes Estatutos de Autonomia.

¢) Las Areas Metropolitanas.
d) Las Mancomunidades de Municipios.

La norma exige, ademas, que las citadas instituciones publicas ““hayan
designado Consejeros Generales”, mejorando con ello la primera redaccion,
gue aludia a instituciones publicas que hubiesen participado en el proceso elec-
toral de la Caja.

La obligacion de informar sobre estas operaciones no es tampoco exigible
a otras sociedades emisoras de valores.

d) Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo

En el informe anual de gobierno corporativo, debe incluirse informacién
sobre la estructura de negocio de la Caja y de las relaciones dentro de su grupo
econémico 2, La Orden ECO/354/2004, desarrolla en dos apartados —articu-
lo 1.d) y e)—, lo dispuesto en la Ley de Transparencia, dedicando el primero de

(90)  En los mismos términos la Circular 2/2005 de la CNMV relaciona las entidades
locales territoriales.

1) vid. EMBID IRUJO, J.M., El buen gobierno corporativo y los grupos de sociedades,
R. Derecho Mercantil, n.° 249, julio-septiembre 2003, pp. 933-979.

2) El apartado 2.f) de la disposicion adicional segunda de la Ley 26/2003, de 17 de
julio, dispone: “Estructura de negocio y de las relaciones dentro de su grupo, con referencia a las
operaciones vinculadas de la Entidad con los miembros del Consejo de Administracién, Comi-
sién de Control, Comisién de Retribuciones y Comisién de Inversiones y personal directivo y
operaciones intragrupo”.
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ellos a las operaciones vinculadas y operaciones intragrupo, y el segundo, a la
estructura de negocio del grupo.

En relacion con el primero de los apartados que se citan, en el informe
anual debe incluirse informacién sobre las operaciones vinculadas e intragrupo,
“que sean significativas” (93,

La informacion debe desglosarse de la siguiente forma:

1. “Operaciones significativas realizadas por la entidad con los miem-
bros el Consejo de Administracion, los miembros de la Comisién de
Control, Comisién de Retribuciones, Comisién de Inversiones v el
personal directivo”.

2. “Operaciones significativas realizadas con administradores y directi-
vos de sociedades y entidades del grupo del que la entidad forma
parte”.

3. “Operaciones intragrupo realizadas que sean significativas”.

El precepto esta definiendo implicitamente lo que, a los efectos de la nor-
ma, ha de entenderse como “operaciones vinculadas”, que son aquellas opera-
ciones que la Caja realice con las personas y entidades relacionadas anterior-
mente.

En relacién con las operaciones realizadas con los miembros del Consejo y
otras personas Yy entidades que se indican, la norma sefiala —articulo 1.1.d), p.
1— que la informacion sobre las mismas debe hacerse sin perjuicio de la relati-
va a las operaciones de crédito, aval o garantia a que se refiere el apartado b) del
mismo articulo, para las que no se tiene en cuenta la importancia de la opera-
cion realizada.

En el caso que nos ocupa, la norma alude a “operaciones” en sentido
amplio, por lo que deberan incluirse, ademas de las operaciones de activo o de
pasivo tipicas de la entidad, cualesquiera otras operaciones como compras 0
ventas de bienes o de inmovilizado, la prestacion o recepcion de servicios,
contratos de arrendamiento financiero, ... y otras operaciones, cualquiera que
sea su naturaleza, siempre que sean significativas.

De otra parte, la referencia que la norma hace a los miembros de la Comi-
sién de Retribuciones y de la Comision de Inversiones es innecesaria, porque
sus miembros lo son a su vez del Consejo de Administracién.

(93)  El requisito de la Orden Ministerial de que las operaciones sean significativas, res-
tringe considerablemente el &mbito de aplicacion de la Ley que desarrolla.
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En relacion con las demas operaciones vinculadas —con administradores
y directivos de sociedades del grupo, y las operaciones intragrupo—, también
precisa la norma que han de ser “significativas”.

La definicion, a estos efectos, de “operacion significativa”, viene dada en
el Gltimo parrafo del precepto comentado, como “... toda operacién que tenga la
consideracién de significativa con arreglo a lo previsto en la Directiva
2002/87/CE, de 16 de diciembre, de conformidad con lo que se establezca por
la Comision Nacional del Mercado de Valores” ¢4,

También define la norma comentada lo que ha de entenderse por “grupo” y
por “operaciones intragrupo”. Para la definicion de grupo, se remite a lo dis-
puesto en el articulo 4.° de la LMV, en tanto que considera operaciones intra-
grupo aquéllas que “... relacionan directa o indirectamente a una entidad con
otras del mismo grupo... para el cumplimiento de una obligacién, sea 0 no
contractual, y tenga 0 no por objeto un pago” 5.

Una cuestion importante, recogida en el parrafo tercero del precepto co-
mentado, es la relativa a la distincidn que se establece entre la informacion de
las operaciones vinculadas del informe anual de gobierno corporativo, y la
relativa a las informaciones semestrales a que se refiere el articulo 35 de la
LMV. El citado articulo ha sido desarrollado por Orden EHA/3050/2004, de 15
de septiembre, sobre informacién de las operaciones vinculadas que deben su-
ministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a negociacién en merca-
dos secundarios oficiales.

Esta OM es aplicable a las sociedades indicadas, no a las Cajas de Ahorros
en cuanto a informe de gobierno corporativo se refiere, aunque pueda aplicarse
subsidiariamente en relacion con definiciones, criterios y tipo de agregacién
respecto de la informacidon sobre operaciones vinculadas que no estén recogidas
en la Circular 2/2005, de la CNMV (99),

(4 El articulo 8.2 de la citada Directiva dispone que .. se considerara significativa
toda operacion intragrupo de importe superior al 5% de la cuantia total de los requisitos de
adecuacion del capital de un conglomerado financiero”. Vid. articulo 2.° de la Ley 5/2005, de
22 de abril, de supervision de conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes
del sector financiero.

(95)  Vid. Circular 2/2005, de la CNMV (D) y articulo 3.2, apartados 1 y 2 de la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre informacion de las operaciones vinculadas que
deben suministrar las sociedades emisoras de valores.

(%)  La disposicion adicional segunda de la Circular dispone: “En todo lo no dispuesto en
la presente circular en cuanto a definiciones, criterios y tipo de agregacion respecto a la informa-
cion sobre operaciones vinculadas, se aplicara, con caracter supletorio, lo previsto en la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informacion de las operaciones vinculadas que
deben suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados
secundarios oficiales y su desarrollo normativo”.

- 125 -



Feperico Ros PEREZ

Es evidente que el legislador ha querido delimitar expresamente ambos
niveles de informacion —Ia relativa al gobierno corporativo y la semestral— ya
que, tal como dispuso para las Cajas de Ahorros —Orden ECO/354/2004, ar-
ticulo 1.1, aptdo. d) parrafo 3.°—, la informacidn sobre las operaciones vincu-
ladas de las sociedades ha de incluirse “... sin perjuicio de la informacion a
incluir sobre operaciones vinculadas en el informe anual de gobierno corporati-
vo de conformidad con lo previsto en la Orden ECO/3722/2003, de 26 de
diciembre...” ©7),

La OM sobre gobierno corporativo de las Cajas —articulo 1.1.d}—, como
hemos anticipado, no define de forma expresa las “operaciones vinculadas”,
aunque del mismo precepto se infiere cuales son esas operaciones. Por el contra-
rio, la Orden EHA/3050/2004 —articulo 2— define como “parte vinculada”, a la
existencia de “control” de una sociedad sobre otra —remite al articulo 4.° de la
LMV—, o de una “influencia significativa” en la toma de decisiones financieras
y operativas de otra. Salvo prueba en contrario, la norma entiende que existe tal
influencia cuando la sociedad tiene “la posibilidad de designar o destituir algin
miembro del Consejo de Administracién de la sociedad, o haber propuesto la
designacién o destitucion de algun miembro del Consejo de Administracion de la
sociedad”. A continuacion el precepto aflade una amplia relaciéon de las personas
fisicas y juridicas que “en cualquier caso se consideraran como partes vincula-
das”, entre las que se incluye a los “familiares préximos” de los administradores
y directivos de la sociedad obligada a presentar la informacion semestral, asi
como al representante del administrador de la sociedad (%8).

Una vez delimitado el concepto de “partes vinculadas”, la norma pasa a
definir las “operaciones vinculadas” —articulo 3.1—, considerando como ta-
les “toda transferencia de recursos, servicios u obligaciones entre las partes
vinculadas con independencia de que exista 0 no contraprestacion” (%9).

©7  Articulo 1.° 2 de la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre.

(98)  El articulo 2.3 de la misma OM, dispone que tendrén la consideracion de familiares
préximos:

a) El conyuge o la persona con anéloga relacion de afectividad.
b) Ascendientes, descendientes y hermanos y los respectivos conyuges o personas con
analoga relacion de afectividad.

(99)  El n.2 2 del mismo articulo dispone que, en todo caso, debe informarse de las opera-
ciones vinculadas que relaciona entre las que incluye las compras o ventas de bienes o de
inmovilizado, la prestacion o recepcion de servicios, los contratos de colaboracion y de arrenda-
miento financiero, transferencias de investigacion y desarrollo, acuerdos de financiacion, inclu-
yendo préstamos y aportaciones de capital, garantias, avales, remuneraciones e indemnizacio-
nes, aportaciones a planes de pensiones y seguros de vida, asi como las demés que disponga la
CNMV.
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En nuestra opinion, el concepto de operaciones vinculadas que implici-
tamente recoge la Orden ECO/354/2004, sobre gobierno corporativo de las
Cajas de Ahorros, es mas restrictivo que el regulado en la citada Orden
EHA/3050/2004, criterio que ha quedado confirmado con la interpretacién que
hace la propia CNMV en su Circular 2/2005, de 21 de abril (200,

En todo caso, y a modo de conclusion de este apartado, debemos reiterar
que el legislador, expresamente, ha establecido dos niveles de informacion per-
fectamente delimitados relativos, respectivamente, al informe anual de gobier-
no corporativo y a la informacion semestral de las entidades afectadas. Por ello,
en cuanto afecta al gobierno corporativo de las Cajas de Ahorros, habra que
estar a las definiciones recogidas en la Orden ECO/354/2004, 17 de febrero,
—operaciones vinculadas, grupo, operaciones intragrupo, operaciones signifi-
cativas, presencia significativa—, sin perjuicio de aplicar subsidiariamente, a
efectos de definiciones y criterios, la Orden EHA/3050, de 15 de septiembre, y
en los supuestos regulados en la Circular 2/2005, de la CNMV.

e) Estructura de negocio del grupo

Una vez definido lo que ha de considerarse como “grupo”, en los términos
comentados en el apartado anterior, el apartado €) del articulo 1.1 de la Orden
ECO/354/2004 incluye en el contenido minimo del informe anual de gobierno
corporativo, la informacién relativa a la estructura de negocio del grupo, con-
cretando “el papel que desempefia cada una de las entidades en el conjunto de
los servicios que el grupo presta a los clientes...” (191), Ademas, debera precisar-
se si existen miembros de los 6rganos de gobierno que ostenten cargos de
administracion o direccion en las entidades que forman parte del grupo de la
Caja, informando de la identidad de los mismos.

Los miembros de los 6rganos de gobierno pueden ostentar cargos de admi-
nistracién en entidades que forman parte del grupo de la Caja, aunque es mas
discutible la posibilidad de que puedan ostentar cargos de direccion, ya que el
articulo 8.c) de la LORCA, en relacién con el articulo 21 del RD 798/1986, de
21 de marzo, declara expresamente la incompatibilidad de aquellas personas
gue estén ligadas a una sociedad por contratos de obra, servicios, suministros o
trabajos retribuidos en la que la Caja ostente, directa o indirectamente, mas del
20 por 100 del capital social de agquélla.

(100)  Anexo |, apartado D).

(101)  E| precepto desarrolla el apartado 2.f) de la disposicién adicional segunda de la Ley
26/2003, de Transparencia, relativo a la estructura de negocio y a las relaciones dentro de su
grupo econémico.
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No obstante, habida cuenta que la nocién de “grupo” va mas alla de la
participacion con un porcentaje determinado en una sociedad, en algunos su-
puestos, una sociedad podria formar parte del grupo de la Caja, sin que ésta
superase la participacion del 20 por 100 en el capital de aquélla, no operando,
en consecuencia, la causa de incompatibilidad antes indicada.

f) Sistemas de control del riesgo

La OM comentada —articulo 1.1.f)—, obliga a informar sobre los siste-
mas de control del riesgo establecidos por la Caja, relacionados con las activi-
dades desarrolladas por la entidad. La descripcidn de este sistema contendrd, al
menos, la indicacidn de los riesgos cubiertos por el sistema, junto con la justifi-
cacion de la adecuacién de los sistemas adoptados al perfil de riesgo de la
entidad, teniendo en cuenta la estructura de recursos propios (102),

Obviamente en las Cajas de Ahorros, como entidades de crédito que son,
han de existir esos sistemas de control de riesgos, controlados y supervisados
muy acertadamente por el Banco de Espafia. Por ello, la primera parte del
precepto es innecesaria, asi como su referencia a la relacion con las actividades
desarrolladas por la Caja.

Los riesgos cubiertos son, como hemos indicado, los propios de una enti-
dad de crédito: riesgo de crédito —minorista, mayorista y riesgo pais— de
mercado, de liquidez, operativo/operacional, legal, de tipo de interés, de tipo de
cambio y riesgo global. Sobre cada una de las modalidades de riesgo, debera de
incluirse informacion sobre la metodologia operativa seguida para el control,
limites de riesgo establecido, soporte documental de la gestion, responsables
directos de la misma y sucesivas instancias —Comités internos, Comision de
Control y Consejo de Administracion— que han de decidir en la entidad sobre
el control del riesgo y su supervision, y ello, sin olvidar el papel destacado que
en esta materia desempefian la auditoria interna y externa de la Caja(103),

g) Resumen del informe de la Comisién de Inversiones

En el apartado g) de la OM comentada —articulo 1.1—, se obliga a las
Cajas a incluir en el informe anual de gobierno corporativo, un “resumen del

(102) La Ley 26/2003, de 17 de julio —disposicion adicional 2.2, apartado 2.g)— cita
genéricamente, sistemas de control de riesgo, sin mas precisiones.
Sobre recursos propios, vid. Circular 5/1993, del Banco de Espafia.

(103)  vid. Circular 2/2005, de la CNMV, aptdos F.1 y F.2. El resto de los apartados de
este epigrafe —del F.3 al F.5— solo es obligatorio para las Cajas que emitan cuotas participati-
vas, segun lo dispuesto en la Norma 1.22 de la misma Circular.
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informe anual elaborado por la Comisién de Inversiones de la entidad” a que se
refiere el articulo 20.ter de la LORCA (104),

Este articulo concreta el contenido minimo del informe, que ha de incluir,
al menos, un resumen de dichas inversiones y, ademas, la relacién y sentido de
los informes emitidos por la citada Comision (105, Ademas, el articulo citado
obliga a incorporar el informe de la Comisidn de Inversiones, al informe anual
de gobierno corporativo.

De otra parte, el articulo 1.1.g) de la Orden EC0O/354/2004, obliga a incor-
porar en el informe anual de gobierno corporativo, un resumen del informe de
la Comisién de Inversiones.

La duda surge al determinar el contenido de ese informe resumido a que se
refiere la Orden comentada.

De una parte, es coherente que el precepto obligue a incorporar un resu-
men del informe, ya que éste puede ser tan amplio como la Comisién estime
conveniente, o a tenor de los requerimientos que en este sentido pueda formular
el Consejo de Administracion, como destinatario del mismo y responsable de la
aprobacion de las inversiones estratégicas de la Caja; de otra, podria considerar-
se que el resumen del informe a que se refiere el articulo 1.1.g) de la repetida
OM, equivale al contenido minimo del informe que la Comision eleva anual-
mente al Consejo.

En nuestra opinién, no ha de ser necesariamente asi. El informe al Conse-
jo, aungue resumido, deberia contener, como minimo, una relacion individuali-
zada de todas las inversiones estratégicas estudiadas por la Comision durante el
gjercicio a que se refiere el informe, con indicacion de la cuantia de la inversion
e incluyendo la opinion favorable o desfavorable a aquélla.

No es en absoluto razonable que esta informacién tan sensible, deba po-
nerse a disposicion de las entidades de la competencia, tanto més si tenemos en
cuenta que éstas no estan obligadas a constituir la Comision de Inversiones y, en
consecuencia, tampoco a elaborar ni publicar un informe como el que comenta-
mos para las Cajas. De ahi que consideremos mas acorde con la finalidad perse-
guida por la norma, que el resumen del informe no debe tener el mismo alcance

(104)  E| articulo 20.ter, parrafo primero “in fine” de la LORCA, dispone que “la Comi-
sion de Inversiones remitira anualmente al Consejo de Administracién un informe en el que, al
menos deberd incluirse un resumen de dichas inversiones. lgualmente se incluird en el informe
anual relacién y sentido de los informes emitidos por la citada Comision. Este informe anual de
la Comisidon de Inversiones, se incorporard al informe de gobierno corporativo de la entidad”.

(105  E| sentido de los informes ha de entenderse como resultado del acuerdo de la
Comision, favorable o desfavorable a la inversion estudiada, pero no debe alcanzar a las opinio-
nes de los miembros de la Comisidn, ni al sentido del voto emitido por cada uno de ellos.
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gue el contenido minimo regulado en el articulo 20.ter de la LORCA, sino que
aquél debe limitarse a incluir una informacién globalizada de las inversiones
estratégicas propuestas, por sectores, y con indicacién de las cifras totales de las
inversiones realizadas. Una informacion més detallada atentaria contra la libre
competencia y esa no es la finalidad perseguida por la norma.

No obstante, la repetida Circular 2/2005, de la CNMV (G.1y G.21) con-
creta la informacién que debe aportarse en relacién con el informe anual de la
Comisién de Inversiones, que incluye el importe de la inversion o desinversion,
la fecha de la ejecucién de la operacion, la entidad en la que se invierte o
desinvierte, la participacion directa o indirecta de la Caja tras la operacion y la
fecha de la emision del informe, con pronunciamiento de la Comisién de Inver-
siones sobre la viabilidad financiera de la operacion y su adecuacién a los
planes estratégicos de la entidad.

Esta informacion es coherente con lo dispuesto en el articulo 20.ter de la
LORCA, pero atenta, como hemos comentado, contra la libre competencia ya
que, a través de la misma, las demas entidades de crédito y sociedades cotiza-
das, podran conocer de primera mano la estrategia de inversion o desinversion
de las Cajas de Ahorros, sin que aquéllas estén obligadas a publicar la misma
informacién.

h) Remuneraciones percibidas

La retribucién de los administradores y directivos de las sociedades cotiza-
das es una cuestion basica del gobierno corporativo por constituir la principal
fuente de conflictos de interés que se producen en las empresas.

En la primera parte de este trabajo, hemos comentado ampliamente el
contenido de distintos codigos de buen gobierno, sobre retribucién de adminis-
tradores y directivos, asi como las distintas recomendaciones propuestas para
evitar los permanentes conflictos de interés. A pesar de todo, la cuestion no esta
definitivamente resuelta aunque se siguen dando pasos en este sentido tras la
publicacion de la Recomendacion de la Comisidn, de 14 de diciembre de 2004,
sobre retribucion de los administradores (106),

La Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre informe de gobierno
corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, recoge una escueta regula-
cion de la retribucion de los miembros del Consejo de Administracion —articu-

(106)  Sobre esta Recomendacién vid. Juan SANCHEZ-CALERO y BLANCA PUYOL
“La Recomendacidn europea en materia de retribuciones de los administradores” (Algunas
reflexiones desde el ordenamiento espafiol), RDBB, octubre-diciembre de 2004, pp. 163-213. En
opinidn de los autores, con base en la Recomendacién, habra que modificar algunos preceptos
de LMV vy de la LSA.
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lo 1.° 1.b) p. cuarto—, que contrasta con la muy detallada regulacién dada a las
Cajas de Ahorros, y con la paradoja que implica que, en el caso de las Cajas,
estos cargos son gratuitos. Ademas, conviene recordar que, a pesar de esa gra-
tuidad, las Cajas estan obligadas a constituir una Comision de Retribuciones
—LORCA, articulo 20.bis— y no lo estan las demés entidades.

La Ley 26/2003, de Transparencia, destina dos apartados a regular las
remuneraciones —disposicién adicional segunda, aptdos. 2.a) y e)— que han
sido refundidos en un solo apartado —articulo 1.1.h)— por la OM de desarro-
llo.

Tanto en una como en otra norma, se incluye la obligacién de informar
sobre la retribucion del personal directivo, obligacion esta que tampoco es
exigible, al menos con la misma amplitud, a las demés sociedades que deben
publicar el informe (07),

El precepto comentado dispone que la informacién se desglose de la si-
guiente forma:

a) Remuneraciones por la prestacion de servicios a la Caja o a las entida-
des controladas por la misma.

La informacion incluye las remuneraciones percibidas por los miembros
del Consejo de Administracion, de la Comision de Control y por el personal
directivo de la entidad (208), Para la definicidn de entidades “controladas” por la
Caja, se remite la norma al articulo 4.° de la LMV.

(107) " En todo caso, ha de tenerse en cuenta que la informacién debe suministrarse de forma
global, seguin lo dispuesto en el Anexo | de la Circular 2/2005, de la CNMV —Aptdo. F)—.

(108)  La Circular 2/2005, de la CNMV (E.3), dispone que a efectos de lo dispuesto en la
misma, se considerara “que ostentan cargos de administracién o direccién en una entidad, sus
administradores o miembros de sus drganos colegiados de administracion y aquellas personas
que desarrollen en la entidad, de hecho o de derecho funciones de alta direccion bajo la depen-
dencia directa de su érgano de administracién o de comisiones ejecutivas o de consejeros ejecu-
tivos o directores generales de la misma, incluidos los apoderados que no restrinjan el ambito de
su representacion a areas 0 materias especificas o ajenas a la actividad que constituye el objeto
de la entidad”.

El apartado H.1 de la citada Circular regula la informacion sobre la remuneracién percibida
por el “personal clave” de la direccidn y por los miembros del Consejo de Administracion en su
calidad de directivos, entendiendo a estos efectos por “directivo o personal clave de alta direc-
cion aquellas personas que desarrollen en la entidad, de hecho o de derecho, funciones de
direccidn bajo la dependencia directa de su 6rgano de administracion o de comisiones ejecutivas
o de miembros del consejo ejecutivos o directores generales de la misma, incluidos los apodera-
dos que no restrinjan el &mbito de su representacion a &reas o materias especificas o ajenas a la
actividad que constituye el objeto de la entidad”.
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En relacion con la prestacion de servicios de los miembros del Consejo de
Administracién y de la Comisién de Control conviene recordar que, en ningin
caso, pueden prestar servicios retribuidos a la Caja —salvo los representantes
del personal—, porque incurririan en la causa de incompatibilidad prevista en el
articulo 8.c) de la LORCA. Si esos servicios se prestan a sociedades del grupo
de la Caja, debe tenerse en cuenta nuestro anterior comentario sobre el apartado
relativo a operaciones vinculadas e intragrupo, por la posible concurrencia de la
misma causa de incompatibilidad, si la Caja participa en la sociedad con més
del 20 por 100 del capital social.

b) Remuneraciones satisfechas por la Caja a los 6rganos de gobierno.

Aunque la norma alude genéricamente a 6rganos de gobierno, posterior-
mente precisa que la informacion estara referida al Consejo de Administracion,
Comisién de Control y a las Comisiones de Retribuciones e Inversiones. La
referencia a esas dos Ultimas comisiones, que no son érganos de gobierno,
parece apuntar a la necesidad de dar informacion separada de las mismas.

En las retribuciones que los citados miembros perciben de la Caja, deben
computarse:
— Las dietas de asistencia a los citados 6rganos (109),
— Los sueldos que se perciben por el desempefio de sus funciones (110),
— Remuneraciones analogas a las anteriores.
— Obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas
de seguro de vida.

¢) Remuneraciones percibidas por los miembros de los érganos de go-
bierno y por el personal directivo en representacion de la Caja.

El precepto alude a las remuneraciones percibidas por los miembros de los
organos de gobierno y por el personal directivo “en representacion de las Cajas
de Ahorros en sociedades cotizadas o en otras entidades en las que la Caja tenga
presencia o representacion significativa...”.

La norma es de aplicacion a los miembros del Consejo de Administracién
y de la Comisién de Control —aunque genéricamente cita a los 6rganos de

(109)  Es competencia de cada Comunidad Auténoma establecer la cuantia méaxima de las
dietas por asistencia a las sesiones de los drganos de gobierno, aplicandose, en su defecto, la
normativa del Banco de Espafia.

(110) 3610 aplicable al Presidente o Vicepresidente de la Caja, con funciones ejecutivas.
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gobierno—, y al personal directivo. En cuanto a la representacion de la Caja, se
distingue entre empresas cotizadas y entidades con presencia o representacion
significativa, con remisién a la Directiva 2002/87/CE, de 16 de diciembre, “de
conformidad con lo que establezca la CNMV” (111), A este respecto, la Circular
2/2005 de la CNMYV, ha precisado que existe presencia o representacion signifi-
cativa de una Caja en una entidad “cuando ésta pertenezca a su mismo grupo o
la Caja ostente el 20 por 100 o mas del capital de la misma”.

En este supuesto, al representar a las Cajas en otra entidad, no opera la
causa de incompatibilidad para los miembros del Consejo ni de la Comision de
Control, del articulo 8.c) de la LORCA, antes comentada, ya que no implica
vinculacién por contratos de obras, servicios, suministros o trabajos retribuidos,
sino una mera labor de representacién de la Caja en la entidad.

El contenido de las remuneraciones a que se refiere este apartado, no se
precisa en la norma, aunque atendiendo a la funcion desempefiada, estara inte-
grada por las dietas de asistencia a las sesiones de los 6rganos de gobierno ya
gue, en este supuesto, no tiene cabida la remuneracion por prestacion de servi-
cios —estariamos en el supuesto del parrafo primero—, ni la fijacion de suel-
dos, que no se corresponde con las funciones representativas.

i) Recomendaciones de buen gobierno

El apartado i) del articulo 1.1 de la OM comentada, recoge el principio
“cumple o explica”, ya que obliga a informar sobre “el grado de cumplimiento
de las recomendaciones en materia de buen gobierno o, en su caso, explicacion
de la falta de seguimiento de las recomendaciones”.

Posteriormente, el mismo precepto atribuye a la CNMV la facultad de
elaborar un documento sobre buen gobierno, que sirva de criterio orientativo
para las Cajas y para justificar o explicar las normas practicas que la entidad
apruebe o realice. Hasta tanto se elabore el citado documento, debe seguirse
como referencia, la informacion requerida por la Circular 2/2005, de la
CNMV (12), Ademas, como después veremos, la CNMV esta facultada para
realizar el seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo.

B) Competencias de la CNMV

La Ley de Transparencia, en su disposicién adicional segunda —n.° 2,
p. 2—, facultaa la CNMV, previa habilitacion del Ministerio de Economia, para

(111) ] articulo 2.11 de la citada Directiva, entre otros supuestos, alude a la “tenencia
directa o indirecta de al menos un 20 pro 100 de los derechos de voto o del capital de una
empresa”.

(112)  Disposicién adicional primera y anexo | de la citada Circular.
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determinar el contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo
de las Cajas de Ahorros. La habilitacion expresa para esa finalidad se recoge en
la Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero —articulo 1.2—, por la que se facul-
taala CNMV para detallar el contenido y estructura del informe, pudiendo atal
efecto, establecer un modelo o impreso con arreglo al cual deberan hacerlo
publico.

Ademas, el mismo precepto faculta al supervisor a solicitar, de las entida-
des obligadas por la norma, la informacién complementaria que precise y a
establecer el seguimiento del cumplimiento de las recomendaciones de gobier-
no corporativo, como antes hemos comentado (113),

C) Publicacion del informe anual de gobierno corporativo

Las Cajas de Ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en mer-
cados oficiales de valores, deben publicar anualmente un informe de gobierno
corporativo (114, La publicacion debe hacerse como hecho relevante (115, corres-
pondiendo a la CNMV comprobar que aquél contiene la informacién necesaria
y que se ajusta a la normativa vigente.

De otra parte, el informe debe ponerse a disposicion de los miembros de la
Asamblea General reunidos —articulo 1.4 de la OM comentada— para “censu-
rar la gestion del Consejo de Administracion”, lo que implica que esa informa-
cion debe facilitarse a los Consejeros Generales, en la sesion ordinaria de la
Asamblea General que se celebra en el primer semestre de cada ejercicio. Ade-
maés, la norma establece que el informe sea accesible por via telematica, a través
de la pagina web de la entidad, reiterando con ello la obligacion que ya viene
recogida en el articulo 2.1 y 2 de la misma Orden.

La Circular 2/2005, en su norma 3.2, p. 2, dispone que en caso de que la
Comisién de Control se hubiera pronunciado desfavorablemente sobre algin
punto del informe anual, la Caja debe comunicar inmediatamente a la CNMV
esta circunstancia, como hecho relevante, aportando informacién adicional en
tal sentido.

(113)  sobre grado de seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno, vid. Circu-
lar 2/2005, de la CNMV (J).

(114)  Disposicion adicional segunda, aptdo. 1 de la Ley 26/2003, de 17 de julio, articulo
1.2 de la Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, y Norma Primera de la Circular 2/2005 de la
CNMV.

(115) gl articulo 82.1 de la LMV dispone que “se consideraré informacién relevante toda
aquélla cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmi-
tir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotiza-
cién en un mercado secundario”.
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Por ultimo, debe tenerse en cuenta que el primer informe de gobierno
corporativo, debe hacerse plblico —disposicion transitoria de la repetida
OM— en el primer semestre del afio 2005, en relacién con el ejercicio 2004.

No obstante, en relacién con este primer informe y la obligacién de las
Cajas de ponerlo a disposicién de los Consejeros Generales en la sesién ordina-
ria de la Asamblea, la Circular 2/2005 de la CNMV —disposicién adicional
tercera—, dispone que el repetido informe s6lo debera distribuirse a la Asam-
blea, “si hubiera sido aprobado por el Consejo de Administracién con anteriori-
dad a la adopcion del acuerdo de convocatoria de la citada Asamblea”.

D) Pagina web. Difusién de hechos relevantes y otras informaciones

a) Hechos relevantes e informe anual

La obligacion de publicar el informe de gobierno corporativo como hecho
relevante y su inclusion en la pagina web de la Caja, ya venia regulada por la
Ley de Transparencia —disposicién adicional segunda, aptdo. 1, parrafo 2—y
ha sido desarrollada por el articulo 2.° de la Orden ECO/354/2004, de 17 de
febrero.

Este Gltimo articulo regula la difusion de los hechos relevantes y de otras
informaciones a través de la pagina web de la entidad. Los hechos relevantes
deben ser comunicados a la CNMYV, antes de colgarse en la pagina web, debien-
do corresponderse ambas informaciones. El hecho relevante ha de permanecer
en la péagina web de la Caja, durante el plazo que determine la CNMV (116),
Ademas, la norma —articulo 2.° 2— reitera la obligacién de publicar como
hecho relevante el informe anual de gobierno corporativo, incorporandolo a la
pagina web de la Caja.

b) Otras informaciones de la pagina web

Potestativamente, pueden las Cajas incorporar a la pagina web otras infor-
maciones, que menciona el articulo 2.3 de la OM. Entre estas informaciones,
cita la norma los Estatutos, cuentas anuales, memoria anual, Reglamentos de
los Organos de Gobierno y de las Comisiones, en su caso, y acuerdos adoptados
en la Asamblea General, con indicacién de su composicién, nimero y sentido
de los votos emitidos.

En sus Gltimos apartados —i) y j) del articulo 2— la norma alude a los
cauces de comunicacidn existentes entre la entidad y los impositores e inverso-

(118)  vid. Anexo Il de la Circular 2/2005, de la CNMV.
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res, con explicaciones para el ejercicio del derecho de informacion, debiendo
indicarse direcciones de correo postal y electrénico al que aquéllos puedan
dirigirse. Ademas, puede informarse sobre los medios y procedimientos para el
gjercicio del voto a distancia, si asi se ha previsto para la Asamblea General.

El contenido del articulo 2.3 de la Orden es, en nuestra opinion, una reco-
mendacion que el legislador hace a las Cajas, indicandole las materias que seria
conveniente incluir en la pagina web de cada entidad. Toda la informacion que
se “recomienda” incluir en la pagina web, puede ser de gran utilidad para los
inversores y clientes e, incluso, para los miembros de los Organos de Gobierno
de las Cajas y demas interesados en el buen funcionamiento de estas entidades,
por lo que es probable que, paulatinamente, las Cajas terminen colgando esa
informacién en su pagina web.

También podria ser conveniente, ya que de Cajas de Ahorros se trata, que
se incluyera en la pagina web alguna informacidn sobre las actividades de OBS,
materia que la norma no menciona.

c) Contenido de la informacion y responsabilidad de la pagina web
a) Contenido de la informacion.

El contenido de la informacion que las Cajas difunden a través de su
pagina web, debera ser veraz, claro y completo, segln dispone el n.° 4 del
articulo 2.° de la OM comentada. Afiade también el citado precepto, que ha de
tener acceso fécil y gratuito, en referencia que nada tiene que ver con el conteni-
do de la informacién, sino méas bien con los requisitos o forma de acceso a la
misma. Esta Gltima referencia es innecesaria y redundante con la redaccion del
articulo 2.6 de la misma norma que, en relacién con el acceso a la informacion,
indica que ha de hacerse “de manera comprensible, gratuita, directa y de facil
acceso” (117,

De otra parte, la CNMV queda habilitada —articulo 2.5 de la OM— para
determinar las especificaciones técnicas y juridicas de la informacién que las
Cajas puedan difundir en su pagina web. En ejercicio de esta habilitacion, la
CNMV, en la norma 6 de la Circular 2/2005 antes citada, concreta estas especi-
ficaciones.

b) Responsabilidad de la pagina web.

La responsabilidad de la elaboracion y del contenido de los informes anua-
les de gobierno corporativo, asi como de su publicacion, recae sobre el Consejo

(A17)  vid. Circular 2/2005 de CNMV.
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de Administracién de la Caja (118), recayendo en el Director General de la enti-
dad la responsabilidad de “mantener la informacion actualizada de la pagina
web... y coordinar su contenido con lo que resulte de los documentos deposita-
dos e inscritos en los correspondientes Registros publicos” (119),

No existe ninguna razén fundada que justifique la directa atribucién de
esta responsabilidad al Director General de la Caja, ni tampoco, a estos efectos,
existen diferencias con las sociedades anénimas cotizadas, donde esa responsa-
bilidad recae directamente sobre los administradores (20), Si la finalidad de la
norma era hacer recaer tal responsabilidad sobre el primer ejecutivo de la Caja,
tampoco se ha tenido en cuenta que en algunas de estas entidades esas funcio-
nes recaen sobre un Presidente o Vicepresidente con funciones ejecutivas, del
gue depende jerarquicamente el Director General.

Por ultimo, en relacion con la responsabilidad del Director General de
coordinar la informacién de la pagina web de lo que resulte de los documentos
inscritos en Registros Publicos, el parrafo 2.° del precepto comentado, regula la
posibilidad de acreditar la vigencia de los Estatutos y otros hechos inscribi-
bles (21) con “lo que resulte de los documentos depositados e inscritos en los
correspondientes registros publicos” (122), De entre esos documentos o actos
inscribibles en el Registro Mercantil, cita la norma la “asignacion de responsa-
bilidades de los consejeros dentro de las Comisiones y sus cargos respecti-
vos...”. En nuestra opinidn, la redaccion es incompleta e induce a error. La
referencia deberia hacerse al Consejo de Administracién, Comision de Control
y Comision Ejecutiva, en su caso, que son los Gnicos 6rganos de cuyos miem-
bros deben inscribirse determinados datos —nombramiento, cese, distribucién
de cargos...— en el Registro Mercantil (123), no siendo exigible esta obligacion
para otras Comisiones delegadas del Consejo de Administracion o de apoyo al
mismo (124),

(118)  Norma 3.2 de la Circular 2/2005 de la CNMV.
(119)  Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, articulo 2.4.
(120)  Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, articulo 4.2.

(121)  Erréneamente cita el precepto, como en el preambulo de la OM, los pactos paraso-
ciales.

(122)  v/id, norma 7.2 de la Circular 2/2005, de la CNMV, sobre conexiones telematicas a
Registros Publicos.

(123)  vid. RRM, articulos 270.3 y 4 y 273.

(124)  50n 6rganos de apoyo al Consejo de Administracion segun definicion de la propia
Orden —articulo 1.1.a)—, el Comité de Auditoria y las Comisiones de Retribuciones y de
Inversiones.
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E) Régimen sancionador

La falta de elaboracion o de publicacion del informe anual de gobierno
corporativo por las Cajas de Ahorros obligadas, o la existencia en el informe de
omisiones o datos falsos 0 engafiosos, tiene la consideracién de infraccién gra-
ve a los efectos previstos en el articulo 100.b).bis de la LMV (125,

El articulo 95 de la misma Ley concreta las personas fisicas y juridicas a
quienes afectan las normas de ordenacién o disciplina del Mercado de Valo-
res (126) incluyendo a los miembros del Consejo de Administraciény al Director
General o asimilados entendiendo por tales “aquellas personas que, de hecho o
de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta direccion™.

Las sanciones por infracciones graves se regulan en el articulo 103 de la
LMV y se publican en el Boletin Oficial del Estado, una vez sean firmes en la
via administrativa.

De las distintas sanciones que regula el precepto, pueden imponerse al
infractor una o mas, incluyendo la amonestaciéon publica, multa de hasta el
equivalente del beneficio obtenido por la infraccién, o hasta el dos por ciento de
los recursos propios o de los recursos totales, la suspension o limitacion del tipo
o volumen de las operaciones que pueda realizar el infractor en el Mercado de
Valores, la suspension por plazo no superior a un afio, de la condicion de miem-
bro del mercado secundario, oficial o no, o del ejercicio de todo cargo directivo
en la entidad.

F) Competencias estatales y autonémicas en materia de gobierno
corporativo

La delimitacién de las competencias estatales y autonémicas sobre el Mer-
cado de Valores, ha sido aborda por nuestro Tribunal Constitucional en senten-
cia 133/1997 (Pleno), de 16 de julio. La sentencia es anterior a la Ley de
Transparencia y demas normativa reguladora de gobierno corporativo, si bien
sus pronunciamientos han servido de guia en las posteriores modificaciones de
la LMV @27,

(125)  Disposicion adicional segunda, apartado 4, de la Ley 26/2003, de 17 de julio —de
Transparencia—.

(126)  |as normas relativas a gobierno corporativo tienen ese carécter, a tenor de lo dis-
puesto en el parrafo tercero del articulo 95 de la LMV, en relacidn con el articulo 84.2.b) de la
misma Ley

(127) - Un amplio comentario sobre la citada STC puede encontrarse en ABELLAN SAN-
TAMARIA, J., “Competencias estatales y autonémicas sobre el Mercado de Valores. La senten-
cia del Tribunal Constitucional”, en RDBB, n.° 7, enero-marzo, 1999, pp. 85-107.
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La sentencia aborda el concepto de Mercado de Valores, indicando que no
se entiende si no es integrado en el concepto mas amplio de “sistema financie-
ro”, del que no es mas que un elemento o parte integrante y que ese concepto
define una realidad distinta y mucho mas amplia que aquélla a la que se refieren
los titulos competenciales invocados por las Comunidades Auténomas recu-
rrentes —articulos 11.2.a) del Estatuto de Autonomia del Pais Vasco y 10.4 del
Estatuto de Autonomia de Catalufia—.

Los titulos competenciales del Estado son —aunque no exclusivamente—,
los relacionados con la legislacion mercantil —articulo 149.1.6 CE—, las bases
de ordenacidn del crédito, —articulo 149.1.11 CE—, y bases y coordinacion de
la planificacion general de la actividad econémica —articulo 149.1.13 CE—.

A los efectos que nos ocupan, especial relevancia tienen los pronuncia-
mientos relativos a las funciones que corresponden a la CNMV vy a su potestad
reglamentaria por medio de Circulares, que implica “una actividad normativayy,
en consecuencia, ha de situarse en el plano de la ordenacion general por parte de
la CNMV de las materias que le son propias y no en el de las competencias
gjecutivas” —FJ 7.b)—.

En cuanto a la obligacion de todo el que tenga la condicion de miembro de
un mercado secundario oficial, de manifestar ante la CNMV las vinculaciones
econdmicas y relaciones contractuales con terceros que puedan suscitar conflic-
tos de interés con otros clientes —articulo 40 LMV—, considera el TC que esta
informacién a la CNMV y su difusion por ésta al mercado “no son ‘estricto
sensu’ competencias que hayan que distribuirse sino facultades instrumentales
de la competencia de velar por la transparencia de aquél y por la proteccion del
inversor, ejes basicos de la regulacion del mercado de valores y piezas claves de
la unidad del mismo, que forman parte, como ha quedado dicho, de la compe-
tencia del Estado...”. Ademas, afiade la sentencia —FJ 9.g)—, que nada impide
gue las Comunidades Auténomas recurrentes “articulen mecanismos semejan-
tes para obtener la informacion correspondiente sobre los miembros de los
mercados ubicados en su territorio”.

En los mismos términos se pronuncia el TC sobre las normas de conducta,
reguladas en los articulos 78 y siguientes de la LMV —FJ 11—.

Respecto de las competencias de supervisién, inspeccion y sancion, opina
el Tribunal que se produce una merma considerable de las competencias de las
Comunidades Auténomas sobre los mercados de valores ubicados en los terri-
torios de las mismas, ya que es licito —FJ 12— “que una Comunidad Auténo-
ma no pueda ejercer funciones de supervision, inspeccién y sancién sobre enti-
dades y personas fisicas y juridicas en relacion con valores que ademas de
operar en la Bolsas de su territorio, lo hacen también en Bolsas situadas en otras
Comunidades Auténomas e, incluso, fuera del territorio nacional”.
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En este sentido, el articulo 84.7, p. 3.° de la LMV reconoce expresamente
las competencias de las Comunidades Auténomas en esta materia y también la
posibilidad de celebrar convenios con la CNMV, al objeto de coordinar sus
respectivas actuaciones.
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9. Sujetos legitimados parasolicitar el resarcimiento del dafio: adquirentes
iniciales y subsiguientes.

10. La accién popular: una medida que refuerza la proteccion del inversor
frente a los responsables por el contenido del folleto.

I1l. LA EXPERIENCIA JUDICIAL: LA ACORDAO DE 18 DE NOVIEMBRE DE
1997 DEL TRIBUNAL DA RELACAO DO PORTO.

I.  INTRODUCCION

El Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el
impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion puablica, ha
introducido una nueva redaccion del Titulo 111 de la Ley del Mercado de Valo-
res (LMV) en el que se incluye el nuevo articulo 28. Este Gltimo, bajo la rdbrica
“Responsabilidad del folleto”, establece las bases de la futura regulacion de la
responsabilidad civil por el contenido del folleto en nuestro Ordenamiento,
aunque se remite, en gran parte, a un posterior desarrollo reglamentario que ain
no se ha producido (). El nuevo articulo 28 de la LMV responde a la transposi-
cién a nuestro Derecho de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores y por la que se modifi-

(*) En prensa este trabajo, ha entrado en vigor el Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de
ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos (BOE de 16 de
noviembre de 2005), por lo que no ha podido ser tomado en consideracion en el desarrollo de
este articulo. Con esta norma se completan los titulos I11'y 1V de la LMV, que han sido modifica-
dos mediante la aprobacion del Real Decreto-ley 5/2005, cuyo contenido se trata en texto.
Ademas deroga el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas pablicas de
venta de valores. En los articulos 32 a 37, el Real Decreto citado desarrolla reglamentariamente
el régimen de responsabilidad civil por el contenido del folleto. Parecen quedar claros aspectos
tales como las personas legitimadas para ejercitar la accién de responsabilidad (art. 36) y el
criterio de imputacion subjetivo de responsabilidad (art. 37), ambos en igual sentido al que
apuntamos en este trabajo. Otros, sin embargo, no han sido contemplados por el legislador.

También ha entrado en vigor en este tiempo la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviem-
bre, por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Dicha Orden especifica el contenido y los modelos de los distintos tipos de folletos
exigibles en la admisién a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales y en las
ofertas pUblicas de venta o suscripcidn; los documentos que deberan acompafiarse; las excepcio-
nes a la obligacion de incluir determinada informacién; y los supuestos en los que la informa-
cion contenida en el folleto podra incorporarse por referencia.
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ca la Directiva 2001/34/CE (DOCE de 31 de diciembre de 2003), en concreto
su articulo 6.°

Se establece asi, en primer lugar, cuéles son los sujetos potencialmente
responsables por el contenido del folleto. Estos deben ser, al menos, el emisor,
el oferente o la persona que solicita la admision a negociacion en un mercado
secundario oficial y los administradores de los anteriores. Asimismo la respon-
sabilidad debe recaer sobre el garante en relacion con la informacién que ha de
elaborar; sobre la entidad directora respecto de las labores de comprobacion
que realice; sobre las personas que acepten asumir responsabilidad por el folle-
to y sobre aquéllas que hayan autorizado su contenido. Todo ello de acuerdo
con las condiciones y en los términos que se fijen reglamentariamente (articulo
28.1 de la LMV).

En segundo lugar, se exige a las personas responsables que se identifiquen
en el folleto y que declaren que, “a su entender, los datos del folleto son confor-
mes a la realidad y no se omite en él ningn hecho que por su naturaleza pudiera
alterar su alcance”, en términos similares a los que se exige a la entidad directo-
ra y coordinadora por el articulo 20.3 del RD 291/1992 .

En tercer lugar, el articulo 28 de la LMV establece que los sujetos indica-
dos “seran responsables de todos los dafios y perjuicios que hubiesen ocasiona-
do a los titulares de los valores adquiridos como consecuencia de las informa-
ciones falsas o las omisiones de datos relevantes del folleto o del documento
gue en su caso deba elaborar el garante”.

En cuarto lugar, se dispone un plazo de prescripcion de tres afios para la
accion dirigida a reclamar responsabilidad civil por el contenido del folleto, a
contar desde que el reclamante hubiera podido tener conocimiento de la false-
dad o de las omisiones en relacion al contenido del folleto (articulo 28.3 de la
LMV).

Por ultimo, el nimero 4 del nuevo articulo 28 de la LMV prescribe que no
se podré exigir responsabilidad a ninguna de las personas mencionadas en sus
apartados anteriores sobre el resumen o sobre su traduccién, a menos que sea

(1) =3, Si interviniera en la colocacién una entidad directora o coordinadora, debera
constar en el folleto, firmada por persona con representacion suficiente, la declaracion a que se
refiere el nimero 2 del articulo 31, que debera contener las siguientes manifestaciones:

a) Que ha llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e
integridad de la informacién contenida en el folleto.

b) Que, como consecuencia de esas comprobaciones, no se advierten circunstancias que
contradigan o alteren la informacion recogida en el folleto, ni éste omite hechos o datos signifi-
cativos que puedan resultar relevantes para el inversor. Tal declaracion no se referira a los datos
objeto de la auditoria de cuentas.”
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engafoso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del folleto.
Esta norma hace referencia al deber introducido por el nuevo articulo 27 de la
LMV, “ex” RD Ley 5/2005, de que el folleto contenga un resumen que, de
forma breve y en lenguaje no técnico, refleje las caracteristicas y los riesgos
esenciales asociados al emisor, los posibles garantes y los valores @,

Esta nueva regulacion, y su posterior desarrollo reglamentario, pueden
mejorar mucho la proteccién de los inversores. Los autores que se han ocupado
de la responsabilidad civil derivada del contenido del folleto se muestran con-
formes en sefialar la necesidad de introducir en nuestro Ordenamiento juridico
una regulacién completa y detallada sobre esta materia que coadyuve a la tutela
del inversor ®. Y ello porque, hasta ahora, la ausencia de un régimen “ad hoc”
ha obligado al intérprete a construir una disciplina con materiales juridicos de
diverso origen, que no siempre resultaban apropiados para solucionar el proble-
ma. Quizé por ello no exista en nuestro pais precedente jurisprudencial sobre la
materia, pues la falta de régimen propio dificulta enormemente el éxito de una
posible demanda, lo que, sin duda, ha disuadido a los inversores del intento 4.

A diferencia de lo que ocurre en el Ordenamiento juridico espafiol, el
portugués cuenta desde hace quince afios con una regulacién propia sobre esta

(@  Este resumen, o mejor una figura con objeto similar, facilitar la comprension del
contenido del folleto a los inversores, especialmente a los no institucionales, ya venia ordenado
por la Circular 2/1999, que exigia la introduccion en el folleto de un capitulo 0 (cfr. articulo 4):
“El capitulo 0 del folleto deberd resaltar las circunstancias més relevantes y los riesgos especifi-
cos de la emision u oferta de valores. S6lo serd exigible en los casos en que la Comision
Nacional del Mercado de Valores lo considere necesario, atendiendo:

— a las caracteristicas especiales de los valores a emitir u ofertar;

— a la complejidad o atipicidad del procedimiento de colocacion y adjudicacion previsto;

— al colectivo de inversores al que se dirija la oferta;

— a potenciales riesgos que puedan incidir sobre los valores;

— alos potenciales factores negativos que puedan incidir en la generacion de resultados o
en el equilibrio financiero patrimonial del emisor”.

(3 En este sentido, o sefialando la insuficiencia del régimen actual, véase FERNANDEZ
DE ARAOZ, La responsabilidad civil de las entidades colocadoras de valores por el contenido
del folleto informativo (nimero monogréfico de Cuadernos de la RDBB, n.° 2), Madrid, 1995,
pp. 242 y ss.; SANCHEZ ANDRES, “Comentario a la modificacion al Reglamento de Bolsas”,
RDBB, n.° 5, 1982, p. 91; TAPIA HERMIDA, “La responsabilidad por la informacién del
prospecto en el mercado de valores britanico”, RDBB, n. 25, 1987, p. 218; GRIMALDOS
GARCIA, La responsabilidad civil derivada del folleto de emision de valores negociables,
Valencia, 2001, p. 82; VALENZUELA GARACH, La informacidn en la sociedad an6nima y el
mercado de valores, Madrid, 1993, p. 261; LOPEZ MARTINEZ, La responsabilidad por el
contenido del folleto informativo en las ofertas publicas de valores, Madrid, 2003, p. 124.

() En palabras de GARCIA DE ENTERRIA, en el Prologo a LOPEZ MARTINEZ, La
responsabilidad por el contenido..., cit., p. 22.
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materia. Esta disciplina, al contrario de otras como la alemana, britanica o
estadounidense es poco conocida en nuestra literatura juridica. Pues bien, en
virtud de la introduccién del nuevo articulo 28 en nuestro Derecho, y de la
posibilidad de su futuro desarrollo reglamentario, hemos considerado inte-
resante traer a colacion su estudio. Su exposicion resulta de utilidad, pues
pondrd de manifiesto un sistema moderno y ajustado a las necesidades del
inversor en un ambito como el del mercado de valores. Su conocimiento, asi
como el de las aportaciones doctrinales en esta materia, puede servir, al igual
que el de otros sistemas, como ejemplo o contraste para la construccion de un
régimen propio que colme el vacio hasta ahora existente en nuestro Ordena-
miento en este campo.

El legislador portugués establecié un régimen de responsabilidad por el
contenido del folleto, por primera vez, en el Cédigo do Mercado de Valores
Mobiliarios de 1991 (CMVM), texto innovador y meritorio que introdujo en su
Derecho algunos institutos de los mercados de valores mobiliarios hasta enton-
ces desconocidos o escasamente regulados. Podriamos afirmar que el Cadigo
de 1991 supuso al sistema portugués lo que la Ley del Mercado de Valores de
1988 al espafiol. Tras varios afios de experiencia, se considerd necesario susti-
tuirlo por un nuevo Cédigo con el que se ha pretendido simplificar, flexibilizar,
modernizar y facilitar la internacionalizacion de los mercados de valores portu-
gueses ©): el Cédigo dos Valores Mobiliarios de 13 de noviembre de 1999, que
entrd en vigor en el afio 2000 (CVM). Este Cédigo establecié igualmente un
régimen de responsabilidad civil por el contenido del folleto, aunque mas sim-
ple que el anterior en su redaccién. Atenderemos preferentemente al C6digo en
vigor, mas también a su antecedente, al menos en sus aspectos mas interesantes,
para dar una vision global de la experiencia portuguesa en esta materia.

Il. REGIMEN DE LA RESPONSABILIDAD CIVIL
POR EL CONTENIDO DEL FOLLETO

1. Caracter paradigmatico del régimen de responsabilidad
por el contenido del folleto

A) La solucién portuguesa

El régimen de responsabilidad por el contenido del folleto en caso de
oferta publica relativa a valores mobiliarios (en cuyo ambito se incluyen las

®) FERREIRA DE ALMEIDA, “O Cédigo dos Valores Mobiliarios e o Sistema Juridi-
co”, Separata n.° 7 de Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, abril, 2000, p. 21.
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ofertas publicas de suscripcion, de venta, y de adquisicion ®), establecido en
los articulos 149 y ss. del CVM, funciona como régimen general aplicable a
todos los casos de responsabilidad por el contenido del folleto. Asi, se regu-
la con esta disciplina la responsabilidad por el contenido del folleto de suscrip-
cion, de venta y de adquisicion, pero también la derivada del folleto prelimi-
nar publicado con ocasién del estudio de viabilidad de una oferta publica
de distribucién (articulo 166 del CVM); o del publicado con ocasidon de
la solicitud de admision a negociacién en el mercado secundario (articulo 243
del CVM).

Este régimen también se establece como disciplina general para otros ca-
sos en los que el CVM abliga a poner a disposicion del pablico informaciones
distintas al folleto, tal como ocurre con las informaciones relativas a valores
mobiliarios admitidos a negociacién que deben hacer plblicas las entidades
emisoras de aquéllos para conocimiento del mercado en general: informe de
gestidn, cuentas anuales, informe de auditoria, informacién semestral (volumen
de negocios, resultado antes o después de deduccion de impuestos, informe del
auditor registrado ante la CMVM), hechos relevantes (V) y otras informaciones
(cf. articulos 244 vy ss. y, en especial, articulo 251).

Por Gltimo, resulta de aplicacién en caso de dafios causados por el conteni-
do de la publicidad “comercial” relativa a las ofertas publicas (cf. articulo 121
del CVM).

En todos los casos mencionados, el Codigo establece especialidades o
dispone que se aplicara el régimen general “con las debidas adaptaciones”. No
obstante, las diferencias son poco relevantes. Por ello, y aunque nos referiremos
en este trabajo a la responsabilidad civil “por el contenido del folleto, puede
hablarse de un régimen de responsabilidad por las informaciones debidas en el
mercado de valores mobiliarios y por la publicidad relacionada con ellas” ®).

) véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil no ambito da
O.P.A” en AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. IV, Coimbra, 2003, p. 115.

(M) sobre su regulacién con el antiguo Cadigo, véase REIS, “Violacao de deveres de
Informacao”, Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios, n.° 4, 1999, pp. 255 y ss.; CAS-
TILHO DOS SANTOS, O dever de informagao sobre factos relevantes pela sociedade cotada,
Lisboa, 1998.

(8) Véase FERREIRA, Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, 1997, pp. 370 y ss. En
nuestro trabajo Responsabilidad civil..., cit., p. 384, propugnabamos la creacion de una discipli-
na propia en nuestro Ordenamiento que generalizara el sistema a los dafios causados a los
inversores como consecuencia de la difusion de cualquier clase de informacion engafiosa en el
mercado, tal como hace el régimen portugués.
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B) La solucion espafiola.

A diferencia de lo previsto en el sistema portugués, el nuevo articulo 28
de la LMV se limita a establecer la “Responsabilidad del folleto”, lo que
incluye la responsabilidad por el folleto de ofertas publicas de suscripcién o de
venta y la derivada del folleto para la admision a negociacion en un mercado
secundario oficial ©, pero sin extender expresamente su régimen a otras situa-
ciones similares en que se difunden informaciones engafiosas en los mercados
de valores. Sin embargo, aun siendo el folleto el vehiculo informativo por
excelencia de estos mercados, no debe olvidarse que la actualizacién de los
sucesivos informes de auditoria de las cuentas anuales de las entidades emiso-
ras (articulo 13 del RD 291/1992) y las obligaciones de informacion periddica
(anual, semestral, trimestral, cf. articulo 35 de la LMV) y puntual (hechos
relevantes, autocartera, participaciones significativas, cf. articulo 82 de la
LMV; articulo 53 de la LMV; RD 377/1991) constituyen fuentes de informa-
cién esenciales para los inversores en el mercado primario y secundario. Por
ello, un régimen de responsabilidad civil que contemple Gnicamente los dafios
causados por el folleto engafioso y no por el resto de informaciones significati-
vas para el inversor, limita su tutela y las posibilidades de ser indemnizado.
Bien es cierto que cabe recurrir en los casos apuntados a los regimenes genera-
les de responsabilidad civil (1101 y 1902 del CC), mas la proteccién ofrecida
por los mismos al inversor sufre carencias que un régimen especial en este
ambito esta llamado a superar. Nuestro legislador deberia disefiar una discipli-
na juridica que, junto a la responsabilidad civil por los dafios causados por el
folleto engafioso, resulte de aplicacién a cualquier dafio provocado por la difu-
sién de informaciones falsas o inexactas en los mercados de valores en gene-
ral 19, O, como hace el legislador portugués, establezca las oportunas remisio-
nes en cada uno de los supuestos posibles al régimen dispuesto por el articulo
28 de la LMV, vy en el futuro, por su desarrollo reglamentario.

(9  Extrafiamente, el RD Ley 5/2005 redacta de nuevo el Titulo Il de la LMV dedicado al
mercado primario de valores y, sin embargo, en €l establece la regulacion relativa a la admision a
negociacion de valores en mercados regulados (entre la que se encuentran los requisitos de la
informacién, contenido del folleto y responsabilidad por el mismo) para, en el nuevo articulo 30
bis remitirse a ese régimen y declararlo aplicable, en todo (con las debidas adaptaciones y
excepciones que reglamentariamente se determinen) a las ofertas pablicas de venta o suscrip-
cion de valores.

100 véase FERNANDEZ DE ARAOZ, La responsabilidad civil..., cit., p. 242;
CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valores, t. II, Madrid, 1993, p. 492; GRIMAL-
DOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., p. 384.
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2. Los vicios en el contenido del folleto

A) La solucién portuguesa

Los vicios del folleto que pueden generar responsabilidad civil se encuen-
tran enumerados por la Ley. El articulo 149 del CVM prescribe la responsabili-
dad civil “por los dafios causados por la disconformidad del contenido del
folleto con lo dispuesto en el articulo 135”. Este ultimo articulo, en su n.° 1,
exige que el folleto contenga “informacién completa, verdadera, actual, clara,
objetivaYy licita, que permita a los destinatarios formar juicios fundados sobre la
oferta, los valores mobiliarios objeto de la misma y los derechos que les son
inherentes y sobre la situacién patrimonial, econémica y financiera del emisor”.
En su nimero 2, el articulo 135 dispone, respecto a “las previsiones relativas a
la evolucién de la actividad y de los resultados del emisor, asi como a la evolu-
cion de los precios de los valores mobiliarios objeto de la oferta”, que deben
“a) ser claras y objetivas; b) basarse en informaciones dotadas de las caracte-
risticas referidas en el nimero anterior y divulgadas en el folleto; c) apoyarse en
la opinién de un auditor sobre los presupuestos, los criterios utilizados y su
coherencia con las previsiones”.

La vigente disciplina no especifica qué ha de entenderse por informacién
completa, verdadera, etcétera. EI CVM ha sintetizado la descripcién del hecho
ilicito, en el afan del legislador portugués de simplificar el texto normativo
anterior. En el CMVM de 1991, tal descripcion se realizaba de forma analiticay
muy detallada @, por ello es interesante conocerla, pues puede alumbrar la
interpretacion que se realice del Codigo actual en esta materia.

El articulo 161 del CMVM disponia que la informacién contenida era
“insuficiente” cuando el folleto omitiera informacién esencial para la adecuada
evaluacion de la entidad emisora y de la inversién por el pablico en los términos
del articulo 144.1.° Este exigia que el folleto contuviera “toda la informacion
que, de acuerdo con la naturaleza de la entidad emisora y de los valores mobi-
liarios a los que la oferta publica de suscripcidn se refiere, sea razonablemente
necesaria para que los inversores puedan formular un juicio fundado sobre las
actividades, el patrimonio, la situacién financiera, los resultados, las perspecti-
vas Yy las demas caracteristicas relevantes de la entidad emisora, asi como sobre
los derechos inherentes a los referidos valores mobiliarios, y queden capacita-
dos para evaluar adecuadamente la inversion que se les propone y el riesgo que
implica”.

(11) LUCENA E VALE, “Estudo sobre o régime das ofertas publicas de distribucao
consagrado no novo Caédigo dos Valores Mobiliarios”, Revista da Banca, n.° 46, julho/dezembro
1998, p. 48, nota 36.
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Es interesante destacar que la calificacion de una informacién como insu-
ficiente tiene lugar no ante cualquier omision, sino s6lo en caso de omision de
datos “esenciales” y “razonablemente necesarios”. El criterio de razonabilidad,
a su vez, no se debe entender en términos exclusivamente objetivos, ya que la
Ley derogada establece una relacion clara entre el contenido de la informacién
omitida y las necesidades y capacidades del inversor. En efecto, la informacion
“razonablemente necesaria” podria variar en atencién al tipo de inversores a los
que se dirige la oferta pablica de suscripcién, pues la informacién necesaria
para que “queden capacitados para evaluar adecuadamente la inversion” (cfr.
144.1 “in fine”) depende, a su vez, de sus capacidades previas. Por ello, debia
considerarse un modelo de inversor o “inversor patron” normalmente prudente
y minimamente informado (12

En su nimero 2.b), el articulo 161 del Codigo anterior consideraba “no
veridica” la informacion que no coincidia “con la realidad de los hechos, situa-
ciones, circunstancias, valores o perspectivas que se destina a reflejar, asi como
cuando, por los términos en que se encuentra formulada o por el contexto en
gue se integra, induce a error al inversor sobre el contenido o el significado de
esos hechos, situaciones, circunstancias, valores o perspectivas”. En este pre-
cepto la Ley distingue entre la falta de veracidad “material” en el sentido de
ausencia de coincidencia de la informacion con los hechos de la realidad; y
falta de veracidad “formal”, esto es, la informacién puede ser intrinsecamente
verdadera, pero capaz de inducir a error al inversor por los términos empleados
0 el contexto en que se inserta. La veracidad o no de la informacion se relacio-
na asi no s6lo con su conformidad con la realidad, sino también con la for-
ma en que la misma se presenta y la capacidad o no de inducir a engafio al
inversor (13),

El articulo 161.2.c) con remision al articulo 154.1.b), consideraba “falta de
objetividad” la informacion referida a previsiones, interpretaciones, apreciacio-
nes u otros juicios de valor no suficientemente apoyados en hechos comproba-
dos o en relaciones necesaria 0 comprobadamente existentes entre esos hechos.
La objetividad o su carencia se predican, en consecuencia, de las informaciones
gue presuponen juicios de valor, de naturaleza técnica o cientifica, u opiniones

(12)  véase FERREIRA, Direito dos Valores..., cit., p. 383; COSTA PINA, Dever de
informacao e responsabilidade pelo prospecto no mercado priméario de valores mobiliarios,
Coimbra, 1999, pp. 44 y 45.

(13)  Véase FERREIRA, Direito dos Valores..., cit., pp. 383 y 384; COSTA PINA, Dever
de informacgao..., cit., 41 y 42.
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basadas en hechos, importando, por ello, como elemento de “contraste” la con-
sistencia del razonamiento y la idoneidad de los hechos en que se basa (14,

Existia “falta de actualidad” conforme al articulo 161.2.d) (en conexién
con el articulo 153) siempre que la informacién divulgada, suficiente, veridica
y objetiva con referencia a la fecha de elaboracion del folleto, no fuera, median-
te la oportuna alteracion de éste o a través de un folleto complementario, debi-
damente actualizada o corregida en el supuesto de que entre la fecha en que el
folleto fue presentado a la Comision del mercado de valores mobiliarios, a
efectos del registro de emision, y la fecha en que se cerrd la oferta pablica de
suscripcién, ocurriera cualquier hecho nuevo, o se conociera cualquier hecho
anterior no considerado en el folleto, o alteraciones sensibles de los hechos o de
las situaciones en que éste se basaba, o inexactitudes significativas en la infor-
macién que en él consta, y tales hechos, alteraciones o inexactitudes fueran
susceptibles de influir de manera relevante en la evaluacion de la entidad emi-
sora y de la inversion por el pablico. También se consideraba “falta de actuali-
dad” si el folleto fue publicado después de que el registro de emisién hubiera
caducado (articulo 161 en conexion con articulo 139).

Finalmente, el articulo 161.2.¢) del derogado CMVM disponia que la insu-
ficiencia y la falta de veracidad, de objetividad o de actualidad de la informa-
cién deberian estimarse relevantes si podian influir en la evaluacién de la inver-
sién en términos tales que, de no existir, un inversor normalmente prudente se
abstendria de adquirir los valores mobiliario o de adquirirlos por el precio por el
gue son ofrecidos a la suscripcion publica. Con estos términos, la Ley establecia
un criterio de relevancia de los vicios del folleto, de forma que s6lo debian
tenerse en cuenta las insuficiencias que pudieran tener una influencia decisiva
sobre un “inversor normalmente prudente”.

B) La solucion espafiola

La nueva redaccion del articulo 28 de la LMV no establece cuéles sean los
vicios del folleto potencialmente generadores de la obligacién de indemnizar al
inversor. Sin embargo, nuestro sistema no carece de elementos normativos para
explicitar el supuesto de hecho que da origen a la responsabilidad civil en este
ambito.

La lectura conjunta del articulo 27 de la LMV en su redaccién “ex” Real
Decreto-Ley 5/2005 y del articulo 15 del RD 291/1992, cuyo objeto es fijar el

(14)  véase FERREIRA, Direito dos Valores..., cit., p. 384; COSTA PINA, Dever de
informacao..., cit., p. 42.
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contenido y el concepto de folleto, segln sus respectivas rubricas, permite afir-
mar que, en nuestro sistema, el folleto serd engafioso cuando (5):

a) No contenga toda la informacién necesaria, completa y razonada a fin
de que los inversores puedan hacerse una imagen fiel del emisor y un juicio
fundado sobre la inversion que se les propone; asi como para realizar una eva-
luacidn suficientemente informada de los activos y pasivos, la situacion finan-
ciera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y de los
derecho inherentes a los valores.

b) No presente la informacion de forma facilmente analizable y com-
prensible, con un lenguaje claro y preciso, de forma que dé lugar a la formacion
de un juicio erréneo entre sus destinatarios.

¢) Omita datos relevantes para el juicio fundado del inversor.
d) Incluya informaciones que puedan inducir a error a los inversores.

e) No se ajuste a los modelos de folleto previstos en la Orden Ministerial
correspondiente (la informacién debe ser reglada, cfr. articulo 27.4 de la LMV).

Entendemos que los reglamentos de desarrollo del articulo 28 de la LMV
pueden, o bien concretar los vicios del folleto susceptibles de generar responsa-
bilidad civil por su contenido, tal como ocurria en el previgente C6digo portu-
gués, o bien, tal como hace el actual CMV, establecer el caracter “engafioso” del
folleto por contraposicion a los requisitos legalmente exigidos a la informacién
gue se proporciona a los inversores a través de este documento.

Por ultimo, es necesario referirse a una parte del folleto cuyo caracter
engafoso deberé ser enjuiciado conforme a criterios distintos del resto del con-
tenido de este documento: el resumen. Conforme al nuevo articulo 27 de la
LMYV, el folleto contendra un resumen que de una forma breve y en lenguaje no
técnico reflejard las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados al emisor,
los posibles garantes y los valores. Este resumen debe contener las siguientes
advertencias: que debe leerse como introduccién al folleto, que la decision de
invertir en valores debe estar basada en la consideracién por parte del inversor
del folleto en su conjunto, y que no se exige responsabilidad civil a ninguna
persona exclusivamente por el resumen, a no ser que dicha nota sea engafiosa,
inexacta o incoherente en relacién con las demas partes del folleto.

En coherencia con este Gltimo inciso, el nuevo articulo 28.4 de la LMV
dispone que no se podra exigir ninguna responsabilidad a las personas men-

(15 Mas ampliamente, antes de la promulgacion del nuevo articulo 27 de la LMV, véase
GRIMALDOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., pp. 118 y ss.; LOPEZ MARTINEZ, La
responsabilidad por el contenido..., cit., pp. 196 y ss.
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cionadas en los apartados anteriores sobre el resumen o su traduccién, a me-
nos que sea engafioso, inexacto o incoherente en relacién con las demas
partes del folleto. Asi pues, la veracidad o no de esta parte del folleto, su
caracter engafioso debe medirse con parametros distintos al resto del docu-
mento.

En primer lugar, el resumen debe reflejar las caracteristicas de la inversién
de “forma breve” (16), En consecuencia, no cabra juzgar su falta de suficiencia
en atencion a que la informacion que aporta carezca de algunos datos si éstos
aparecen mas tarde en el folleto. De ahi la advertencia que debe incluirse en el
resumen en el sentido de que el inversor debe tomar en consideracion el “folleto
en su conjunto” a la hora de decidir su inversion. Lo mismo cabe afirmar del
lenguaje empleado. Este debe ser “un lenguaje no técnico”, en palabras del
articulo 27 de la LMV, por lo que no cabra aseverar falta de veracidad en raz6n
a carencias en la exactitud técnica de los términos empleados. Con esta pres-
cripcidn se pretende, precisamente, que el resumen sea facilmente comprensi-
ble para los inversores.

En segundo lugar, el caracter engafioso, inexacto o incoherente del resu-
men deriva de su contenido “en relacion con las demas partes del folleto”
(articulo 28.4 de la LMV). El juicio sobre si el resumen es susceptible de
inducir a engafio al inversor depende entonces de que la informacion proporcio-
nada por el mismo bien sea por su falsedad intrinseca, bien por su forma de
presentacion, bien por las contradicciones que presenta respecto a otros datos
del folleto, ofrezca al adquirente de los valores una vision global de la inversion
distinta a la suministrada por el resto del folleto.

3. Sujetos responsables
A) La solucién portuguesa

El articulo 149.1 del CVM establece que seran responsables por los dafios
causados por la disconformidad del contenido del folleto con las exigencias del
articulo 135 (esto es, que la informacidn que contiene sea completa, verdadera,
actual, clara, objetiva y licita) las siguientes personas: a) El oferente; b) Los
titulares del érgano de administracién del oferente; ¢) El emisor; d) Los titu-

(16)  La Directiva 2003/71/CE afirma en el nimero 21 de su Preambulo que “Para garan-
tizar la facilidad de acceso a esa informacion, el resumen debe redactarse en un lenguaje no
técnico y habitualmente no debe constar de mas de 2.500 palabras en la lengua en que se redactd
el folleto originalmente”.
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lares del érgano de administracion del emisor; e) Los promotores, en caso de
oferta de suscripcién para la constitucién de una sociedad; f) Los titulares del
organo de fiscalizacién, las sociedades de revisores oficiales de cuentas, los
revisores oficiales de cuentas y otras personas que hayan certificado o, de
cualquier otro modo, evaluado los documentos de presentacién de cuentas en
que el folleto se basa; g) Los intermediarios financieros encargados de la asis-
tencia a la oferta; h) Las deméas personas que acepten ser nombradas en el
folleto como responsables de cualquier informacion, prevision o estudio que en
él se incluya.

El nombre de todos los sujetos mencionados (o parte de ellos, segln los
casos) debe constar entre los contenidos obligados del folleto de oferta pablica
de valores “ex” articulo 136.a) del CVM.

Con esta norma el legislador portugués traza el &mbito subjetivo de res-
ponsabilidad y consigue dos objetivos. En primer lugar, la determinacion del
circulo de responsables es una técnica de delimitacién del riesgo de todos los
gue intervienen, directa o indirectamente, en la elaboracién y preparacion de la
oferta (7, En segundo lugar, atendiendo al principio de proteccion del inversor,
refuerza su tutela sefialando, “a priori”, los sujetos potencialmente responsa-
bles. El inversor se ve favorecido porque no habra de probar qué sujetos, en
concreto, son responsables por el contenido del folleto: es el propio legislador
el que los delimita en el Cdodigo (18). Es interesante sefialar al respecto que la
calificacion de cada uno de estos sujetos como responsable no presupone una
efectiva y concreta participacién en la elaboracion del folleto. Es posible, in-
cluso, que no hayan participado materialmente en modo alguno en su redac-
cion y, aun asi, resulten responsables. Y es que, aunque la causa inmediata de
la responsabilidad de todos ellos se funda en el hecho de que el deber de
informar al inversor de forma clara, verdadera, etc. ha sido violado en algun
modo (19), la causa mediata es diversa en funcién del concreto deber que com-
petiera a cada uno de ellos pues éste puede ser de elaboracion, pero también de
mero control o supervision de la informacion. Se ha afirmado en la doctrina

(A7) véase COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., pp. 190 y 191.

(18) véase COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 186; FERREIRA, Direito dos
Valores..., cit., p. 388; TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p.
116.

19)  véase FRANCA MENDOCA PERES, “Responsabilidade civil da entidade emitente
pelo contetido do prospecto”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 5, 1999, p. 58;
COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 178.
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portuguesa que se trata de una responsabilidad basada en “delitos subjetivos
propios” (20),

Asi, el oferente o la entidad emisora son responsables, de un lado, por-
gue les es imputable juridicamente la puesta en el mercado de la informacion
contenida en el folleto; de otro, porque son los principales beneficiados de la
colocacion de los valores a cuya consecucién ha contribuido el folleto. En
efecto, se afirma que si la entidad emisora ha usado medios ilicitos para captar
la confianza de los inversores, y les ha causado dafios, debe ser responsabili-
zada, pues no cabe que aproveche las ventajas de su actividad y no asuma
las “desventajas”. Ademas, debe ser responsabilizada por los riesgos asocia-
dos a la informacion publicada en conexién con su oferta, porque sélo la
entidad emisora tiene el control total sobre los datos que ha de contener el
folleto (21,

Similares razonamientos pueden hacerse acerca de los promotores en el
caso de oferta publica de suscripcion “para la constitucion de sociedad” (ar-
ticulo 168 del CVM). Olvidados por el Codigo anterior de 1991, han sido
incluidos entre los sujetos potencialmente responsables por el contenido del
folleto en el vigente articulo 149 del CVM, subsanando asi la laguna existente
al respecto.

De igual forma que la emisora o el oferente, los miembros de sus 6rga-
nos de administracion soportan una responsabilidad general por la informa-
cion difundida. Los titulares de estos érganos tienen el poder de direccion y
administracion de la entidad cuyos valores se ofrecen al publico y, por ello,
funciones de control en relacién a la informacién difundida. El “dominio” que
ejercen sobre los hechos publicados los convierte en responsables de la infor-
macién salvo, como ya expondremos, que demuestren ausencia de culpa (22,

En cuanto a las personas que acepten ser nombradas en el folleto como
responsables de cualquier informacion, previsién o estudio que en él se inclu-
ya, su responsabilidad se basa en la asuncion especifica y publica de la misma
por el contenido del folleto (23,

(20)  véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 116.
(21)  véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 116.

(22)  véase FERREIRA, Direito dos Valores..., cit., p. 374. En el Cddigo anterior un
administrador podia eximirse de responsabilidad si probaba que el folleto fue presentado a la
CMVM sin su conocimiento o aprobacion y que, en cuanto conoci6 el hecho de su presentacion
o0 publicacidén inform¢ de tal hecho ala CMVM y a la entidad emisora (articulo 160.2 del Cddigo
do Mercado dos Valores Mobiliarios).

(23) Véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 117.
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La responsabilidad de los intermediarios financieros viene decidida por
su obligada intervencion en las ofertas publicas de valores mobiliarios y las
funciones que en virtud de la misma se les asignan legalmente (24, El articulo
113.1 del CVM establece este “principio de intermediacion obligatoria” 25, A
su tenor, “las ofertas publicas relativas a valores mobiliarios deben ser realiza-
das con intervencién de intermediario financiero, que presta por lo menos los
siguientes servicios: a) Asistencia y colocacion en las ofertas pablicas de dis-
tribucidn; b) Asistencia a partir del anuncio preliminar y la recepcion de decla-
raciones de aceptacion, en las ofertas publicas de adquisicion”. Por su parte, los
articulos 337 a 342 establecen las diversas prestaciones que puede desempefiar
un intermediario financiero en el desenvolvimiento de la oferta publica y los
contratos que le unen a la emisora u oferente. Entre ellos se distinguen los
contratos de “asistencia” técnica, econdmica y financiera (articulo 337), de los
contratos de colocacién (articulo 338) (26), La distincion es relevante pues “s6lo
los intermediarios que participen en la oferta en virtud de un contrato de asis-
tencia resultaran responsables por el contenido del folleto” 7). Mientras que los
simples “colocadores” limitan sus servicios a desplegar sus mejores esfuerzos
para distribuir los valores objeto de la oferta publica; los intermediarios que
“asisten” a la oferta deben elaborar “forzosamente”, como parte de sus obliga-
ciones contractuales (28), “el folleto” [articulo 337.2.a)]. Ademas, se les exige,
en proteccion del inversor, “asegurar el respeto por los preceptos legales y
reglamentarios, en especial en cuanto a “la calidad de la informacion transmiti-

(24 La obligatoriedad de la intervencién de intermediarios financieros en las ofertas
publicas de valores mobiliarios ya fue establecida con anterioridad por el Cddigo do Mercado
dos Valores Mobiliarios precedente en su articulo 124.2: “A colocago através de intermediarios
financieros é obrigatéria para todas as emissfes com subscri¢ao pablica abrangidas no &mbito
de aplicagdo do capitulo Il do presente titulo”.

Acerca de las funciones y obligaciones de los intermediarios financieros en el sistema
portugués véase MARTINS, “Deveres dos Intermediarios Financeiros, en especial, os Deveres
para com os Clientes e o0 Mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, abril
2000, pp. 331y ss.; TELES DE MENEZES LEITAO, “Actividades de intermediacao e respon-
sabilidade dos intermediarios financeiros”, en AA.VV., Direito dos Valores Mobiliarios, vol. I,
Coimbra, 2000, pp. 129 y ss.

(25 véase LUCENA E VALE, “Estudo sobre o régime...”, cit., p. 52.

(26)  Junto a los contratos mencionados se distinguen también el de “tomada firme” (ar-
ticulo 339) y el de “garantia de colocagao”. Sobre todos ellos véase PINTO DUARTE, “Contra-
tos de Intermediacao no Codigo dos Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 7, abril 2000, pp. 353 y ss.

(27) LUCENA E VALE, “Estudo sobre o régime...”, cit., p. 51.

(28)  se les encomiendan, ademas, elaborar el anuncio de lanzamiento, preparar y presen-
tar la solicitud de registro ante la Comision del Mercado de Valores Mobiliarios y recontar las
declaraciones de aceptacion de la oferta [articulo 337.2.a).b) y c)].
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da” 9 (articulo 337.3). Si el origen de la informacién dafiosa se debe directa-
mente al intermediario financiero, su responsabilidad se debera a una defectuo-
sa “elaboracion del folleto”, pero si no fuera asi, serd responsable por “no
revisar y comprobar” la bondad de la informacion que le ha sido provista por el
emisor o su 6rgano de administracion, o bien por haberla “reformulado” de
forma incorrecta en el folleto que debe elaborar 30, Como es evidente, el legis-
lador no tiene duda alguna acerca del interés que debe proteger el intermediario
financiero que participa en una oferta publica en calidad de “asistente”: entre el
interés de su cliente y el del inversor prevalece este Gltimo. La inclusion del
intermediario entre los sujetos potencialmente responsables por el contenido
del folleto, junto a los preceptos mencionados, avala esta interpretacién 1.

Por Gltimo, debe sefialarse que la atribucion de responsabilidad a los
intermediarios financieros que intervienen en la oferta publica ha variado con
respecto al régimen anterior. En el Cédigo de 1991 se hacia responsable a todos
los intermediarios intervinientes en la colocacion, sin distinguir entre aquellos
gue “asisten” a la entidad emisora en el proceso de oferta publica y los que se
limitan a colocar los valores en el mercado [articulo 160.1.g)]. A su vez, en el
antiguo régimen, de existir consorcio de colocacién, se hacia responsable tan
s6lo al jefe del consorcio lo que ya no ocurre en el Cédigo vigente (articulo
161.6).

Respecto a la posicién de los titulares del 6rgano de fiscalizacion y la de
los revisores oficiales de cuentas frente a los inversores, en relacion al conteni-
do del folleto, es muy semejante 32, Unos y otros tienen entre sus funciones
examinar, verificar y certificar las cuentas anuales propuestas por el érgano de
administracion y, légicamente, son responsables frente a los inversores del co-
rrecto desempefio de tal actividad, que garantiza a estos la veracidad de las
informaciones econdmico-financieras aportadas por los administradores en el
folleto. Como es obvio, su responsabilidad se limitaria a la parte del contenido
del folleto que verifiquen o certifiquen, tal como disponia expresamente el
articulo 160.3 del derogado CMVM. En el articulo 149.1.f) del vigente CVM
parece entenderse en el mismo sentido, aun cuando implicitamente.

(29)  Esta norma instituye una posicion de “garante” del intermediario financiero, véase
TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit.,, p. 117.

(30) véase COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 213.

(31)  Sobre el régimen anterior, véase FERREIRA, Direito dos Valores Mobiliarios, cit.,
pp. 389 vy ss.

(32)  Acerca de estos 6rganos en la estructura de las sociedades comerciales portuguesas
véase PULPO CORREIRA, Direito comercial, Lisboa, 2003, pp. 596 y ss. Acerca de su respon-
sabilidad por el contenido del folleto, COSTA PINA, Dever de Informagao..., cit., pp. 198 y ss.
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B) La solucion espafiola

La mas importante de las novedades introducidas por el articulo 28 de la
LMV es que concreta de forma expresa, en una norma con rango de ley, cuales
son los sujetos potencialmente responsables por el contenido del folleto 33), Tal
como exige la Directiva 2003/71/CE (cfr. articulo 6.9), sefiala como posibles
responsables al emisor y a los miembros de su érgano de administracién, al
oferente, al garante y, en su caso, a la persona que solicite la admision a cotiza-
ciéon en un mercado regulado. Ademas, el articulo 28 de la LMV extiende el
ambito sujetivo de aplicacion de este régimen a la entidad directora, respecto de
las actividades de comprobacidn que realice, a las personas que acepten asumir
responsabilidad por el folleto si asi consta en este documento, y a aquéllas que
lo hayan autorizado.

El legislador espafiol responde asi no s6lo a las exigencias de la Directiva,
sino también al ejemplo de otros Ordenamientos, y a los datos normativos
propios de nuestro sistema que habian permitido a la doctrina identificar a los
potenciales responsables por el contenido del folleto con anterioridad a la pro-
mulgacién de este RD Ley 34,

La lectura conjunta de los articulos 28 de la LMV, 17 y 18.5 del RD
291/1992, asi como lo previsto por la Circular 2/1999 sobre el contenido del
Capitulo I del folleto denominado “Personas que asumen la responsabilidad de
su contenido y organismos supervisores del folleto” @), permitia ya reconocer
como responsables del folleto al emisor, al oferente y a sus respectivos admi-

(33)  Hasta la aprobacion de esta norma sélo el articulo 32 de la LSA establecia con rango
de ley la responsabilidad por el contenido del folleto de los promotores de una S.A. Sobre este
articulo véase QUIJANO GONZALEZ, “Responsabilidades derivadas del proceso fundacional”,
en AA.VV,, Derecho de Sociedades Andnimas, t. I, La fundacién, Madrid, 1991, pp. 437 y ss.

(34 véase CACHON BLANCO, Las ofertas publicas de venta de valores negociables,
Madrid, 1997, p. 307 y ss.; RUBIO DE CASAS, “Articulo 227, en AA.VV. (dirigido por
SANCHEZ CALERO), Régimen juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs)
de valores. Comentario sistematico del Real Decreto 291/1992, Madrid, 1995, pp. 500 y ss,;
FERNANDEZ DE ARAOZ, La responsabilidad civil..., opus cit.; ALONSO UREBA, “Articu-
los 20 y 21” en AA.VV,, Régimen juridico de las emisiones..., cit., pp. 464 y ss.; DE CARLOS
BERTRAN, Régimen juridico de las ofertas publicas de suscripcion y venta de valores negocia-
bles, Madrid, 1998, pp. 440 y ss.; GRIMALDOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., pp.
144 y ss.; LOPEZ MARTINEZ, La responsabilidad por el contenido..., cit., pp. 125 y ss.

(35 “I.1. Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del folleto:

1.1.1. Nombre, apellidos, nimero de D.N.l. o documento de identificacion personal y
cargo o poderes de la persona o personas naturales que, en representacion del emisor u oferente,
asumen la responsabilidad por el contenido del folleto.

1.1.2.  Confirmacion por parte de dicha persona de la veracidad del contenido del folleto y
de que no se omite ningln dato relevante ni induce a error.”
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nistradores, pues unos y otros estan obligados por tales preceptos a asumir
publicamente su responsabilidad por el contenido del folleto.

Por otra parte, el articulo 20.3 del RD citado, que establece obligaciones de
control de la informacion a las entidades directora y coordinadora, facultaba
a inferir la responsabilidad civil de las mismas cuando, por su falta de diligencia
en la comprobacion y control de la veracidad de las informaciones contenidas
en el folleto, se difundian entre el publico inversor datos falsos, desactualizados
o faltos de objetividad.

En cuanto a las personas que asumian responsabilidad por el contenido
del folleto 0 que autorizaban parte de su contenido, algunas de ellas, como
ocurre con los auditores de cuentas que firman los informes de auditoria que ha
de contener el folleto 38), también eran ya consideradas responsables por el
contenido del informe, con las normas disponibles hasta este momento (cf.
Capitulo I, apartado 1.3 del folleto segln la Circular 2/1999 y articulo 11 de la
Ley de Auditoria de Cuentas) 37. No obstante, el articulo 28 de la LMV “ex-
tiende tal responsabilidad a cualquiera que acepte la responsabilidad por el
contenido del folleto y/o autorice su contenido”. La regla no se circunscribe
pues a los auditores, sino a todo sujeto incurso en este supuesto. El legislador
espafiol ha adoptado aqui, como se puede comprobar por comparacion con la
solucion portuguesa, una medida ya existente en otros paises que contaban con
un régimen legal de responsabilidad por el folleto.

En definitiva, el Ordenamiento espafiol da por fin satisfaccion a la conve-
niente seguridad juridica que debe presidir cualquier regulacion especifica de
responsabilidad civil que aconseja la determinacion legal expresa de las perso-
nas que deban responder por el contenido del folleto. Y ello tanto en beneficio
de los sujetos potencialmente responsables por el contenido del folleto —a fin

(36) LOPEZ MARTINEZ, La responsabilidad por el contenido..., cit., pp. 270 y ss.
incluye como responsables a otros expertos: abogados, consultores de empresas, asesores finan-
cieros, etcétera, de los que se incluya en el folleto un informe profesional firmado por ellos.

(37 cCapitulo I, apartado 1.3 del folleto segtin la Circular 2/1999: “1.3. Nombre, domici-
lio y cualificacién de los auditores que hayan verificado las cuentas anuales de los tres ultimos
ejercicios incorporadas al folleto continuado al que complementa, en caso de tratarse de un
folleto reducido o al folleto completo del que forma parte.

Se indicard, en su caso, que todos los informes de auditoria a que se refiere el parrafo
anterior han sido favorables. Cuando alguno o algunos de dichos informes contuviesen una
opinidn con salvedades, cuantificadas o no, o la opinién del auditor fuese desfavorable, o dene-
gase la opinidn, se pondrd de manifiesto en este apartado y se reproducird integramente el
informe o informes afectados, salvo que sea el que se debe acompafiar como anexo del folleto de
acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo V, en cuyo caso se hara una remision a dicho anexo.

Indicacion de otras informaciones que figuren en el folleto y que hayan sido verificadas
por auditores de cuentas.”
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de prever, y en su caso asegurar, las posibles obligaciones indemnizatorias
derivadas de su actuacion— como en beneficio de los eventuales inversores
perjudicados —a fin de conocer a aquellos sujetos contra los que poder dirigir
sus pretensiones resarcitorias—.

4. Criterios de imputacion
A) La solucién portuguesa

El criterio general de imputacion subjetiva de responsabilidad en este régi-
men es la culpa. El articulo 149 del CVM establece en su n.° 1 que (los sujetos
citados en las letras siguientes) seran responsables por los dafios causados por la
disconformidad del contenido del folleto con las exigencias de claridad, actuali-
dad, etc. “ex™ articulo 135, “salvo que probaran que actuaron sin culpa”. Ade-
mas, el n.° 2 del articulo citado dispone que “La culpa es apreciada de acuerdo
con elevados patrones de diligencia profesional”. En consecuencia con todo
ello, los sujetos potencialmente responsables por el contenido del folleto po-
dran exonerarse de responsabilidad si demuestran que, a pesar de la ausencia de
actualidad, veracidad, objetividad, etc. de la informacién difundida a través de
este documento, ellos actuaron sin culpa en el desarrollo de la funcién que les
correspondia, bien la elaboracion de la informacion, bien el control de su cali-
dad. A tenor de lo dispuesto en el n.° 2, deberan demostrar que su actuacién se
ajustd a la méxima diligencia que es exigible a un profesional del grupo al que
pertenecen (revisores, intermediarios, etcétera). La norma no sélo les exige
“adecuar su conducta a las reglas propias de la diligencia profesional”, sino que
les requiere una diligencia profesional de acuerdo con “elevados patrones”, lo
gue lleva a la doctrina a afirmar que los sujetos potencialmente responsables lo
seran incluso por “culpa levisima” (8),

En cuanto a la “prueba” de este elemento de la responsabilidad civil, se
establece la “inversion de la carga de la prueba de la culpa” de los sujetos
potencialmente responsables (articulo 149.1). A diferencia del régimen general,
en el que la prueba de la culpa corresponde al lesionado (articulo 487 del
Cadigo Civil portugués), en este régimen la culpa se presume y son los presun-
tos responsables por el contenido del folleto los que han de probar, como causa
de exoneracion, su falta de culpa. Se exime asi al inversor de una auténtica
“probatio diabolica” 39).

(38) Véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 119.

(39) véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 119;
LUCENA E VALE, “Estudo sobre o régime...”, cit., p. 49.
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Como es obvio, concretar en qué consiste la culpa o la falta de culpa
dependeré de la estimacion de los tribunales ante cada caso concreto. No obs-
tante, el antiguo Codigo de 1991 establecia una lista no taxativa 49 de supuestos
de exoneracion de responsabilidad por falta de culpa que por su interés y carac-
ter ejemplificativo pasamos a exponer.

El articulo 163 del C6digo previgente establecia como causas de exclusién
de responsabilidad de todos los sujetos responsables:

a) que a la fecha de publicacion del folleto (el responsable) ignoraba la
insuficiencia, o falta de veracidad, objetividad o actualidad de la informacion, y
gue por su parte, usé de toda la diligencia que le era razonablemente exigible,
de acuerdo con sus funciones, cualificaciones técnicas y obligaciones profesio-
nales, en la preparacién, verificacién, apreciacion, certificacion o aprobacion
de esa informacion y de los estudios, evaluaciones y restante documentacion
que le haya servido de base;

b) que, en el caso de que la informacion, o los estudios, evaluaciones u
otra documentacién en que la misma se base, hubieren sido elaborados, verifi-
cados, certificados o aprobados por especialistas, peritos o profesionales cuali-
ficados, o constituyeren reproduccion o extracto de documentos oficiales desti-
nados a testificar o certificar ese tipo de informacion o los datos en que ella se
funda, no tenia, a la fecha de publicacion del folleto, ningin motivo razonable
para dudar de la competencia, idoneidad y experiencia de esos especialistas,
peritos o profesionales, y no conocia, ni le era exigible que conociese, ningln
hecho o elemento que le permitiese poner en duda el contenido de la informa-
cién, estudios, evaluaciones o documentos referidos;

C) VY que, tanto en una como en otra de las hipétesis contempladas en las
lineas anteriores, continud, sin su culpa, ignorando la insuficiencia o falta de
objetividad, veracidad o actualidad de la informacion hasta la fecha de cierre
del periodo de suscripcién;

d) o que, en cualquiera de las dos primeras hipétesis, habiéndose aperci-
bido por si mismo o de cualquier otra forma, tras la fecha de publicacién del
folleto y hasta la fecha de cierre del periodo de suscripcion, de la insuficiencia o
falta de veracidad, objetividad o actualidad de la informacion publicada, inme-
diatamente providencio, en todo cuanto de si dependia, principalmente a través
de la comunicacion del hecho a la Comision del Mercado de Valores Mobilia-
riosy a la entidad emisora, para que la informacion fuera completada, corregida
0 actualizada y llevada, en estos términos, a conocimiento de los inversores.

(40) véase COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 233.
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El régimen vigente, junto a la regla general de responsabilidad por culpa,
establece tres supuestos de “responsabilidad objetiva”. Asi, responden indepen-
dientemente de que exista culpa (articulo 150 en conexi6n con el articulo 149):

a) El oferente, si fueran responsables los titulares de su 6rgano de admi-
nistracién, los intermediarios financieros encargados de la asistencia a la oferta
o las personas que acepten ser nombradas en el folleto como responsables por
cualquier informacién, prevision o estudio que en él se incluya.

b) El emisor, si fueran responsables los titulares de su érgano de admi-
nistracién, o sus promotores en caso de oferta de suscripcién para la constitu-
cién de sociedad, o los titulares del 6rgano de fiscalizacion, las sociedades de
revisores oficiales de cuentas, o los revisores oficiales de cuentas y otras perso-
nas que hayan certificado o, de cualquier modo, evaluado los documentos de
presentacion de cuentas en que el folleto se basa.

c) El jefe del consorcio de colocacion si fuese responsable alguno de
los miembros del consorcio encargados de la asistencia a la oferta.

Este régimen de responsabilidad objetiva por hecho de otro impide que el
emisor, el oferente, o el jefe del consorcio, eludan, cuando se haya establecido
la culpa de las personas de cuyos actos responden objetivamente, su propia
responsabilidad (objetiva) frente a los inversores. Para evitar su responsabilidad
en estos casos debera demostrarse la falta de culpa de los sujetos de los que son
objetivamente responsables “41),

Por Gltimo, ha de sefialarse que también se prevé la incidencia de la culpa
del inversor en el juicio de responsabilidad. Asi, el articulo 149.3 del CVM
permite a las personas potencialmente responsables excluir su responsabilidad
si prueban que el destinatario (de la informacidn) tenia o debia tener conoci-
miento de la deficiencia del contenido del folleto en la fecha de emision de su
declaracién contractual o en el momento en que la revocacion de la misma ain
era posible 42,

Respecto a esta causa de atenuacion o exoneracion de responsabilidad, no
ha de presuponerse que el inversor tiene impuesto ningln deber de conocimien-
to de la deficiencia de la informacion. De lo que se trata es solamente de supo-
ner que la conducta de un “inversor responsable” responde a un patrén de
diligencia y que si ésta no se despliega, no cabe al inversor obtener el resarci-

(41) véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 122.

(42)  En términos parecidos ya establecia esta causa de exclusion de responsabilidad el
articulo 163.1 del derogado Cé6digo do Mercado dos Valores Mobiliarios.
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miento de los dafios que él mismo ha contribuido a causar “3). Como se ha
afirmado, la ley no esta dispuesta a premiar la ignorancia o la falta de una
diligencia normal, pues la norma es contraria a cualquier paternalismo respecto
del inversor: pone a su disposicion toda la informacion que se considera rele-
vante y, en consecuencia, el inversor que incurre en descuido o negligencia en
conocerla no debe ser protegido de su propia desidia “4).

B) La solucion espafiola

El nuevo articulo 28 de la LMV no indica cudl es el criterio de imputacién
escogido por nuestro legislador, por lo que cabe suponer que esta materia sera
regulada en el posterior desarrollo reglamentario.

De la misma manera que ocurre en el régimen portugués, tuvimos oportu-
nidad de defender en otro trabajo que la responsabilidad civil imputable a los
sujetos eventualmente responsables por el contenido del folleto deberia esta-
blecerse en funcién del “efectivo grado de participacién culposa en la realiza-
cion del hecho dafioso para el inversor” @5, A tal efecto, el nacimiento de la
obligacion de indemnizar respecto de los distintos participantes en la elabora-
cion del folleto habra de depender del incumplimiento negligente de los con-
cretos deberes de informacion, control o verificacion impuestos legalmente a
cada uno de ellos. La culpa es, en definitiva, el criterio general de imputacién
de responsabilidad civil en nuestro Ordenamiento (cfr. articulos 1902 y 1101
CC). Es aconsejable, ademas, el establecimiento de un especifico médulo de
diligencia exigible a las personas eventualmente responsables en este ambito.
Al respecto, consideramos que tal parametro deberia considerar el caracter
“profesional” de todos los sujetos pasivamente legitimados a fin de garantizar
al inversor la méas alta cota de proteccion, de igual forma que se hace en el
sistema portugués.

Por ultimo, este sistema de responsabilidad civil por culpa deberia ser
corregido respecto de la entidad emisora, disponiendo para ella un sistema de
responsabilidad civil objetiva —sin culpa—. Para la configuracion de un siste-
ma de responsabilidad civil de este tipo parece posible aducir una importante
razon: el dafio derivado de una defectuosa informacion en el momento de la
celebracién de un contrato debe recaer principalmente sobre el contratante que
ha creado este riesgo, la sociedad emisora, al ser la que esta en mejor posicion

(43) En este sentido, COSTA PINA, Dever de informagao..., cit., p. 234.
(44 FERREIRA, Direito dos valores..., cit., p. 401.
(45 GRIMALDOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., p. 380.
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de asegurar la veracidad, exactitud, objetividad y actualidad del contenido del
folleto de emisidn, pues, se trata de informaciones pertenecientes a su ambito de
control (46),

5. Nexo causal

A) La solucién portuguesa

El derogado Cédigo del Mercado de Valores Mobiliarios de 1991, estable-
ciaensu articulo 161.2.e) que “la insuficiencia, y la falta de veracidad, objetivi-
dad o actualidad de la informacién so6lo son relevantes si influyen en la evalua-
cion de la inversién en términos tales que, si no existieran, un inversor normal-
mente prudente se abstendria de adquirir los valores mobiliarios o de
adquirirlos por el precio por el que son ofrecidos en oferta publica”. Por otra
parte, el articulo 161.4 disponia que el montante de la indemnizacién debida
por los sujetos responsables seria reducido en la medida en que los mismos
probaran que la diferencia entre el precio de compray el de venta de los valores
mobiliarios o la ausencia de rendimientos esperados se debia a causas distintas
a la insuficiencia, o falta de veracidad, objetividad o actualidad de la informa-
cion contenida en el folleto.

Se establecia asi, en opinién mayoritaria de la doctrina portuguesa 47, una
presuncion de causalidad: en primer lugar, demostrado el caracter “relevante”
del vicio del folleto para un “inversor normalmente prudente”, el concreto in-
versor demandante no estaba obligado a probar ni que habia leido el folleto, ni
gue su contenido habia influido en su decisién inversora. En segundo lugar, se
presumia “el nexo causal” entre la existencia del vicio del folleto y la pérdida
patrimonial resultante de su divulgacion entre el pablico inversor (disminucion
del precio de los valores en el mercado). Los sujetos potencialmente responsa-
bles debian probar la conexidn causal entre el dafio y un hecho extrafio al folleto
para que su deber de indemnizar disminuyera o no llegara a nacer.

En el actual CVM la primera de las presunciones ha desaparecido. En
cuanto a la segunda, el articulo 152.2 se expresa en términos semejantes al
derogado 161.4 al establecer que el montante del dafio indemnizable se reduce

(46) GRIMALDOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., pp. 172 y ss.

(47)  véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 121;
COSTA PINA, Dever de informagao..., cit., pp. 228 y ss.; FRANCA MENDOCA PERES,
“Responsabilidade civil da entidade...”, cit., pp. 67 y ss.; FERREIRA, Direito dos Valores Mobi-
liarios, cit., pp. 404 y ss.
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en la medida en que “los responsables prueben que el dafio se debe también a
causas diversas de los vicios de la informacién”. Parece pues conservarse la
presuncion de causalidad entre el vicio del folleto y las pérdidas patrimoniales
sufridas por los inversores, salvo que los sujetos potencialmente responsables
prueben la conexion del dafio con una causa diversa ().

B) La solucion espafiola

El articulo 28.3 de la LMV establece que los sujetos potencialmente res-
ponsables por el contenido del folleto responderan, frente a los titulares de los
valores adquiridos, de todos los dafios que hubiesen ocasionado “como conse-
cuencia” de las informaciones falsas o las omisiones de datos relevantes del
folleto. Asi pues se establece, como requisito “sine qua non” del nacimiento de
la obligacién de indemnizar, la necesaria conexién causal entre las falsedades u
omisiones del folleto y el dafio causado al inversor. Sin embargo, nada se prevé
respecto a la prueba necesaria de tal nexo causal, ni sobre quién ha de recaer el
“onus probandi”. Es de esperar que, en el posterior desarrollo reglamentario, el
legislador establezca una presuncion de nexo causal entre las falsedades y omi-
siones relevantes del folleto y los dafios sufridos por sus adquirentes. Si no
fuera asi, hacer recaer la carga probatoria sobre el inversor dificultaria extraor-
dinariamente sus posibilidades de ser indemnizado. En muchas ocasiones, el
pequefio inversor ni siquiera lee el folleto, sino que recibe la informacion “fil-
trada” a través de su asesor financiero, o de las publicaciones especializadas, de
tal forma que le es imposible demostrar que leyo el folleto y que debido a sus
defectos de informacién adoptd su decision inversora. Tampoco le resultaria
facil probar que la bajada de precio del valor en el mercado secundario se debid
a tales defectos informativos y no a otras causas como un conflicto internacio-
nal, la situacion de la economia nacional o europea, etc. Por ello, el legislador
deberia establecer, en tutela del inversor, esa presuncion de conexién causal,
presuncion que deberia ser “iuris tantum”, permitiendo a los sujetos responsa-
bles mostrar, como causa de exoneracion o de moderacion del deber de indem-

(48)  No obstante, existen dudas al respecto. TELES DE MENEZES LEITAO, “A respon-
sabilidade civil...”, cit., p. 121, considera dudoso que en este régimen se pueda continuar susten-
tando la existencia de una presuncién de causalidad, debido a la inexistencia de disposicion
alguna al respecto (haciendo referencia a la contenida en el derogado 161.1.e), asi como entien-
de que no parece que pueda ser inferida “a contrario” del articulo 152.2. Aunque entiende que si
bien no cabe defender que el inversor no debe demostrar que leyé el folleto y que fueron las
deficiencias de éste las que produjeron los perjuicios sufridos (tal como se hacia con el antiguo
régimen), mantiene que puede admitirse el establecimiento de presunciones judiciales en rela-
cion con este hecho, en funcion de la proximidad entre la disponibilidad del folleto y la acepta-
cion de la oferta por parte de los inversores.
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nizar, que el dafio se debi6 a motivos distintos de las falsedades u omisiones del
folleto (49),

6. Dafio indemnizable y caracter solidario de la obligaciéon
de indemnizar

A) La solucién portuguesa

EL articulo 152.1 del CVM dispone que “la indemnizacion debe poner al
lesionado en la exacta situacién en que estaria si, en el momento de la adquisi-
cién o de la venta de los valores mobiliarios, el contenido del folleto estuviese
conforme con lo dispuesto en el articulo 135 (que exige que la informacién del
folleto sea completa, verdadera, actual, clara, objetiva y licita). La solucién
legal parece apuntar al criterio de que la indemnizacion sea calculada de acuer-
do con el interés contractual negativo, ya que la situacién en que el lesionado
estaria de haber conocido la verdadera informacion se corresponderia, proba-
blemente, con la de no aceptacion de la oferta 9. El nuevo régimen no estable-
ce limites al “quantum” indemnizatorio, a diferencia de lo que hacia el deroga-
do articulo 161.3 (1),

En cuanto al caracter de la obligacién de indemnizar —solidario, manco-
munado—, el articulo 151 del CVM establece la responsabilidad solidaria de
todos los sujetos responsables por los dafios causados. Asi, la medida del dafio
causado por cada uno de los sujetos responsables, derivada Gnicamente de su
propia actuacion y culpa, despliega su eficacia en via interna o de regreso. Mas

(49)  véase VALENZUELA GARACH, La Informacién en la sociedad..., cit., p. 269;
CACHON BLANCO, Las ofertas publicas de venta..., cit., p. 310; FERNANDEZ DE ARAOZ,
La responsabilidad civil..., cit., p. 211; DE CARLOS BERTRAN Régimen juridico..., cit., p.
447; GRIMALDOS GARCIA Responsabllldad civil derivada..., cit., pp. 130 y ss,; LOPEZ
MARTINEZ, La responsabilidad por el contenido..., cit., pp. 211 y ss.

(50) véase TELES DE MENEZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 120.

(1) El articulo 161.3 del derogado CMVM establecia que el perjuicio a indemnizar
debia corresponder a la diferencia entre el precio de adquisicion de los valores mobiliarios y el
precio liquido por el que fueran posteriormente vendidos o, en el caso de no haber sido vendi-
dos, por el que podrian serlo en la fecha de solicitud de la indemnizacién, més la pérdida
consistente en los rendimientos justificadamente esperados en base a la informacion viciada, no
excediendo el montante global a indemnizar, en cualquier caso, el precio por el que los valores
hubieran sido ofrecidos en oferta publica. Esta formula implicaba dejar de considerar los rendi-
mientos hipotéticamente resultantes de inversiones alternativas que el inversor podria haber
efectuado en el caso de que hubiera recibido la informacion correcta. VVéase TELES DE MENE-
ZES LEITAO, “A responsabilidade civil...”, cit., p. 120; COSTA PINA, Dever de informacao...,
cit., p. 221.
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“ad extra”, la persona que haya intervenido en la elaboracion del folleto y que
sea responsable s6lo de parte de la informacion en él contenida, podra ser
llamada a responder por el todo frente al inversor (52),

B) La solucion espafiola

El nimero 3 del articulo 28 de la LMV establece que “De acuerdo con las
condiciones que se determinen reglamentariamente, ‘todas’ las personas indica-
das en los apartados anteriores, segln el caso, seran responsables de ‘todos los
dafios y perjuicios’ que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores...”.

La interpretacion de esta norma resulta dudosa ya que puede significar dos
cosas, por cierto, compatibles entre si. Que “todas” las personas respondan de
“todo” es posible interpretarlo en el sentido de que la responsabilidad de todos
los sujetos responsables es solidaria. En consecuencia, frente al inversor, “todos
(los responsables) responderan de todos los dafios y perjuicios”, debiendo re-
solverse internamente, en via de regreso, la extensién de la obligacion de in-
demnizar de cada uno de ellos, conforme a la medida de su influencia real en la
causacién del dafo.

Sin duda hubiera sido mas claro que el legislador se pronunciara expresa-
mente, prescribiendo que los sujetos indicados por la norma seran “solidaria-
mente responsables”. Mas, aun no siendo asi, la interpretacion propuesta res-
ponde, no sélo a la literalidad de la norma (“todas... de todos™), sino, en gene-
ral, a la progresiva introduccion legal de la regla de la solidaridad en
numerosos supuestos de responsabilidad civil —por ejemplo los articulos 27.2
de la LGDCU vy articulo 7 de la LPD— justificada, segln parecer generalizado
de la doctrina, “en razones de proteccion de la victima” 3). Y, efectivamente,
la solucién indicada es la que mejor protege los intereses del inversor. De un
lado, la complejidad de las funciones de los sujetos intervinientes en la elabo-
racion y control de la informacion difundida entre el publico con ocasion de
una oferta pablica de valores, asi como su interrelacion, hace que en la practica
sea dificil para el inversor individualizar y probar, con el necesario rigor, la
cuota de responsabilidad imputable a cada uno de ellos. De otro, la regla de la

(52) véase COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 244.

(53)  En relacion a los articulos citados en texto véase, entre otros, PARRA LUCAN,
Darios por productos y proteccion del consumidor, Barcelona, 1990, pp. 424 y 425; DE LA
VEGA GARCIA, Responsabilidad civil derivada del producto defectuoso, Madrid, 1998, p.
119; JIMENEZ LIEBANA/ MORENO QUESADA, Responsabilidad civil: Dafios causados
por productos defectuosos, Madrid, 1998, p. 339; GOMEZ CALERO, Responsabilidad civil por
productos defectuosos, Madrid, 1996, p. 99.
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solidaridad le dispensa de tener que reclamar a todos los sujetos potencialmen-
te responsables y en la parte correspondiente a su intervencion en el dafio, y le
otorga mayores garantias y seguridad para la satisfaccion efectiva de la indem-
nizacion, al poder dirigirse indistintamente contra cualquiera de los responsa-
bles por el total del dafio, evitando asi la situacion de insolvencia de alguno de
éstos.

Pero ademas, responder “de todos los dafios y perjuicios” puede enten-
derse como determinacion de cudl ha de ser la cuantia de la indemnizacion. La
completa tutela resarcitoria del inversor dafiado por un folleto engafioso, exige
gue el “quantum” indemnizatorio se extienda a “todos” los dafios y perjuicios
sufridos como consecuencia de la confianza depositada en el mismo; esto es,
debe comprender tanto el “dafio emergente” —el menor precio del valor en el
mercado— como el “lucro cesante” —Ila rentabilidad que se habria derivado
de las oportunidades de inversion perdidas durante el periodo en que perdurd
la inversion realizada sobre la base de informaciones falsas u omisiones rele-
vantes.

El correspondiente desarrollo reglamentario debe disipar las posibles du-
das en la interpretacion de la norma. De hacerlo en el sentido apuntado, la
responsabilidad por el folleto en nuestro sistema sera una obligacién solidaria
de todos los sujetos responsables, que habran de responder frente al inversor
tanto por el lucro cesante como por el dafio emergente.

7. Imperatividad

A) La solucién portuguesa

El nuevo Codigo ha introducido la regla de la inmodificabilidad absoluta
del régimen que establece mediante pacto “inter privados”. Conforme al articu-
lo 154, las reglas previstas en la subseccion a la que pertenece, esto es, la
dedicada a la responsabilidad por el contenido del folleto, no pueden ser anula-
das, ni tampoco modificadas, por negocio juridico. Se impide asi que la protec-
cion del inversor se minore por clausulas contractuales contenidas en el folleto
y dirigidas a limitar, modificar o excluir el régimen de responsabilidad por el
contenido del folleto, reforzandose asi su tutela en este ambito.

B) La solucion espafiola

El articulo 28 de la LMV no ha previsto regulacion alguna de esta materia.
Inicialmente, en virtud del principio de autonomia de la voluntad, este tipo de
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clausulas son admisibles en nuestro Derecho (54, salvo si pretenden excluir o
disminuir la responsabilidad del deudor en caso de dolo o culpa grave; o, en
caso de culpa leve, si son contrarias al Orden publico (5.

Precisamente el limite del Orden publico justifica afirmar la invalidez de
este tipo de clausulas entre los inversores y la entidad emisora. En el &mbito de
la regulacidn de la responsabilidad por el folleto, la permisividad de las estipu-
laciones limitativas o exoneratorias de responsabilidad del emisor seria esen-
cialmente contradictoria con los principios que fundamentan el Derecho del
Mercado de Valores. Con este régimen de responsabilidad se establece el dere-
cho del inversor no s6lo a ser correctamente informado, sino a ser indemnizado
por los dafios sufridos como consecuencia de haber defraudado su confianza. El
principio de proteccion del inversor, que se asume como inspirador del sistema,
guedaria desvirtuado si se consintiera la eficacia de estas clausulas. Por tanto, el
desarrollo reglamentario prometido deberia pronunciarse en el sentido de pro-
hibir cualquiera clausula limitativa o exoneratoria de responsabilidad civil.

8. Plazo de prescripcion y de caducidad de la acciéon
de responsabilidad civil

A) La solucién portuguesa

Conforme al Cédigo vigente, la indemnizacion por los dafios causados por
los vicios del folleto debe ser solicitada en un plazo méaximo de seis meses tras
el conocimiento de la deficiencia del folleto y el derecho a la misma cesa, en
cualquier caso, transcurridos dos afios contados desde la fecha de divulgacion
del resultado de la oferta (articulo 153).

La doctrina portuguesa ha mostrado su disconformidad acerca de la breve-
dad de los plazos previstos legalmente para que el inversor pueda reclamar su
derecho (56), La entidad emisora se libera asi prontamente de la incertidumbre de
arrostrar una accion de responsabilidad. Se denuncia que plazos muy cortos

(4 DIEZ-PICAZO, Fundamentos del Derecho civil patrimonial, Madrid, 1993, II, pp.
615 y ss.

(%) GARCIA AMIGO, Clausulas limitativas de la responsabilidad contractual, Madrid,
1965, pp. 133 y ss.

(6)  Aunque refiriéndose al régimen anterior, que establecia un régimen también corto: el
plazo de ejercicio de la accion era de seis meses tras la fecha en que el inversor conociera la
deficiencia de la informacion y prescribia, en cualquier caso, tras dieciocho meses desde la fecha
en que se cerraba el periodo de suscripcion (articulo 165 del Codigo do Mercado dos Valores
Mobiliarios). Sobre esta materia véase COSTA PINA, Dever de informagao..., cit.,, p. 259 y
FERREIRA, Direito dos Valores Mobiliarios, cit., pp. 408 y ss.
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pueden llevar a la desproteccion “de facto” del inversor pues, en muchas oca-
siones, la falsedad de la informacién s6lo puede ser detectada en el mercado a
medio plazo, en un momento, en consecuencia, en que el inversor ya no resulta
tutelado por el régimen que comentamos. Por ello se afirma que, los plazos de
prescripcion deberian ser mas amplios.

B) La solucion espafiola

El articulo 28 de la LMV “ex” Real Decreto-Ley 5/2005 ha introducido en
esta materia una solucion tuitiva de los intereses del inversor y ajustada a sus
necesidades. En primer lugar, y a diferencia de lo que ocurre en el sistema
portugués, no se establece plazo de caducidad de la accion. De tal forma, el
plazo de prescripcion de la misma no puede ser “recortado” en perjuicio de la
tutela del inversor. Y ello independientemente del tiempo transcurrido desde la
fecha de realizacion de la oferta o de apertura del periodo de suscripcion. Por el
contrario, se establece Unicamente un plazo de prescripcion de mediana dura-
cién —3 afios— (ni tan extenso como el previsto en nuestro Ordenamiento para
la accion contractual “ex” articulo 1964 del CC, ni tan breve como el estableci-
do para la accion de responsabilidad extracontractual “ex” articulo 1968 del
CQC). Y, lo que es mas importante, el “dies a quo” de este plazo se fija en el dia
“desde que el reclamante hubiera podido tener conocimiento de la falsedad o de
las omisiones en relacion al contenido del folleto”. Este requisito debera enten-
derse cumplido, en nuestra opinién, cuando la falsedad u omision sea de cono-
cimiento generalizado para el publico inversor.

9. Sujetos legitimados para solicitar el resarcimiento del dafio:
adquirentes iniciales y subsiguientes

A) La solucién portuguesa

Ni el nuevo ni el antiguo régimen de responsabilidad civil por el contenido
del folleto ha dado respuesta expresa a la cuestién de si la tutela que proporcio-
na ha de extenderse a cualquier inversor que haya sido lesionado como conse-
cuencia de la falsedad de aquél o, por el contrario, alcanza, tan sélo, a los
primeros adquirentes o suscriptores. Sin embargo, es un tema que ha preocupa-
do a la doctrina portuguesa que se inclina, en su totalidad, por una solucién
tendente a la mayor proteccién del inversor: éste ha de resultar protegido siem-
pre que haya sido perjudicado por la informacién divulgada, ya sea primer
suscriptor, o un adquirente posterior.

Los argumentos esgrimidos a favor de esta tesis son varios. Se arguye que
la raz6n de ser del folleto se justifica por la necesidad de proteccion del inver-
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sor, pero también para garantizar la existencia de informacion en condiciones
gue permitan el funcionamiento regular, eficiente y transparente del mercado.
Y, desde este punto de vista, no se entiende que la posicién del primer adquiren-
te merezca mejor tutela que la de los adquirentes sucesivos. Lo que material-
mente importa es saber si la deficiencia de informaci6n contenida en el folleto
funcion6 en el sentido de inducir al inversor a la adquisicion de determinados
valores mobiliarios y no si esa adquisicion se produjo por suscripcion o por una
adquisicion posterior 7., Por otra parte, la entidad emisora conoce “a priori”
gue los valores mobiliarios objeto de la oferta de suscripcion publica van a
circular por el mercado transmitiéndose rapidamente a otros inversores. En esa
medida la emisora asume el riesgo de lesionar a terceros no suscriptores que
hayan fundado su decision de invertir en el folleto informativo viciado 8). Por
Gltimo, se atiende a razones de literalidad del Cddigo, pues en relacién a esta
materia, la norma se refiere al “lesionado” (articulo 152) o el “destinatario (del
folleto)” (articulo 149.3) en vez de limitar su &mbito subjetivo de proteccion al
“suscriptor” como podia haber hecho 9,

B) La solucion espafiola

En un trabajo anterior ya mantuvimos opiniones y razones semejantes a las
de la doctrina portuguesa €0, Y ahora, la literalidad de la norma ayuda a soste-
ner tales tesis.

En efecto, el articulo 28.3 de la LMV establece “ex novo”, que todos los
potenciales responsables lo seran, en su caso, “de todos los dafios y perjuicios
gue hubiesen ocasionado ‘a los titulares de los valores adquiridos’...”. Se ad-
vierte que el legislador escoge como destinatario de la proteccién del régimen
de responsabilidad civil por el folleto, no al primer comprador de los valores
ofertados en el mercado, ni al colectivo de potenciales suscriptores al que va
dirigida la oferta y que debe constar en el folleto (cfr. articulo 18 del RD
291/1992), “sino a cualquier titular de los valores adquiridos” o, en otras pala-
bras, “a todos y cada uno de los posibles titulares de los valores ofertados”.

(7) COSTA PINA, Dever de informacao..., cit., p. 226.

(8) véase FRANCA MENDOCA PERES, “Responsabilidade civil da entidade...”, cit.,
pp. 89 y 90.

(59) Véase COSTA PINA, Dever de informagao..., cit., p. 226. En contra FERREIRA,
Direito dos Valores Mobiliarios, cit., p. 397.

(60) GRIMALDOS GARCIA, Responsabilidad civil..., cit., p. 161. Otros autores espafio-
les también se habian pronunciado en igual sentido. Véase, entre otros, DE CARLOS
BERTRAN, Régimen juridico..., cit., pp. 420 y 421; CACHON BLANCO, Las ofertas publi-
cas..., cit., p. 307.
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Cabe afirmar pues que se legitima para ejercer acciones de responsabilidad
tanto “al suscriptor como al adquirente en un mercado secundario”.

10. La accién popular: una medida que refuerza la proteccion
del inversor frente a los responsables por el contenido del folleto

A) La solucién portuguesa

Una de las novedades més significativas introducidas por el nuevo Cédigo
dos Valores Mobiliarios a favor de los inversores fue el derecho a la accién
popular. No es ésta una accion cuyo objeto se limite a la reclamacion de respon-
sabilidad civil por el contenido del folleto, sin embargo, posibilita una mayor
proteccion del inversor en este &ambito, por lo que hemos considerado de interés
incluir su estudio (1.

El significado de este instituto y su relevancia en relacion con el tema que
exponemos se comprende recordando que, a la hora de demandar por responsa-
bilidad civil derivada del folleto, el inversor individual no especializado puede
hallar diversas dificultades que le desanimen, lo que desemboca, en la préactica,
en una intensa tutela legal pero en una total desproteccion real. El inversor se
encuentra con los obstaculos que suponen los elevados costes que implica inter-
poner acciones antes los tribunales de justicia, con la demora con que aquellos
se desarrollan, con el temor de enfrentarse a una parte econémicamente podero-
sa 'y, en muchas ocasiones, con la dimension de su propio litigio: si el perjuicio
no ha sido excesivo es posible que el inversor, dadas las dificultades citadas,
decida no interponer una demanda. En suma, todo ello redunda en una deficien-
te tutela del inversor, un menor respeto por la Ley e, indirectamente, un estimu-
lo a su violacion pues los responsables saben de su impunidad practica. Pues
bien, la respuesta dada por el Ordenamiento portugués a esta situacion ha sido
la introduccion en la ordenacion del mercado de valores del instituto de la
accion popular que, en sintesis, permite a los inversores, personalmente, 0 a
través de las asociaciones que los representan, promover una accion judicial a
fin de prevenir, hacer cesar, 0 perseguir infracciones contra sus intereses.

El derecho a ejercer la accion popular se reconoce a los inversores no
institucionales, a las asociaciones de defensa de los inversores y a las fundacio-

(61)  Acerca de la accion popular véase DA CUNHA REIS, “A proteccao dos investido-
res face ao Codigo de Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.°
11, agosto 2001, pp. 50 y ss.; en la misma publicacion y nimero, OLIVEIRA ASCENCADO, “A
accao popular e a proteccao do investidor”, pp. 65 y ss.; NASCIMENTO RODRIGUEZ, A
proteccao dos investidores en valores mobiliarios, Coimbra, 2001, pp. 57 y ss.
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nes que tengan por objeto la proteccion de los inversores en valores mobiliarios,
con el fin de proteger “los intereses individuales homogéneos o colectivos de
los inversores no institucionales en valores mobiliarios” (articulo 31 del CVM).
Ello permite, en caso de una emisién u oferta de valores acompafiada de un
folleto en el que se haya difundido informacién engafiosa, falsa, etcétera, “la
intervencién organizada de los inversores en defensa de sus intereses, en espe-
cial en lo que respecta a la responsabilidad civil”, en palabras de la Exposicion
de Motivos del CMV.

B) La solucion espafiola

En la actualidad, la posibilidad que tendrian los inversores de ejercitar las
acciones de responsabilidad colectivamente es la prevista en el articulo 11.2 de
la Ley de Enjuiciamiento Civil que atribuye legitimacién a “los grupos de afec-
tados” cuando “los perjudicados por un hecho dafioso sean un grupo de consu-
midores 0 usuarios cuyos componentes estén perfectamente determinados o
sean facilmente determinables”. Sin embargo, la aplicacion de esta norma a la
responsabilidad civil por el contenido del folleto se enfrenta al rechazo que
mantiene gran parte de nuestra doctrina a la aplicabilidad del denominado Dere-
cho del consumo en la proteccion de los inversores. Se arguye que el inversor no
retine la condicion de consumidor en los términos previstos por el articulo 1.2 de
laLGDCU (2), Asi, se afirma que no cabe subsumir al inversor en el concepto de
consumidor y usuario dispuesto en esta Ley debido a que el inversor no es el
“destinatario final” de los bienes que adquiere, ya que compra los valores con
intencion de revenderlos en el futuro 63); o que, desde un punto de vista econé-
mico, considerar al inversor como consumidor es una contradiccién en los tér-
minos ya que se invierte lo que no se consume y viceversa; y que, en consecuen-
cia, el inversor no es, desde un punto de vista conceptual, un consumidor, por lo
gue no deben aplicarsele las normas de proteccion de éste Gltimo (64).

(62) “«Art. 1.2(..)2. A los efectos de esta Ley, son consumidores o usuarios las personas
fisicas o juridicas que adquieren utilizan o disfrutan como destinatarios finales, bienes muebles
o inmuebles, productos, servicios, actividades o funciones, cualquiera que sea la naturaleza
publica o privada, individual o colectiva de quienes los producen, facilitan, suministran o expi-
den.”

(63)  Véase HERNANDEZ SAINZ, “Las entidades encargadas de los registros de anota-
ciones en cuenta”, RDBB, n.° 61, 1996, p. 97; PALA LAGUNA, Las ofertas publicas de venta
(OPVs) de acciones, Madrid, 1997, p. 219.

(64) véase SANCHEZ ANDRES, “La proteccion del inversor en el mercado de capita-
les”, en AA.VV., Reforma del Derecho Privado y Proteccion del consumidor. Jornadas organi-
zadas por la Universidad de Salamanca y el Centro Asociado de la UNED de Avila, Valladolid,
1994, p. 217.
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Sin entrar en esta polémica, si cabe afirmar que, sin duda, la legitimacion
colectiva de los inversores, tal como se prevé en el sistema portugués, tutelaria
en gran manera sus intereses (€5, Por ello, cabe proponer que el futuro desarro-
llo reglamentario del nuevo articulo 28 de la LMV se pronuncie en este sentido.

[1l. LA EXPERIENCIA JUDICIAL: LA ACORDAO
DE 18 DE NOVIEMBRE DE 1997 DEL TRIBUNAL
DA RELACAO DO PORTO

La Unica decision judicial portuguesa ®® dictada durante la vigencia del
Cadigo do Mercado dos Valores Mobiliarios y relacionada con la responsabili-
dad civil derivada de vicios de informacion en el folleto de emisién de valores
es la Acordao de 18 de noviembre de 1997 del Tribunal da Relagao do Porto 67,
Esta sentencia deviene de la demanda interpuesta por “BMF-Sociedade de Ges-
tao de Patrimonios, SA” contra “BCI-Banco de Comércio e Industria, SA”, en
la que solicit6 del demandado la entrega de 27.570 acciones que indebidamente
no le fueron entregadas y el pago de los correspondientes dividendos a partir del
momento en que fueran debidos y su actualizacion de acuerdo con la inflacion.

La sociedad demandante, gestora de patrimonios, compré para sus clien-
tes, en el ejercicio de su actividad, doscientas mil obligaciones convertibles.
Conforme al folleto de emisidn, el precio de conversion de las obligaciones en
acciones se fijaria como el resultante de la media ponderada de las 30 Gltimas

(65 véase LOPEZ MARTINEZ, cit., pp. 305 y ss.

(66)  Otro asunto en el que se dirimi6 la responsabilidad civil por el contenido del folleto
fue el promovido por el Banco Mello contra el Banco Pinto e Sotto Mayor. El Grupo Mello
comprd al Banco Pinto e Sotto Mayor acciones representativas del 95,47 por 100 del capital
social de Sociedade Financeira Porguesa en mayo de 1991. Tres meses después de esta venta, la
Sociedade Financeira Portuguesa fue llamada a cumplir dos garantias a primer requerimiento
prestadas a Iberol-Sociedade Ibérica de Oleaginosas S.A. y equivalentes al 39, 4 por 100 de sus
fondos propios. Ambas garantias eran desconocidas para el Grupo Mello, pues no constaban en
el folleto oficial difundido por el Banco Pinto. Aun cuando se trata de un caso de responsabili-
dad por el folleto, no se le aplico el régimen previsto por el Codigo do Mercado dos Valores
Mobiliarios por no estar aln en vigor cuando se produjo el dafio, por lo que se le aplicaron las
normas generales de responsabilidad civil. Por otra parte no fue resuelto judicialmente sino por
arbitraje. Véase AMARAL CABRAL, “A responsabilidade por prospecto e a responsabilidade
pre-contractual”, Revista da Orden dos Advogados, afio 55, 1995, pp. 191 y ss.; AAVV, A
privatizagao da Sociedade Financeira Portuguesa”, Lisboa, 1995.

(67)  Véase BOTELHO DA SILVA, “Comentario ao Acdrdao de 18 de novembro de 1997
do Tribunal da Relacao do Porto- Seccao Civel: Dos criterios de afericao de insuficiencia de
informagao numa oferta pablica de subscri¢ao de valores mobilidrios fundadora de responsabili-
dade civil pelo prospecto”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 3, 1998, pp. 163
a 200.
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cotizaciones de las acciones nominativas y al portador en las Bolsas de Valores
de Lisbhoa y Oporto, con un descuento del 25 por 100.

En el boletin de cotizaciones de la Bolsa de Lisboa se inform6 a los
obligacionistas de que el precio de adquisicion de las nuevas acciones del BCI
habia sido fijado en 1.000 $, resultado de la conjugacion de las condiciones
establecidas en el folleto con las normas imperativas de los articulos 25.1, 9.1,
276.2 y 298.1 del Cédigo de las Sociedades Comerciales, que establecen que la
liberacién de acciones nunca puede efectuarse por ingresos de valor inferior al
valor nominal de tales acciones, que en el caso de autos era, exactamente,
1.000 $. Ello implicaba una contradiccion con las condiciones de fijacion del
precio de conversién recogidas en el folleto de lanzamiento de la emision.

BMF aleg6 que las condiciones fijadas en el anuncio de lanzamiento de la
oferta publica de suscripcion son una verdadera declaracion negocial (y, por
tanto, vinculante para las partes) y que el folleto, conforme al articulo 149.2 del
Cadigo do Mercado dos Valores Mobiliarios, debia contener todas las informa-
ciones necesarias sobre las condiciones y modalidades de conversién, suscrip-
cién o adquisicién y, por altimo, que habiendo violado el demandado sus obli-
gaciones contractuales, debia indemnizar los perjuicios sufridos por la deman-
dante.

En su defensa BCI alegd que el precio de conversién finalmente fijado se
debia a la aplicacion de las normas imperativas citadas mas arriba que impedian
la conversion de obligaciones en acciones por debajo del valor nominal de
éstas, por lo que, finalmente fue imposible realizar el 25 por 100 de descuento
prometido sobre la media de cotizacién del periodo de 30 dias fijado en el
folleto. Y que, aunque en el folleto no constaban las normas imperativas que
conducian a tal resultado, el articulo 163 del C6digo de Mercado dos Valores
Mobiliarios establecia la exclusion de responsabilidad por el contenido del
folleto si el inversor, usando una diligencia normal, tenia o debia haber tenido
conocimiento de la insuficiencia o falta de veracidad, objetividad o actualidad
de la informacién contenida en el folleto.

Tras una primera instancia en que la demanda fue desestimada, la deman-
dante apel6 al Tribunal da Relagao do Porto. Entre las consideraciones que éste
hace en su sentencia, destaca la que se refiere a la condicion de inversor conoce-
dor del mercado de la apelante. Estima, en efecto, que aungue las disposiciones
imperativas del Codigo das Sociedades Comerciais relativas a que el precio de
una accion no puede ser inferior a su valor nominal no constaban en el folleto,
“hay que atender a que la apelante es una sociedad gestora de patrimonios que
tiene por objeto exclusivo el ejercicio de actividades de administracion de valo-
res mobiliarios e inmobiliarios y de colocacion, por cuenta ajena, de valores
mobiliarios”. El receptor de una declaracion de voluntad como es la apelante
“no ignoraba que el valor nominal de las acciones del apelado no podria ser
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inferior a 1.000 $; que las acciones resultantes de la conversion de obligaciones
no pueden ser emitidas por valor inferior a su valor nominal y que el proceso de
emisién de obligaciones convertibles implica la aprobacion del aumento de
capital de la sociedad emisora, de acuerdo con lo establecido por los articulos
89.1, 276.2, 798.1 y 366.3 del Cddigo de las Sociedades Comerciales”. Estima
el tribunal que las clausulas del folleto referentes al precio de conversion debe-
rian ser interpretadas por la apelante dentro de los condicionamientos legales,
condicionamientos que habria necesariamente de conocer por tratarse de una
inversora conocedora del mercado de valores, su legislacion y el lenguaje técni-
co empleado en los folletos de suscripcion, asi como las repercusiones juridicas
de las diversas operaciones realizadas en este sector.

El razonamiento del Tribunal de Relagao de Porto no entr6 a cuestionarse
la aplicacion del régimen de responsabilidad civil por el contenido del folleto,
pues, considerando que la sociedad demandante debié entender las condiciones
fijadas en el folleto, estimé que habia existido una declaracién negocial recepti-
cia vinculante para ambos y cumplida correctamente por la emisora por lo que,
en consecuencia, no habia existido incumplimiento contractual. Sin embargo,
son muy interesantes las consideraciones referidas a la condicién de la sociedad
apelante como profunda conocedora del mercado v, por ello, de la legislacion
imperativa aplicable al caso.

En definitiva, se trata de una decision en la que subyace la idea de que la
veracidad o no del contenido del folleto depende también del perfil de cienciay
experiencia de su destinatario. No basta con que el folleto carezca de alguno o
algunos datos conexos a la emisién y sus valores, sino que debe tenerse en
cuenta, asimismo, la condicion del destinatario del folleto y de su pericia en la
materia para determinar si, a pesar de no haber sido incluidas determinadas
informaciones, estaba obligado a conocerlas por su cuenta.
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I.  INTRODUCCION

En los ultimos afos, se ha venido asistiendo a una timida utilizacion en las
operaciones de financiacion entre empresarios de la figura de la hipoteca inmo-
biliaria sujeta a condiciones suspensivas como forma de garantia. En lo que
sabemos, las hipotecas condicionadas han sido generalmente inscritas en los
registros de la propiedad correspondientes sin mayores problemas. Tan s6lo en
alguna ocasion aislada, en lo que a nuestro conocimiento alcanza, se ha denega-
do su inscripcion. En particular, uno de los casos de denegacion de la inscrip-
cion ha sido objeto de recurso gubernativo ante la Direccion General de los
Registros y del Notariado (DRGN), que se encuentra pendiente de resolucién al
tiempo de la publicacion de estas lineas. La posicién de la DGRN, sin duda,
vendra a traer luz sobre una cuestién de importancia capital, como es la de la
admisibilidad en nuestro Derecho de la sujecién a condicion de la hipoteca (.

El presente trabajo tiene como finalidad analizar la viabilidad de la figura
de la hipoteca condicional, las condiciones que puedan resultar aceptables en
nuestro Derecho vy, finalmente, por su interés practico, el tratamiento fiscal de
tales operaciones.

En la préctica a la que nos veniamos refiriendo, la hipoteca adopta, gene-
ralmente, uno de estos dos perfiles: o bien se trata de una hipoteca ordinaria,

() Mientras se corregian las pruebas de este articulo, se han publicado dos resoluciones
de fecha 2 y 3 de septiembre de 2005 (BBOOE de 19 y 20 de octubre), sobre la materia objeto de
este articulo a las que haciamos referencia.
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con una determinada responsabilidad maxima hipotecaria, en la que las partes
acuerdan en el mismo momento del otorgamiento la ampliacién de dicha res-
ponsabilidad hipotecaria, y condicionan dicha ampliacion al acaecimiento de
determinadas circunstancias; o bien se otorga la hipoteca desde el primer mo-
mento y en relacion a la total responsabilidad hipotecaria sujeta en si mismaala
verificacién de unas determinadas condiciones. En ambos casos, se consigue
condicionar la eficacia del negocio juridico de hipoteca a la ocurrencia de cier-
tos hechos.

La hipoteca condicionada puede servir de garantia de una obligacion exis-
tente, que sera el caso mas habitual, adoptando entonces la forma de hipoteca
ordinaria o de tréfico, o bien asegurar una obligacion también futura o sujeta a
condicién (hipoteca de seguridad o maximo). En este Gltimo caso, a la condi-
cionalidad de la hipoteca se sumaria la condicionalidad de la obligacién garan-
tizada.

Il. LA ADMISIBILIDAD DE LA HIPOTECA CONDICIONAL

1. Negocios condicionales de trascendencia real y ausencia
de tratamiento especifico de las hipotecas condicionadas
en nuestro Derecho

Nuestro Derecho reconoce con generosidad y generalidad los negocios
condicionales, siendo la expresion mas clara de ello los articulos 1113 y ss. del
Cadigo Civil (CC). Junto con esa declaracién general, y como desarrollo de la
misma, se admite o presupone la validez del negocio condicional respecto de
determinados contratos o0 negocios, como respecto de la servidumbre (articulo
546.4.° del CC), la donacién (articulo 626 del CC), la institucion de heredero o
el legado (articulos 790 y ss. del CC).

Frente a esta postura, en ocasiones, el legislador niega tal posibilidad ex-
presamente a supuestos concretos, tales como la aceptacién de la herencia (ar-
ticulo 990 del CC), el matrimonio (articulo 45 del CC), la aceptacion de la
oferta publica de adquisicion de valores (articulo 25.2 del Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores), o la condicion del articulo 793 del CC de no contraer primero o
ulterior matrimonio impuesta en testamento, salvo que lo fuera al viudo o viuda
por su difunto consorte o por los ascendientes o descendientes de éste.

En el ambito registral, que es el mas relevante a los efectos del tema en
cuestion, el principio genérico de la admisibilidad de la condicion suspensiva
esta especificamente recogido por los articulos 9.2.° y 23 de la Ley Hipotecaria
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(LH), asi como en el correspondiente 51.6.° del Reglamento Hipotecario (RH),
sin gque se aprecie ningn inconveniente especial en sujetar los derechos reales a
condicion @,

Lo mismo cabe decir con respecto a los derechos reales de garantia. Aun-
gue no esta recogido expresamente en nuestra legislacion actual, si se aceptaba
en nuestro Derecho histérico como sefiala ALVENTOSA DEL REY @) (Ley 6.2,
Titulo XIII, de la Partida V, que establece que “otrosi, puede entrar fiador, so
condicion dizziendo assi, yo so fiador por flin si tal cosa acaesciere™), y nuestra
jurisprudencia no ha tenido dificultades en reconocer la posibilidad de someter
la fianza a condicion @),

No existe en nuestro derecho, al contrario de otros derechos cercanos ©®),
ninguna norma que prevea expresamente la posibilidad de someter la hipoteca a
condicién, aunque tampoco que la prohiba.

La no regulacion expresa de la posibilidad de condicionar la constitucién
de derechos reales, en particular, los de garantia, y mas especificamente, la
hipoteca, no es indicio de que no sea admisible, sino méas bien de todo lo
contrario, pues si el legislador hubiera querido vedar la posibilidad de acceso al
Registro de la Propiedad de la hipoteca condicional, probablemente lo habria
hecho de forma explicita, como ha prohibido a los propietarios servirse de otras
figuras como la promesa de hipoteca o la “reserva de puesto” (articulos 1862
del CC y 241 del RH). Aun en estos casos en los que el legislador ha vedado
expresamente el acceso al registro de estos negocios juridicos, no ha sido causa-
da la prohibicion por la repugnancia intrinseca o la esencial invalidez de estos
negocios (por lo demas perfectamente validos en nuestro Derecho), sino, el
primero, por tener mero alcance obligacional y, el segundo, por la contradiccion
gue impone en los principios hipotecarios de determinacion (¢cual es la obliga-
cién garantizada que se pospone o se prefiere?), publicidad (;cémo conoce el
tercero el negocio?), etcétera.

(@ DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial, vol. IlI, 4.2 ed.,
Civitas, Madrid, 1995, p. 863.

(®) Cfr. ALVENTOSA DEL RIO, J., La Fianza: Ambito de responsabilidad, Comares,
Granada, 1998, p. 28.

() Cfr. Sentencia del TS de 11 de mayo de 2001 (RJ 2001/6196), si bien la existencia o
no de la condicion de la fianza no era el objeto de fondo discutido en ambos casos, sino que se
trataba de una situacion en que el TS ni siquiera se planteaba si procedia o no la admisibilidad de
la misma.

() Cfr. articulo 2413 del Cédigo Civil Chileno o el 3116 del Cédigo Civil Argentino, lo
que hace pensar que el concepto de hipoteca condicionada no es en si tan extrafio o incompatible
con la naturaleza de la misma.

- 180 -



LA “HIPOTECA CONDICIONADA” COMO INSTRUMENTO DE GARANTIA

Nuestras doctrinas jurisprudencial y registral han admitido reiteradamente
la posibilidad de condicionar negocios juridicos tan diversos como la compra-
venta ), el préstamo con garantia hipotecaria (7, la dacién en pago ® o la dona-
cion O, regulados unos si y otros no, expresamente.

Por lo tanto, ante la ausencia de una prohibicion expresa, parece ser de
plena aplicacion a la hipoteca la posibilidad de someter los negocios juridicos a
condicién conforme al principio general antes expuesto.

Existe, por ultimo, un apoyo (aungque no muy contundente) en favor de la
hipoteca condicionada en la interpretacion sistematica de los articulos 144 de
la LH y 240 del RH vy los titulos de la Seccion Segunda del Titulo V del RH.
En efecto, el laconico segundo titulo de esta Seccion Segunda (“Sujeta a Con-
dicion™) parece predicarse de la hipoteca y no de la obligacién garantizada con
la hipoteca (adviértase que el titulo de esta Segunda Seccién es “De las Hipote-
cas Voluntarias”, y el titulo anterior en esta misma seccidn es “Hipoteca Cons-
tituida Unilateralmente™). Ademas, aunque el articulo 238 del RH que encabe-
za este titulo “Sujeta a Condicion” se refiere al 143 de la Ley (que a su vez
remite al 142 y en el que, literalmente, no se contempla la hipoteca sujeta a
condicidn, sino la hipoteca en garantia de obligacién sujeta a condicién), lo
cierto es que la referencia al 143 se vincula a la segunda parte de la disyuncién
(“que se han contraido las obligaciones futuras de que trata el articulo 143 de la
Ley”) y no a la primera (“que se han cumplido las condiciones suspensivas”),
por lo que existe una interpretacion sistematica de este precepto, no contrariada
por su literalidad, que ampararia en su supuesto de hecho la hipoteca sujeta a
condicion. Por ultimo, el articulo 240 del RH, al referirse al “hecho o el conve-
nio entre las partes” que “tenga por objeto llevar a efecto un contrato inscrito
pendiente de condiciones” literalmente parece contemplar més la posibilidad
de que el contrato inscrito (la hipoteca) esté sujeto a condicion, que lo que es-
té sujeto a condicion sea la obligacién asegurada (que no es el “contrato ins-
crito”).

La posibilidad de condicionar la hipoteca ha sido admitida por la mayor
parte de los autores que han estudiado este asunto, en particular, CARRASCO

()  Entre otras muchas, en la Resolucién de la DGRN de 16 de septiembre de 1999 (RJ
1999/6471).

(M) STS del 2 de septiembre de 1999 (RJ 1999/7081).
® Resoluciéon DGRN 13 de marzo de 2000 (RJ 2000/1103).
® Resolucion DGRN 16 de octubre de 1991 (RJ 1991/7500).
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PERERA (19 y GARCIA GARCIA @), y, con la anterior legislacion hipoteca-
ria, GAYOSO (12, En contra parece manifestarse ROCA SASTRE (13, aunque
basado en algunas resoluciones antiguas (que luego matizaremos), y mostrando
comprension por la tesis contraria.

2. Supuestos andalogos a la hipoteca condicional con reconocimiento
legal expreso

A efectos de determinar si la condicién, como elemento accesorio que
interfiere en la estructura del negocio juridico, tiene cabida en un derecho de
garantia como es la hipoteca, es til considerar otras situaciones contempladas
en nuestro Derecho cuyos efectos son, en cierto sentido, similares a los de la
hipoteca condicionada.

Se trata de supuestos en que, bien la obligacién garantizada o bien el
derecho del hipotecante, estan sometidos a condicion cuya efectividad esta
pendiente de algun elemento que hace que, aunque la hipoteca esta constituida
(y por lo tanto afecta al trafico juridico), no pueda ser considerada perfecta,
negandose al acreedor en el interin el ejercicio del “ius distrahendi”.

Entre ellos podemos destacar:

(@) La hipoteca de bienes vendidos con pacto de retro o a carta de gracia
gue constituya el comprador (articulo 107.7.° de la LH);

(b) La hipoteca constituida por quien tenga una titularidad sometida a
condicion (14);

(10) CARRASCO PERERA, A. y otros, Tratado de los Derechos de Garantia, Ed. Aran-
zadi, 2002, p. 487: “En definitiva, entendemos que es posible constituir una hipoteca sujeta a
condicidn suspensiva, y que ademas del sefialado [...], esta posibilidad no tiene més limites que
aquellos a los que estaria sujeta la hipoteca si no fuera condicional.”

(11)  GARCIA GARCIA, J.M., Cédigo de Legislacién Inmobiliaria, Hipotecaria y del
Registro Mercantil, Ed. Civitas, 4.2 edicién, p. 227, nota a pie n.° 73: “En cuanto a hipotecas
sujetas a condicion suspensiva, no cabe cudndo la condicidn consiste en el impago de la deuda,
segln Resolucion de 4 de diciembre de 1980. En los demés casos, habria que cumplir los
requisitos de la reserva de rango y configurarla con perfecta determinacion de su contenido y
efectos”.

(12)  GAYOSO ARIAS, R., “Nociones de la legislacion hipotecaria. Nociones de Legis-
lacion hipotecaria: Contestaciones a los temas... para las oposiciones a Registros de la Propie-
dad”, Madrid, 1918, p. 78.

(13) ROCA SASTRE, Derecho Hipotecario, vol. IlI, p. 372.

(14 VALLET DE GOYTISOLO, J.B., La donacién mortis causa en el Cédigo Civil
Espafiol, AAMN, p. 682 y ss.

- 182 -



LA “HIPOTECA CONDICIONADA” COMO INSTRUMENTO DE GARANTIA

(©

(d)

(€)

()

(15)

(16)

La hipoteca del propio derecho de hipoteca (“quedando pendiente la
gue se constituya sobre él, de la resolucion del mismo derecho”, aun-
gue en sentido amplio, incluiria también la condicién, como establece
el articulo 107.4.° de la LH);

La hipoteca constituida por el testador en garantia de rentas o presta-
ciones periddicas, legados u otras obligaciones propias o ajenas (ar-
ticulo 248 del RH);

La hipoteca en garantia de obligaciones sujetas a condicion suspensi-
va y resolutoria, que se encuentra admitida y regulada por los articu-
los 142 y 143 de la LH. La obligacion es una obligacion actual, aun-
gue el condicionamiento suspenda su efectividad. En estos casos, la
hipoteca produce todos sus efectos desde la fecha de inscripcion en el
registro, obviamente en el caso de que la condicién a la que se sujeta
la obligacidn llegue a cumplirse. Al quedar sometida a la condicién
suspensiva la obligacion garantizada, esta también sometida a esta
misma condicion el derecho real de garantia. En este sentido DIEZ-
PICAZO y GULLON (5), sefialan que “si la hipoteca est4 sujeta a
condicién resolutoria, se producen los efectos normales de toda hipo-
teca hasta que agquélla se cumpla, procediendo entonces su cancela-
cion. Pero frente a tercero, tendréa eficacia mientras no se haga constar
en el Registro el cumplimiento (por nota marginal)”.

Otro supuesto recogido expresamente en nuestro Derecho de hipoteca
gue abre un periodo de pendencia o incertidumbre es la hipoteca
unilateral prevista en el articulo 141 de la LH. En este caso, constitui-
da la hipoteca, ésta requiere para su plena efectividad la aceptacion
por el beneficiario, sin la cual no pueden ejercitarse las acciones de
ella dimanantes. Un sector de la doctrina consideraba que la hipoteca
unilateral regulada en el 141 de la LH es un tipo de hipoteca sujeta a
condicién suspensiva y que la condicién es la aceptacion del favoreci-
do (16), Y no es que a nuestro legislador le repugne la existencia de la
nota de condicionalidad en la hipoteca, sino que le repugna —quizd—
Unicamente la prolongacion indefinida de la fase de pendencia (y de
ahi las reglas de los articulos 1117 y 1118 del CC), y de ahi que

DIEZ PICAZO, L. y GULLON BALLESTER, A., “Sistema de Derecho Civil”,

Derecho de cosas y Derecho Inmobiliario Registral, volumen Ill, 5.2 edicion, p. 538.

Cfr. CHICO Y ORTIZ, J.M., Estudios sobre Derecho Hipotecario, Marcial Pons,

Madrid, 1982, p. 785. Cita, a favor de esta postura, a la doctrina anterior a la vigente Ley
Hipotecaria (GALINDO Y ESCOSURA, CAMPUZANO, ARAGONES, MORELL). En contra,
ALBALADEJO, rechazaria esta postura por tratarse la condicién de una “conditio iuris”.
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permita la cancelacion de la hipoteca unilateral si no fuese aceptada
en el plazo de dos meses siguientes al requerimiento que al efecto
formule el duefio de la finca gravada.

En definitiva, existen un conjunto de supuestos reconocidos en nuestro
Derecho en los que se admite y regula expresamente la existencia de situaciones
de pendencia analogas a las propias del negocio condicional que afectan a la
hipoteca.

Por lo tanto, ante la ausencia de una prevision expresa en contra, y de
acuerdo con los mencionados articulos 9.2.°y 23 de la LH, 238 y 240 del RH,
entendemos que es posible constituir una hipoteca sujeta a condicion suspen-
siva.

3. La hipoteca condicional y sus posibles efectos en el trafico
juridico

La doctrina de la DGRN tiene afirmado que, en materia de hipotecas, el
principio de determinacion de los derechos inscribibles se acoge con notable
flexibilidad a fin de facilitar el crédito 7, permitiéndose, por ejemplo, en cier-
tos supuestos, la hipoteca sin la previa determinacion registral de todos los
elementos de la obligacion, por cuanto “de seguir un criterio riguroso y restric-
tivo se contribuiria a la paralizacién de los negocios, con la consiguiente crisis
de trabajo a las inmovilizacion de las carteras (sic) y cuentas corrientes banca-
rias, y, en suma, a provocar sensibles reducciones de la actividad industrial y
dafio grave en la economia nacional” (8), Aplicado este principio parecen per-
fectamente admisibles las hipotecas condicionales.

La existencia de la situacion de pendencia (propia de los negocios condi-
cionales) atinente a una hipoteca no es obstaculo para el tréafico juridico, ni el
registral ni el extrarregistral, como tampoco lo es la existencia de condiciones
suspensivas o resolutorias atinentes a la transmision de la plena propiedad.

No existiendo objecién registral alguna a, por ejemplo, la inscripcién de
una compraventa inmobiliaria sujeta a una condicion suspensiva pese a la situa-
cion de pendencia e incertidumbre en el trafico y respecto de los terceros que
dicha condicion acarrea (hasta que se cumpla o se incumpla, y cuando se cum-

(7)  Este afan se manifiesta también en la amplitud con que se establecen los bienes
hipotecables, en lo que la legislacion espafiola parece ser especialmente generosa, como hace
notar ROCA SASTRE, Derecho Hipotecario, op. cit., vol. VI, p. 484.

(18)  Resolucién de la DGRN de 17 de enero de 1994 (RJ 1994\239).
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pla o incumpla), no vemos la razén que habria para negar la inscripcion de una
hipoteca sujeta a esa misma condicién cuando los efectos previsibles de dicha
hipoteca respecto de la pendencia, los derechos de terceros, la incertidumbre
del trafico, etcétera, van a ser, por esencia, mas limitados que los derivados de
la adquisicion condicionada de la plena propiedad.

No debe olvidarse que mientras la hipoteca (derecho real limitado) afecta
la cosa hipotecada exclusivamente a la satisfaccién de la deuda garantizada, el
pleno propietario (derecho real pleno) tiene, respecto de su propiedad, faculta-
des omnimodas de uso, disfrute y disposicién con la Unica limitacién de los
derechos de terceros y las limitaciones legales (funcidon social de la propiedad,
articulo 7.° del CC, etcétera).

Porque en el caso de la hipoteca condicionada, resultan los mismos efec-
tos, pero no peores 0 mas excepcionales, que en cualquier otro negocio condi-
cionado respecto de la indeterminacion transitoria de los sujetos de los derechos
y obligaciones que pueden nacer (9), En efecto, durante la fase de pendencia, la
normativa impone la proteccién del titular eventual (el acreedor condicional)
permitiéndole el ejercicio de las acciones procedentes para la conservacion de
su derecho (articulo 1121 del CC), en tanto que el deudor condicional no pierde
sus poderes dispositivos (si bien, puesto que su titularidad estd amenazada por
el cumplimiento de la condicion, los terceros van a verse afectados si la condi-
cion se cumple). Cumplida la condicion, el Derecho establece el principio de la
retroactividad en cuanto a las obligaciones de dar nacidas del contrato el dia de
su perfeccion (articulo 1121 y 1123 del CC, 23 y 24 de la LH).

4. EIl principio de publicidad y el perjuicio de terceros
en los derechos de garantia condicionados

Conviene ahora analizar los posibles efectos que la hipoteca condicional
podria tener en los principios registrales, entre ellos, de manera destacada el
principio de publicidad registral. Al igual que cualquier otra hipoteca, la condi-
cional ha de ser inscrita en el Registro de la Propiedad, sefialando no sélo los
elementos fundamentales de la misma, sino también cuales son las condiciones
bajo las que ésta desplegaria toda su eficacia (de acuerdo con el articulo 51.6
del RH, habran de copiarse literalmente las condiciones suspensivas o resoluto-
rias del titulo).

Como se ha referido anteriormente, un supuesto analogo, aunque distinto,
de la hipoteca condicional es el de la hipoteca en garantia de una obligacion
condicionada (que es el supuesto expresamente contemplado en los articulos

(19 DE CASTRO, F., El negocio juridico, Madrid, 1967, pp. 211 y ss.
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1861 del CC y 142 de la LH). Aunque existen diferencias entre ambas, debe
aceptarse que los efectos que una y otra producen en el trafico, en los derechos
y expectativas de los terceros, dada la situacién de interinidad “pendente condi-
cione”, son analogos.

En las hipotecas dadas en garantia de una obligacién condicional, la efecti-
vidad y ejercicio de tal derecho s6lo serd posible a partir del momento en que la
condicidn se realice. Asi, parte de la doctrina (20 admite la eficacia condicional
de la hipoteca, si bien pone de manifiesto que cuando la hipoteca asegura obli-
gaciones sujetas a condicion suspensiva, el gravamen surtird efectos frente a
terceros cuando la condicion llegue a cumplirse, pero es inscribible desde su
constitucion. VALLET DE GOYTISOLO @) va incluso mas lejos al admitir la
hipoteca por quien tenga inscrito un derecho de opcién, afirmando: “La hipote-
ca que tendréa por objeto la finca, estara sometida a la condicién suspensiva de
gue el hipotecante ejercite su opcién. Y por ser esta condicién potestativa, y
sufrir la interferencia de un vinculo de indisponibilidad, éste debera ir acompa-
fiado, para ser eficaz, de la facultad del acreedor hipotecario de subrogarse en el
gjercicio del derecho de opcién del hipotecante”.

Como sefialan numerosos autores (22, la hipoteca asi sujeta a condicion
suspensiva existe antes del nacimiento de la obligacién y constituye un grava-
men actual desde su constitucién, gravamen que estad amenazado de desapari-
cion si la condicién se incumple.

Por lo tanto, dicha hipoteca sélo afecta a terceros desde el momento en que
la condicion llega a cumplirse, es decir, desde el nacimiento de la eventual
obligacion que en todo caso, como establece el articulo 143 de la LH, se hara
constar por los interesados por nota al margen de la inscripcion hipotecaria (23).
Cumpliendo el principio de publicidad, cualquier tercero que adquiriera el bien
después de que sobre él se hubiera constituido una hipoteca en garantia de
obligacion sujeta a condicidn suspensiva, pero antes de que ésta se haya verifi-
cado (dando lugar, por tanto, al nacimiento de la obligacion), podra conocer la
existencia del gravamen y, por ello, hacer su propia estimacion de las probabili-

(20)  véase, por ejemplo, CARRASCO PERERA, A. y otros en Tratado de los Derechos
de Garantia, op. cit., p. 536 y ss.

(21)  VALLET DE GOYTISOLO, J.B., Estudios sobre garantias reales, Ed. Montecorvo,
2.2 edicion, 1984, p. 46.

(22) ROCA SASTRE y ROCA SASTRE-MUCUNILL, Derecho Hipotecario, 8.2 edi-
cion, Tomo VIII, p. 304 y Derecho Hipotecario, 1979, IV-1°, p. 237; PEREZ GONZALEZ y
ALGUER Anotaciones al Tratado de Enneccerus/Kipp/Wolff, 1971, 111-2.°, p. 357; COSSIO Y
CORRAL, Instituciones de Derecho Hipotecario, Civitas, 1986, p. 331.

(23)  Resolucién DGRN de 30 de septiembre de 2003 (RJ 2003\8544).
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dades de cumplimiento de la condicidn y, con ello, de que la obligacién asegu-
rada devenga firme y el gravamen quede definitivamente eficaz. Algo absoluta-
mente semejante a lo que ocurriria si la hipoteca en si misma, y no la obligacion
asegurada, gquedara sujeta a condicién: antes de cumplirse o incumplirse la
condicidn, existe una situacion de pendencia, una expectativa de derecho, pero
con valor juridico digno de proteccion, dado que, si se cumple, la hipoteca
devendra automéaticamente eficaz sujetando la cosa a la satisfaccion de la obli-
gacion asegurada, en tanto que si se incumple, la hipoteca resultara definitiva-
mente ineficaz.

Comparando los efectos en el trafico juridico de una hipoteca sometida a
condicién (o del aumento de responsabilidad hipotecaria sometido a condicién)
y la hipoteca en garantia de obligaciones condicionadas considerada en este
apartado, ésta Gltima puede reputarse incluso mas perturbadora de los derechos
de los terceros, del mantenimiento del trafico o de los perfiles definitorios del
derecho de hipoteca (y quiza por eso la necesidad de una declaracion expresa
del legislador, innecesaria para la primera). En el segundo supuesto (hipoteca
firme en garantia de obligacion condicional) existe una hipoteca con plenos
efectos frente a terceros en garantia de una obligacion que quiza no seatal (si se
incumple la condicidn), lo cual se compadece poco con el caracter necesaria-
mente accesorio de la garantia. Mientras que en el primer caso (hipoteca condi-
cionada en garantia de una obligacion firme), la hipoteca existird o0 no depen-
diendo de que la condicién se cumpla o incumpla, pero los terceros pueden
estar en todo momento seguros de que la obligacion que se quiere asegurar
existe y, ademas, existe con los contornos especificamente sefialados en la hipo-
teca condicional, mas en sintonia con el caracter accesorio de la hipoteca.

Por lo tanto, la existencia de una condicion no afecta al principio de publi-
cidad registral, puesto que los elementos fundamentales de la misma quedan
sobradamente establecidos en la inscripcién inicial de la hipoteca. De esa mane-
ra, el tercero que adquiera el bien después de que sobre él se haya constituido
una hipoteca sujeta a condicion suspensiva, pero antes de que ésta se haya
cumplido o incumplido, conoce ya la existencia del gravamen y de la condicién
a la que se sujeta, y, en consecuencia, es capaz de estimar la verosimilitud de su
cumplimiento o incumplimiento, como es (o debiera ser) capaz de estimarlo en
el caso de la hipoteca firme en garantia de obligacién condicionada.

5. Funcionamiento del sistema de retencién o descuento
de precio en la hipoteca condicionada

La hipoteca condicionada presenta como nota caracteristica que, en tanto
no se haya verificado la condicion, el acreedor hipotecario no puede ejercitar el
“jus distrahendi” (como tampoco podria el acreedor hipotecario con hipoteca
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firme en garantia de obligacién condicionada, ni puede, en general, ejercitar sus
derechos el que adquiere sujeto a condicién suspensiva). Es una caracteristica
comun de todos los derechos reales sujetos a condicién. Por ejemplo, el adqui-
rente condicionado de un inmueble no puede reclamar para si la presuncion de
posesion derivada del articulo 38.1 de la LH y, sin embargo, el hecho de que la
titularidad del derecho no pueda desplegar todos sus efectos no obsta para que
sea aceptable su existencia.

Aparece, como en las demas situaciones sujetas a condicién, una coexis-
tencia de titularidades. El propietario gravado por la hipoteca “sub-condicione”
estd amenazado por la titularidad “expectante” del acreedor hipotecario respec-
to a su hipoteca.

Pero que no se pueda ejercitar, an, el “ius distrahendi” no es 6bice para el
pleno desencadenamiento de las facultades del acreedor hipotecario en el mo-
mento de cumplimiento de la condicién, si llega a cumplirse. Ello no seria méas
gue un corolario l6gico de lo dispuesto con caréacter general en los articulos
1113 y ss. del CC para el negocio condicionado (con aplicacion especifica en
una gran cantidad de preceptos legales, como el articulo 649 del CC —conse-
cuencias de la revocacién de la donacion por ingratitud sobre las hipotecas
constituidas antes y después de la anotacién de la demanda de revocacion en el
Registro—, el articulo 1520 del CC —respecto de las hipotecas constituidas por
el comprador sujeto a retracto convencional— y el 799 del CC, etcétera).

Se puede alegar en contra de la admisibilidad de la condicionalidad de la
hipoteca, que en ella no funciona el sistema de retencién o descuento de precio
en caso de venta del bien condicionalmente hipotecado previsto en el articulo
118, segundo parrafo de la LH y ello porque, si la condicién se incumple, la
hipoteca no nace y si se descont6 su importe, no podra el vendedor, para recla-
mar la cantidad retenida, subrogarse en la hipoteca y, en consecuencia, no podra
el vendedor ni sus acreedores recuperar de una forma rapida y segura la parte
del precio descontada por el comprador.

Sin embargo, hay que hacer notar que sucederia con la hipoteca condicio-
nal lo mismo que con una hipoteca en garantia de obligacion sujeta a condicion
resolutoria que grave un bien enajenado: si el comprador retiene, y el vendedor
finalmente paga la deuda, quedara subrogado en la posicion del acreedor hipo-
tecario. Si la condicion resolutoria finalmente se cumple, la obligacion asegura-
da se extingue y, con ella, la garantia (accesoriedad), debiendo cancelarse regis-
tralmente, no disponiendo por tanto el vendedor de accién hipotecaria para
dirigirse contra el comprador, sino tan s6lo de una accion personal. Si se incum-
ple la condicién, la hipoteca deviene plenamente eficaz para que el vendedor, a
través de la subrogacién operada “ope legis”, pueda dirigirse contra el compra-
dor.
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El vendedor de un bien hipotecado con hipoteca sujeta a condicién suspen-
siva al que el comprador retiene o descuenta la responsabilidad méaxima asegu-
rada por la hipoteca y que posteriormente paga la deuda, queda subrogado en la
posicién del acreedor (hipotecario) hasta que por el comprador se le reintegre el
total importe retenido o descontado, conforme al articulo 118, segundo pérrafo,
de la LH. Y queda légicamente subrogado en la misma posicion, no mejor, ni
peor, que la que tenia el acreedor hipotecario condicional, es decir, también
sometido a la condicion pactada. Si se verifica la condicion, la hipoteca deven-
dra plenamente eficaz y podra ejercitar los derechos del acreedor hipotecario
frente al comprador que retuvo o descontd, mientras que si no se cumple, care-
cerd de garantia y, consecuentemente, de accién hipotecaria contra el compra-
dor, sin perjuicio, claro esta, de la personal (“ex”. articulo 118.2.° de la LH).

Por ello, en la hipoteca condicional funcionaria correctamente el sistema
de retencion o descuento del precio en caso de venta.

6. La existencia de una “razén justificativa suficiente” como
presupuesto de la inscripcién de la hipoteca condicionada

Es verdad, no obstante la ausencia de prohibicion legal expresa, que en
materia de derechos reales, ha manifestado la DGRN que, ademas del respeto a
los limites de la autonomia privada en materia de derecho de obligaciones, es
preciso un plus para aspirar al reconocimiento juridico-real de ciertos negocios,
estipulaciones o derechos. En efecto, declara la DGRN (entre otras, en la Reso-
lucién de 5 de junio de 1987, RJ 1987/4835) que “la configuracion de situacio-
nes juridico-reales, dada la importancia econémico-social y la trascendencia
‘erga-omnes’ del Estatuto de la Propiedad Inmueble, no queda totalmente con-
fiada a la autonomia privada; el ‘nimeros apertus’ reconocido en nuestro orde-
namiento juridico (confréntese articulos 2.° de la Ley Hipotecaria 'y 7.° del Re-
glamento Hipotecario) presupone la satisfaccién de determinadas exigencias
estructurales, tales como la existencia de una razon justificativa suficiente, la
determinacion precisa de los contornos del derecho real configurado, la inviola-
bilidad del principio de libertad del trafico, etcétera. Por ello, sin prejuzgar la
validez interpartes de estas previsiones restrictivas cuando no traspasen los limi-
tes que en el campo del derecho de obligaciones se sefialan a la voluntad privada,
su pretendida operatividad juridico-real debera ser excepcionada cuando no re-
sulten cumplidas aquellas exigencias estructurales aludidas”.

Como sefialan las Resoluciones de la DGRN de 15 de febrero de 2002
(RJ 2002/5818) o de 22 de julio de 2004 (RJ 2004/5435), tratandose de dere-
chos reales, es siempre preciso discutir “si una condicién suspensiva como la
convenida, pese a su validez, puede o no tener acceso al Registro, pues, como es
bien sabido, si la validez sustantiva de un negocio es presupuesto de su inscrip-
cién, no todo negocio valido es necesariamente inscribible, ya que para ello ha
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de adecuarse a las exigencias del sistema registral, cuya finalidad Gltima es
brindar seguridad juridica”.

Por tanto, para que una hipoteca condicionada pueda acceder al registro,
ademas de concurrir los requisitos esenciales de todo contrato (a saber, consen-
timiento de los contratantes, objeto cierto, causa valida, “ex” articulo 1261 del
CC), debe presentar la “razonabilidad o justificacion suficiente” que, en todo
negocio condicional que afecte a un derecho real, se exige para autorizar la
mayor inseguridad, el impacto en el trafico y la incertidumbre que el negocio
condicional, pendiente la condicién, impone.

7. Las hipotecas condicionadas y la doctrina registral
y jurisprudencial

Nuestra doctrina registral y jurisprudencial ha considerado la hipoteca
condicionada en diversas ocasiones con resultados aparentemente dispares,
pues unas veces parece negar la posibilidad de las hipotecas condicionadas y
otras parece aceptarlas, lo cual crea no pocos malentendidos.

Suele generalmente citarse como denegadora de la posibilidad de condi-
cionalidad de la hipoteca la resolucion de la DGRN de 4 de diciembre de 1980
(RJ 1980/4833) (24, asi como la Resolucién de 27 de febrero de 1999 (RJ
1999/744). En la misma linea, aunque mas antiguas, podemos encontrar las
Resoluciones de la DGRN de 24 de enero de 1916 o de 12 de marzo de 1936 (RJ
1936/809), en las que fundamentaba ROCA SASTRE la no admisibilidad de la
hipoteca condicionada (25).

Por otro lado, existen varias resoluciones de la DGRN que contemplan
situaciones en las que se presentan hipotecas u otros negocios condicionales,
sin que en ninglin momento muestre la DGRN objecion alguna al respecto.
Entre ellas podemos citar:

(@) Resoluciones DGRN de 21 y 22 de julio de 2004 (RJ 2004/5434 y
2004/5435, respectivamente). Se discute sobre la cancelacién de una
hipoteca condicionada a la condicion suspensiva que pendia sobre el
titulo de propiedad del otorgante de dicha escritura. La DGRN admite

(24 Por ejemplo, asi consta en alguna de las recopilaciones de resoluciones de la DGRN
al uso (por ejemplo en VILLAPLANA GARCIA, C., Fichero Registral Inmobiliario, Centro de
Estudios Registrales, Madrid, 1998, p. 521), en que de una lectura del extracto, sobre todo de su
encabezado, parece deducirse que la DGRN no permite las hipotecas condicionadas. Como
luego veremos, la opinion de la DGRN se refiere no tanto a la hipoteca condicionada, sino a las
condiciones estipuladas.

(25 ROCA SASTRE, Derecho Hipotecario, op. cit., vol. 1ll, p. 372.
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(b)

(©

(d)

(€)

()

la cancelacidn a instancia del comprador de una hipoteca que quedaba
sujeta, segln la nota de despacho del registrador en su inscripcion, “a
las que resulta —sic— de la condicion suspensiva” que consta en la
inscripcién de la compraventa (basicamente, el arrendamiento por
cualquiera de las partes de la finca por unos alquileres de determinado
importe minimo), “cancelandose la referida inscripcién... en caso de
incumplirse la misma...”.

Resolucion DGRN de 16 de mayo de 1998 (RJ 1998/4117). Versa
sobre la cancelacion de una hipoteca unilateral condicionada inscrita
en los Registros 6 y 11 de Barcelona, rechazando la DGRN la cance-
lacion de la hipoteca condicionada inscrita sobre la mera base de que
“no conste nada en el Registro (...) pues, como se desprende del pro-
pio articulo 238 del Reglamento Hipotecario, que no es sino una con-
secuencia de la existencia general de acreditacion fehaciente de los
hechos, actos 0 negocios que pretenden su acceso al Registro (cfr.
articulos 3 y 23 de la Ley Hipotecaria), se precisa como una norma
general la acreditacién del hecho en que consiste dicha condicién, que
es lo que determinara la realizaciéon de la mutacién juridico-real a
inscribir”.

Resolucion DGRN de 16 de octubre de 1991 (RJ 1991/7500). Se
refiere a la cancelacién de una inscripcion de dominio derivada de
una transmisién sujeta a condicion.

Resolucion DGRN de 15 de febrero de 2002 (RJ 2002/5818). Sobre
una condicion atinente a una compraventa y consistente en que se
concertasen por el comprador o por el vendedor determinados arren-
damientos sobre la finca transmitida, por unos importes minimos de-
terminados en la condicion.

Resolucion DGRN de 13 de marzo de 2000 (RJ 2000/1103). Admite
la posibilidad de someter a condicién suspensiva de la falta de pago
una dacién en pago.

Resolucion DGRN de 30 de septiembre de 2003 (RJ 2003/8544).
Admite expresamente que la hipoteca, al margen de que la obligacién
gue garantiza pueda ser firme, pueda quedar condicionada (negocio
condicional) o sujeta a plazo de duracién (negocio a término) al afir-
mar:

“Pese a la accesoriedad de la hipoteca respecto de la obligacion en
Cuya garantia se constituye, mantiene aquella cierta autonomia como
derecho independiente, de suerte que bien puede establecerse un pla-
zo de duracién para la misma o sujetarse a condicion resolutoria, con
lo que llegado aquél, o cumplida ésta, se extingue la hipoteca al mar-
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gen de que subsista la obligacién sin la cobertura de la garantia real
gue hasta entonces tenia.”

(g) Resolucién DGRN de 22 de junio de 1995 (RJ 1995/5329). Admite
gue la hipoteca pueda constituirse por plazo determinado, de modo
gue Unicamente durante su vigencia, pueda ser ejercitada la accion
hipotecaria, quedando extinguido el derecho vencido el plazo (ténga-
se en cuenta que, pese a la distincién sustantiva entre la condicién y el
plazo, la consignacion registral no tiene diferenciacién en nuestra
legislacién hipotecaria, ya que aunque el articulo 23 de la LH se
refiere a las “condiciones”, se ha entendido generalmente que su nor-
mativa es de aplicacion al plazo @9).

(h) Resolucién DGRN de 4 de mayo de 1891. Referida al cumplimiento
de las condiciones suspensivas a las que esta sujeta una hipoteca ins-
crita [“Por tanto, para el efecto de hacer constar en el Registro de la
propiedad el cumplimiento de condiciones suspensivas a que estuvie-
ra afecta una hipoteca inscrita, bastara que cualquiera de los interesa-
dos, o su mandatario verbal o técito, presente al Registrador solicitud
firmada por ambas partes, o por sus respectivos apoderados, en que se
expresen claramente los hechos que deban dar lugar a la nota (margi-
nal) (...)"].

(i) Véanse por ultimo, las Resoluciones de 30 de abril de 1878, 22 de
enero de 1898 6 13 de junio de 1935 estimando la posibilidad de
inscribir varios negocios juridicos sujetos a condicién suspensiva.

También la Sentencia del Tribunal Supremo de 25 de enero de 1991 (RJ
1991/340) ha admitido “obiter dicta” la posibilidad de que la hipoteca pueda
guedar condicionada: “Ha de ser rechazada la pretension (...) dando por su-
puesto que, tanto la exigencia de la cantidad garantizada por la hipoteca como
la oportunidad del procedimiento hipotecario ‘viene condicionada por el he-
cho, dice el recurrente, de que el Sr. M (actor) tuviera o no derecho a percibir
los beneficios de la Agencia...”, condicion que, cargada de trascendencia, no
aparece por ninguna parte ni puede reputarse implicita en el contrato de hipote-
ca, establecido con autonomia y propia eficacia entre los interesados, los cua-
les, por otra parte (...) no estaban ya ligados por el repetido contrato de Agen-
cia de 1972, al haber quedado resuelto, extrajudicialmente, desde la recepcion
en el domicilio del recurrente el 4 de noviembre de 1982, de la carta certificada
con acuse de recibo como afirma, con no menor acierto, el juzgador de instan-
cia (...)".

(26) cAMY SANCHEZ-CANETE, B., Comentarios a la Legislacion Hipotecaria, vol.
V, 3.2 edicién. Pamplona, 1983, p. 251.
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Asi las cosas, un analisis de las resoluciones negativas arroja alguna luz
sobre la aparente contradiccién en el criterio de la DGRN. Si atendemos a los
razonamientos de las Resoluciones de 4 de diciembre de 1980 (RJ 1980/4833)
y 27 de febrero de 1999 (RJ 1999/744) podemos observar que lo que se niega
no es la hipoteca condicionada en si, sino la admisibilidad de las concretas
condiciones establecidas por las partes (que, como luego veremos, es el gran
problema que plantea la hipoteca condicionada). Parece l6gico que no pueda
elevarse a condicion circunstancias que no son sino requisitos exigidos legal-
mente para la validez y eficacia del negocio a celebrar, o para el ejercicio del
mismo, como es, en la hipoteca, el incumplimiento de la obligacion garantiza-
da, “ya que precisamente este incumplimiento de la obligacion principal no
puede provocar el nacimiento de la hipoteca, sino dada la esencia de este
derecho real lo que provoca es su propia efectividad al poner en marcha el “ius
distraendi’, lo que presupone una hipoteca plenamente constituida, y de ahi
gue los interesados no pueden en contravencién de lo anterior, transformar en
una ‘conditio facti’ afiadida al negocio concluido, lo que no es mas que un
elemento estructural o ‘conditio iuris’ de la existencia del derecho de hipo-
teca” @0,

En el caso de las mencionadas resoluciones de la DGRN de 24 de enero
de 1916 o de 12 de marzo de 1936 (RJ 1936/809), que versan sobre la posibi-
lidad de que se constituya una hipoteca sobre un bien suspensivamente condi-
cionada a la insuficiencia de otra hipoteca sobre otro bien para satisfacer la
misma obligacién garantizada sin hacerse determinacion de la parte cubierta
por cada una de las hipotecas (conforme al 119 de la LH), la denegacion no se
produce por rechazo de la hipoteca condicionada, sino por no constar dicha
distribucion de responsabilidad (en definitiva, por el rechazo a la hipoteca
solidaria) (28),

(27)  Resolucién de 4 de diciembre de 1980 (RJ 1980/4833), FJ 2.°.

(28)  “Considerando que el principio de especialidad que sirve de base a la moderna
legislacion hipotecaria, en vez de la de generalidad de las hipotecas que informaba la antigua
legislacidn, es aplicable, no s6lo en cuanto hace referencia a las fincas gravadas, sino también en
lo que atafie al crédito garantizado, cuya determinacion o individualizacion se considera necesa-
ria a la fecundidad del crédito territorial, para evitar que contratos calculados con toda prudencia
y precision se conviertan en juegos de azar” reza la Resolucion de 24 de enero de 1916 mientras
que la de 1936 afirma que “aun admitiendo la validez de tal hipoteca subsidiaria, existiria
indeterminacion de responsabilidad de la finca, ya que ésta no podria determinarse hasta que no
se concretase el descubierto que quedare en la ejecucion de la finca primeramente hipotecada, lo
que sobre oponerse a las prescripciones de los articulos 119 y 120 de la Ley Hipotecaria, es
atentatorio al libre desenvolvimiento del crédito territorial.”

- 193 -



FERNANDO AzOFRA VEGAS Y AGUSTIN REDONDO APARICIO

En realidad, como se ve, la DGRN no se ha pronunciado, hasta el momen-
to, en contra de la validez o inadmisibilidad de las hipotecas condicionales, sino
en contra de la validez de ciertas hipotecas sujetas a determinadas condiciones
que, en realidad, eran presupuestos de la validez de la hipoteca o “condicio
iuris” o, simplemente, que contravienen las exigencias que nuestro Derecho
impone a las condiciones para que se admitan como tales, cuestién esta que
pasamos a analizar a continuacion.

I1l. CONDICIONES A LAS QUE PUEDE SOMETERSE
UNA HIPOTECA

1. Condiciones admisibles

Como sefialdbamos, una vez admitida la posibilidad tedrica de la constitu-
cién de hipotecas sujetas a condicion suspensiva, el gran problema que se plan-
tea es el de determinar cuales pueden ser esas condiciones y qué requisitos
deben cumplir. Como adelantdbamos, el riesgo es que se pretendan incorporar
como condiciones del derecho de hipoteca lo que no son sino “condicio iuris” o
elementos estructurales de la hipoteca (como seria, por ejemplo, el otorgamien-
to de hipoteca condicionada a que contraiga el hipotecante cualquier obliga-
cién, pues es requisito esencial de la hipoteca que se concierte para asegurar
obligaciones determinadas).

El principio de especialidad impone, segln es doctrina de la DGRN, “la
exacta determinacién de la naturaleza y extensién del derecho que ha de inscri-
birse (...) lo que, tratdndose del derecho real de hipoteca, y dado su caracter
accesorio del crédito garantizado, exige que como regla general se expresen,
circunstancialmente, las obligaciones garantizadas (causa, cantidad, interés,
plazo de vencimiento, etcétera)” 29). Ello exige, en materia de hipoteca condi-
cionada, una perfecta concrecion de las circunstancias a las que se sujeta la
hipoteca.

2. Caracteristicas genéricas
Como hemos sefialado anteriormente, las condiciones a las que pueden
estar sujetas las hipotecas son las comunes a cualquier tipo de obligaciones

(recogidas en los articulos 1113 y ss. del CC). Asi, no se puede someter la
hipoteca a una condicion imposible, contraria a las buenas costumbres o prohi-

(29)  Resolucién de la DGRN de 17 de enero de 1994 (RJ 1994/239).
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bida por la ley (articulo 1116 del CC), o que dependa de la exclusiva voluntad
del deudor (articulo 1115 del CC); la condicion ha de ser un “suceso futuro o
incierto, o un suceso pasado que los interesados ignoren” (articulo 1113 del
CCQC), etcétera.

Tampoco puede someterse la hipoteca a condiciones “puramente potestati-
vas”, pero si a condiciones “casuales” (en las que la condicién depende “de la
suerte” o de “la voluntad de un tercero”, conforme al articulo 1115 del CC), 0a
condiciones “mixtas” (que no dependen exclusivamente de la voluntad del deu-
dor hipotecario).

De acuerdo con la interpretacion restrictiva aplicada habitualmente, sélo
son condiciones “puramente potestativas” las basadas en la pura arbitrariedad a
las que el CC atribuye la sancion de nulidad (articulo 1116 del CC), mientras
gue las “simplemente potestativas” son aquellas no invalidantes en las que la
voluntad de las partes (o de una de ellas) dependa de un complejo de motivos e
intereses que, actuando sobre ella, influyan en su determinacion, aunque sean
confiados a la valoracion exclusiva del interesado.

Por ultimo, para que no pueda objetarse a la inscripcion de la condicion
sobre la base de su caracter incierto (contrario a las exigencias de seguridad
juridica del sistema registral, como se recuerda en las resoluciones de DGRN de
15 de febrero de 2002, RJ 2002/5818 o de 22 de julio de 2004, RJ 2004/5435,
analizadas) es preciso que se establezca en la escritura de hipoteca un plazo
méaximo para el cumplimiento o incumplimiento de la condicion.

3. No admisibilidad de las “condiciones iuris”

Ademas de los requisitos genéricos antes citados, la experiencia de la
DGRN rechaza la utilizacion como condicionante de la hipoteca de un elemen-
to que tuviera caracter estructural de la misma.

Precisamente el incumplimiento de la obligacion principal es un elemento
estructural o “condicio iuris” de ésta, y no puede admitirse como “condicio
facti” a la que se sujeta la hipoteca, puesto que de ésta depende su propia
efectividad, al poner en marcha el “ius distrahendi” (Resolucion DGRN
4/12/80, RJ 1980/4833 antes citada).

4. Condiciones utilizadas habitualmente

Cumpliendo estas caracteristicas, el catalogo de circunstancias a las que
se puede sujetar la eficacia de la hipoteca es ilimitado. En la practica a la que
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haciamos mencidn en el apartado 1, se han venido usando Gltimamente circuns-
tancias que ponen de relieve la debilidad del activo hipotecado para servir como
mecanismo apropiado de aseguramiento (por ejemplo, la condicion consistente
en que la relacién entre el valor de mercado del bien hipotecado y la deuda viva
en un momento dado descienda por debajo de determinado umbral, o que se
deteriore més alla de cierto limite la relacion entre las rentas netas generadas
por el bien hipotecado y las obligaciones por amortizacion de capital y/o por
pago de intereses ordinarios, o que el bien hipotecado deje de generar determi-
nado volumen de rentas (39), etcétera), o bien las que evidencian cualquier otra
aminoracion de las garantias concedidas al acreedor (por ejemplo, que el fiador
entre en concurso, 0 enajene o disponga de sus bienes por debajo de unos
determinados valores, etcétera).

El hecho de condicionar la hipoteca al cumplimiento de este tipo de
requisitos supone para el acreedor hipotecario una garantia adicional de cumpli-
miento de la obligacion asegurada, porque el cumplimiento de dichas condicio-
nes evidencia el deterioro del valor del bien dado en garantia (o de otros bienes
gue directa o indirectamente respaldan el cumplimiento de las prestaciones del
deudor) o de la solvencia de los fiadores del deudor, y, en consecuencia, supo-
nen el incremento del riesgo de su insuficiencia.

También se ha usado en la préactica el plazo, o sea, la sujecion de la
efectividad de la hipoteca a la llegada de una determinada fecha cierta. Como
antes se puso de relieve, la Resolucion de la DGRN de 30 de septiembre de
2003 (RJ 2003/8544) ha admitido, sin reservas, la hipoteca sujeta a plazo de
duracion. Y si cabe limitar la validez de la hipoteca a un determinado plazo,
también debera admitirse que la hipoteca s6lo devenga firme transcurrido un
plazo cierto o llegada una determinada fecha.

5. El deterioro de valor del inmueble o de la solvencia del deudor
como posible condicién

Respetandose el principio esencial de que el incumplimiento de las obliga-
ciones aseguradas no puede constituir la condicion a la que se sujeta la hipoteca,
puede ocurrir perfectamente que dicho incumplimiento se verifique sin que se

(30)  cuando la condicién se fija con referencia a ratios financieros o relaciones entre el
saldo vivo, por ejemplo, y el valor de mercado del bien hipotecado o las rentas netas generadas
en cada momento por el bien hipotecado, es conveniente (aunque no en absoluto imprescindi-
ble) que las partes deleguen en un tercero independiente, designado de mutuo acuerdo, el célcu-
lo de tales ratios o proporciones o la certificacion de la consecucién del umbral o limite estable-
cido a efectos de su constancia registral mediante nota marginal.
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haya producido con anterioridad el cumplimiento de las condiciones (y sin que,
en consecuencia, despliegue la hipoteca todo su potencial garantistico). Tam-
bién podria ocurrir al contrario: cumplimiento de las condiciones (y por tanto,
plena efectividad de la hipoteca) sin que se hayan incumplido las obligaciones
aseguradas.

No es correcto, en nuestra opinion, generalizar o extender el rechazo de la
condicién consistente en el incumplimiento de la obligacion principal (el Gnico
contemplado en la Resolucion de la DGRN de 4 de diciembre de 1980 o en lade
27 de febrero de 1999 citadas) a otras condiciones que sola y exclusivamente
evidencian el deterioro del valor de determinados bienes respecto del saldo vivo
del crédito (valor que es normalmente determinante para que el acreedor se
avenga a conceder el crédito en las condiciones pactadas) o el deterioro de la
solvencia de los fiadores.

Y es también erroneo, entendemos, rechazar la posibilidad de sujetar la
hipoteca a una condicién que tome en consideracién la situacién patrimonial
del deudor (por ejemplo, la hipoteca nacera si la situacion patrimonial del deu-
dor se deteriora hasta un punto mas o menos determinado) considerando que
dicha situacion patrimonial (y su posible variacién negativa) es un riesgo impli-
cito en la hipoteca, un elemento estructural de la hipoteca, por lo que su estable-
cimiento como condicion supondria elevar a “condicio facti” lo que es una mera
“condicio iuris”. La consideracién de la situacién patrimonial del deudor, pu-
diendo ser absolutamente sustancial para la determinacion de voluntad del
acreedor en el establecimiento de la obligacion asegurada (para que el acreedor
consienta en conceder crédito, por ejemplo), es irrelevante para la formacion
del negocio de hipoteca (y de ahi que el error del acreedor o del deudor sobre la
misma no perjudique ni condicione el nacimiento de la hipoteca y que pueda
asegurarse con hipoteca una obligacién vencida y nimia de una entidad tremen-
damente solvente, sin que pueda discutirse la validez de esa hipoteca por ausen-
cia de causa). Si la consideracion de la situacién patrimonial del deudor fuera
un elemento estructural de la hipoteca, entonces sélo seria valida la hipoteca en
caso de que dicha situacion patrimonial fuera, en la estimacion del acreedor,
suficiente (pese a lo cual, el acreedor exigiria la hipoteca) o, por el contrario,
insuficiente (y por ello, el acreedor impondria la hipoteca). Y es claro que en
nuestro Derecho puede asegurarse con hipoteca tanto una obligacion de una
entidad solvente, como insolvente.

En definitiva, no deben rechazarse de forma general las condiciones que
aluden a la situacién patrimonial del deudor, y sus alteraciones, sobre la base de
que el riesgo de decadencia patrimonial del deudor es un elemento estructural
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de la hipoteca @Y. Estas condiciones s6lo deben rechazarse si, en su caso, in-
cumplen las exigencias requeridas a las condiciones en nuestro Derecho para
gue se admitan como tales (por ejemplo, por ser puramente potestativas).

Como hemos visto, el establecimiento de estas condiciones puede benefi-
ciar al acreedor, en la medida que su acaecimiento evidencia o anticipa una
insuficiencia patrimonial que puede acabar en incumplimiento. Pero también
puede beneficiar al deudor, pues el cumplimiento de la condicién provocara los
efectos previstos en cuanto a la virtualidad automatica de la hipoteca (0 amplia-
cién automatica de la responsabilidad hipotecaria) sin permitir al acreedor,
adicionalmente, exigir el reembolso de la deuda o la ampliacion de la garantia a
otros bienes suficientes. El deudor hipotecario puede asi beneficiarse de un
cierto margen de maniobra, en caso de deterioro del valor del bien gravado,
antes de que el deterioro sea tan grave que desencadene la resolucion de la
obligacion asegurada, lo que constituye un legitimo interés, merecedor del res-
paldo de nuestro Derecho.

Por tanto, siempre que las condiciones a las que se sujete la eficacia de la
hipoteca no aludan al incumplimiento de la obligacion de pago o cualquier otra
obligacion del deudor hipotecario (sea principal o no), sino que se basen en la
valoracion de la capacidad de repago de un activo concreto (la idoneidad del
bien gravado para generar rentas suficientes para permitir la amortizacién de la
deuda), con independencia de que el deudor hipotecario sea 0 no solvente,
pague o no, y cumpla o incumpla sus restantes obligaciones contractuales, de-
berian ser admitidas (por ejemplo, situaciones que reflejen una merma del pro-

(1) La Comisién Nacional de Criterios de Calificacion del Colegio de Registradores de
la Propiedad y Mercantiles de Espafia emitié informe el 6 de julio de 2004, sobre consulta
formulada por la Registradora de Ordenes en el que propone asimilar todas las condiciones que
tomen en consideracion la situacion patrimonial del deudor como “condiciones iuris” o elemen-
to estructurante del derecho de hipoteca que no pueden aislarse con pretension de suspender su
eficacia. El informe no se pronuncia expresamente en contra de la licitud e inscribilidad de las
hipotecas condicionales, de forma general, sino simplemente de la inscripcién de las condicio-
nes establecidas en el caso concreto por incumplir las exigencias impuestas a las condiciones
para el acceso al registro. De hecho, el informe, pese a no reconocer directamente aplicables a la
hipoteca condicional los articulos 143 de la LH y 238 del RH por ser el supuesto de hecho de
esas normas la hipoteca en garantia de obligacién condicional y no la hipoteca condicional, se ve
forzado a admitir la aplicacion anal6gica de los mismos a esta Ultima, aplicandose directamente
el articulo 23 de la LH: “Rechazada la posibilidad de inscripcion de la condicion suspensiva tal
como esté configurada, no abordamos la forma de consignacion registral del cumplimiento de la
misma, aunque no consideramos aplicables directamente los articulos 143 de la Ley Hipotecaria
y 238 del Reglamento, mé&s que en su caso analégicamente, porque el supuesto de hecho de estas
normas se refieren (sic) a hipoteca en garantia de obligacion sujeta a condicidn suspensiva y no
de hipoteca sujeta a condicion suspensiva a la que aplicaria directamente el articulo 23 de la Ley
Hipotecaria”.
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pio valor intrinseco del bien hipotecado, sin que medie culpa del deudor o
perjuicios sobrevenidos sobre el negocio desarrollado sobre dicho bien, o que
difieran a la baja de las circunstancias existentes o estimadas como presumibles
en el momento de extenderse el crédito asegurado o surgir la obligacién garanti-
zada).

Es usual que si la situacion patrimonial del deudor o de sus garantes se
deteriora, el acreedor busque o procure una proteccion adicional a su crédito,
pudiendo imponer la pérdida del beneficio del plazo (a lo que tiene derecho,
conforme al articulo 1129,3.° CC), la sustitucion del fiador (articulo 1829 CC),
la ampliacién de la hipoteca a otros bienes suficientes (articulo 29 del Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados
aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipo-
tecario), por citar s6lo unos cuantos. En los casos de hipoteca condicional, este
legitimo interés del acreedor, merecedor de proteccion legal como se ha visto,
se modula a costa del deudor hipotecario, mediante la ampliacion automatica
de la responsabilidad hipotecaria o la eficacia automatica de la hipoteca con-
certada, impidiendo asi el deudor que el acreedor exija el reembolso anticipado
del crédito por la mera ocurrencia de esos hechos, lo que sin duda alguna, le
interesa.

Al contrario que el riesgo de incumplimiento del deudor, que es una “con-
dicio iuris” de la hipoteca, el riesgo de disminucion de la integridad o suficien-
cia de la garantia, no es un elemento fundamental de la hipoteca. El hecho de
que el legislador atribuya al acreedor hipotecario en ciertos casos, como una de
las facultades de defensa y conservacion del derecho real de garantia, la llama-
da accién de devastacion, tendente a reprimir o reparar el menoscabo que pueda
sufrir el bien sobre el que se ha constituido aquel derecho, no significa necesa-
riamente que no pueda atribuirsele otras consecuencias, por voluntad de las
partes.

Asi la DGRN ha admitido, también por voluntad convencional, la facultad
de dar por vencido anticipadamente el crédito para el caso de disminucion del
valor de las garantias por causas objetivas y lograr, a través de su inscripcién
registral, hacerla oponible a terceros (Resolucién DGRN de 12 de julio de
2000, RJ 2000\5862; 26 de diciembre de 1990, RJ 1990/10497; 14 de enero de
1991, RJ 1991/588; 24 de abril de 1992, RJ 1992/3374; 17 de marzo de 1994,
RJ 1994/2024; 30 de enero de 1998, RJ 1998/5220; 13 de junio de 2000, RJ
2000/7335 6 22 de marzo de 2002, RJ 2002/2188, entre otras muchas). La
doctrina de la DGRN “no s6lo ha admitido la modulacién por via de pacto del
vencimiento anticipado que establece el articulo 1129.3.° del Cddigo Civil para
concretar el grado de quebranto o pérdida de valor de los bienes que se configu-
re como disminucién de la garantia, sino también que a su amparo puedan
establecerse como causas de vencimiento anticipado pérdidas o disminuciones
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del valor de los bienes producidas con independencia de la existencia 0 no de
culpabilidad del deudor o propietario (cfr. Resoluciones DGRN de 23 y 26 de
octubre de 1987, 16 de marzo y 26 de diciembre de 1990, RJ 1990, 2301 y
10497, respectivamente), siempre que cumplan unas exigencias minimas como
la concrecién de la disminucion del valor que la determine (cfr. Resolucién
DGRN de 8 de noviembre de 1993) y que la misma no quede al arbitrio de una
de las partes (cfr. Resolucion de 4 de julio de 1984)”.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de marzo de 1999 (RJ
1999/2371) neg6 la validez del pacto inserto en la escritura de hipoteca por el
gue se facultaba al acreedor a dar por vencido el préstamo en caso de evidencia
de cargas o gravamenes preferentes no consentidos, por conculcacion (alegada)
de los articulos 127 y 135 de la LH, y por entender el Supremo en esta sentencia
que el plazo de las obligaciones ha de entenderse sefialado, conforme al articulo
1127 del CC, en beneficio de ambas partes.

La doctrina (32 ha criticado duramente la “ratio decidendi” de esta senten-
cia®3). Pero es que incluso dicha sentencia polémica admite la validez de los
pactos de vencimiento anticipado que respondan a una pérdida o disminucion
de la garantia, tanto la genérica derivada de la responsabilidad universal del
deudor, como las que se hubieran previsto especialmente por las partes al afir-
mar:

“(...) siempre que las deudas estén suficientemente garantizadas, no seran
exigibles hasta que el plazo venza. Y cuando se debilitan las garantias es cuan-
do debe precipitarse el cumplimiento de la obligacion para evitar posibles insol-
vencias del deudor.”

La doctrina de la DGRN @4 a este respecto es clara, denegando la inscrip-
cion de las clausulas convencionales de vencimiento anticipado cuando su cau-
sa manifieste una situacion de desequilibrio entre los derechos y obligaciones
de las partes, y exigiendo que los supuestos de vencimiento anticipado conven-
cional compartan el fundamento y la razén de los de caracter legal: la pérdida

(32) véase DE LA REINA TARTIERE, G., La prioridad en el Registro de la Propiedad
Inmobiliaria, Ed. Aranzadi, Navarra, 2002, p. 79.

(33)  Quizé con la Gnica excepcion de MENENDEZ HERNANDEZ en La reciente Ley de
Enjuiciamiento Civil y los pactos de vencimiento anticipado en los contratos de préstamo hipo-
tecario (por lo demés, ponente de dicha sentencia).

(34)  Véanse, a este respecto, las Resoluciones de la DGRN de 23 de octubre de 1987, RJ
7660; 28, 29 y 30 de enero de 1998, RJ 279, 280 y 5220, respectivamente; o 2 de febrero de
1998, RJ 1998/5221. En idéntico sentido, DE LA REINA TARTIERE, G., La Prioridad en el
Registro de la Propiedad Inmobiliaria, op. cit., pagina 80.
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de la confianza en la relacion y la consecuente alteracién de la base econémica
del contrato.

Y debe aceptarse con facilidad que, si puede establecerse validamente
como causa de vencimiento anticipado de la deuda (y, por tanto, de ejecucion de
la hipoteca), la disminucion o quebranto objetivo del valor de la cosa dada en
garantia si la parte prestataria no ampliase la hipoteca a otros bienes suficientes
(como se declara, entre otras muchas, en las Resoluciones de la DGRN de 26 de
diciembre de 1990, RJ 1990/10497, de 14 de enero de 1991, RJ 1991/588 6 12
de julio de 1996, RJ 1996/5613), no deberia plantearse reparo alguno a que
pueda usarse esa misma circunstancia como condicién para la ampliacién de la
responsabilidad asegurada por la cosa hipotecada o de la eficacia misma de la
hipoteca. Existe en esta pretension una “razon justificada suficiente”, un funda-
mento perfectamente equiparable al inherente a las causas de vencimiento anti-
cipado consagradas legalmente (articulo 1129 del CC).

Analogo razonamiento puede hacerse respecto de la condicion usada en
ocasiones consistente en que las rentas del bien hipotecado desciendan por
debajo de un determinado umbral, o la consistente en que dejen de existir sobre
el bien hipotecado contratos de arrendamiento validos que retnan las condicio-
nes (plazo minimo, renta minima, etcétera) acordadas por las partes. Adviértase
gue la Resolucion de la DGRN de 15 de febrero de 2002 (RJ 2002/5818) citada,
admite la validez sustantiva —o sea, conforme a derecho civil— de una condi-
cién inserta en la compraventa de un “apartahotel” consistente en que “cual-
quiera de las partes intervinientes proporcione, con las condiciones contractua-
les expresadas en dicha escritura, un arrendatario, cesionario o explotador que
alquile la totalidad del complejo”, por mas que rechace su inscripcion registral
en el caso concreto por carecer de certidumbre (plazo).

6. Verificacion de las condiciones

Como en los demaés derechos reales condicionados, y a fin de proporcionar
seguridad al trafico juridico, el cumplimiento o no de la condicién ha de tener
acceso al registro.

De acuerdo con el articulo 23 de la LH, la constatacion registral se puede
producir mediante una nota marginal que confirme la consumacion (o no) de la
adquisicion del derecho de hipoteca, nota que se practicara respecto a la corres-
pondiente inscripcion de la hipoteca condicionada. En caso de que lo que se
haya de verificar sea la falta de cumplimiento de la condicion (por ejemplo si se
ha establecido un plazo para su cumplimiento), la actuacion del registro sera la
de proceder a la cancelacién de la inscripcién en cuestion.

Dada la importancia que tiene la inscripcion del cumplimiento de la condi-
cion para el acreedor hipotecario condicional, resulta necesario establecer de
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manera detallada cual es el procedimiento que debe seguirse. Tanto para cance-
lar un derecho sometido a condicion suspensiva como para consolidarlo, es
preciso acreditar el hecho en que consiste dicha condicion, que es lo que deter-
minara la realizacion de la mutacion juridico-real a inscribir, sin que el hecho de
gue no conste en el registro lo contrario sea suficiente (39,

La documentacién necesaria dependera de cudl es la condicién cuyo cum-
plimiento o no se pretende demostrar. En principio, y de acuerdo con el articulo
238 del RH, éste puede hacerse mediante documento publico, solicitud firmada
por ambas partes con firmas legitimadas (o firmas ratificadas ante el registra-
dor), solicitando la extension de la nota marginal y expresando claramente los
hechos que deban dar lugar a ella.

Cabe también la inscripcién mediante resolucion judicial que determine el
cumplimiento o0 no, generalmente ocasionado por la negativa del titular de
alguno de los derechos (tanto el propietario que resultara gravado por la hipote-
ca, como el titular de ésta).

En cuanto a la legitimacidn para solicitar la anotacién del cumplimiento de
una condicién, la DGRN tiene establecido 38 que no puede derivarse de la sola
afirmacion que en tal sentido formule la parte negocial en cuyo beneficio habia
de producirse la inscripcion, incluso aunque asi se hubiese estipulado en el
documento del que trae su inscripcion. Tal afirmacién debe entenderse en el
sentido de que el cumplimiento de la condicién y su acreditacién no debe que-
dar al arbitrio de una de las partes, pues no seria una auténtica condicion, y no
en el de negar la posibilidad de que una de las partes pueda, siguiendo un
procedimiento previamente pactado, presentar en el registro las evidencias rele-
vantes de que se ha cumplido la condicion, pudiendo quedar este hecho deter-
minado por un tercero independiente o por la notoriedad del hecho.

IV. TRATAMIENTO FISCAL

Sin duda el tratamiento fiscal de las hipotecas condicionadas es uno de los
aspectos mas interesantes del mismo, como ha sefialado la doctrina @7, y, quiza,
uno de los que pueda motivar su utilizacion. Al mismo tiempo, este motivo ha

(%)  Resolucién de la DGRN de 16 de mayo de 1998 (RJ 1998\4117).
(36) Resolucién de la DGRN de 30 de julio de 1992 (RJ 1992\6544).

(37) CARRASCO PERERA, A. y Otros, Tratado de los Derechos de Garantia, Ed. Aran-
zadi, 2002, p. 487.
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ocasionado el reproche a las hipotecas condicionadas al calificarlo de “artificio-
SO pacto” (38),

En efecto, el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (Modalidad Actos Juridicos Documentados) grava la constitu-
cion de hipotecas, de toda hipoteca, con tal de que se constituya en escritura
publica (lo que, por otra parte, en el caso de hipotecas inmobiliarias, es requisi-
to para su acceso al registro y, dado el caracter constitutivo de la inscripcién,
requisito de validez, “ex” articulo 1875 del CC y 145 de la LH) (articulo 30 del
Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 septiembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridi-
cos Documentados). Toda hipoteca, incluso la condicional, estad gravada con
este impuesto.

Sin embargo, de acuerdo con el articulo 2.2 del Real Decreto Legislativo
1/1993, el devengo y liquidacién del impuesto, en el caso de negocios someti-
dos a condicion suspensiva, se difiere al momento del cumplimiento de ésta, en
tanto que en los sujetos a condicion resolutoria “se exigira el impuesto, desde
luego, a reserva, cuando la condicién se cumpla, de hacer la oportuna devolu-
cion”. Asi se ha confirmado en mdltiples ocasiones; véase entre otras ¢9 la
Resolucion del Tribunal Econdmico-Administrativo Central de 5 de abril de
1995 (JT 1995\706).

Por lo tanto, en el supuesto de las hipotecas sometidas a condicion suspen-
siva, la exigibilidad del impuesto surge no con el otorgamiento de la escritura,
sino al tiempo del cumplimiento de la condicién, momento a partir del cual
empieza a contar el plazo para su abono. El interés de la hacienda publica no
gueda defraudado, pues el mismo articulo antes citado arbitra las medidas a
tomar —aplazamiento de la liquidacién, anotacién registral— a fin de que, en
el momento en que pretenda hacerse efectivo el derecho, por haberse cumplido
la condicidn se abone el impuesto correspondiente.

(38) AVILA NAVARRO, P., Comentarios a la Jurisprudencia Registral, tomo |, Ed.
Bosch, Barcelona, 2003, p. 72.

(39)  Asimismo, véanse otras tales la Resolucién del TEAC de 10 marzo 1993 (JT 1993,
508), la Resolucién del TEAC de 10 marzo 1994 (JT 1994, 508), la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 15 marzo 1994 (JT 1994, 276) y la Sentencia del TSJ Murcia 43/1994, de 24 marzo
(JT 1994, 309), todas ellas citadas en El devengo en el ITP y AJD en el supuesto de transmisio-
nes sujetas a condicion suspensiva [Comentario a la Res. TEAC 5 abril 1995 (JT 1995, 706)],
en Jurisprudencia Tributaria Aranzadi, vol. Il, Parte Presentacion, p.1238-1240, editorial
Aranzadi, 1995.
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V. OTROS ASPECTOS

Finalmente conviene destacar, como aspecto negativo a tener en cuenta,
gue la hipoteca sujeta a condicion suspensiva no tiene el mismo tratamiento en
materia de cobertura del coeficiente de solvencia de las entidades de crédito que
la hipoteca ordinaria, de conformidad con lo establecido en la Orden Ministerial
de 30 de diciembre de 1992, sobre normas de solvencia de las entidades de
crédito, dictada en desarrollo del Real Decreto1343/1992, de 6 de noviembre,
por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y
supervision en base consolidada de las entidades financieras. En efecto, el ar-
ticulo 3.2 de dicha Orden considera activos con una ponderacion del 50 por 100,
los “créditos integramente garantizados con hipotecas sobre viviendas que ocu-
pe o vaya a ocupar el prestatario o que vaya éste a ceder en arrendamiento”,
entendiendo que “los créditos se consideraran integramente garantizados cuan-
do las hipotecas cumplan los requisitos exigidos por la legislacion del mercado
hipotecario para servir de garantia a los valores emitidos en su marco, (0 sea,
‘garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobiliaria constituida con rango de
primera sobre el pleno dominio de la totalidad de la finca’, que no excedan “del
setenta por ciento del valor de tasacion del bien hipotecado’ o del 80 por 100
‘cuando se financie la construccion, rehabilitacion o adquisicién de viviendas’
conforme impone el articulo 5 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién
del Mercado Hipotecario) o cuando teniendo como garantia hipotecaria vivien-
das terminadas, el riesgo vivo sea inferior al 80 por 100 del valor de tasacion de
las mismas”. Ese mismo articulo 3.° de la Orden Ministerial, por el contrario,
atribuye ponderacion del 100 por 100 a los demas “activos representativos de
créditos no mencionados en los nimeros precedentes”. Por tanto, versando una
hipoteca condicionada y otra “clasica” sobre dos viviendas iguales y en garantia
de dos préstamos iguales, ocurriria que el riesgo derivado de la primera tiene
una ponderacion mas alta y, por tanto, mas costosa para el financiador en mate-
ria de consumo de recursos propios, que el de la segunda.

Por otro lado, la hipoteca condicional no protege al acreedor hipotecario
frente al incumplimiento de la obligacion asegurada mas que si y cuando la
condicién se cumple.

Y por eso, pensamos que no es previsible la generalizacion del uso de la
hipoteca sujeta a condicion suspensiva en perjuicio de las hipotecas “clasicas”.
No es razonable pensar que vaya a usarse mas una garantia que protege masy es
menos costosa para el acreedor en términos de cobertura de recursos propios
(hipoteca clasica), que una garantia que protege menos y es mas costosa en
materia de recursos propios (hipoteca sujeta a condicién suspensiva), aun cuan-
do la segunda pueda tener la ventaja del aplazamiento (o la supeditacion al
cumplimiento de la condicion) del Impuesto de Operaciones Societarias y Ac-
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tos Juridicos Documentados (modalidad Actos Juridicos Documentados), que
no su dispensa, ni su exencion.

VI. CONCLUSIONES

Aunque nuestro Derecho no reconoce expresamente la posibilidad de so-
meter la hipoteca a condicion, ninguna prevision legal lo niega. Tampoco pare-
ce ser rechazable por sus efectos en el trafico juridico, pues nuestro Derecho
acoge otras situaciones que, siendo distintas, producen efectos similares (en
particular, la hipoteca en garantia de obligaciones condicionales y la hipoteca
unilateral). Por lo tanto, en nuestra opinion, debe admitirse en nuestro Derecho
la posibilidad de sujetar la hipoteca a condicion suspensiva.

Las condiciones a las que se puede sujetar la hipoteca han de reunir las
caracteristicas establecidas en los articulos 1113 y ss. del CC. No es posible
fijar como condicién lo que no es mas que un elemento estructural o “condicio
iuris” de la existencia del derecho de hipoteca, como el incumplimiento de la
obligacion garantizada. La condicidn debe presentar la “razonabilidad o justifi-
cacion suficiente” que, en todo negocio condicional que afecte a un derecho
real inscribible, se exige para autorizar la mayor inseguridad, el impacto en el
trafico y la incertidumbre que el negocio condicional, pendiente la condicién,
impone.

Superadas estas dificultades, las hipotecas condicionadas pueden consti-
tuirse en un producto complejo con importantes ventajas, tanto sustantivos (las
partes no desean dar hipoteca en firme desde el primer momento), como regis-
trales (prioridad) y fiscales (diferimiento del devengo del impuesto de actos
juridicos documentados en tanto que no se cumpla la condicién). Al mismo
tiempo, presenta inconvenientes relevantes, tanto desde el punto de vista de la
garantia que otorgan al acreedor hipotecario (muy limitada en tanto no se cum-
pla la condicion), como de los efectos de cobertura de recursos propios de las
entidades de crédito. Por lo tanto, es probable que en el futuro se utilice como
hasta ahora en operaciones entre empresarios y dentro de unos cauces muy
delimitados.
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PRESENTACION

El Cédigo de Conducta del Comité Técnico de la Organizacidn Internacio-
nal de Comisiones de Valores (OICV) de diciembre de 2004 @ tiene tres partes:
la introduccion, los términos y el Cadigo de Conducta en sentido estricto. Este
Gltimo se plasma en una serie de medidas a las que las Agencias de Calificacion
Crediticia (en adelante, ACCs) deberian adherirse publicamente mediante cédi-
gos de conducta propios, que se orienten, también, por los Principios estableci-
dos por la misma Organizacion en septiembre de 2003.

A continuacion incluimos una traduccidn al espafiol de dichas medidas
indicando, a pie de pagina, las concordancias con los Principios incluidos en la
Declaracién de Principios relativos a las Actividades de las Agencias de Califi-
cacion Crediticia de 25 de septiembre de 2003 (que se traducen al espafiol) y
con los apartados correspondientes del Informe sobre las Actividades de las
Agencias de Calificacion Crediticia de septiembre de 2003 (de los que se ofrece
una sintesis ®):

I.  CALIDAD E INTEGRIDAD DEL PROCESO DE CALIFICACION @
1. Calidad del proceso de calificacion

1.1. La ACC deberia adoptar, ejecutar y hacer cumplir procedimientos
escritos para garantizar que las opiniones que divulga estan basadas en un

(@ The Technical Comité of the Internacional Organization of Securities Commissions
(I0SCO), “Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies”.

(3 V. una descripcién de estos documentos en la noticia sobre la “Armonizacién Interna-
cional del Estatuto de las Agencias de Rating: Documentos de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores y del Comité de Comisiones de Valores Europeas”, RDBB n.° 99, 2005,
p. 247 y ss.

(4 El Principio n.° 1 establece, bajo el mismo titulo de “calidad e integridad del proceso
de calificacion” lo siguiente: “Las ACCs deberian esforzarse en emitir opiniones que ayuden a
reducir la asimetria de informacidn entre prestatarios, prestamistas y otros participes del mer-
cado”.

El Informe (pégina 16) explica la razén de este Principio diciendo que el valor de una
calificacion crediticia para los inversores reside en su claridad y en el hecho de que se base en un
analisis suficientemente completo de la informacién disponible para que aquellos puedan adop-
tar sus decisiones de inversion. Por ello, a largo plazo, las ACCs que no consiguen proporcionar
a los inversores unas calificaciones analiticas, claras y utiles, fracasan en su actividad y, en el
corto plazo, una ACC que no mantenga altos niveles de calidad e integridad en sus procesos de
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analisis completo de toda la informacion conocida por la ACC que sea relevante
para sus analisis de acuerdo con la metodologia de calificacién publicada por la
ACC0),

1.2. LaACC deberia utilizar metodologias de calificacion que sean rigu-
rosas, sistematicas y, donde ello sea posible, conducentes a calificaciones que
puedan ser sometidas a algln tipo de convalidacion objetiva sobre la base de la
experiencia historica ©),

1.3. Al evaluar la solvencia de un emisor, los analistas implicados en
la preparacién o revision de cualquier accién de calificacion deberian utilizar
las metodologias establecidas por la ACC. Los analistas deberian aplicar una
metodologia dada de manera consistente, en la forma determinada por la
ACC ),

1.4. Las calificaciones crediticias deberian ser asignadas por la ACC y
no por cualquier analista individual empleado por la ACC; las calificaciones
deberian reflejar toda la informacion conocida y considerada relevante para la
ACC, consistente con su metodologia publicada; y la ACC deberia emplear
personas que, individual o colectivamente, tengan conocimiento apropiado y
experiencia en el desarrollo de una opinién de calificacion adecuada al tipo de
crédito al que se aplique.

calificacion puede contribuir a crear entre los inversores una falsa sensacion de certidumbre
sobre los riesgos que asumen cuando invierten en determinados valores de renta fija y, por ello,
lejos de contribuir a la transparencia del mercado, colaboran a hacerlo menos transparente. En
consecuencia, este Principio 1 y los Subprincipios 1.1 a 1.6 pretenden promover la calidad e
integridad de los procesos de calificacion para que sean Utiles a los inversores y puedan ser
usados como criterios de contraste de la calidad de las calificaciones crediticias. Por lo anterior,
el Principio 1 ocupa un lugar esencial al estar destinado a facilitar la capacidad de las ACCs para
proporcionar opiniones y andlisis que ayuden a reducir las asimetrias informativas entre los
emisores y los inversores que inciden directamente en el coste del capital que los primeros deben

pagar.
®) La primera parte del Principio 1.1 sefiala: “Las ACCs deberian adoptar y ejecutar
procedimientos escritos y metodologias que garanticen que las opiniones que emitan estan

basadas en un andlisis completo y leal de toda la informacion relevante disponible para la ACC,
y que los analistas de la ACC desarrollan sus deberes con integridad”.

®)  La segunda parte del Principio 1.1 establece: “Las metodologias de calificacion de la
ACC deberian ser rigurosas y sisteméticas y las calificaciones de la ACC deberian estar sujetas a
alguna forma de convalidacion basada en la experiencia histdrica”.

(M El Principio 1.5 dice: “Los analistas empleados por las agencias de calificacion debe-
rian utilizar las metodologias establecidas por la ACC y ser profesionales, competentes y de
elevada integridad”.
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1.5. La ACC deberia mantener registros internos que permitieran sopor-
tar sus opiniones crediticias durante un periodo de tiempo razonable o en fun-
cion de la legislacién aplicable ®).

1.6. La ACC y sus analistas deberian adoptar medidas para evitar la
emisién de cualesquiera analisis o informes crediticios que contengan falseda-
des o cualquier otro tipo de engafios sobre la solvencia general de un emisor o
de una obligacion.

1.7. La ACC deberia garantizar que tiene y dedica recursos suficientes
para desarrollar unas calificaciones crediticias de alta calidad para todas las
obligaciones y emisores que califique. Cuando decida calificar o seguir califi-
cando una obligacion o emisor, ella deberia evaluar si es capaz de dedicar
personal suficiente con recursos bastantes para hacer una calificacion crediticia
adecuada y si su personal probablemente tendra acceso a informacion suficiente
gue sea necesaria para realizar tal evaluacion ©).

1.8. La ACC deberia estructurar sus equipos de calificacién para promo-
ver la continuidad y evitar interrupciones en el proceso de calificacion.

2. Supervisién y actualizacion (10)

1.9. Salvo en las calificaciones que claramente indiguen que no suponen
la vigilancia continuada, una vez que la calificacién sea publicada, la ACC
deberia supervisar de manera continua y actualizar la calificacién mediante:

a) la revisién regular de la solvencia del emisor;

b) el inicio de una revision del nivel de la calificacion cuando conozca
cualquier informacién que pueda conducir razonablemente a una accién de
calificacion (incluyendo la terminacion de una calificacion), de acuerdo con la
metodologia de calificaciéon aplicable; y

® El Principio 1.3 dice: “Las ACCs deberian mantener registros internos para soportar
sus calificaciones”.

®  El Principio 1.4 dice: “Las ACCs deberfan tener recursos suficientes para desarrollar
calificaciones crediticias de alta calidad. Deberian tener personal suficiente para evaluar las
entidades que califican, obtener la informacién que necesiten para hacer la evaluacion y analizar
toda la informacién relevante para sus procesos de decision”.

(10)  El Principio 1.2 sefiala: “Las ACCs deberian supervisar de forma continuada y ac-
tualizar regularmente un andlisis y calificacion una vez que la calificacion sea emitida siempre
que se ponga a disposicion nueva informacion que lleve a la ACC a revisar o terminar su
opinién”.
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¢) laactualizacion periddica de la calificacion, cuando resulte apropiada,
basada en los resultados de tal revision.

1.10. Enlos casos en que una ACC ponga a disposicion del pablico sus
calificaciones, la ACC deberia anunciar publicamente si deja de calificar a un
emisor 0 a una obligacion. En los casos en los que las calificaciones de una
ACC se faciliten s6lo a sus suscriptores, la ACC deberia anunciar a sus suscrip-
tores si deja de calificar a un emisor u obligacion. En ambos casos, las publica-
ciones sucesivas por la ACC de la calificacion interrumpida deberian indicar la
fecha en la que la calificacion fue actualizada por Gltima vez y el hecho de que
la calificacion no serd actualizada en lo sucesivo.

3. Integridad del proceso de calificacion

1.11. La ACC y sus empleados deberian cumplir con todas las leyes
aplicables y las regulaciones que ordenen sus actividades en cada jurisdiccion
en la que actden.

1.12. La ACC y sus empleados deberian comportarse recta y honesta-
mente con los emisores, inversores, otros participes del mercado y el publico.

1.13. Los analistas de la ACC deberian mantener niveles elevados de
integridad y la ACC no deberia emplear a personas cuya integridad esté mani-
fiestamente comprometida.

1.14. La ACC y sus empleados no deberian dar, implicita o explicita-
mente, ninguna certeza o garantia de una calificacion determinada antes de una
evaluacion de calificacién. Ello no excluye que una ACC desarrolle evaluacio-
nes prospectivas utilizadas en las financiaciones estructuradas y transacciones
similares.

1.15. LaACC deberia establecer politicas y procedimientos que determi-
nen claramente una persona responsable de supervisar el cumplimiento por la
ACC y por sus empleados de las previsiones de su cédigo de conducta y de las
leyes y regulaciones aplicables. Las lineas de informacidn y la retribucion de
esta persona deberian ser independientes de las operaciones de calificacion de
la ACC.

1.16. En cuanto conozca que otro empleado o entidad que esté bajo con-
trol comdn con la ACC ha desarrollado o esta desarrollando una conducta
ilegal, no ética o contraria al coédigo de conducta de la ACC, todo empleado de
una ACC deberia comunicar tal informaciéon inmediatamente a la persona en-
cargada del cumplimiento normativo o a un directivo de la ACC, segln corres-
ponda, para que se adopte la actuacion oportuna. No se presume necesariamen-
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te que los empleados de una ACC sean expertos en derecho, sin embargo se
espera gque dichos empleados informen de las actividades que cuestionaria una
persona razonable. Cualquier directivo de una ACC que reciba un informe
semejante de un empleado esta obligado a adoptar la actuacion apropiada, se-
gun se determine por las leyes y regulaciones de la jurisdiccion y por las reglas
y lineas de actuacidn establecidas por la ACC. Los gestores de la ACC deberian
prohibir que se tomen represalias por otro miembro del personal de la ACC o
por la misma ACC contra los empleados que, de buena fe, hagan tales informes.

1. INDEPENDENCIA DE LA AGENCIA DE CALIFICACION
CREDITICIA Y EVITACION DE LOS CONFLICTOS DE
INTERES (1)

1. General

2.1. La ACC no deberia abstenerse o evitar realizar una accion de califi-
cacion sobre la base del efecto potencial (econémico, politico o de otro tipo) de
la accion sobre la ACC, un emisor, un inversor u otro participe del mercado.

2.2. La ACC y sus analistas deberian utilizar el cuidado y la diligencia
profesional para mantener tanto la sustancia como la apariencia de independen-
cia y objetividad.

(1) El Principio 2 establece, bajo el titulo de “Independencia y conflictos de interés”, lo
siguiente: “Las decisiones de calificacion de la ACC deberia ser independientes y libres de
presiones politicas o econémicas y de conflictos de interés que puedan derivarse de la estructura
de propiedad, de los negocios o de las actividades financieras de la ACC, o de los intereses
financieros de los empleados de la ACC. Las ACCs deberia, en cuanto sea posible, evitar
actividades, procedimientos o relaciones que puedan comprometer o parecer que comprometen
la independencia y objetividad de las operaciones de calificacion crediticia”.

El Informe (péagina 17) explica este Principio diciendo que el respeto que a los inversores
merecen las opiniones de una ACC depende, en gran medida, de su confianza en que esas
opiniones no estan indebidamente influidas por factores ajenos a la evaluacion del crédito, por lo
que los conflictos de interés o cualquier otro factor que dafie la independencia analitica de una
ACC puede socavar la confianza de los inversores en sus opiniones y calificaciones y, con ella,
su confianza general en la transparencia e integridad del mercado de valores. Por lo anterior, el
Principio 2 y los Subprincipios 2.1 a 2.5 pretenden reforzar la independencia analitica y la
integridad del proceso de calificacién que realizan las ACCs, con especial atencion a la preven-
cion de los conflictos de intereses que pueden afectar tanto a dichas ACCs como a sus directivos
y empleados. La preservacion de la independencia de las ACCs frente a las influencias externas
y los conflictos de interés que pueden surgir de las vinculaciones financieras con los emisores
calificados o de las negociaciones del personal de aquellas sobre valores calificados resulta
esencial para que los inversores confien en que las calificaciones no proceden de informaciones
contaminadas por prejuicios. Por lo anterior, los Principios 2.1 a 2.6 abarcan desde la adopcion
de mecanismos y procedimientos normalizados para identificar los conflictos de interés actuales
y potenciales y eliminar o mitigar sus efectos hasta la prohibicion de negociaciones sobre valo-
res calificados y vinculos financieros que pueden socavar la independencia de las ACCs.
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2.3. La determinacién de una calificacion crediticia deberia estar influi-
da so6lo por factores relevantes para la evaluacion crediticia (12

2.4. La calificacion crediticia que la ACC asigna a un emisor o valor no
deberia resultar afectada por la existencia de una relacién de negocio, actual o
potencial, entre la ACC (o sus filiales) y el emisor (o sus filiales) o con cual-
quier otra parte; ni por la inexistencia de tal relacién (3.

2.5. La ACC deberia separar, operativa y legalmente, sus negocios de
calificacion crediticia y sus analistas de cualquier otra actividad de la ACC,
incluyendo negocios de consultoria, que puedan presentar un conflicto de in-
terés. La ACC deberia garantizar que las actividades auxiliares que no presen-
ten necesariamente conflictos de interés con la actividad de calificacion de la
ACC se desarrollen con procedimientos y mecanismos destinados a minimizar
la posibilidad de que aquellos conflictos de interés nazcan.

2. Procedimientos y politicas de la Agencia de Calificacion
Crediticia

2.6. La ACC deberia adoptar procedimientos y mecanismos internos por
escrito que (1) identifiquen y (2) eliminen, o gestionen y pongan de manifiesto,
como resulte apropiado, cualesquiera conflictos de interés actuales o potencia-
les que puedan influir en las opiniones y analisis que la ACC haga o en el juicio
y los anélisis de las personas que la ACC emplee que influyan en las decisiones
de calificacion. El codigo de conducta de la ACC también deberia establecer
gue la ACC haréa publicas dichas medidas de prevencion y gestion de conflic-
tos (14),

2.7. Las manifestaciones de la ACC sobre los conflictos de interés actua-
les y potenciales deberian ser completas, oportunas, claras, concisas, especifi-
cas y relevantes.

(12)  El Principio 2.5 dice: “La determinacion de una calificacion crediticia deberia estar
influida s6lo por factores relevantes para la valoracion crediticia”.

(13)  El Principio 2.2 dice: “La calificacién crediticia que una ACC asigna a un emisor no
deberia estar afectada por la existencia de una relacion de negocios actual o potencial entre la
ACC (o sus filiales) y el emisor o cualquier otra parte”.

(4 EI Principio 2.1 dice: “Las ACCs deberian adoptar procedimientos y mecanismos
internos por escrito para (1) identificar y (2) eliminar, o solventar y manifestar, como resulte
apropiado, cualquier conflicto de interés actual o potencial que pueda influir en las opiniones y
analisis de la ACC o en el criterio y andlisis de las personas que la ACC emplea que tengan
influencia en las decisiones de calificacion. Se fomenta que las ACCs manifiesten tales medidas
de prevencion y gestion de conflictos”.
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2.8. La ACC deberia manifestar la naturaleza general de sus acuerdos
de retribucion con las entidades calificadas. En los casos en que una ACC
reciba de una entidad calificada una retribucion no relacionada con sus servi-
cios de calificacion, tal como una retribucién por servicios de consultoria, la
ACC deberia manifestar la proporcion entre esta retribucion por servicios
distintos de la calificacion y la que percibe de la entidad por servicios de
calificacion 19,

2.9. Nila ACC ni sus empleados deberian involucrarse en ninguna nego-
ciacion sobre valores o derivados que presenten conflictos de interés con las
actividades de calificacion de la ACC.

2.10. En los casos en los que las entidades calificadas (por ejemplo,
gobiernos) hayan realizado o estén realizando simultaneamente funciones de
supervision sobre la ACC, la ACC deberia utilizar para sus funciones de califi-
cacion empleados diferentes de los involucrados en aquellas funciones supervi-
soras.

3. Independencia de los analistas y de los empleados de la Agencia
de Calificacion Crediticia

2.11. Las lineas de informacién para los empleados de la ACC y sus
acuerdos de retribucién deberian estar estructurados para eliminar o gestionar
de forma efectiva los conflictos de interés actuales o potenciales. El cédigo de
conducta de la ACC deberia establecer también que un analista no sera remune-
rado o evaluado sobre la base de la cuantia de los rendimientos que la ACC
obtiene de los emisores que dicho analista califica o con los que el analista
actlia habitualmente (16),

2.12. La ACC no deberia tener empleados que estén directamente im-
plicados en el proceso de calificacion o que participen en él, participando en
las discusiones sobre comisiones o pagos de las entidades que ellos califi-
can.

(%) El Principio 2.6 dice: “Las ACCs deberian manifestar la naturaleza del acuerdo de
remuneracion que exista con un emisor que la ACC califique”.

(16)  El Principio 2.4 dice: “Los sistemas de informacion para el personal de la ACC y sus
acuerdos de retribucion deberian estar disefiados para eliminar o gestionar de forma efectiva los
conflictos de interés actuales o potenciales. Un analista de una ACC no deberia ser remunerado
0 evaluado sobre la base de la cuantia de los rendimientos que la ACC obtiene de los emisores
que dicho analista evalGa o con la que el analista actua”.
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2.13. Ningun empleado de una ACC deberia participar o influir de cual-
quier modo en la determinacion de la calificacion de una entidad u obligacién si
dicho empleado (7:

a) posee valores o derivados de la entidad calificada, distintos de los
poseidos a través de instituciones de inversién colectiva diversificada;

b) posee valores o derivados de cualquier entidad relacionada con la
entidad calificada, cuya propiedad pueda causar o ser percibida como causa de
un conflicto de interés, distintos de los poseidos a través de instituciones de
inversion colectiva diversificada;

c) hayatenido un empleo reciente u otra relacion de negocios significati-
va con la entidad calificada que pueda causar o ser percibida como causa de
conflicto de interés;

d) tenga una relacion familiar directa (por ejemplo, cényuge, pareja,
padres, hijo, hermano) con quien trabaje actualmente para la entidad califica-
da; o,

e) tenga o haya tenido cualquier otra relacién con la entidad calificada o
con otra relacionada con aquella que pueda causar o ser percibido como causa
de conflicto de intereés.

2.14. Los analistas de la ACC y cualquier otra persona involucrada en el
proceso de calificacién (o su cényuge, pareja 0 hijos menores) no deberian
comprar o vender o realizar cualquier transaccion en un valor o derivado basa-
do en un valor emitido, garantizado o soportado en cualquier forma por cual-
quier entidad en la que tal analista tenga una responsabilidad directa de analisis,
distintos de los poseidos a través de instituciones de inversion colectiva diversi-
ficada.

2.15. Los empleados de la ACC deberian tener prohibido solicitar dine-
ro, regalos o favores de cualquiera con quien la ACC tenga relaciones empresa-
riales y deberian tener prohibido aceptar regalos ofrecidos en forma de dinero o
cualquier regalo que exceda de un valor monetario minimo.

2.16. Cualquier analista de una ACC que se vea involucrado en cualquier
relacién personal que genere un conflicto de interés actual o potencial, aparente
o real (incluyendo, por ejemplo, cualquier relacién personal con un empleado

(A7) El Principio 2.3 dice: “Las ACCs y su personal no deberfa involucrarse en ninguna
negociacion de valores o derivados que presenten conflictos de interés inherentes con las activi-
dades de calificacion de la ACC”.

- 217 -



ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA

de una entidad calificada o agente de dicha entidad incluida en el &rea de su
responsabilidad analitica), deberia ser requerido para manifestar tal relacién al
administrador o directivo adecuado de la ACC, tal y como esté determinado en
las politicas de cumplimiento de aquélla.

I1l. RESPONSABILIDADES DE LA AGENCIA DE CALIFICACION
CREDITICIA ANTE EL PUBLICO INVERSOR Y LOS EMISORES

1. Transparencia y oportunidad de la publicacién
de las calificaciones (18)

3.1. La ACC deberia distribuir oportunamente sus calificaciones sobre
las entidades y los valores que ella califica 9,

3.2. La ACC deberia publicar sus politicas de distribucion de las califi-
caciones, informes y actualizaciones.

3.3. La ACC deberia indicar respecto de cada calificacién cuando fue su
ltima actualizacion.

3.4. Excepto en las “calificaciones privadas” entregadas s6lo al emisor,
la ACC deberia publicar, de forma no selectiva y gratuita, cualquier calificacién
sobre valores emitidos publicamente, o sobre los emisores publicos, asi co-
mo sobre las decisiones posteriores de interrumpir tal calificacién, si la actua-

(18)  El Principio 3, bajo este mismo titulo de “Transparencia y oportunidad de la publica-
cion de las calificaciones”, dice: “Las ACCs deberian hacer de la publicidad y la transparencia
un objetivo en sus actividades de calificacion”.

El Informe (paginas 17 y 18) explica el sentido de este Principio diciendo que las califica-
ciones crediticias deberia ser publicadas de forma oportuna para que resulten Utiles a los inver-
sores de modo tal que la transparencia de los procesos de calificacion —que abarca la informa-
cion sobre los procedimientos, métodos y presunciones utilizados— beneficia tanto a los inver-
sores como a los emisores porque permite que los primeros dispongan de informacion que les
ayuda a evaluar la calidad de la opinién de una ACC al objeto de adoptar sus decisiones de
inversion y porque reafirma la confianza de los emisores en la correccién del proceso de califi-
cacion y les anima a comunicar a las ACCs la informacién relevante para que emitan sus
opiniones. Por lo tanto, el Principio 3 y los Subprincipios 3.1 a 3.5 pretenden ayudar a propor-
cionar a los inversores informacién oportuna sobre la calificacion y los procedimientos, méto-
dos y presunciones en las que se basa y sobre la calidad de las opiniones de una ACC a la vista
de las experiencias histéricas de su validez.

(9) EI Principio 3.1 dice: “Las ACCs deberian distribuir oportunamente sus decisiones
de calificacion sobre los valores de renta fija de oferta publica o sus emisores”.

- 218 -



AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: FUNDAMENTOS DE CONDUCTA

cion calificadora esta basada en todo o en parte en informacién relevante no pu-
blica 20,

3.5.  La ACC deberia publicar informacién suficiente sobre sus procedi-
mientos, métodos y presupuestos (incluyendo los ajustes de estados financieros
gue se desvien significativamente de los contenidos en los estados financieros
publicados por el emisor) de forma tal que los terceros puedan entender cémo
se ha alcanzado una calificacion por la ACC. Esta informacion incluira (sin
estar limitada a ello) el significado de cada categoria de calificacion y la defini-
cién de incumplimiento de pago o recuperacion, asi como el horizonte temporal
gue la ACC utiliza cuando adopta una decision de calificacion (b,

3.6. Cuando emita o revise una calificacion, la ACC deberia explicar en
sus notas de prensa e informes los elementos esenciales que subyacen a la
opinién de calificacion.

3.7. Cuando sea factible y apropiado, antes de emitir o revisar una califi-
cacion, la ACC deberia informar al emisor sobre la informacion esencial y las
principales consideraciones sobre las que aquella calificacion se basara y dara
al emisor una oportunidad de aclarar cualquier equivoco factico o sobre otros
aspectos que la ACC deberia conocer para alcanzar una calificacién precisa. La
ACC deberia evaluar debidamente la respuesta. Cuando la ACC, en circunstan-
cias particulares, no ha informado al emisor antes de remitir o revisar una
calificacion, la ACC deberia informar al emisor tan pronto como sea posible y,
por regla general, deberia explicar la razén del retraso.

3.8. Para promover la transparencia y permitir el mejor juicio por el
mercado de las calificaciones, la ACC, en los casos en que resulte posible,
deberia publicar informacidn suficiente sobre la experiencia historica de insol-
vencias de cada categoria de calificacion y si los resultados de tales categorias
han cambiado en el tiempo, para que las partes interesadas puedan entender el
desarrollo histdrico de cada categoria y si y como las categorias de calificacion
han cambiado, y puedan hacerse comparaciones cualitativas entre las califica-
ciones dadas por las diferentes ACCs. Si la naturaleza de la calificacién u otras

(20)  El Principio 3.2 dice: “Las ACCs deberfan publicar, de forma no selectiva, cualquier
calificacion referida a valores de renta fija de oferta publica asi como cualquier decision poste-
rior de interrumpir tal calificacion si la misma se basa total o parcialmente en una informacion
significativa que no sea publica”.

(21)  El Principio 3.3 dice: “Las ACCs deberian publicar informacién suficiente sobre sus
procedimientos y métodos para que los terceros puedan entender cémo se ha llegado a una
calificacion por la ACC. Esta informacién incluird (sin estar limitada a ello) el significado de
cada categoria de calificacion y la definicion de insolvencia, asi como el horizonte temporal que
la ACC utiliza cuando adopta una decision de calificacion”.
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circunstancias hacen que la experiencia histérica de insolvencias resulte inapro-
piada, estadisticamente invalidas o capaces de confundir de cualquier otra ma-
nera a los usuarios de las calificaciones, la ACC deberia explicarlo (22

3.9. Para cada calificacion, la ACC deberia manifestar si el emisor ha
participado en el proceso de calificacion. Cada calificacién no iniciada como
consecuencia de una solicitud del emisor deberia ser identificada como tal. La
ACC deberia manifestar sus politicas y procedimientos relativos a calificacio-
nes no solicitadas (23,

3.10. Dado que los usuarios de las calificaciones crediticias son cons-
cientes de las metodologias, practicas, procedimientos y procesos, la ACC de-
beria dar la maxima transparencia a cualquier modificacion de sus metodolo-
gias y practicas, procedimientos y procesos significativos. En los casos en que
sea factible y apropiado, la publicidad de dichas modificaciones sustanciales
deberia realizarse antes de su aplicacion. La ACC deberia considerar cuidado-
samente los distintos usos de las calificaciones crediticias antes de modificar
sus metodologias, practicas, procedimientos y procesos significativos.

2. El tratamiento de la informaciéon confidencial 24

3.11. La ACC deberia adoptar procedimientos y mecanismos para la
proteccion de la informacion confidencial que comparta con los emisores en los

(22)  El Principio 3.4 dice: “Las ACCs deberian publicar informacion suficiente sobre la
experiencia histérica de insolvencias de cada categoria de calificacion y si los resultados de tales
categorias han cambiado en el tiempo, para que las partes interesadas puedan entender el desa-
rrollo histérico de cada categoria y si y como las categorias de calificacion han cambiado”.

(23)  EI Principio 3.5 dice: “Las ACCs deberian manifestar si una calificacién no ha sido
solicitada”.

4 El Principio 4, bajo el titulo de “Informacidn confidencial”, establece: “Las ACCs
deberian mantener reservada toda la informacién no puablica comunicada a las mismas por un
emisor, 0 sus representantes, en los términos previstos en un acuerdo de confidencialidad o en
otra forma basada en el entendimiento reciproco de que la informacién se comparte de forma
confidencial”.

El Informe (paginas 18 y 19) sefiala, respecto de este Principio, que en muchas ocasiones,
los emisores pueden tener un conocimiento mayor que los inversores sobre los factores de riesgo
vinculados a los valores de renta fija que emiten y que esta asimetria informativa tiende a
incrementar el coste de captacién de capital para los emisores, ya que los inversores insisten en
ser compensados de las incertidumbres consiguientes. En este escenario, las ACCs pueden
ayudar a reducir dicho coste mediante el analisis de la informacidn publica disponible o a través
de preguntas directas al emisor sobre sus operaciones, gestion y situacion financiera. Sin embar-
go, los emisores pueden ser reacios a compartir con las ACCs informacién relevante que no es
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términos previstos en un acuerdo de confidencialidad o en otra forma basada en
el entendimiento reciproco de que la informacion se comparte de forma confi-
dencial. Salvo que el acuerdo de confidencialidad lo permita y resulte consis-
tente con las leyes y regulaciones aplicables, la ACC y sus empleados no debe-
rian revelar informacion confidencial en notas de prensa, conferencias, a futu-
ros empleados, 0 en conversaciones con inversores, otros emisores, otras
personas 0 de cualquier otra forma (25,

3.12. La ACC deberia utilizar la informacién confidencial exclusiva-
mente para los fines relacionados con sus actividades de calificacion o de otro
tipo de acuerdo con cualquier acuerdo de confidencialidad con el emisor (26),

3.13. Los empleados de la ACC deberian adoptar todas cuantas medidas
sean razonables para proteger del fraude, robo o0 mal uso cuantas propiedades y
registros pertenezcan o estén en posesion de la ACC.

3.14. Los empleados de la ACC deberian tener prohibido implicarse en
transacciones de valores cuando tengan informacién confidencial sobre el emi-
sor de tales valores.

3.15. Para preservar la informacion confidencial, los empleados de la
ACC deberian estar familiarizados con las politicas internas relativas a la nego-
ciacion en valores establecidas por su empleador y acreditar periédicamente su
cumplimiento en la forma exigida por tales politicas.

3.16. Los empleados de la ACC no deberian revelar de forma selectiva
cualquier informacion que no sea publica sobre las opiniones de calificacion o

publica si temen que dicha informacién no se mantendrd en términos confidenciales o serd
utilizada para otros usos distintos a la calificacion crediticia. Por ello, tienen especial importan-
cia los principios que garantizan la informacién confidencial. En consecuencia, el Principio 4 y
los Subprincipios 4.1 y 4.2 pretenden incentivar la cooperacion de los emisores con las ACCs
mediante el establecimiento de procedimientos y mecanismos que protejan la informacion no
publica frente a su conocimiento prematuro o frente a su utilizacion ajena a las actividades de
calificacion en sentido estricto. En todo caso, tales Principios no afectan a las obligaciones de
transparencia que pueden tener los emisores conforme a las regulaciones financieras que les
resulten aplicables. Asimismo, la suscripcién por una ACC de un acuerdo de confidencialidad
con un determinado emisor no debe conducir a limitar su capacidad de analisis ni su contribu-
cion a reducir las asimetrias informativas que puedan existir entre los emisores y los inversores.

(25 EI Principio 4.1 dice: “Las ACCs deberian adoptar procedimientos y mecanismos
para la proteccion de la informacion confidencial que comparta con los emisores en los términos
previstos en un acuerdo de confidencialidad o en otra forma basada en el entendimiento recipro-
co de que la informacidn se comparte de forma confidencial”.

(26)  El Principio 4.2 dice: “Las ACCs deberian utilizar la informacion confidencial ex-
clusivamente para los fines relacionados con sus actividades de calificacion o de otro tipo de
acuerdo con cualquier acuerdo de confidencialidad con el emisor”.
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posibles acciones futuras de calificacién de la ACC, excepto al emisor o sus
representantes.

3.17. Los empleados de la ACC no deberian compartir informacién con-
fidencial confiada a la misma con empleados de cualesquiera filiales que no
sean ACCs. Los empleados de la ACC no deberian compartir informacién
confidencial dentro de la ACC salvo en “situacion de necesidad”.

3.18. Los empleados de la ACC no deberian usar o compartir informa-
cion confidencial para negociar en valores o para cualquier otra finalidad salvo
la propia de los negocios de la ACC.

IV.  TRANSPARENCIA DEL CODIGO DE CONDUCTA
Y COMUNICACION CON LOS PARTICIPES DEL MERCADO

4.1. La ACC deberia publicar su codigo de conducta y describir como
sus previsiones permiten ejecutar por completo las previsiones de los Principios
de la OICV relativos a las actividades de las Agencias de Calificacion Crediti-
ciay del Cadigo de la OICV de Fundamentos de Conducta para las Agencias de
Calificacién Crediticia. Si un codigo de conducta de una ACC se desvia de las
previsiones de la OICV, la ACC deberia explicar donde y por qué se producen
tales desviaciones y como, a pesar de las mismas, se alcanzan los objetivos
contenidos en las previsiones de la OICV. La ACC también deberia describir
genéricamente como pretende hacer efectivo su codigo de conducta y publicar
oportunamente cualquier cambio que se produzca en el mismo y c6mo se esta-
blece y hace cumplir.

4.2. La ACC deberia establecer dentro de su organizacién una funcién
encargada de comunicarse con los participes del mercado y con el pablico sobre
cuantas cuestiones, asuntos o quejas pueda recibir. El objetivo de esta funcién
deberia consistir en ayudar a garantizar que los administradores y empleados de
la ACC estan informados de estas materias y son conscientes de las politicas
organizativas establecidas por la misma.
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DOLO COMO CAUSA DE CONSENTIMIENTO VICIADO

Y DE NULIDAD DEL CONTRATO DE PRESTAMO PARA

ADQUIRIR ACCIONES DE LA ENTIDAD DE CREDITO
PRESTAMISTA

(STS 1/2005, de 17 de enero) (*)

DRA. M.2 DE LA SIERRA FLORES DONA

Profesora Titular Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid

FUNDAMENTOS DE DERECHO

En el presente recurso de casacion, pro-
cede partir, primero, de la relacion de he-
chos —*“quaestio facti”— sintetizada en la
sentencia de la Audiencia Provincial objeto
del mismo y que es inamovible en casacion,
segundo, de la calificacién juridica
—*“quaestio iuris”— que es funcion del Tri-
bunal de instancia y que en el presente caso
es compartida por esta Sala y, tercero, de la
resolucion del tema, en que la sentencia de
instancia declara la anulacion del contrato
por causa de dolo, lo cual si es revisable en
casacion, aunque siempre partiendo de los
hechos que declara.

La relacién de hechos es la siguiente:
con fecha 28 de febrero de 1989, D. Ricar-

do, demandado en la instancia y parte recu-
rrida en casacion, cliente del Banco Espafiol
de Crédito, celebr6 con este contrato de
préstamo, es decir, en terminologia banca-
ria, suscribié una “péliza de crédito perso-
nal”, por importe de cinco millones de pese-
tas y vencimiento el dia 28 de febrero de
1993, lo que dio lugar a la apertura de la
cuenta corriente nim. 162003/173, cuyos
saldos dispuestos se pactd devengarian un
interés nominal anual del 7 por cien; dicha
poliza no fue intervenida por Corredor Co-
legiado de Comercio; el mismo dia 28 de
febrero de 1989 D. Ricardo suscribié una
carta redactada en impreso de la entidad, en
la que, con relacion al crédito de referencia
se decia que se destinaba el mismo a la
compra de acciones de Banesto y asumia el

() Ponente: Excmo. Sr. D. Xavier O’Callaghan Mufioz.

RDBB num. 100 /Octubre-Diciembre 2005
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compromiso firme de no vender las accio-
nes hasta el dia 1 de septiembre de 1992, a
partir del cual se consideraba autorizado pa-
ra vender, en cada uno de los seis meses
siguientes y por sextas partes iguales, sélo
la cantidad de titulos necesarios para la
amortizacion del crédito con sus intereses,
vencido y cancelado el cual, el sobrante de
los titulos quedaria a su libre disposicién, y
al propio tiempo se comprometia a acudir a
todas las ampliaciones de capital que pudie-
ran efectuarse durante el periodo de vigen-
cia del crédito, suscribiendo la totalidad de
las acciones que le correspondieran, bien
con medios propios o, en caso preciso, con
la concesion de otro crédito por parte del
Banco por el importe necesario para cubrir
los desembolsos a efectuar, renunciando de
forma irrevocable desde este momento a la
venta de los derechos dimanantes de las ac-
ciones adquiridas con dicha operacién; a la
par, el importe de los dividendos seria abo-
nado en la cuenta correspondiente al crédito
y serian indisponibles, siendo su destino el
pago de intereses del mismo en la parte que
pudieran cubrir; por fin se expresaba que el
incumplimiento de los compromisos con-
traidos segln los parrafos anteriores facul-
taria al Banco para dar por vencido el cré-
dito y reclamar lo adeudado por principal,
intereses y gastos. Efectivamente, se adqui-
rieron las acciones.

La calificacion juridica, ante la reclama-
cién de la entidad bancaria de la cantidad
prestada y no pagada, no es de simple recla-
macién de cantidad como consecuencia del
normal vencimiento de un crédito, sino que,
junto a la poliza, aparece una carta preorde-
nada e impresa por la entidad crediticia a
través de la cual se venia a relacionar la
concesidn del crédito con la adquisicién de
las acciones y a limitar extraordinariamente
la disposicién y operatividad del demanda-
do, en cuanto a la capacidad de disposicién
de un bien que se suponia adquirido libre-
mente, con la peculiaridad de que en el
mencionado documento nadie figura identi-
ficado como representante de la entidad y

firmante del mismo (redactado en papel con
el membrete del Banco Espafiol de Crédi-
to); a la vez concurren una serie de particu-
lares que desdibujan la figura del contrato
de concesién de crédito personal.

La resolucion del tema, es decir, de la
demanda formulada por Banco Espafiol de
Crédito, SA contra D. Ricardo y de la de-
manda reconvencional formulada por éste
contra aquélla, ha consistido, en sentencia
de la Audiencia Provincial, Seccion 8.2 de
Madrid confirmatoria de la dictada en pri-
mera instancia, en la declaracién de nulidad
del contrato de préstamo —péliza de crédi-
to— asi como del contrato de adquisicién
de acciones de la entidad —sociedad anéni-
ma— bancaria, devolviéndosele a ésta los
titulos adquiridos. La base juridica, con su
correspondiente base factica, de tal resolu-
cion es la concurrencia del dolo, como vicio
del consentimiento y causa de anulacién;
los hechos probados, dice la sentencia de
instancia, evidencian una falta de volunta-
riedad en el contrato inicial por desconoci-
miento de su verdadero contenido y conse-
cuencias, que invalida el consentimiento en
virtud de lo dispuesto en los articulos 1265
y 1266 del Cadigo Civil (LEG 1889\ 27) y
doctrina legal que los interpreta, pues es
esencial y excusable, sustancial y derivado
de actos desconocidos para el que se obliga,
amén de inevitable con una regular diligen-
cia; por otra parte, la actuacién de la entidad
bancaria aparece como insidiosa, pues es
notorio que en la época en que se realizo la
concesidn de crédito y la adquisicion de las
acciones, la contabilidad del Banco no re-
presentaba una imagen fiel y real de la si-
tuacién econdmica patrimonial, hechos re-
levantes y desconocidos por el demandado,
al que se brind6 un crédito a un interés pri-
vilegiado ofreciéndole a la vez acciones en
condiciones aparentemente ventajosas, con
augurios de una serie de beneficios. Afiade
la sentencia de instancia que con esas ma-
quinaciones fue inducido uno de los contra-
tantes a celebrar unos contratos que sin
ellos no hubiera hecho, pues en el concepto
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de dolo del articulo 1269 del Caédigo civil
no sélo se comprende la insidia directa e
inductora de la conducta errénea del otro
contratante, sino también la reticencia dolo-
sa del que calla o no advierte debidamente a
la otra parte en pugna con el deber de infor-
macion exigible por la buena fe (“ex” ar-
ticulos 7 y 1258 del codigo civil), y en el
caso presente, ademas de proporcionarle
una informacién que presentaba las opera-
ciones contractuales como una ventaja eco-
nomica para el mismo, se le oculté la verda-
dera situacion por la que pasaba el Banco y
los riesgos que asumia con la adquisicion de
las acciones y la deuda inherente a ella.

El recurso de casacion interpuesto por
Banco Espafiol de Crédito, SA contiene tres
motivos, todos ellos formulados al amparo
de lo dispuesto en el nim. 4.° del articulo
1692 de la Ley de Enjuiciamiento Civil
(LEG 1881\ 1), respecto a las cuales el Mi-
nisterio Fiscal ha dictaminado contra su ad-
misién: los dos primeros por presuponer
unos hechos ajenos a la conclusion probato-
ria de la sentencia recurrida y el tercero por
plantear una cuestion nueva no suscitada en
la instancia.

El primero de los motivos comienza in-
cumpliendo lo dispuesto en el articulo 1707
de aquella Ley, incurriendo en la causa de
inadmisién que establece el articulo
1710.1.2.2, ya que no expresa la infraccion
de norma del ordenamiento juridico; en el
encabezamiento del motivo no cita ninguna,
cita dos sentencias que no desarrollay en el
texto menciona el articulo 1265 del Cadigo
civil (LEG 1889\27), precepto genérico que
enumera cuatro causas de anulacion del
contrato, sin que en el motivo se concrete a
cual de ellas se refiere. Pero lo esencial es
que incurre en el vicio que ha destacado el
dictamen del Ministerio Fiscal; en el desa-
rrollo del motivo no se hace otra cosa que
combatir la prueba que ha valorado el Tri-
bunal de instancia y la notoriedad de un he-
cho que también ha valorado. Esta Sala,
hasta la saciedad, ha tenido que decir y re-
petir que la funcién de la casacion no es una
tercera instancia (sentencia de 31 de mayo

de 2000 [RJ 2000\ 4397]), ni permite hacer
supuesto de la cuestién (sentencia de 21 de
noviembre de 2002 [RJ 2002\ 10269]), ni
revisa el soporte factico declarado en lains-
tancia (sentencia de 10 de abril de 2003 [RJ
2003\ 3517]), sino que su funcién es atender
y controlar la correcta aplicacion del orde-
namiento al supuesto de hecho (sentencia
de 28 de octubre de 2004 [RJ 2004\7208]).
Asi, el presente motivo hace un plantea-
miento factico que no procede ser revisado
en casacion.

El segundo de los motivos cae en la mis-
ma causa de inadmisién, que ahora deviene
en causa de desestimacion: no cita norma
alguna del ordenamiento juridico que se
considere infringida, como exige el mencio-
nado articulo 1707 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil (LEG 1881\1); desarrolla la ju-
risprudencia sobre el error y no combate la
declaracién de que ha mediado dolo y que
en aplicacion del articulo 1269 del Codigo
civil ha dado lugar a la anulacion del con-
trato de préstamo y de adquisicion de las
acciones.

El tercero de los motivos si alega la nor-
ma infringida, el articulo 1301 del Cédigo
civil y mantiene que se ha producido cadu-
cidad de la accién. Tal como destacan tanto
el Ministerio Fiscal como la parte recurrida,
se trata de una cuestion nueva que no ha
sido alegada ni discutida en la instancia, por
lo que no puede ser objeto de casacién, tal
como dice la sentencia de 21 de abril de
2003 (RJ 2003\ 3719): “Las cuestiones nue-
vas no examinables en casacién por no te-
ner acceso a la misma, por no haber sido
propuesta en el periodo de alegaciones,
afectan asimismo al derecho de defensa y
van contra los principios de audiencia bila-
teral y congruencia —sentencias por todas,
de 5 de junio (RJ 1990\ 4738) y 20 de no-
viembre de 1990 (RJ 1990\ 8986), 3 de abril
(RJ 1992\ 2934), 28 de octubre y 23 de di-
ciembre de 1992, 8 de marzo, 3 de abril y
26 de julio de 1993, 2 de diciembre de
1994, 28 de noviembre de 1995, 7 de junio
de 1996 (RJ 1996\ 4827), 1y 31 de diciem-
bre de 1999, 23 de mayo, 14 de junio, 31 de
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julio y 4 de diciembre de 2000, 12 de febre-
ro, 8 (RJ 2001\ 3975) y 30 de marzo (RJ
2001\ 6640) y 31 de mayo de 2001 (RJ
2001\ 3876), entre otras muchas—".

Por lo expuesto, deben ser desestimados
los tres motivos y por ende, el recurso de
casacion y, por imperativo del articulo
1715.3 de la Ley de Enjuiciamiento Civil
(LEG 1881\1), se imponen las costas a la
parte recurrente y se ordena la pérdida del
depdsito.

Lo cual no implica una contradiccion
con la doctrina de esta Sala que en casos
semejantes ha estimado la demanda de la
misma entidad bancaria actora y recurrente,
ya que se trataba de supuestos de hecho dis-
tintos y de planteamientos juridicos diferen-
tes.

Las sentencias de 28 de mayo de 2001
(RJ 2001\ 3436) y 6 de junio de 2002 (RJ
2002\ 4874), como esencial motivo de fon-
do, trataron del tema de la causa y en estos
contratos la causa existe y no se ha acredita-
do su ilicitud, destacando que son concep-
tos distintos la causa del contrato y los mé-
viles de los sujetos.

La sentencia de 20 de diciembre de 2002
(RJ 2002\ 10753) se refiere a la excepcion
de litispendencia y otra de la misma fecha
reitera la doctrina, sin referirse al tema del
presente caso.

Hay dos sentencias que han resuelto en
sentido distinto a la presente sendos casos
semejantes, en que se habia alegado el dolo.
La de 2 de noviembre de 2001 (RJ 2002\
229) niega “la actitud dolosa del Banco de-

mandante” porque, como primero y basico
argumento, no la ha apreciado el Tribunal
de instancia y expresamente lo justifica
“porque la apreciacion de los presupuestos
facticos del dolo corresponde a los 6rganos
de instancia”. La de 30 de septiembre de
2002 (RJ 2002\ 8489), ante la alegacién de
“la nulidad del consentimiento prestado co-
mo consecuencia de la conducta insidiosa
de la actora”, rechaza la “actuacion dolosa
de Banesto”, en primer lugar, porque la par-
te “no ha formulado una pretension formal
en orden a la nulidad contractual por vicios
de la voluntad” y, en segundo término,
“porque la apreciacion de los presupuestos
facticos del dolo corresponde a los 6rganos
de instancia” y la sentencia de la Audiencia
Provincial explicitamente afirmé “que no se
aprecia dolo ni error”.

Por el contrario, en la presente sentencia,
el Tribunal de instancia afirma rotundamen-
te que los hechos probados “evidencian una
falta de voluntariedad” en el contrato... que
invalida el consentimiento y que “la actua-
cién de la entidad bancaria aparece como
insidiosa”, “con esas maquinaciones (del
Banco) fue inducido uno de los contratantes
a celebrar unos contratos que sin ellas no
hubiera hecho”. Los presupuestos facticos
del dolo, pues, han sido declarados proba-
dos, cuyo factum es inamovible en casa-
cién; y el recurso de casacion se ha limitado
a combatir hechos y plantear una cuestion
nueva, por lo que necesariamente no se ha
dado lugar al mismo y ha quedado desesti-
mada la accién ejercitada por la entidad
bancaria.
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I1l. REFLEXION FINAL.

. RELEVANCIA DE LA STS 1/2005, DE 17 DE ENERO

La Sentencia 1/2005, de 17 de enero, de la Sala Civil del Tribunal Supre-
mo es acertada en sus soluciones relativas a la calificacién y nulidad del contra-
to celebrado entre la Entidad de Crédito y los demandados, asi como su funda-
mentacion en la ausencia de voluntariedad del demandado, con la consiguiente
liberacidon de este ultimo, de pagar las cantidades adeudadas por el crédito
concedido y devolucion de las acciones a la entidad.

Con esta Sentencia, la Sala Civil del Supremo se suma a las numerosas reso-
luciones pronunciadas para casos similares por Tribunales de Instancia y Apela-
cion, separandose de la 511/2001 y de otras emitidas por Tribunales inferiores,
partidarias de la validez de los contratos celebrados entre los recurrentes y Banes-
to, con la subsiguiente condena de pagar solidariamente a la Entidad de Crédito, el
capital adeudado mas los intereses pactados desde la interpelacion judicial.
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II. SIMULACION ABSOLUTA DEL CONSENTIMIENTO POR DOLO
EN EL CONTRATO DE CONCESION DE CREDITO APARENTE

1. Calificacion del contrato celebrado

A) Posicion de las partes y del Supremo

Del tenor de los hechos expuestos en el parrafo segundo de los Fundamen-
tos de Derecho de la STS 1/2005 se extrae que, a la existencia de un contrato de
préstamo personal defendido por la Entidad bancaria se opone la postura de los
demandados, respecto de la celebracion de “un contrato —péliza de crédito—
asi como del contrato de adquisicién de acciones de la entidad —sociedad
anoénima— bancaria”. El Supremo se suma a esta Gltima posicion indicando,
gue “La calificacion juridica, ante la reclamacion de la entidad bancaria de la
cantidad prestada y no pagada, no es de simple reclamacién de cantidad como
consecuencia del normal vencimiento de un crédito, sino que, junto a la péliza,
aparece una carta preordenada e impresa por la entidad crediticia a través de la
cual se venia a relacionar la concesion del crédito con la adquisicion de las
acciones y a limitar extraordinariamente la utilizacion y operatividad del de-
mandado, en cuanto a la capacidad de disposicién de un bien gque se suponia
adquirido libremente, con la peculiaridad de que, en el mencionado documento,
nadie figura identificado como representante de la entidad y firmante del mis-
mo (redactado en papel con el membrete del Banco Espafiol de Crédito) (Fun-
damento de Derecho, pérrafo tercero de la STS 1/2005) .

(@) Las Sentencias sobre litigios promovidos por reclamacion de cantidad del Banco
Espafiol de Crédito contra sus clientes y trabajadores, por los créditos concedidos para que
estos ultimos adquirieran acciones de la Entidad, se suceden desde el dltimo lustro del siglo xx.
Es considerable el numero de Sentencias que ya integran el Caso Banesto. En este contexto
histdrico y atendiendo a los hechos narrados y probados en las sucesivas sentencias de instan-
cias se desvela, no solo la trama urdida por los antiguos gestores de la Entidad bancaria para
mantener el control sobre las acciones de la entidad, de la que formalmente se desprendian a
través de su ofrecimiento a los demandantes, con cargo a un crédito concedido al respecto, sino
como se prevalieron de su posicion de predominio financiero y/o laboral para imponer unas
condiciones negociales desequilibradas. Esta actuacion de los representantes de la entidad
fueron decisivas para las sentencias declarativas de la nulidad del contrato de asistencia finan-
ciera para adquirir acciones de la entidad asistente. Y, en consecuencia, la liberacién de devol-
ver el préstamo a los demandados, Un estudio sistemético y conjunto de la mayoria de las
emitidas se realiz6 al hilo del examen de la STS, de 28 de mayo de 2001. (Vid. Flores Dofia,
M.2 de la S.: “Los negocios de Banesto sobre sus acciones a examen judicial (STS, de 28 de
mayo de 2001 y sus precedentes de Instancias”, RdS 2002, 18, péags. 255 y ss. A la version
original se accede por la pagina de la Universidad Complutense de Madrid, http://vherre-
rros2.sim.ucm.es:8080/perl/users/home.
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B) Contrato de préstamo frente al de crédito para adquirir acciones
de la Entidad bancaria acreditante y su caracter simulado

La calificacion del contrato sobre la base conjunta de la “p6liza de crédito
personal” y la “carta redactada en impreso de la entidad” debe compartirse,
pues esta Gltima es fundamental para determinar la auténtica naturaleza del
contrato celebrado y su caracter simulado respecto del contrato de crédito, éste
Ultimo defendido por la Entidad de Crédito y que en palabras del Supremo
guedaba desdibujado con el contenido negocial reflejado en la carta (FD, tercer
parrafo STS 1/2005).

Efectivamente, de los hechos probados en Primera Instancia y asumidos
por el Supremo como “quaestio facti”, se advierte que el verdadero contenido y
alcance obligacional de la relacion juridica entre la Entidad de Crédito y su
cliente se encontraba en la “carta impresa en papel timbrado del Banco” y en la
gue nadie figuraba identificado como representante de la entidad y firmante del
mismo (FD, segundo y tercer parrafo). De un lado, la finalidad del crédito
aparente, “que se destinaba ... a la compra de acciones de Banesto™; de otro, el
resto de los compromisos asumidos en firme por el demandado, relativos a la
venta de las acciones adquiridas (“no vender las acciones hasta el dia 1 de
septiembre de 1992” y, a partir de entonces “por sextas partes iguales, en cada
uno de los seis meses siguientes.... y s6lo la cantidad de titulos necesarios para
la amortizacion del crédito con sus intereses...”), a la adquisicién financiada de
nuevas acciones (mediante la suscripcion de la totalidad de las acciones que le
correspondieran en sucesivas ampliaciones de capital, mediante la aceptacion
de los respectivos créditos ofrecidos por la Entidad) y a las garantias de su
cumplimiento reconocidas al Banco, a través de la renuncia irrevocable a la
venta de los derechos dimanantes de las acciones adquiridas, la afectacion de
los dividendos al pago de los intereses del crédito, la facultad unilateral recono-
cida al Banco para dar por vencido el crédito y reclamar lo adeudado por princi-
pal, intereses y gastos (FD, segundo parrafo STS 1/2005).

De este modo, el Supremo cumpli6 con las reglas de interpretacion de los
contratos y, concretamente con la imposicion del 1281 del CC de atender “prin-
cipalmente a los actos de éstos, coetaneos y posteriores al contrato”. Y en el
caso que nos ocupa la “carta” era fundamental para determinar la auténtica
naturaleza juridica del contrato celebrado, asi como para desvelar el verdadero
contenido y alcance obligacional de la relacién juridica entre la Entidad y su
cliente; pues la exclusiva referencia a la péliza, esgrimida por la Entidad de
Crédito sélo servia para fundamentar su pretension procesal en un contrato de
préstamo aparentemente valido y dotado de autonomia, cuando en realidad era
s6lo parte de un contrato de préstamo ligado al de adquisicidn de acciones, cuya
unién e interdependencia funcional pretendia mantenerse en el &mbito interno
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de las partes, segln se probd en el proceso y se asumi6 en la STS 1/2005 @, En
efecto, bajo la aparente pluralidad y desconexién entre la péliza de crédito y la
carta sefialados en la Sentencia, ambas estaban intimamente ligadas como lo
manifiestan los compromisos asumidos por el contratante frente a la Entidad de
Crédito, respecto del destino de la cantidad prestada para adquirir acciones del
Banco, de no venderlas acciones hasta una determinada fecha.

En fin, bajo el desdoblamiento formal y contractual aparente de los contra-
tos que vinculaban a las partes internamente, el de “préstamo” y de “adquisi-
cién de acciones”, el Supremo acerté en su resolucion favorable a un contrato
Unico, vinculados funcionalmente por los compromisos reflejados en la “carta
realizada en impreso del Banco” ®). Asimismo, la Sala Civil se separé de la

(@ De este modo se extrae de la reproduccion literal de los hechos sintetizados por la
Sentencia de la Audiencia Provincial y, reproducidos por el Supremo como “quaestio facti”,
inamovibles en casacion: “con fecha 28 de febrero de 1989, D. Ricardo, demandado en la
instancia y parte recurrida en casacion, cliente del Banco Espafiol de Crédito, celebrd con este
contrato de préstamo, es decir, en terminologia bancaria, suscribié una ‘péliza de crédito
personal’, por importe de cinco millones de pesetas y vencimiento el dia 28 de febrero de
1993...; dicha pdéliza no fue intervenida por Corredor Colegiado de comercio; el mismo dia 28
de febrero de 1989 D. Ricardo suscribié una carta redactada en impreso de la entidad, en la que,
con relacion al crédito de referencia se decia que se destinaba el mismo a la compra de acciones
de Banesto y asumia el compromiso firme de no vender las acciones hasta el dia 1 de septiem-
bre de 1992, a partir del cual se consideraba autorizado para vender, en cada uno de los seis
meses siguientes y por sextas partes iguales, sélo la cantidad de titulos necesarios para la
amortizacion del crédito con sus intereses, vencido y cancelado el cual, el sobrante de los
titulos quedaria a su libre disposicion, y al propio tiempo se comprometia a acudir a todas las
ampliaciones de capital que pudieran efectuarse durante el periodo de vigencia del crédito,
suscribiendo la totalidad de las acciones que le correspondieran, bien con medios propios o, en
caso preciso, con la concesion de otro crédito por parte del Banco por el importe necesario para
cubrir los desembolsos a efectuar, renunciando de forma irrevocable desde este momento a la
venta de los derechos dimanantes de las acciones adquiridas con dicha operacion; a la par, el
importe de los dividendos seria abonado en la cuenta correspondiente al crédito y serian indis-
ponibles, siendo su destino el pago de intereses del mismo en la parte que pudieran cubrir; por
fin se expresaba que el incumplimiento de los compromisos contraidos segin los péarrafos
anteriores facultaria al Banco para dar por vencido el crédito y reclamar lo adecuado por
principal, intereses y gastos. Efectivamente, se adquirieron las acciones” (FD, segundo pé-
rrafo).

(3 El planteamiento del debate en la Teoria general de contratos podria explicar el
silencio de la Sala a cualquier referencia a la derogada prohibicion a la sociedad an6nima de
adquirir y aceptar en prenda sus propias acciones (articulo 57 de la LSA de 1951 y 167 del
CCo), asi como a su posterior modificacion en el TRLSA de 1989 y establecimiento de la
prohibicién de conceder asistencia financiera para adquirir acciones propias en el articulo 81.
Si bien este proceder es correcto, hay que recordar que el articulo 81 instaura una operacion
singular creada por el Derecho de Sociedades, cuya estructura no se corresponde con un
negocio juridico unitario del catdlogo tipificado en nuestros cddigos. En este sentido, en la
literalidad del articulo 81 respecto de la “asistencia financiera”, el legislador de sociedades se
refiere, indistintamente, a contratos tipificados o no en el Cédigo Civil y de Comercio; tal y
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posicién de “compromiso personal” mantenida para un supuesto similar en la
511/2001 al declarar, que “ la carta dirigida en su momento por los recurrentes
al Banco comprometiéndose a no vender las acciones hasta tres afios y medio
después y a venderlas luego sélo escalonadamente para atender la amortizacion
del crédito con sus intereses, hasta la cancelacion de éste, ofrecia mas los rasgos
de un compromiso personal que los elementos y caracteres propios de una
verdadera garantia incardinable en la prohibicién del derogado articulo 167 del
Ccom @), ya que ni al Banco se le daba un derecho a instar la enajenacion de las
acciones ni los recurrentes tenian impedimento legal para enajenarlas por pro-
pia iniciativa” (STS 511/2001, FD Tercero).

como acontece con el “préstamo” (articulo 81.1, en relacién con el 1740 del CC y 311 del
CCo), la mencién genérica a las “garantias” (articulo 81.1, que necesariamente ha de relacio-
narse con los negocios codificados, entre otros, de fianza, hipoteca (art. 1822 del CC). Fuera de
los anteriores quedan las meras prestaciones econdmicas, absorbidas por la referencia legal
“anticipos de fondos” y susceptibles de comprenderse en contratos de diversa naturaleza juridi-
ca (como el de apertura de crédito o de descuento, indicados en el articulo 175 del CCo) o en la
indefinida clausula general de “asistencia financiera”, extensible al resto de las atribuciones
patrimoniales no comprendidas en la lista de negocios concretos sefialados. Igualmente, la
expresion “adquisicion de acciones” debe equipararse a un negocio de adquisicion de la titula-
ridad plena y onerosa de las acciones. De esta manera se reafirma la estructura de los negocios
unidos en el contrato celebrado entre los contratantes y comprendido por el contrato de présta-
mo concedido por la Entidad de Crédito a D.R., a través de la llamada “péliza de crédito no
intervenida por Corredor de Comercio” y el de “adquisicion de acciones realizado por D.R.”,
ambos unidos por la “carta impresa en papel timbrado del Banco”, a través de los diversos
compromisos asumidos por D.R. en orden a destinar la cantidad prestada a la adquisicion de
acciones y, por esta via, el patrimonio de la Entidad de Crédito soportaba el importe de la
operacion, de modo parecido a como quiere evitarse en el articulo 81.

() Las restricciones a las sociedades anénimas de realizar negocios sobre sus propias
acciones en la LSA de 1951 (articulos 47 y 167) bajo la cual se resolvié la mayoria de los
casos enjuiciados relativos a Banesto son més que suficientes para comprender el caracter
interno de la “carta” que establecia el nexo o unién entre los contratos de préstamos y de
adquisicion de acciones celebrados entre las partes. Asimismo, la nulidad del contrato apoya-
da en el vicio del consentimiento relega a un segundo plano, cualquier apreciacién del supues-
to bajo la perspectiva del Derecho SA, fundamentalmente por el carcter exceptuable para los
Bancos de la prohibicidn de asistencia financiera para adquirir acciones propias (“ex” articulo
83.2 del TRLSA) (). En cambio, el examen de los sucesivos hechos enjuiciados por nues-
tros Tribunales respecto del caso Banesto evidencia la relevancia de la “carta impresa en papel
del Banco”, pues su reconocimiento o ignorancia fueron y son definitivas para desvelar la
relacion juridica entre las partes y fundamentar la consiguiente validez o nulidad del contrato
celebrado, tal y como lo demuestran las encontradas Sentencias emitidas hasta ahora en casos
similares al enjuiciado por el Supremo. La nulidad declarada por el Supremo, confirmando la
Sentencia de Instancia y suméandose a otras anteriores igualmente de instancia debe compartir-
se, asi como los fundamentos que lo apoyan para lo cual, fue fundamental la carta en poder del
contratante.
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2. Nulidad del contrato
A) Confrontacion en el caso

a) Validez vs. nulidad del contrato celebrado entre las partes

La validez del contrato sostenida por la Entidad de Crédito se enfrenta con
la de nulidad instada por el contratante, segln se reproduce en los Antecedentes
expuestos en la STS 1/2005 con los términos “se declare la nulidad del contrato
de concesidn de crédito para la adquisicion de las acciones nimeros (...)a (...) y
(...) a (...) de Banesto, celebrado entre las partes en fecha 28 de febrero de
1989”, quedando “D.R. tan sélo obligado a devolver a Banesto dichos titulos
transfiriendo la titularidad y propiedad de los mismos, quedando con ello exo-
nerado de toda obligacion de devolucién del crédito que para su adquisicién se
le concedi6” (Antecedentes de hecho nim. 2 ),

b)  Posicion del Supremo. Dolo como causa de consentimiento viciado
y consiguiente nulidad del contrato

La STS 1/2005 rebate la inexistencia de dolo esgrimida por el recurrente
sobre la base de dos Sentencias pronunciadas en dicho sentido para casos seme-
jante indicando que, “la de 2 de noviembre de 2001 niega ‘la actitud dolosa del
Banco demandante’ porque, como primero y basico argumento, no la ha apre-
ciado el Tribunal de instancia y expresamente lo justifica ‘porque la apreciacion
de los presupuestos del dolo corresponde a los 6rganos de instancia’ (STS
1/2005, FD pendltimo parrafo). Asimismo, “La de 30 de septiembre de 2002,
ante la alegacién de ‘la nulidad del consentimiento prestado como consecuencia
de la conducta insidiosa de la actora’, rechaza la ‘actuacién dolosa de Banesto’,
en primer lugar, porque la parte ‘no ha formulado una pretension formal en
orden a la nulidad contractual por vicios de la voluntad’ y, en segundo término,
‘porque la apreciacién de los presupuestos facticos del dolo corresponde a los
organos de instancia’ y la sentencia de la Audiencia Provincial explicitamente
afirmo ‘que no se aprecia dolo ni error’” (STS 1/2005, FD penultimo pérrafo).

(5)  En relacion a la reconvencién del demandado, en los Antecedentes de Hecho, nim.
2 se continua diciendo que “3.%) En el improbable supuesto de que no se estimen las peticiones
de los apartados 1.° y 2.° precedentes, declarar, alternativamente, que por aplicacién de la
cldusula ‘rebus sic stantibus’. D. Ricardo sélo vendra obligado a devolver a Banesto para la
cancelacion del crédito que la misma le concedio en fecha 28 de febrero de 1989, el valor de las
acciones con dicho crédito adquiridas caso en que el Juzgado lo considerara como mas justo y
acertado, en la fecha en que se dicte la Sentencia en que tal pronunciamiento se haga, y con tal
pago se entender4 como totalmente liquidado el referido crédito”.
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En cambio, el Supremo asume la posicién de la Sentencia de Instancia,
pues los presupuestos del dolo han sido declarados probados, cuyo ‘factum’ es
inamovible en casacion. De acuerdo con ello, en el caso debatido se ‘evidencian
una falta de voluntariedad’ en el contrato... que invalida el consentimiento y
gue ‘la actuacion de la entidad bancaria aparece como insidiosa’, ‘con esas
maquinaciones (del Banco) fue inducido uno de los contratantes a celebrar unos
contratos que sin ellas no hubiera hecho’. Los presupuestos facticos del dolo,
pues, han sido declarados probados... y el recurso de casacion se ha limitado a
combatir hechos y plantear una cuestion nueva, por lo que necesariamente no se
ha dado lugar al mismo y ha quedado desestimada la accion ejercitada por la
entidad bancaria” (STS 1/2005, FD ultimo pérrafo).

B) Nulidad del contrato por simulacion absoluta del consentimiento,
provocada por la actuacion dolosa de los representantes de la Enti-
dad de Crédito

La lectura contrastada de la STS 1/2005 con los hechos relatados y proba-
dos en Primera Instancia, junto con los que le han precedido, apoyan el acierto
de la declaracion del Supremo respecto de la nulidad del contrato celebrado y su
fundamentacion en la falta de voluntariedad del demandado, motivada por la
actuacion dolosa de los representantes del Banco, con la subsiguiente liberacion
del deudor y devolucién de las acciones a la Entidad.

En el contexto de ideas anteriores, la captacién ilicita de la voluntad del
contratante, que es de esencia al dolo como causa de nulidad del consentimiento
contemplado en el 1265 del CC se patentiza en la propia simulacion del contrato
realmente realizado y su imputacién exclusiva a la Entidad de Crédito, derivada
de la mala fe de sus representantes en el negocio celebrado y en el déficit infor-
mativo utilizado para lograr el consentimiento del demandado. En efecto, la
conducta consciente y dolosa de los representantes de la Entidad de Crédito se
refleja principalmente, a través del desdoblamiento formal del negocio en un
contrato aparente de crédito, cuya configuracion se determind por el contenido
obligacional impuesto por la Entidad de Crédito al otro contratante, mediante una
carta sin firmar por la Entidad de Crédito y con un alcance obligacional impuesto
y en claro desequilibrio para el contratante (a través de compromisos en firme a
su cargo respecto de la finalidad del crédito, de participar en todas las ampliacio-
nes futuras de capital de la Entidad, de solicitar nuevos créditos...). La posicion
de la actuacion dolosa se refuerza con las garantias de cumplimiento automatico,
contempladas en la “carta”, por medio de la facultad reconocida al Banco para
dar por vencido el crédito y reclamar lo adeudado por principal, intereses y
gastos. E igualmente por el déficit informativo en que incurrieron los indicados
representantes para captar el consentimiento de la contraparte, a través de “una
informacion que presentaba las operaciones contractuales como una ventaja eco-
némica para el mismo” y que “ocultd la verdadera situacién por la que pasaba el
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Banco y los riesgos que asumia con la adquisicion de las acciones y la deuda
inherente a ella” (FD, cuarto parrafo STS 1/2005) ). De aqui, que como acerta-
damente indicé el Supremo, no sélo se probd la existencia del dolo determinante
de la nulidad del contrato como requiere el articulo 1269 del CC, sino que la
Entidad recurrente “no combate la declaracion de que ha mediado dolo™; por lo
gue se declara la anulacién del contrato de préstamo y de adquisicion de accio-
nes” (STS 1/2005, FD, parrafo séptimo), con la definitiva absolucién al deman-
dado, quien Unicamente vino obligado a devolver los titulos adquiridos a favor de
Banesto (Sentencia del Magistrado-Juez de Primera Instancia nimero 3, de 4 de
julio de 1996, confirmada por la de apelacion y por la STS 1/2005).

De esta manera, la Sala Primera del Supremo se separa de la validez pro-
clamada para supuestos similares por otras Sentencias de instancias y la de la
Sala del 28 de mayo de 2001 (511/2001), no s6lo por falta de sustantividad de la
“carta” y de la gestion irregular de la entidad para determinar y acreditar la
maquinacién insidiosa para la obtencion del consentimiento, que se requiere
legalmente para la existencia del dolo como causa de nulidad del contrato (™,

6) A la falta de voluntariedad del contratante se refiere el Supremo declarando, que
“Los hechos probados... evidencian una falta de voluntariedad en el contrato inicial por desco-
nocimiento de su verdadero contenido y consecuencias, que invalida el consentimiento en
virtud de lo dispuesto en los articulos 1265 y 1266 del CC y doctrina legal que los interpreta,
pues esencial y excusable, sustancial y derivado de actos desconocidos para el que se obliga,
amén de inevitable con una regular diligencia”.

Asimismo se refiere a la conducta insidiosa sobre la base de hechos objetivos y subjetivos
al sefialar que, “por otra parte, la actuacion de la entidad bancaria aparece como insidiosa, pues
es notorio que en la época en que se realizd la concesion de crédito y la adquisicién de las
acciones, la contabilidad del Banco no representaba una imagen fiel y real de la situacion
econdmica patrimonial, hechos relevantes y desconocidos por el demandado, al que se brind6
un crédito a un interés privilegiado ofreciéndole a la vez acciones en condiciones aparentemen-
te ventajosas, con augurios de una serie de beneficios”. De este modo, y siguiendo a la senten-
cia de instancia “con esas maquinaciones fue inducido uno de los contratantes a celebrar unos
contratos que sin ellos no hubiera hecho, pues en el concepto de dolo del articulo 1269 del
Cddigo Civil, no sdlo se comprende la insidia directa e inductora de la conducta errdnea del
otro contratante, sino también la reticencia dolosa del que calla o no advierte debidamente a la
otra parte en pugna con el deber de informacion exigible por la buena fe (‘ex’ articulos 7 y
1258 del CC), y en el caso presente, ademas de proporcionarle una informacion que presentaba
las operaciones contractuales como una ventaja econdmica para el mismo, se le ocultd la
verdadera situacion por la que pasaba el Banco y los riesgos que asumia con la adquisicion de
las acciones y la deuda inherente a ella” (STS 1/2005, parrafo 4.9).

(M “Con respecto a la existencia de dolo y error en la prestacion del consentimiento, ya ha
tenido ocasién esta Sala de pronunciarse sobre la misma cuestion en supuesto semejante a través
de la sentencia de 13 de marzo de 2001 indicando, que el dolo corresponde probarlo a quien
lo alega de conformidad con el 1214 del CC, tal y como ha proclamado las SSTS, de 21 de julio
de 1993 (RJ 1993\6102) y 14 de diciembre de 1993. Estableciendo la citada sentencia del TS de
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sino porque la prohibicion a los Bancos de adquirir y aceptar en prenda sus
propias acciones dispuesta en los primitivos articulos 47 de la LSA y 167 del
CCao. se derog0 al poco tiempo de celebrarse el contrato, mediante la excepcion
contemplada a favor de los Bancos respecto de la prohibicion de dar asistencia
financiera a un tercero para adquirir acciones propias ®).

21 de julio de 1993 que, “conforme a lo dispuesto en el art. 1269 del CC, el dolo civil se
caracteriza por ser producto de la astucia, maquinacion o artificio incidente en el motivo esencial
determinante de la decision de otorgar el contrato, abarcando segun tiene declarado esta Sala, en
SS. 26 octubre 1981 (RJ 1981\4001), 15 julio 1987 (RJ 1987\5494) y 27 septiembre 1990 (RJ
1990\6908) entre otras, no sdlo la insidia 0 maquinacién directa sino también la reticencia del
que calla o no advierte debidamente a la otra parte” (FD Tercero de la STS 511/2001)

De modo parecido, la SAP, de 6 de abril de 2001 (AC2001\2084) sefial6, que de lo
actuado no se desprende que el demandado haya sufrido tal maquinacion insidiosa encaminada
a obtener su consentimiento. En principio, la existencia de una gestion irregular de la entidad,
la cual lleva a acordar la intervencion de la misma por el Banco de Espafia, y que de forma
genérica se desprende de la declaracion de don... en Diligencias Penales..., asi como de la
propia documental que aporta la reconvenida al contestar la reconvencion, en concreto..., no
cabe sin embargo concluir que al tiempo de concertarse el contrato de autos existiese una
situacion que lleve a considerar que se falsed la situacion patrimonial de la entidad bancaria
que llevase al demandado a prestar su consentimiento para la celebracion del contrato de
autos... (SAP, 6-1V-2001, FD Cuarto).

® De igual modo se sostuvo la validez del contrato entre los contratantes, conforme al
Derecho de acciones propias dispuesto en la LSA de 1951 y el TRLSA, de 1989. En este marco
normativo y aceptando la Sentencia Primera Instancia se declard, que “atn entendiendo que una
carta obrante en los autos, en la que los demandados se comprometian a no vender las acciones
en tres afios y autorizaban su venta escalonada a partir de entonces para ir destinando su producto
a la amortizacion del crédito podia entrafiar una vulneracion del art. 167 del Ccom., que, sin
embargo, no debia comportar sin méas la nulidad a la vista de la importante transformacion que
poco tiempo después habia experimentado la normativa de las sociedades andnimas sobre este
punto, a cuyos efectos se citaban los articulos 74, 80 (aps. 2 y 3) en relacion con los articulos 79,
75.3y 76.1y 81.3, en relacion con los articulos 75.3, 76.1 y 79, todos de la LSA” (Sentencia
Segunda Instancia, segun la STS 511/2001, FD Primero, tercer péarrafo).

Por otra parte, “porque las acciones fueron adquiridas por los recurrentes, no por el propio
Banco o sociedad, de suerte que carece de base la cita del articulo 47 de la LSA 1951 como
norma prohibitiva”; “... porque el motivo prescinde casi por completo de los razonamientos de
la sentencia recurrida acerca de la atenuacion del rigor del articulo 6.3 cuando, como en este
caso, sobreviene una profunda modificacién normativa que, al poco de celebrarse los contratos
y durante la vida de éstos, deroga la norma prohibitiva;... (Supremo incurre en similar
contradiccidn intrinseca de la que acusa a demandados: al manifestar primero que la operacion
se excluia del ambito prohibicién acciones propias para posteriormente entender lo contrario al
decir que aquélla modificé su contenido...);” porque la flexibilidad y prudencia del tribunal de
apelacion frente a la peticion de nulidad fundada en la prohibicién del articulo 167 del Ccom,
derogado meses después de firmarse la péliza de crédito y la orden de compra de las acciones,
se encuentra ciertamente avalada por la jurisprudencia de esta Sala que aconseja “extrema
prudencia y criterios flexibles” cuando se trata de declarar la nulidad plena (SSTS 17 de
octubre de 1987 —RJ 1987\7293—; 15 de diciembre de 1993 —RJ 1993\9989—y 22 de julio
de 1997 —RJ 1997\5807)".
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I1l. REFLEXION FINAL

Lanulidad del contrato del préstamo concedido por la Entidad de Crédito a
sus clientes para que estos adquirieran acciones de aquélla, declarada por la
STS 1/2005, de 17 de enero y fundamentada en el consentimiento viciado de los
contratantes por una falta de voluntariedad en el contrato inicial provocada por
la conducta dolosa de los representantes legales del Banco, sobre la base de la
existencia de un vicio en el consentimiento prestado por dolo, es correcta y
excluye la ulterior valoracion de su validez bajo la perspectiva de su configura-
cion en el Derecho de Sociedades Andnimas.

No obstante, la desarmonia entre las Sentencias emitidas por la Sala Pri-
mera del Tribunal Supremo y también por los Tribunales de Instancias mues-
tran la complejidad empresarial que subyace al Derecho de contratos cuando el
mismo se combina con figuras y estructuras negociales del Derecho de Socie-
dades Andnimas préximas a la autocartera. En este Gltimo contexto, el estudio
de las sucesivas Sentencias emitidas en el Caso Banesto invita a reflexionar
respecto de la realidad y trascendencia de los peligros que encierra la actuacion
incontrolada de los administradores, cuya situacion de predominio y abuso de
poder se patentizd en el caso comentado por medio de un contrato simulado,
cuyo desequilibrio obligacional a cargo del suscriptor del crédito se reflejaba en
una carta confidencial que nunca fue denunciada por el Banco. De igual modo,
los hechos probados en el supuesto enjuiciado revelaron, que el consentimiento
de los respectivos contratantes (clientes, trabajadores) se obtuvo mediante la
actuacion dolosa de los representantes legales de la Entidad, representada por
expectativas de ganancias ofrecidas a los suscriptores de créditos que no se
correspondian con el curso y evolucion de las acciones del Banco, con un
patrimonio préximo a una situacion de crisis, que se desvelé al poco tiempo de
celebrarse dichos contratos.

Por dltimo, “Como bien sefiala la sentencia apelada, carecen de aplicacion los arts. 80 y
81 de la LSA, desde el momento en que tal norma no se hallaba en vigor al ser suscrito el
contrato en febrero de 1989 ...Y, en ultima instancia si, como dice el recurrente ha existido un
fraude de ley encaminado a infringir la normativa de acciones propias del Banco por cuanto
que “a través de la operacidn de autos y en conjuncién con otras similares, lo que verdadera-
mente se pretendia era una ‘operacion de aparcamiento de autocartera’ constituyendo ello un
fraude de ley”..., ello determinaria que se aplicase la norma eludida, tal y como proclama el
articulo 6.4 del CC, lo cual supondria la aplicacion de los articulos 76 o 78 de la LSA o la
amortizacion o enajenacion del articulo 47 de la LSA 1951, y a instancia de quien para ello
estuviese legitimado y en el proceso oportuno para ello, pero no declarar la nulidad del présta-
mo concedido para adquirir tales acciones, el cual ni integra la compra de acciones, propiamen-
te dicha, ni incide en la autocartera, ni a través de su nulidad corrige la existencia del exceso de
acciones propias que se alega pero no se acredita” (STS 511/2001, FD, Primero).
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1. LA ARMONIZACION POR LA CNMYV DE LAS RECOMENDACIONES
SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO

El proceso espafiol en materia de gobierno corporativo ha registrado un
nuevo impulso a partir del reciente Acuerdo del Consejo de Ministros de 29 de
julio de 2005, cuyo principal contenido pasa por el mandato a la CNMV de la
armonizacion y actualizacién de las recomendaciones sobre gobierno corporati-
vo contenidas en los Informes Olivencia y Aldama (la publicacion del Acuerdo
se ha producido por Resolucién de 8 de septiembre de 2005, de la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera; BOE de 20 de septiembre de 2005,
p. 31324). Esta decisién debe celebrarse, puesto que implica, al igual que han
hecho otros Estados europeos, la refundicién y ordenacion de las diversas reco-
mendaciones dirigidas a las sociedades cotizadas incluidas en los Cadigos e
Informes adoptados hasta ahora.

El Acuerdo insta a la CNMV a tomar en cuenta, junto a los Informes ya
sefialados, “las recomendaciones de la Comision Europea y cualesquiera otras
de caracter internacional”. Para esa labor, el Gobierno ha considerado oportuno
contar como 6rgano asesor de la CNMV con un grupo de trabajo especial, cuya
composicién deberia ajustarse a lo sefialado en el punto segundo del Acuerdo.
En fecha reciente, se ha difundido la identidad de los integrantes del grupo de
trabajo, entre los que figuran los Profesores Candido Paz Ares y José Maria
Garrido, quienes ya habian trabajado en otras Comisiones previas.

El grupo de trabajo debera guiarse por criterios establecidos en el propio
Acuerdo del Consejo de Ministros, destacando entre ellos la posibilidad de
tomar en consideracion la aplicacion de las recomendaciones en materia de
gobierno corporativo a determinadas sociedades cotizadas en atencién al tama-
fio de la sociedad, la capitalizacion bursatil, el mercado en que se negocien sus
acciones u otros criterios similares, estableciéndose asi la posibilidad de que en
el gobierno corporativo coexistan regimenes diversos para sociedades cotiza-
das. También es llamativo el criterio que subraya que el grupo de trabajo podra
plantear recomendaciones aplicables a entidades emisoras de valores distintas
de sociedades cotizadas. Extension que parece apuntar de forma preferente a las
cajas de ahorro emisoras de cuotas participativas. EI fundamento de esta previ-
sién es el tratamiento igualitario de las entidades emisoras 0, como se dice en el
Acuerdo que glosamos, el interés por “evitar asimetrias injustificadas”.

Es de destacar la celeridad con la que se pretende que lleve a cabo sus
trabajos el nuevo grupo: la CNMV deberé aprobar el Proyecto de Codigo a
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consulta pablica antes de que concluya el afio 2005, y tras consultar de nuevo al
grupo de trabajo, debera hacer publico este nuevo Cédigo antes del 31 de marzo
de 2006.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

2. APLICACION A SOCIEDADES LIMITADAS DEL DEBER
DE COMUNICACION “EX” ARTicuLO 127 TER LSA

El articulo 127 ter de la LSA, redactado conforme a la Ley de Transparen-
cia y en relacion con el deber de lealtad de los administradores, establece un
deber de comunicacién a cargo de éstos frente a la sociedad. Esa comunicacion
tendra por objeto las participaciones que el administrador pudiera tener en
sociedades competidoras, asi como la realizacion de una actividad, por cuenta
propia o ajena, que pudiera estar también comprendida dentro del objeto social
de la sociedad administrada. Informacién que deberéa incluirse en la Memoria.

Esa mencidn dentro de las cuentas anuales es la que ha llevado a plantear
sendas cuestiones ante el ICAC (v. BOICAC 62, junio 2005, pp. 40-41). La
primera es si resulta aplicable el deber exigido por el articulo mencionado a las
sociedades de responsabilidad limitada. El criterio del ICAC es favorable a esa
aplicacion analdgica a partir de la remision contenida en el articulo 84 de la
LSRL al Capitulo VII de la LSA. Criterio que se apoya en un Informe de la
Abogacia del Estado del Ministerio de Economia, que invocaba el criterio te-
leoldgico al interpretar el espiritu y la finalidad de la Ley de Transparencia,
aplicando determinados preceptos a todas las sociedades anénimas, incluidas
las no cotizadas.

La segunda cuestion se ocupa del alcance de la informacion a facilitar a la
sociedad por los administradores. La ausencia de limitaciones expresas lleva al
ICAC a entender que, en primer lugar, habra de notificarse tanto la tenencia de
participaciones en el capital, como el simple ejercicio de cargos o funciones en
otras sociedades y que, en segundo término, ese deber también vale para las
sociedades del grupo o asociadas.

Jaime Baillo Morales-Arce
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3. ConsuLTA AL ICAC SOBRE LA DEFINICION DE GRUPO
DE SOCIEDADES

La complejidad del régimen juridico aplicable al grupo de sociedades
arranca de la propia definicion de situaciones de hecho susceptibles de apuntar
a la existencia del grupo. Como es conocido, en materia de contabilidad conso-
lidada, el articulo 42 del Codigo de Comercio dedica sus primeros dos aparta-
dos a esa definicion. La redaccién dada a dichos apartados por el articulo 106 de
la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, ha dado pie a que se presentaran distintas
cuestiones ante el ICAC a este respecto (v. BOICAC 62, junio de 2005, p. 40).

La primera de las cuestiones plantea si debe considerarse grupo, a efectos
de la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas, a un conjunto de
empresas con los mismos accionistas personas fisicas, aunque no pertenezcan a
su 6rgano de administracion. En este caso, el ICAC considera que se esta ante
un grupo conforme al articulo 42.2 CCo y a pesar de que no existan participa-
ciones de unas sociedades en otras. El grupo y la consiguiente unidad de deci-
sién deriva del control por una 0 mas personas fisicas o juridicas que, sin estar
obligadas a consolidar entre si, vienen actuando sin embargo sistematicamente
en concierto.

La segunda cuestion se refiere a un conjunto de sociedades con un mismo
administrador o con la mayoria de los administradores comunes. El criterio del
ICAC es también favorable a presumir que existe grupo, criterio éste que tiene
un respaldo claro en la redaccién del mismo articulo 42.2 CCo que contempla
de forma especifica la coincidencia en la mayoria de los 6rganos de administra-
cion de las sociedades dominante y dominada(s). La consolidacion aparece
como un deber gque recae sobre la sociedad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion.

Monica Fuentes

4. DIReCTIVA SOBRE PRACTICAS COMERCIALES DESLEALES

Se ha publicado finalmente en el DOUE (L 149, de 11 de junio de 2005), la
Directiva 2005/29/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo
de 2005, relativa a las practicas comerciales desleales de las empresas en sus
relaciones con los consumidores en el mercado interior, que modifica la Direc-
tiva 84/450/CEE del Consejo, las Directivas 97/7/CE, 98/27/CE y 2002/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y el Reglamento (CE) n.° 2006/2004 del
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Parlamento Europeo y del Consejo (Directiva sobre las practicas comerciales
desleales), que persigue la proteccién de los consumidores en el mercado inte-
rior a través de la aproximacién de legislaciones.

El articulo 1 de la Directiva aclara que “tiene por objeto contribuir al buen
funcionamiento del mercado interior y alcanzar un elevado nivel de proteccién
de los consumidores mediante la aproximacién de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas de los Estados miembros sobre las practicas
comerciales desleales que perjudican a los intereses econémicos de los consu-
midores”. Pretende asi establecer un marco general, supeditado a normas comu-
nitarias que regulen aspectos concretos de tales practicas desleales, para la
proteccion del consumidor antes, durante y después de la transaccion comer-
cial, pero sin perjuicio de las normas sobre derecho de los contratos (en cuanto a
su validez, formacién o efecto), y sin afectar a otros &mbitos como el de las
comunicaciones comerciales. Esta armonizacién pretende superar las diferen-
cias generadas en la diversidad de regulaciones sobre publicidad engafiosa en
los Estados miembros, que provocan incertidumbre.

Tras la usual relacion de definiciones en su articulo 2.°, la Directiva define
en su articulo 5.2 la préctica comercial desleal —que se prohibe— como aque-
lla que “(a) es contraria a los requisitos de la diligencia profesional, y (b)
distorsiona o puede distorsionar de manera sustancial, con respecto al producto
de que se trate, el comportamiento econémico del consumidor medio al que
afecta o al que se dirige la practica, o del miembro medio del grupo, si se trata
de una préctica comercial dirigida a un grupo concreto de consumidores”. Acla-
ra que por tales grupos entiende agquellos que sean “especialmente vulnerables a
dichas précticas o al producto al que se refieran, por padecer estos Gltimos una
dolencia fisica o un trastorno mental o por su edad o su credulidad”, sin perjui-
cio de la practica publicitaria habitual y legitima de efectuar afirmaciones exa-
geradas o afirmaciones respecto de las cuales no se pretenda una interpretacion
literal.

Aclara el mismo articulo 5.°, en su péarrafo 4, que en particular seran des-
leales las practicas comerciales engafiosas y agresivas.

Asi, las précticas engafiosas comprenden tanto las acciones como las omi-
siones, segun detallan los articulos 6.° y 7.° En general, se trata de ofrecer u
omitir informacién falsa o relevante, o presentarla de un modo tal que influya
en la toma de decision sobre una transaccién que de otro modo no se hubiera
tomado, asi como las operaciones que creen confusion con otros productos o
signos distintivos de propiedad industrial. Entre los elementos informativos
relevantes a estos efectos se encuentran la naturaleza del producto, sus caracte-
risticas principales, los compromisos adquiridos por el comerciante, el precio,
las reparaciones, los derechos del comerciante y del consumidor.
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Por otro lado y a tenor de los articulos 8 y 9 de la Directiva, la practica
agresiva es “toda practica comercial que, en su contexto factico, teniendo en
cuenta todas sus caracteristicas y circunstancias, merme o pueda mermar de
forma importante, mediante el acoso, la coaccion, incluido el uso de la fuerza, o
la influencia indebida, la libertad de eleccién o conducta del consumidor medio
con respecto al producto y, por consiguiente, le haga o pueda hacerle tomar una
decision sobre una transaccion que de otra forma no hubiera tomado”, determi-
nable a través de elementos como el lenguaje, las circunstancias de la practicay
su persistencia, los obstaculos no contractuales para el ejercicio de derechos por
el consumidor, o las amenazas de ejercicio de acciones legalmente improceden-
tes o imposibles.

En los articulos 9.° a 13, ambos inclusive, la Directiva expone los mecanis-
mos de defensa frente a estas practicas, cuya precisa opcién legal deja en manos
de los Estados miembros. Asi, abre la via a la existencia de codigos de conduc-
ta, por una parte, 0 a la opcién o acumulacion de acciones judiciales y procedi-
mientos administrativos como medio de perseguir las practicas desleales.

Los Considerandos de la Directiva aluden a diversas exclusiones, como los
requisitos legales de buen gusto y decoro en la publicidad, o la competencia
desleal (en cuanto incumbe exclusivamente a las relaciones entre los competi-
dores), la regulacién en materia contractual, los derechos de propiedad intelec-
tual y de salud y seguridad. En lo que respecta a los servicios financieros,
destaca su complejidad e indica que los Estados miembros podran ahondar en el
desarrollo de la Directiva en este ambito, asi como en la exigencia de requisitos
maés estrictos de informacion.

Para garantizar la coherencia de la Directiva con el Derecho comunitario
existente se modifican la Directiva 84/450/CEE, del Consejo, de 10 de septiem-
bre de 1984, sobre publicidad engafiosa y publicidad comparativa; la Directiva
97/7/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 1977, relati-
va a la proteccion de los consumidores en materia de contratos a distancia; la
Directiva 98/27/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativa a las acciones de cesacion en materia de proteccion de los intere-
ses de los consumidores; y la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la comercializacion a
distancia de servicios financieros destinados a los consumidores. El detalle de
las modificaciones se encuentra en los articulos 14, 15 y 16 de la Directiva.

La Directiva incorpora dos anexos. EI Anexo | es una relacién exhaustiva
de 31 ejemplos de préacticas comerciales que se consideran desleales en cual-
quier circunstancia, y que sélo podréa ser revisada mediante modificacion de la
Directiva, sin perjuicio de que un examen pormenorizado y caso por caso de
otras conductas permita su calificacion de desleales en tal supuesto (a la vista de
lo dispuesto en los articulos 6.°a 9.°). EI Anexo Il es una interesante recapitula-
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cion de las disposiciones de Derecho comunitario que establecen normas relati-
vas a la publicidad y las comunicaciones comerciales.

Para concluir, no podemos dejar de sefialar la cierta desesperacion que
produce la regulacién en materia de consumidores, que es un corpus legal en
constante regeneracion. Manifestdbamos en un nimero anterior de esta Revista
(v. RDBB [91], pp. 236-238) la esperanza en que, cumpliendo la habilitacion
conferida por la Disposiciédn final cuarta de la Ley 23/2003, de 10 de julio, de
Garantias en la Venta de Bienes de Consumo, el Gobierno procediera a refundir
en un Unico texto la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usua-
rios y las normas de transposicion de directivas en materia de proteccion de
consumidores. Por desgracia, como Tantalo, parece que nunca alcanzaremos a
disfrutarlo, ya que con cuentagotas (como esta nueva Directiva) van desgranan-
dose novedades legislativas que requeriran su debida adaptacién. En el caso de
la Directiva que comentamos, ya suscitd una pregunta escrita en el Congreso de
los Diputados, donde el Grupo Popular inquiri6 acerca de las previsiones sobre
la incorporacion al ordenamiento juridico espafiol de la Directiva, a lo que, con
fecha 5 de mayo de 2005 (v. Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso
de los Diputados, Serie D-218, 8 de junio de 2005, p. 123), el Secretario de
Estado de Relaciones con las Cortes repuso que se estaba (y esta) aln en plazo
para trasponer la Directiva y que en el momento de contestar ni siquiera estaba
aun oficialmente publicada.

Efectivamente, el plazo para trasponer la Directiva es de 24 meses desde
su publicacion, esto es, antes del 12 de junio de 2007, teniendo posteriormente
un plazo adicional de seis meses para aplicar las disposiciones introducidas en
implementacion de la Directiva.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

5. MODIFICACION DEL REGIMEN DEL CONSEJO
DE CONSUMIDORES Y USUARIOS

Por medio del Real Decreto 894/2005, de 22 de julio (BOE de 26 de agosto
de 2005, p. 29625) se ha aprobado un nuevo régimen para el Consejo de Consu-
midores y Usuarios. Dicho Real Decreto invoca la Ley reguladora del derecho
de asociacién y los precedentes existentes en materia de asociacionismo de los
consumidores, indicando la conveniencia de adaptar dicho Consejo a “la evolu-
cién social y econdmica, la complejidad de los mercados y la propia evolucion
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del derecho de consumo”, como circunstancias que aconsejarian otorgar al
Consejo una nueva estructura y funciones. Por eso se ha optado por una regula-
cién especifica de este organismo, cuyas funciones enuncia el articulo 2.° del
Real Decreto, en linea con su condicién de érgano de representacién y consulta
de las Organizaciones de Consumidores y Usuarios ante la Administracion
General del Estado. La mayor parte del texto del Real Decreto esta orientada a
establecer la composicién del Consejo y el estatuto de sus miembros, asi como
las reglas de funcionamiento y de financiacion de aquél.

Fernando Barco

6. MobDIFICADA LA CIRCULAR SOBRE DETERMINACION Y CONTROL
DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS

Como es conocido, a finales del pasado afio el Banco de Espafia dispuso la
Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada y modelos de estados financieros. Su adopcién ha llevado
aparejada la consiguiente revision de la Circular 5/1993, de 26 de marzo, que se
ocupaba de los recursos propios de las entidades de crédito, desarrollando de
esta forma el régimen establecido mediante la Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervisién en base consolidada. La modificacién contable
que conllevd la Circular 4/2004, que adaptaba el régimen contable de las enti-
dades de crédito espafiolas al nuevo entorno derivado de la adopcion de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) obligaba a hacer lo
mismo con el régimen de los recursos propios, alterando la Circular 5/1993, que
se habia ocupado de definir los conceptos contables computables para el calcu-
lo de insolvencia de las entidades de crédito y sus grupos, sobre la base de las
normas de valoracién y presentacion contenidas en la legislacion contable.

De ahi la adopcion de la Circular 3/2005, de 30 de junio, a entidades de
crédito, de modificacion de la Circular 5/1993, de 26 de marzo, sobre determi-
nacién y control de los recursos propios minimos (BOE de 13 de julio de 2005,
p. 24969). La nueva Circular lleva a cabo la modificacion de diversas normas
de la precedente Circular 5/1993, innovando también algunos de los estados
incluidos en el Anejo 1 de esta Ultima.

Alfonso Guilarte Gutiérrez
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7. SE PREPARA UNA NUEVA VERSION DE LAS REGLAS Y Usos
UNIFORMES RELATIVOS A LOS CREDITOS DOCUMENTARIOS DE
1993: peE LAs UCP 500 A Las UCP 600

La primera version de las Reglas y Usos Uniformes elaborada por la Ca-
mara de Comercio Internacional data de 1933. Casi veinte afios después se
produjo su primera revisién, en 1951, momento a partir del cual la adaptacion
del texto de las Reglas a las cambiantes circunstancias del trafico comercial se
ha venido produciendo cada década, con una periodicidad casi exacta. Asi con-
tamos con revisiones en los afios 1962, 1974, 1983 y 1993.

Las actualmente aplicables, las Reglas y Usos Uniformes Relativos a los
Créditos Documentarios de 1993 (en adelante, RUU 1993), excediéndose de lo
gue viene siendo habitual en las Gltimas revisiones, llevan en vigor algo mas de
12 afios, tal vez porque la cuestion que con mas urgencia debia abordarse ya fue
tratada por el Suplemento sobre Créditos Documentarios Electrénicos, que apa-
recié en noviembre de 2001 y entrd en vigor en marzo del siguiente afio, y que,
sin alterar su contenido, vino a afiadirse a su texto para dar cobertura a los
créditos documentarios en los que se produjera la presentacion electrénica de
los documentos.

La versidn que actualmente se elabora no es una mera revisién técnica,
sino que se persigue que tenga un alcance mucho mayor. El nuevo texto refleja-
ra muchos cambios que ya se vienen apreciando en la practica, puesto que, con
el objeto de aclarar todas las cuestiones que aln quedaban oscuras en el texto de
las RUU 1993, el grupo de trabajo que prepara la redaccion del proyecto esta
teniendo muy en cuenta las ultimas Opiniones de la Comision de Técnicas y
Practicas Bancarias de la Camara de Comercio Internacional y las novedades
gue ya se introdujeron en las ISP98 (International Standby Practices).

Ademas se esta intentando adaptar la redaccién de las reglas a un lenguaje
mas contemporaneo. Ese es, no obstante, en opinion de los propios redactores,
uno de los principales escollos con los que se encuentran, ya que el grupo de
trabajo esta integrado por miembros que proceden de distintos paises, y lo que
parece una expresion apropiada para unos, no lo es para otros. Tal dificultad se
presenta como practicamente insalvable, puesto que la utilizacién de un lengua-
je simple no impide que al efectuar la traduccion de una determinada expresion
a otro idioma se pierda el sentido original del que quiso dotarsele.

Por otro lado, al ser muchas las personas implicadas en la revisién, es
también muy elevado el nimero de ideas y sugerencias sobre los términos en
los que la misma debe desarrollarse. Uno de los aspectos que mas se han debati-
do en las sesiones del grupo de trabajo es el relativo a si los standbys deben
seguir encontrando cobertura en las nuevas RUU, si bien parece que finalmente
se va a optar por mantener dicha institucién juridica bajo el ambito de aplica-
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cion de estas Reglas. También ha surgido un intenso debate en torno a la palabra
“negociacién” (que se emplea por las RUU para referirse a una modalidad
especial de créditos), la cual nadie se atreve a definir, pero de la que tampoco
parecen estar dispuestos a deshacerse. Seglin algunos de los redactores, no
existe necesidad de seguir manteniendo ese término, es mas, para ellos lo Gnico
gue aporta es problemas, pues su sentido no es comprendido por los operadores
del tréfico, y no podemos olvidar que los créditos documentarios son una figura
eminentemente practica.

Algunos comités nacionales han intentado introducir un tiempo limite para
la aceptacién por parte del beneficiario de las enmiendas introducidas en el
crédito documentario (modificando asi lo dispuesto en el articulo 9.d.111 RUU
1993), sin embargo, tal propuesta no parece que vaya a prosperar, pues existe
un amplio consenso en la idea de que cualquier modificacion del crédito debe
ser aceptada expresamente por el beneficiario, sin que quepa admitir que el
mero transcurso de un determinado plazo pueda provocar la alteracion de los
términos iniciales del crédito previamente notificado al beneficiario.

Igualmente se ha planteado la duda acerca de la conveniencia de abordar
en algun articulo la practica de emitir los llamados créditos no-operativos
(“non-operative credits™). Al respecto se ha optado por no tratar de una manera
explicita en el texto de las Reglas tal especialidad, la cual a pesar de ello se
podra encontrar en la practica siempre que en un crédito se establezca expresa-
mente que se tienen que dar determinadas condiciones para que éste produzca
efectos, no tratandose, por consiguiente, de una modalidad prohibida.

También se ha discutido sobre la expresién “on their face”, que se ha
traducido al espafiol como “en apariencia”, y para la que no existe ninguna de
significado similar en francés ni en algunas otras lenguas. En cuanto a la coleti-
lla “sin demora”, que aparece en repetidas ocasiones en las RUU 1993 (por
ejemplo, articulos 7.a, 7.b, 9.d.11, etc.) y que resulta controvertida y premedita-
damente ambigua, se conservara en la nueva version, segin se esta concluyen-
do en los debates. Se justifica tal decision porque en los casos en que se ha
establecido un plazo definido, ha resultado verdaderamente dificil dicha con-
crecién, como sucedio con el plazo para el examen de los documentos, final-
mente fijado en siete dias bancarios habiles a partir de la fecha de la recepcion
[articulo 13.b) RUU 1993], por lo que cuando no se logra un consenso acerca
del nimero concreto de dias que debe admitirse, la mejor solucion sigue siendo
mantener una expresion de ese tipo.

Segun parece, se incrementara el nimero de definiciones, encontrandose
entre los nuevos términos definidos el de “applicant”, traducido como ordenan-
te. Finalmente, en cuanto a los documentos que se ocupan de los requisitos que
deben reunir los documentos de transporte, existen dos posiciones contrapues-
tas entre los redactores. La de quienes piensan que se deben introducir mas
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articulos para dar acogida a diferentes tipos de transporte, frente a la de quienes
opinan que deberian reducirse a muchos menos de los que en la actualidad se
destinan al desarrollo de esta cuestion.

Con todo, y a pesar de las maltiples cuestiones que aln estan abiertas, es
previsible que la version final del proyecto que esta redactando el grupo de
trabajo pueda estar en manos de los comités nacionales para finales de 2005.

Maria Jesus Guerrero Lebrén

8. PROCESO DE REFORMA DEL ARTICULO 2625 LSA
EN EL PROYECTO DE LEY SOBRE LA SOCIEDAD
ANONIMA EUROPEA (*)

Como es sabido, con ocasién de la tramitacion parlamentaria del Proyecto
de Ley sobre la sociedad an6nima europea domiciliada en Espafia (BOCG,
Serie A, nim 19-1, 28 de enero de 2005), que tiene por finalidad regular esta
nueva forma social en cumplimiento del mandato del Reglamento (CE) n.°
2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001, se introdujeron determinadas
modificaciones en el articulado del TRLSA y de la LSRL (enmienda n.° 34, de
adicion de una nueva Disposicion Final Primera, a instancias del Grupo Parla-
mentario Socialista, BOCG, Serie A, nim. 19-5, de 16 de marzo de 2005,
pagina 24).

Por su extraordinaria trascendencia préactica, destaca la nueva redaccion
propuesta para el articulo 262.5 TRLSA, en los siguientes términos: “Respon-
deran solidariamente de las obligaciones sociales posteriores al acaecimiento
de la causa legal de disolucién los administradores que incumplan la obliga-
cién de convocar en el plazo de dos meses la junta general para que adopte, en
su caso, el acuerdo de disolucién, asi como los administradores que no soliciten
la disolucion judicial o, si procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de
dos meses a contar desde la fecha prevista para la celebracion de la junta,
cuando ésta no se haya constituido, o desde el dia de la junta, cuando el acuerdo
hubiera sido contrario a la disolucién o al concurso”.

(*) Nota de la redacccion: La Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la sociedad
anénima europea domiciliada en Espafia da nueva redaccion al art. 262.5 de la LSA y al art.
105.5 de la LSRL, en el apartado 8 de su Disposicion Final Primera y en su Disposicion Final
Segunda, en los términos sefialados en la noticia.
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Segun la motivacion de la enmienda, la nueva redaccién —que afecta en
idénticos términos al articulo 105.5 LSRL— tiene por finalidad llevar a cabo la
“necesaria coordinacién” que en materia de responsabilidad de los administra-
dores debe existir entre esta ley y la establecida en la Ley 22/2003 de 9 de julio,
Concursal, para los casos de “insolvencia de la sociedad causada o agravada por
los administradores”, en referencia a la derivada de la aplicacion de los articu-
los 172.2.3°y 172.3 LC.

La reforma implica una modificacion del &mbito objetivo de la responsabi-
lidad por deudas: los administradores sélo responden de las deudas contraidas
con posterioridad al acaecimiento de la causa legal de disolucién. En conse-
cuencia, el demandante deberia probar el momento concreto en el tiempo en
que la sociedad incurrié en causa de disolucidn, para poder probar, como hecho
constitutivo de su pretension, que su deuda fue contraida con posterioridad.

Con ocasion de la tramitacién en el Senado del citado Proyecto de Ley
(BOCG, Serie A, nim. 19, de 17 de octubre de 2005, pagina 43), se modifica
nuevamente el 262.5 LSA (y el articulo 105.5 LSRL) para introducir un nuevo
parrafo que dice: “En estos casos las obligaciones sociales reclamadas se
presumiran de fecha posterior al acaecimiento de la causa legal de disolu-
cion de la sociedad, salvo que los administradores acrediten que son de
fecha anterior”.

Segun la motivacion de la enmienda (BOCG, Serie A, nim 19-9 de 18 de
octubre de 2005, pagina 53) se trata de una presuncion “iuris tantum” en rela-
cién con el “momento en que se constituyen las obligaciones y créditos contra
la sociedad”, que tiene por finalidad contribuir a “matizar adecuadamente” el
régimen de responsabilidad de los administradores. En nuestra opinion, sin
embargo, la precisién introducida en el Senado quiere invertir la carga de la
prueba respecto al momento concreto en el tiempo en que la sociedad incurrié
en causa de disolucion.

Hay ocasiones en que la informacion de la que puede disponer el acreedor
permite acreditar que la sociedad incurrié en tal situacion (v.gr. porque las
pérdidas a que hace referencia el articulo 260.1.4.2 LSA aparecen constatadas
en las cuentas anuales del ejercicio publicadas en el Registro Mercantil) y que
los administradores incumplieron sus deberes (v.gr. al menos desde la fecha
limite para la elaboracion de las cuentas anuales los administradores debieron
convocar la Junta), pero no es posible mayor precision acerca del momento
concreto en que acaeci6 la causa (v.gr. concurren tales pérdidas desde el primer
trimestre del ejercicio), al desconocerse detalles concretos de la actividad socie-
taria 0 de su situacién patrimonial que pueden ser relevantes. Con el texto
actual tal precision no es necesaria porque, transcurridos los plazos legales, los
administradores responden de todas las deudas sociales, es decir, anteriores o
posteriores al acaecimiento de la causa. Sin embargo, si se consuma la reforma,
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la determinacion del momento concreto en que acaecié la causa de disolucién
sera muy relevante, pues la responsabilidad se limitard objetivamente a las
deudas contraidas con posterioridad al mismo.

Con la matizacion introducida en el Senado, sobre todo para aquellos ca-
S0s en que no consta el momento concreto en el tiempo en que concurrié la
causa de disolucion, el legislador opta por presumir que la deuda fue contraida
con posterioridad o, lo que es lo mismo, que la causa de disolucién concurri6 en
un momento anterior, a menos que los administradores se opongan a la deman-
da y aleguen y prueben lo contrario. En definitiva, la prueba que deberan ofre-
cer versara, no tanto sobre el momento en que se contrajo la deuda (que en la
mayoria de los casos no planteara especiales problemas), sino principalmente
sobre el momento concreto en el tiempo en que acaecio la causa de disolucién,
para demostrar que fue con posterioridad a aquél, y recaera sobre quienes, en
principio, estaran en mejor posicion para probarlo. Es evidente, no obstante,
gue la norma debera ser objeto de detenido estudio antes de formular conclusio-
nes definitivas.

Fernando Marin de la Barcena

9. GRAN BRETANA: SENTENCIA SOBRE LA DILIGENCIA EXIGIBLE
A LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Es conocido que uno de los principales efectos del movimiento a favor de
un mejor gobierno de las sociedades ha sido la clasificacion de los miembros
del Consejo en diversas categorias. Entre éstas aparece la de los consejeros no
gjecutivos o externos, que se opone a la de los ejecutivos que son quienes
asumen la gestion diaria de la sociedad. En la de los consejeros no ejecutivos
suele distinguirse, a su vez, entre aquellos consejeros que representan a los
accionistas significativos (conocidos como consejeros dominicales) y los inde-
pendientes que no guardan relacion alguna con los otros consejeros ni con los
accionistas significativos. Se trata de una distincién que, a pesar de su arraigo
en el lenguaje juridico-empresarial, se topa con frecuencia con una realidad
legislativa incuestionable en ordenamientos en los que, como el espafiol, el
Derecho sustantivo no ha adoptado previsién alguna en la regulacion del 6rga-
no de administracion y de sus miembros inspirada en esa caracterizacion. De
ahi que una de las cuestiones méas imprecisas del gobierno corporativo sea la de
prolongar la simple clasificacion de los consejeros en una determinacién juridi-
ca diversa del estatuto de cada una de dichas categorias.
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En fecha reciente, los Tribunales britdnicos han tenido ocasién de abordar
una cuestion tan importante como la de cuél resulta ser la diligencia exigible a
los consejeros no ejecutivos. El fallo recaido en el procedimiento que enfrenta-
ba a la Administracion con los Sres. Swan y North no ha pasado desapercibido
por su valor pionero (v., en particular, la cuidada referencia de HoweLL, C.,
Secretary of State v Swan and North, J.B.L., septiembre 2005, pp. 640-647).
Como ha recordado la autora indicada, la posicion de los consejeros indepen-
dientes o non-executive directors merecié una especial atencion precisamente
en Gran Bretafia, como acredita el Ilamado Informe Higgs, cuyas recomenda-
ciones se acabaron incorporando al Combined Code [v., en esta misma Revista,
“Gran Bretafia: impulso gubernamental a la revision del papel de los consejeros
independientes”, RDBB num. 87, 2002, pp. 324-327]. Como también la expe-
riencia britanica apunta a otro caso importante derivado del reproche de negli-
gencia a, nada menos, que nueve antiguos consejeros independientes de la com-
pafiia Equitable Life, que habrian vulnerado sus deberes al no solicitar un ade-
cuado asesoramiento legal.

En el caso que motiva esta nota, el enfrentamiento entre el Gobierno y los
dos administradores demandados se produjo en relacién con la vigencia de la
inhabilitacion o “disqualification” de administradores, que contemplada en la
Company Directors Disqualification Act de 1986, se introdujo con la finalidad,
entre otras, de incentivar la actuacién de unos consejeros a la hora de controlar
y corregir la de otros miembros del Consejo. Se trata de una medida que, aun
teniendo como criterio principal el de la defensa de los intereses de los acreedo-
res, también puede ser adoptada con la intencién de proteger a los accionistas
minoritarios o a los inversores (v. Davies, P., Principles of Modern Company
Law’, Londres, 2003, p. 211 y ss.).

Dicha inhabilitacién se plantea sobre todo ante situaciones de insolvencia
de la sociedad administrada. Lo que reclama esa posibilidad legal es el analisis
en cada caso concreto de la diligencia del administrador, entendida como la
capacidad y cuidado que concurren en su persona en relacién con la funcién que
estad llamado a realizar. Se trata de una valoracion esencialmente subjetiva, que
atiende a los conocimientos y a la experiencia de cada persona, y que también
ha de tomar en cuenta el grado de dedicacién que corresponde a la posicion que
el consejero ocupa. En algunas decisiones judiciales, se habia dicho que un
consejero no estaba obligado a prestar una permanente atencion a la marcha de
la sociedad y que su responsabilidad no podia establecerse por aquello que no
habia hecho, sino por lo que efectivamente habia realizado. En circunstancias
normales, era comprensible que los consejeros no ejecutivos dejaran la gestion
ordinaria en manos del “management” y confiaran en la informacién que los
gjecutivos facilitaran.

Esos criterios se vieron también ampliados con otros de caréacter objetivo:
la diligencia de cualquier consejero deberia tomar en cuenta la categoria a la
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gue pertenecia el sujeto en el seno del érgano de administracién. Sin perjuicio
de ello, algunos casos notorios de insolvencias empresariales (que detalla Ho-
WELL, Op. cit., p. 642) fueron abriendo paso a una mayor exigencia de los
consejeros en cuanto a lo que cabia entender como un comportamiento diligen-
te. La posicién se aproximaba a la orientacion que ha acogido el articulo 127.2
LSA, reformado por la Ley de Transparencia: la diligencia impone a cada uno
de los administradores el deber de informarse sobre la marcha de la sociedad
(sobre este deber, v., por todos, SANCHEZ CALERO, F., Los administradores en las
sociedades de capital, Cizur Menor, 2005, pp. 173-176).

Como sintetiza la jurisprudencia britanica, los administradores tienen que
adquirir y tener un conocimiento y comprension adecuados de la actividad de la
sociedad: tienen que preguntar y si no entienden lo que se les explica, deberian
de plantearse su renuncia al cargo (actuacion que reclama también el “Combi-
ned Code”). La existencia de funciones delegadas en otros administradores es
un argumento admisible hasta un determinado grado. El funcionamiento de la
sociedad reclama esa delegacién de facultades en algunos consejeros, pero ello
no dispensa a los demas de supervisar la actuacion de los delegados. Confiar en
éstos también es razonable pero siempre que no suponga una fe ciega.

Estas y otras combinaciones similares conducen a requerir de manera ex-
presa un deber positivo o un deber de actuar de todos los consejeros, que por
supuesto también alcanza a los llamados consejeros independientes, que estan
abocados a desarrollar un papel destacado en los mecanismos de control del
propio Consejo, entre otras razones, porque sus deberes y responsabilidades son
los mismos que los de los demaés consejeros (incluidos los ejecutivos), sin que
aquéllos tengan el conocimiento detallado de la marcha de la sociedad que
disfrutan estos ultimos.

En ese marco general de creciente exigibilidad hacia los consejeros inde-
pendientes y de rechazo de la dedicacion parcial o de la falta de informacion
como causas de exoneracion de responsabilidad, se produce la sentencia que
afectd a los ya citados Swan y North. Decision interesante puesto que se aplicd,
de un lado, al primer ejecutivo de una sociedad y, de otro, a uno de los conseje-
ros no ejecutivos de la misma, cuya responsabilidad se denunciaba por causas
diversas, pero que terminaron compartiendo idéntica medida sancionadora:
fueron inhabilitados por decision ratificada jurisdiccionalmente.

El Sr. Swan era Presidente y “chief executive officer” de una sociedad
cotizada, que se vio implicado en el libramiento de cheques entre dos socieda-
des del grupo por importantes cantidades. El libramiento provocé que, durante
el plazo que transcurria entre éste y su compensacion bancaria, las dos socieda-
des aparecian como titulares de esas cantidades. En esas fechas se produjo la
venta de otra filial del grupo. Entre la documentacion requerida tenia que incor-
porarse una declaracién acerca del endeudamiento dirigida a los accionistas. La
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operativa con los cheques indicados y firmados por Swan afectaba a la validez
de la informacién facilitada. El Juez admitié la alegacion de Swan en cuanto a
gue esa declaracion habia sido preparada por el departamento financiero de la
sociedad, pero critico la conducta de éste en relacion con los cheques. La expe-
riencia y posicion de Swan no permitian aceptar que éste no hubiera advertido
el caracter irregular y sospechoso de los cheques que firmo.

A su vez, el Sr. North era un consejero independiente de la misma socie-
dad, siendo también Presidente del Comité de Auditoriay Retribuciones. Tenia
una acreditada experiencia como contable y habia ocupado importantes funcio-
nes en el Consejo de otras sociedades. Al abordar su caso se subraya la indeter-
minacion del “status” de esa categoria y lo que aparecen como expectativas
razonables de actuacion de quienes ocupan esos cargos en sociedades cotizadas.
El Sr. North tenia preparacion y experiencia suficientes para tomar en seria
consideracion las denuncias que recibi6 de un ejecutivo acerca de la existencia
de irregularidades contables y financieras en el grupo. Tendria que haber adver-
tido que estaba ante un hecho a denunciar o, por utilizar la terminologia al uso,
ante un “whistleblowing incident”. Se conform6 con una breve reunién con el
Sr. Swan y el responsable financiero afectado, sin ir mas alla, lo que sin duda le
habria llevado a descubrir la manipulacién de cheques antes relatada. Alegar
confianza en el Director financiero de la compafiia no exonerd de responsabili-
dad para el Sr. North. El criterio del Juez fue especialmente severo. Considerd
gue estaba ante una actuacién inapropiada, insatisfactoria e inadecuada, toman-
do en cuenta las serias denuncias recibidas, que a una persona experta obliga-
ban a profundizar en la investigacién, a comentar este asunto con los demas
consejeros independientes y con los auditores de la sociedad y, por ultimo, a
plantearlo en una reunion del Consejo de Administracién. No cabe duda de que
éste era uno de los momentos en donde se esperaba de un consejero indepen-
diente que actuara con un criterio propio, decidido y valiente. Una actuacién en
la que no se den esas circunstancias pone en cuestion la propia validez de la
figura.

El relato de los hechos anteriores lleva a concluir que se ha producido una
creciente exigencia en la actuacion honesta, integra y competente de los admi-
nistradores de las sociedades cotizadas, lo que conlleva sin duda, un adecuado
desarrollo de funciones de supervision y control. Los consejeros independientes
han estado cuestionados desde los primeros momentos de su irrupcion, lo que
ha dado lugar a que se les exija una especial integridad, pero también una
manifiesta decision de enfrentarse a sus compafieros cuando la situacién asi lo
demanda. Estamos ante un caso que supone una llamada de atencién para todos
los consejeros independientes, de los que se espera no sélo una condicién per-
sonal irreprochable, sino una decidida intencién de actuar e informarse. En otro
caso, su pasividad se convertira en la fuente de su responsabilidad. Como sinte-
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tiza HoweLL: “Mr. North was not dishonest and he had done nothing wrong, but
that was the problem, he had done nothing”.

No parece discutible que la doctrina sentada en este asunto puede tener
validez en relacion con la actuacion de los consejeros independientes de nues-
tras sociedades cotizadas. Se trata de evaluar la diligencia de los consejeros, y
en esa tarea los argumentos manejados son plenamente predicables con respec-
to a sociedades espafiolas y a sus consejeros ejecutivos e independientes.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

10. INFORME DEL TAKEOVER PANEL SOBRE EL EJERCICIO 2004-2005

Como es habitual, se ha publicado el Informe del “Takeover Panel” (en
adelante, ““el Panel) relativo al ejercicio 2004-2005, cerrado a 31 de marzo
de 2005, donde, aparte de una exposicion sucinta de la estructura y funciones
del Panel, se recapitulan sus actividades durante el referido periodo en su fun-
cién de administracion del City Code on Takeovers and Mergers (en adelante,
“el Code™).

El Presidente, Peter Scott, relata en su exposicion los hechos mas relevan-
tes del ejercicio, entre los que destaca los trabajos para la transposicion de la
Decimotercera Directiva (Directiva de OPA’s), que, por el momento, se reflejan
en la sensibilidad demostrada por el Gobierno britanico hacia el mantenimiento
de la independencia, rapidez y flexibilidad del “Panel”, segin consta en el
Documento Consultivo emitido por aquel. Subraya el descenso en el nimero de
ofertas examinadas (114 frente a 136 el ejercicio pasado), que casi vuelve a los
niveles de 2001 y 2002, manteniendo una tendencia de cuatro afios consecuti-
vos casi en la mitad de los niveles de 1999 y 2000. Destaca igualmente el
incremento de la publicacidn de las ofertas en un estado preliminar (las denomi-
nadas “ofertas virtuales”), generalmente para evitar filtraciones, pero también
por otras causas (permitir el inicio de una auditoria legal o de una autorizacion
administrativa), lo cual sera cada vez mas comun. Por otra parte, resalta el
trabajo desarrollado por el Code Committee y agradece las detalladas respuestas
recibidas a sus documentos de consulta. Finalmente, enfatiza la estrecha cola-
boracién que el Panel mantiene con la autoridad supervisora (la Financial
Services Authority), y cierra con un recuerdo al fallecido Sir David Calcutt,
Presidente del Panel durante afios.

También comprende el informe la declaracion del Presidente del Code
Committee, Donald Brydon, exposicion que sélo se incluye desde hace algunos
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afios en el informe y que ha ido ganando en detalle en sus explicaciones sobre
los trabajos de revision y propuestas de modificacion del Code. En este ejerci-
cio, el Committee ha publicado tres nuevos Documentos de consulta (“Public
Consultation Papers” o “PCP”) y tres Declaraciones de respuesta (“Response
Statements” o0 “RS”). Explica Brydon el procedimiento general de elaboracién
de estos documentos: cuando se acuerda abordar un tema, se encarga un borra-
dor al “Executive”, quien lo elabora con el asesoramiento de expertos; una vez
aprobado el borrador, el PCP se publica y se “cuelga” en Internet, sometiéndo-
lo a consulta publica durante seis a ocho semanas; a la vista de las contestacio-
nes, el “Committe” publica la correspondiente RS. La RS 2004/3 aborda la
negociacion de valores por personas vinculadas a la oferta, detallando la apli-
cacion de los conceptos de “accion en concierto” y “asociado”, delimitando la
presuncion de “concierto”. Las RS 2004/1 y 2004/2 se ocupan de las exigen-
cias de plazo para que los potenciales oferentes manifiesten sus intenciones.
Las RS 2004/3 y 2004/4 sirvieron de base para modificar el Code en cuanto al
caracter restrictivo de la interpretacién de las circunstancias en que puede
aceptarse el establecimiento de condiciones previas. El pasado mes de enero se
inicié un amplio proceso de consulta publica sobre la negociacion de opciones
y derivados por las partes implicadas en una oferta, considerando su incremen-
to significativo en los Gltimos afios, que dio lugar a los PCP 2005/1 y 2005/2.
Por Gltimo, hace alusién a las consecuencias de la Directiva de OPA’s en el
Code, afirmando que, a juicio del “Committee”, los cambios en el Code debe-
ran ser limitados. Concluye alabando el papel de los agentes del mercado
y agradeciendo su colaboracién, con perspectiva practica, en el desarrollo del
Code.

El Director General, Richard Murley, también refiere los trabajos realiza-
dos para la implantacion de la Directiva de OPA’s, colaborando con el Depart-
ment of Trade and Industry, destacando que se proyecta convertir el Takeover
Panel en un 6rgano de creacién legal. En el ejercicio se han publicado cin-
co Declaraciones Préacticas (“Practice Statements” o “PS”) —que no for-
man parte del Code ni de las SARs (Reglas sobre Adquisiciones Relevantes
de Acciones)—, con los nimeros correlativos 5 a 9, que no sustituyen la
preceptiva consulta al “Panel”. Destaca, finalmente, que el “Panel” acumula
un superavit de mas de cinco millones y medio de libras esterlinas, con un
aumento de casi un millén de libras en los ingresos del ejercicio respecto del
anterior.

Al igual que en ejercicios anteriores, el Appeal Committee no ha resuelto
apelacion alguna, puesto que el “Panel” estimé previamente el (nico recurso
formulado contra decisiones del “Panel Executive”.

En relacién con las declaraciones y comunicados méas importantes emiti-
dos en el ejercicio, cabe destacar los relativos a Canary Wharf Group Plc,
Marks and Spencer Group Plc, Countryside Properties Plc-Copthorn Limited-
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Rock Pacific Limited, QXL Ricardo Plc-Tiger Acquisition Corporation Limi-
ted-Beleggingsmaatschafppij Florissant NV, Woolworths Group Plc-Apax
Partners Worldwide LLP y British Vita Plc-Texas Pacific Group.

(En relacion con informes del Panel de afios anteriores, cfr., por todas,
DomiNncUEZz Ruiz be HuiboBro, RDBB 96, pp. 279-281).

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

11. MODIFICACIONES EN EL REGLAMENTO DE AUDITORIA

En el BOE del pasado 14 de octubre de 2005, se public6 el Real Decreto
1156/2005, de 30 de septiembre, por el que se modifica el Reglamento que
desarrolla la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, aprobado
por el Real Decreto 1636/1990, de 20 de diciembre.

Las modificaciones que se introducen en el citado Reglamento son conse-
cuencia de la previa modificacion de la Ley 19/1988 que se operd, en virtud de
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema finan-
ciero.

La reforma del citado Reglamento ha afectado a dos cuestiones, que son:
en primer lugar, el régimen de acceso al Registro Oficial de Auditores de Cuen-
tas (en adelante, ROAC) vy, en segundo lugar, a un aspecto de la fianza que
deben prestar los auditores para ejercer su actividad profesional y, en concreto,
a lo previsto en la parte final del articulo 35, apartado uno del mismo texto
legal.

Respecto al primero, es decir, al régimen de acceso al ROAC por quienes
pretendan ejercer legalmente la actividad de auditoria de cuentas, la nueva
regulacion abandona el sistema previsto en la regulacion anterior, que se basaba
en la superacion de un examen de aptitud profesional realizado por cada una de
las corporaciones representativas de los auditores de cuentas, para establecer un
sistema de convocatoria Unica, a propuesta conjunta de las citadas corporacio-
nes de derecho publico, previa aprobacion de la misma por el Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas, (en adelante, el ICAC) que se publicara me-
diante orden del Ministro de Economia y Hacienda. Subsidiariamente, si las
Corporaciones de referencia no proceden a realizar la convocatoria, podra ha-
cerlo el ICAC.

La nueva redaccion del Reglamento introducida por el RD 1156/2005,
contiene y desarrolla las normas sobre periodicidad de la convocatoria del exa-

- 258 -



NoTiclAS

men y sobre la composicion y funcionamiento del tribunal. Al respecto, se
establece que el contenido del programa sera el previsto en cada orden de
convocatoria. La convocatoria tendra, con caracter general, una periodicidad
bienal y no podré limitar el acceso a las pruebas a todas aquellas personas que
cumplan los requisitos establecidos por la Ley 19/1988 y el Reglamento que se
comenta. El Tribunal estara constituido por: un Presidente, que sera un repre-
sentante del ICAC; un nimero par de vocales, entre los que habra de contarse
con un representante, al menos, de cada corporacién de derecho publico repre-
sentativa de los auditores de cuentas; un catedratico de universidad experto en
las &reas de conocimiento relacionadas con alguna de las materias incluidas en
el programa; varios representantes del ICAC y, un secretario, que actuara con
voz y sin voto y que sera designado a propuesta de las citadas corporaciones de
derecho publico.

La modificacién descrita en lineas anteriores ha sido realizada, segin se
manifiesta en la Exposicion de Motivos del Reglamento que se comenta, con la
finalidad de garantizar la igualdad y equidad en las condiciones de acceso al
ROAC vy de contribuir a homogeneizar los requisitos exigidos para ejercer la
actividad de auditoria de cuentas.

El segundo aspecto que modifica el Real Decreto 1156/2005, se refiere a la
fianza y, en particular, ha sido modificado el apartado uno del articulo 35, del
Reglamento de Auditoria que se refiere a la fianza y cuya nueva redaccién
afecta tan sélo a la segunda parte del citado apartado 1, disponiendo que la
fianza tendra que garantizar, hasta el limite que resulte de la aplicacion de los
apartados 2 y 3 del mismo precepto —apartados que no han sido modifica-
dos—, las responsabilidades que puedan deducirse de la actividad de auditoria
de cuentas, por las reclamaciones que se planteen durante el periodo en que
consten como auditores ejercientes o sociedades de auditoria inscritas en el
ROAC o en el afio inmediatamente posterior a aquél en el que cesen en la citada
actividad. La Disposicion Transitoria Unica establece que los auditores dispon-
dran de un afio, contado a partir de la entrada en vigor del Real Decreto que se
comenta, para adaptarse a lo dispuesto, segln la nueva redaccion, en el articulo
35, 1 del Reglamento de Auditoria.

Christi Amesti Mendizabal
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12. TERCER SEMINARIO HARVARD-COMPLUTENSE DE DERECHO
DE LOS NEGOCI0S (CONVERGENCES AND PARALLELISMS
IN CORPORATE AND INSOLVENCY Law WiITHIN THE USA-EU
FRAMEWORK)

1. Organizacion y objetivos del Seminario

Celebrado en la Harvard Law School de la Harvard University, esta tercera
edicion del Seminario, consolida el camino que se inicié en el afio 2003 y pone
de manifiesto el éxito de un proyecto cuyo fin no es otro que el intercambio
fructifero de ideas entre especialistas de ambos lados del Atlantico.

Asi, y gracias de nuevo a la labor de organizacion del European Law
Research Centre y del Departamento de Derecho Mercantil de la Universidad
Complutense, asi como al patronicio, un afio mas, de la Fundacion ICO, Garri-
gues Abogados y Asesores Tributarios y Allen & Overy, esta nueva edicion
tuvo lugar los dias 16 y 17 de mayo. Dada la amplitud de temas que sugeria el
titulo abierto de este Seminario, las contribuciones de los ponentes asi como las
diversas comunicaciones presentadas se agruparon en tres blogques tematicos
claramente diferenciados, lo que sin duda supuso una excelente manera de
entender e interrelacionar asuntos ligados a problemas especificos.

El objetivo de este seminario, que no es sino el estudio de las cuestiones
actuales del derecho mercantil desde una perspectiva comparada, aunque esbo-
zado ya en la primera edicion se ve sin duda reforzado afio tras afio no sélo por
la mayor implicacién de cada uno de los comunicantes, sino sobre todo, por la
madurez del propio proyecto y la idea, plenamente implantada, de la conve-
niencia y necesidad del intercambio de opiniones en el marco en un debate
internacional.

Sin perjuicio de la posible publicacion de los trabajos presentados, sirva
esta resefia de avance de lo que en este Tercer Seminario Harvard-Complutense
se debatio.

2. Contenido y desarrollo

Como se ha sefialado, el seminario, desarrollado en dos jornadas, orbitd en
torno a tres grandes grupos tematicos. En efecto, desde la perspectiva de las
sociedades cotizadas, se analizaron en primer lugar, algunas de las cuestiones
maés importantes relativas al mercado de control de las grandes empresas; en
segundo término, se presento la oportunidad de debatir las reformas proyecta-
das en el derecho Comunitario, en especial, las novedades que presenta el pro-
yecto de Segunda Directiva y el problema de la crisis del concepto de capital;
para finalizar, y tras estudiar la problemaética del control de las grandes empre-
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sas y si tiene 0 no sentido crear un sistema de posibilidades y responsabilidades
en torno al concepto “capital” se cerr6 el Seminario con las aportaciones sobre
el tema de la insolvencia y el concurso.

Asi, tras la inauguracion de esta edicion por el Director del Real Colegio
Complutense, el Profesor Angel Saenz-Badillos, se inici6 la sesion del lunes 16
dedicada a la problematica propia de las grandes sociedades cotizadas: el con-
trol.

El Profesor Mark J. ROE, Profesor of Law (Harvard Law School), con su
ponencia “Legal Origin and the Stock Market in the 20th Century”, puso sobre
la mesa la realidad de los mercados de capital y su capacidad de “sanar” los
problemas nacidos de la separacién “propiedad/control” en las sociedades de
capital disperso. Con la ayuda de abundante material basado en datos empiri-
cos, el Profesor Roe partié de la diferencia del papel que ocupan los mercados
regulados en los Estados donde la separacién control/propiedad es patente, y
por lo tanto se generan los problemas de “control del ‘“management’ y aquéllos
otros en que si existe un “accionista” dominante. Tras sefialar el diferente alcan-
ce de las soluciones al control societario seglin que estemos en sistemas juridi-
cos basados y nacidos del Common Law (caso de EEUU) o ante un origen de
los mercados secundarios, esto es, de la proteccion de los inversores, en el
Corporate Law (caso del Derecho Espariol), contrasté las virtudes y defectos de
cada una de estas realidades. Asi, frente a la dificultad de controlar directamen-
te por parte del “derecho societario” las desviaciones de control, y de quedar
reducida su posibilidad de enmendar y solucionar los problemas de “mal go-
bierno” solo de manera indirecta mediante “takeovers” hostiles, las soluciones
de los ordenamientos del Civil Law cuentan con el pesado lastre de una regula-
cién excesivay por tanto con la imposibilidad de obtener mercados secundarios
eficaces.

La intervencién del Profesor D. LUIS FERNANDEZ DE LA GANDARA,
titulada “Corporate Control Market: problems and trends”, analizé ese meca-
nismo de control indirecto del que hablaba el Profesor Roe: los “Takeovers”. En
el contexto de las recomendaciones del High Level Group of Company Law
Expert (Winter Report), asi como de los principios en que se basa de 13.2 Direc-
tiva Comunitaria, examino el Profesor Fernandez de la Gandara las diferencias
entre, de una parte, las barreras técnicas a las adquisiciones de control desde el
punto de vista de las diferentes medidas defensivas llevadas a cabo por el “ma-
nagement” objetivo del intento de toma de control y de otra, las barreras estruc-
turales analizadas desde la diferente éptica segln estemos ante un modelo de
concentracién accionarial, tipico de los paises europeos, o0 de dispersion de
capital, méas usual en los mercados anglosajones. Por Gltimo analiz6 el Profesor
Fernandez de la Gandara las posibilidades y limites del modelo anglosajon a la
hora de definir y dirigir la politica comunitaria proyectada en el actual proceso
de modernizacion del derecho europeo de control societario.
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Tras estas dos primeras intervenciones, la sesion de la tarde del lunes 16
comenzé con la comunicacion del Profesor ALBERTO J. TAPIA HERMIDA.
Bajo el titulo “Cross-border mergers and acquisitions in Europe: Lessons from
several recent cases”. Nos brind6 el Profesor la oportunidad de conocer, de la
mano de casos reales las dificultades y mecanismos de concentracién intraco-
munitaria de sociedades. Asuntos como la OPA de SECILPAR, SA sobre CI-
MENTOS DE PORTUGAL, SGPS, la absorciéon de ABBEY NATIONAL
BANK PLC por el BANCO SANTANDER —mediante una operacion “extra-
fia” que sigue el procedimiento de la “scheme of arrangement” de la seccion
425 de la Companies Act inglesa— o la OPA del BBVA sobre la BANCA
NAZIONALE DEL LAVORO, SpA, muestran la pluralidad y versatilidad de
instrumentos al alcance a los operadores para llevar a cabo sus proyectos de
concentracion.

Precisamente la concentracion econdémica ilustrada por el Profesor Tapia
Hermida puede conducir a la realidad que sirvié de base a la ponencia del
Profesor REINIER KRAAKMAN, Profesor of Law (Harvard Law School). En
efecto, con “Pyramis, Dual Class Stock, and Cross-Ownerschip: A Problem, a
Solution, or Both?” plante6 el Profesor Kraakman los problemas y las solucio-
nes que la estructura societaria basada en el control de los minoritarios tiene
frente a otro tipo de estructuras como la de capital difuso o la de un accionaria-
do mayoritario de control. Tras describir la realidad de los grupos, en los que la
separacion de la propiedad y el control se lleva a cabo por un lazo de jerarquia,
y demostrar la posibilidad de controlar via grupo a las sociedades de base con
un porcentaje de capital infimo, planted el Profesor algunas medidas correcto-
ras del sistema de control minoritario, y aplicadas en un buen nimero de gran-
des sociedades, tales como la “Dual Class Equity”, entendida como instrumento
transparente para separar control y voto en el porcentaje deseado. Concluyd la
ponencia con el planteamiento de la “EU’s Breakthough Rule”, recogida como
opcién en la propia Directiva sobre “Takeovers”, y con la idea de que en un
mercado transparente, si puede afirmarse que el control societario en manos de
un accionariado “familiar” reduce los problemas de agencia.

Dejando ya a un lado la idea amplia de control y las diversas maneras de
darse en la realidad de las grandes sociedades, la estructura accionarial, conclu-
y6 la sesidn del lunes con tres aportaciones que incidian en el especifico &mbito
de la administracién societaria.

En efecto, la ponencia presentada por el Profesor GAUDENCIO ESTE-
BAN VELASCO, titulada “Systems of management and control: current trends
and the situation of the Spanish regulation”, sirvi6 de excelente guia para enten-
der el debate actual sobre los sistemas de administracion y control de las socie-
dades anénimas, que se mueven entre el sistema monista o dualista. Centrada en
el control de la administracion como elemento del sistema de gobierno corpora-
tivo interno, y dejando por tanto fuera otro tipo de controles externos, tales
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como el control contable o el del mercado de valores, describid el Profesor
Esteban la realidad del derecho comparado comunitario en el que se dan, con
multitud de matices, ambos sistemas, monista y dualista. Analiz6 a continua-
cion el modelo vigente en el ordenamiento espafiol para todas las sociedades
anonimas (sistema monista tradicional), y el impulso de los Codigos de conduc-
ta'y el cambio, de la mano de las Gltimas reformas legislativas hacia un sistema
monista reformado, para concluir con la novedad —y oportunidad para el legis-
lador espafiol— que en este punto plantea la aprobacion del Reglamento sobre
el Estatuto de la Sociedad Europea. Desde la conviccién de que no hay un
sistema que “a priori” pueda considerarse “el mejor sistema”, concluyé el Pro-
fesor sefialando la tendencia a la convergencia en el sentido de fortalecer la
funcion de control.

Tras el debate que abrié el tema expuesto por el Profesor Esteban, la
Profesor BLANCA PUYOL MARTINEZ-FERRANDO describid, con la co-
municacion “The New Directive concerning Board responsabilities”, el conte-
nido de la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo de 27
de octubre de 2004 relativa a las responsabilidades del Consejo de administra-
cién en su conjunto por las informaciones financieras y no financieras de la
sociedad incidiendo especialmente en la cuestion de la exigencia de responsabi-
lidad colectiva de los miembros del Consejo.

Por ultimo, el Profesor FRANCESCO TOTARO, con su comunicacion
“Lender control liability in project financing”, nos acerco a un especifico su-
puesto de responsabilidad en el seno de la administracién y control: la del
financiador en los supuestos de “proyect financing”, y la posibilidad o no de
aplicar a éste, en orden a la exigencia de responsabilidad, el concepto de admi-
nistrador de hecho.

Cerrado el primer bloque, comenzd la sesién del martes 17 con la ponencia
de la Profesor CARMEN ALONSO LEDESMA, titulada “The proposal for
amending the Second Council Directive: an overview on the function of capi-
tal”, el trabajo sirvi6 de introduccidn y clarificacién al segundo gran tema de
este seminario: la funcién del concepto capital social. Describid la Profesora
Alonso las principales medidas que la Comision, haciendo suyas varias de las
conclusiones del informe Winter, introduce en esta propuesta de Il Directiva.
Avanzando el contenido de alguna de las contribuciones que seguirian a lo largo
de la jornada, mencioné la Profesor cuestiones claves como la posibilidad de las
acciones sin valor nominal, el tema de la asistencia financiera o el caracter de
los diferentes mecanismos de financiacion de las grandes sociedades.

En efecto, y tras un interesante debate a la luz de la funcionalidad del
capital y de lo arriesgado de introducir “elementos extrafios™ a un sistema basa-
do en él, sin el analisis en profundidad de la necesidad o conveniencia de
sustituir los principios en que se basa por criterios de “solvencia”, en ocasiones,
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de dificil comprensién, la siguiente ponencia, a cargo del Profesor LUIS VE-
LASCO SAN PEDRO, y bajo el titulo “Financial assistance reform in Europe”,
analizé el origen histérico de la prohibicion de que las sociedades andnimas
adelanten fondos, concedan préstamos o den garantias para la adquisicién de
sus acciones por un tercero contenida en el articulo 23 de la Il Directiva. Tras
exponer el discutido fundamento de la prohibicién, que podria pasar por impe-
dir abusos por parte de los administradores o evitar la desviacién de recursos
sociales, el Profesor Velasco analiza la propuesta de reforma que en este punto
introduce la 1l Directiva, y que se cristaliza en una flexibilizacién de prestar
asistencia financiera, permitiendo que se realice cumpliendo con las condicio-
nes que se establecen en el nuevo articulo 23.11 que proyecta incluirse, y que
tienen que ver con unas condiciones de mercado justas, la no-afectacion al
patrimonio vinculado, el mantenimiento de la liquidez y solvencia de la socie-
dad o la aprobacién previa de la Junta General.

Tres comunicaciones mas cerraron la sesion matinal del martes 17 de ma-
yo. La Profesora MARIA DE LA SIERRA FLORES DONA, analiz6 en su
comunicacién “Proposal for amending the Directive about the company acqui-
sition of own shares and assessment of the Spanish experience”, la configura-
cién de las acciones propias segun la proyectada reforma de la Directiva de
capital. Con una cuidada presentacién, expuso los problemas que tiene la confi-
guracion dentro del capital de estas acciones, los limites en su utilizacion y su
virtualidad como instrumento de financiacion.

Por su parte bajo el titulo “The problem of capital formation of a company
formed by means of an economic concentration’s procedure. Analysis from the
point of view of the modernization of the current regime in the Second Council
Directive”, la Profesora SAGRARIO NAVARRO LERIDA, expuso la dificul-
tad de aplicacion de los principios que tradicionalmente han regido la forma-
cion del capital en la fase de fundacion de la SA en los casos de reestructuracion
econdémica, en especial, en la fusién con creacion de nueva sociedad y en el
nuevo procedimiento de creacién de la SE holding, analizando las consecuen-
cias que la proyectada reforma de la Il Directiva tiene en estos procedimientos,
en especial, la posibilidad de emitir acciones sin valor nominal o la eliminacién
de la obligacion de valorar las aportaciones no dinerarias por un experto inde-
pendiente.

Cerrd este bloque la aportacion del Profesor MANUEL SANCHEZ
ALVAREZ, quien con su comunicacion “The EC PLAN’S TO MOVE FOR-
WARD: A CRITICAL APPROACH?"” analiz6 de nuevo los problemas de agen-
cia consustanciales a las SA y el limitado efecto paliativo que las medidas
orientadas al buen gobierno corporativo tienen. De la mano del contenido del
Plan de Actuacion nacido de la Comunicacién que la Comision Europea elevo
al Consejo y al Parlamento, titulada “Modernizando el Derecho de sociedades y
reforzando el Gobierno corporativo en la Unién Europea”, estudié el Profesor
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Sanchez los origenes del Gobierno Corporativo y las intenciones que tras ese
plan de actuacién se esconden.

Se llego asi a la Gltima sesion de esta tercera edicién del Seminario, dedi-
cada como se anticip6, a las crisis empresariales.

A modo de introduccion y desde la perspectiva del derecho norteamerica-
no, la Profesor ELIZABETH WARREN (Harvard Law School), plante6 en su
ponencia “Corporate Reorganization in the USA: An evolving system”, los
problemas de la reorganizacion empresarial desde el punto de vista de la situa-
cién en que se encuentra la empresa concursada y la necesidad de, ante un plan
de viabilidad, seguir con el negocio empresarial. Qué intereses deben velarse en
este punto y quién debe velarlos fue el principal objeto de una ponencia que
puso especial interés en las soluciones recogidas en lo que se conoce como
CHAPTER 11y en la postura tanto de los acreedores como del equipo directivo
de la sociedad concursada, que puede conservar el control —tomando asi la
denominacion de “debtor in posession” (DIP)—.

Tras la comunicacion presentada por la Profesor CARMEN GALAN
LOPEZ, titulada “Credits offset in international related benkruptcy procee-
dings”, y que nos aproximé al dificil tema de la compensacion de créditos en los
procedimientos concursales, en especial en los procedimientos concursales in-
ternacionales, se presentaron a lo largo de esta Ultima sesion una relacién de
comunicaciones que, de una u otra manera, expusieron algunos de los temas
maés problemaéticos de las situaciones concursales, con la nueva regulacién es-
pafiola.

En un intento de ordenar tematicamente lo expuesto, si bien sin ser fiel al
orden de participacién de los comunicantes, las aportaciones trataron desde el
problema de los intereses a tener en cuenta en la situacion de insolvencia, y por
ello las posibles “alteraciones” en el régimen competencial de los 6rganos so-
cietarios ante el concurso, pasando por el siempre polémico tema de la respon-
sabilidad de los administradores, ya ante la situacion de crisis en general, ya en
el supuesto de convenio con acreedores, o de las repercusiones que la eventual
sentencia de calificacién como culpable del concurso pueda tener, para por
Gltimo Illamar la atencion sobre dos temas especificos: uno relacionado con la
polémica de los créditos garantizados por personas especialmente relacionadas
(articulo 87.6 LC) y el otro con una realidad no suficientemente tratada en
nuestro ordenamiento, el concurso de consumidores.

En primer lugar, la comunicacion presentada por el Profesor FERNANDO
MARIN DE LA BARCENA (“Shareholder’s interests and interest of the state
during the bankruptcy proceedings”), acerco el tema, subyacente en todo el
procedimiento concursal de como debe resolverse el conflicto entre los intere-
ses de los accionistas y los intereses propios del concurso, afirmando que a
pesar del mandato de la LC espafiola de que la administracion de la sociedad
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debe ser conservativa en interés del “concurso”, tal interés no debe identificarse
exclusivamente con el interés de los acreedores, dado que existe un interés del
deudor a alcanzar un convenio, que debe ser protegido.

En esta linea, la Profesora ISABEL FERNANDEZ TORRES, analiz6 bajo
el tema “Effects of the winding-up on a company under insolvency procee-
dings”, el papel de la Junta General de la sociedad declarada en concurso, del
momento en que se produce la disolucién de la misma, de las posibilidades de
actuacion en fase liquidativa y la polémica de tener de definir qué debe enten-
derse por actuaciones conservativas 0 no de la masa, y por ello de si decisiones
“soberanas” de la Junta en una situacion de normalidad patrimonial, tales como
el cambio de objeto social, pueden o no llevarse a cabo.

Entrando en el tema de la responsabilidad del 6rgano de administracion de
la sociedad declarada en concurso, la comunicacién del Profesor JOSE CAR-
LOS GONZALEZ VAZQUEZ (“Directors liability in Spanish Bankruptcy
Law™), expuso de manera clara las diferencias, y solapamientos que hay entre
dos de las vias de exigencia de responsabilidad a los administradores de la
sociedad concursada: la contenida en el reformado, por la LC, articulo 262.5
LSA y la que puede incluirse en la sentencia de calificacion, tal y como recoge
al articulo 172.3 LC. Qué naturaleza tienen estas responsabilidades y cémo
pueden exigirse, fue el principal contenido de la comunicacion.

Siguiendo con la polémica de la responsabilidad de los miembros del orga-
no de administracion, el Profesor ALFREDO MUNOZ GARCIA introdujo en
su comunicacion “The consequences of the composition with creditor in ban-
kruptcy proceedings and directors’ liability” otra perspectiva, puesto que anali-
z6 no la responsabilidad concursal de los administradores sino los efectos que el
convenio concursal puede producir sobre las responsabilidades preconcursales
de aquéllos, deslindando los supuestos de responsabilidad por dafios, derivados
del articulo 135 LSA, de los de responsabilidad sancion, del articulo 262 LSA o
105 LSRL, y todo ello en funcién del sentido del voto de los acreedores, lo que
le llevé a afirmar la existencia de los efectos contrarios que, en estas situacio-
nes, se producen contra la aprobacion del convenio, que prevea una quita o una
espera prolongada, en virtud de la posible pérdida de garantias que pudieran
derivarse para los acreedores que hubiesen votado a favor.

Por Gltimo, y ligado al tema responsabilidad, si bien con un alcance mas
amplio, la comunicacion del Profesor JAVIER MARTINEZ ROSADO, titulada
“Some questions raised by the judicial verdict given on bankruptcy cases, with
reference to Public and Private Companies”, expuso el contenido de la senten-
cia de calificacion del concurso. Centrandose en los temas méas polémicos, el
Profesor Martinez planted los problemas de determinar quién son las personas
afectadas, qué alcance tiene la inhabilitacion de estas personas, en especial
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cuando se trata de deudor persona fisica y existe un convenio con los acreedo-
res, o cudl es el papel que ha de tener el Juez.

Dos comunicaciones mas, y centradas, como se ha adelantado, en sendos
problemas especificos en el &mbito concursal, cierran la Gltima sesion del semi-
nario. La primera de ellas, bajo el titulo “Creditors guaranteed by especially
related persons (art. 87.6 of the Creditors’ Composition Law)”, y presentada
por el Profesor EMILIO DIAZ RUIZ, planted el polémico tema de la aplicacion
del articulo 87.6 de la Ley Concursal, por el que parece determinarse que el
crédito del acreedor que disfrute de fianza de tercero se calificara en virtud de lo
gue resulte menos gravoso para el concurso entre lo que corresponda al acree-
dor y al fiador. El Profesor Diaz explicd las dos tesis que se sostienen en la
interpretacion del citado precepto, que giran en torno, por un lado, a una inter-
pretacion literal, con la consiguiente calificacion de subordinado de ese crédito
si el fiador tiene especial relacién con el deudor, y por otro lado, a aquella que
sostiene una aplicacion finalista de la norma que impediria tal calificacion y que
s6lo se aplicaria cuando el fiador ha pagado al deudor principal, que es por la
gue opta el Profesor Diaz por variados argumentos

Por ultimo, el Profesor José Colino Mediavilla, introdujo en su comunica-
cién “Consumer Bankruptcy”, el problema del concurso del consumidor en el
marco del sobreendeudamiento. Desde la idea que la falta de atencién que la
aprobada LC presta a esta realidad, expuso el Profesor Colino unas primeras
reflexiones de politica y técnica legislativa, que se mueven desde la distincion
entre consumidores que merecen un trato favorable en el concurso y aquéllos
gue no lo merecen, hasta el fomento de la utilizacién de planes de pago.

Se concluy6 asi la tercera edicion del SEMINARIO HARVARD-COM-
PLUTENSE DE DERECHO DE LOS NEGOCIOS, que como los dos anterio-
res, ha supuesto un tremendo éxito en el cumplimiento de los objetivos marca-
dos. El Derecho, como cualquier otra rama del saber, exige una labor de investi-
gacion constante, y a través de foros como estos se obtienen evidentes
progresos gracias al intercambio de conocimientos y experiencias, especial-
mente cuando se trata de materias que tienen un trato tan globalizado como es el
Derecho de los negocios. Por ello, una vez mas, no nos queda sino felicitar a
todos aquellas personas que hacen posible que esto funcione y que ademas lo
haga de manera tan eficiente. Asi, en primer lugar, nuestro agradecimiento al
Profesor David Kennedy, Director del “European Law Research Centre de la
Harvard University”, por su interés, disposicién y profesionalidad para poner la
institucién que dirige al servicio de este Seminario. También, desde ese lado del
Atlantico, aunque sea él de este otro, al Profesor Sdenz Badillos, Director del
Real Colegio Complutense, quien siempre nos ha acogido con todo el aprecio
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