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FERNANDO SANCHEZ CALERO

I.  INTRODUCCION

La Ley 23/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1998, de
28 de julio del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas (conocida como “Ley de Transparencia”), introdujo en la primera de
las leyes modificadas, esto es, en la LMV, un Titulo X referido a las “Socieda-
des cotizadas”. Entre las novedades que ofrece ese titulo, se encuentra la obliga-
cidn de las sociedades cotizadas de formular un documento denominado “infor-
me anual del gobierno corporativo” (en adelante “Informe anual™) que esta
regulado en el articulo 116 de la LMV. Este precepto establece, en primer
término, la obligacion de hacer publico con caracter anual dicho Informe, al
tiempo que establece que éste ha de ofrecer una explicacién detallada “de la
estructura del sistema de gobierno de la sociedad y de su funcionamiento en la
practica”, fijando un contenido minimo de tal Informe (apartado 4.° de dicho
art. 116). A pesar del detalle de este apartado, el propio articulo 116.4 precisa
gue el contenido y estructura del “Informe anual” sera “determinado por el
Ministerio de Economia o, con su habilitacion expresa, por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores” (CNMV).

En aplicacion de esta habilitacion, el Ministerio de Economia dictd la
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre “sobre el informe anual del gobier-
no corporativo y otros instrumentos de informacidn de las sociedades anénimas
cotizadas y otras entidades” (publicada en el BOE de 8 de enero de 2004), que
segun establecid su Disposicion final entr6 en vigor al dia siguiente de su publi-
cacion en el BOE. El contenido de la Orden, seglin nos dice su propia exposi-
cion de motivos, trata de concretar dos nuevas obligaciones de las sociedades
cotizadas que la LMV habia introducido con relacién a la informacion societa-
ria: En primer lugar, “la imposicién a las sociedades an6nimas cotizadas de la
obligacion de hacer pablico con caracter anual un informe del gobierno corpo-
rativo”; obligacion que extiende a otras entidades emisoras de valores que se
coticen en un mercado secundario oficial. En segundo término, la Orden se
ocupa de los instrumentos de informacion que las sociedades cotizadas deben
cumplir.

En este trabajo vamos a ocuparnos de la primera de las obligaciones relati-
va a la formulacién del “Informe anual” por las sociedades cotizadas. Obliga-
cion regulada, como decimos, en el articulo 116 de la LMV y en la Orden
ministerial citada, que fue completada con posterioridad con la Circular 1/2004,
de 17 de marzo, de la CNMV sobre el “Informe anual” (publicada en el BOE de
29 de marzo de 2004), cuya disposicidn final estableci6 su entrada en vigor a
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los treinta dias desde el siguiente a su publicacion en el BOE @. Antes de entrar
en el estudio del “Informe anual”, hemos de decir que, a la vista de la declara-
cién contenida en la Orden ministerial, buena parte de las sociedades cotizadas
publicaron ese “Informe anual” antes de que fuera promulgada la Circular de la
CNMV, y, por cierto, su proyecto fue sometido durante un periodo de tiempo a
informacién publica.

Los “Informes de Gobierno Corporativo” publicados por las sociedades
cotizadas antes de la entrada en vigor de la Circular adolecen en general de una
falta de homogeneidad, aun cuando es cierto que buena parte de ellos nos
ofrecen una informacion de gran interés sobre la vida préactica de las sociedades
cotizadas. Sirva como ejemplo que, como la Orden de 26 de diciembre hablaba
de la necesidad de exponer la “identidad de los miembros del Consejo de admi-
nistracion, asi como la condicién de los mismos de acuerdo con lo establecido
en el Reglamento del Consejo de Administracion de la Sociedad” y otros deta-
lles [apartado b) del art. 1.1 de la Orden], nos encontramos en muchos de esos
informes con la exposicién del curriculum de cada uno de los miembros del
Consejo de administracion, con la reproduccién del reglamento del Consejo y
de los relativos a sus Comisiones, de las normas sobre la conducta de los conse-
jeros, datos sobre la estructura de su capital, del Consejo de Administracion,
etc. @. El examen de estos informes, que puede encontrarse en la pagina web de
algunas sociedades cotizadas y de modo especial en la de la CNMV en el
apartado relativo a “informacién sobre gobierno corporativo”, nos muestra el
interés de ofrecernos muchos datos sobre las sociedades cotizadas, pero una
gran disparidad respecto al contenido de la informacion ofrecida por unas so-
ciedades con relacion a otras.

La publicacion y entrada en vigor de la Circular 1/2004 de la CNMV @) ha
de significar una normalizacién del “Informe anual”, con supresion de algunos
de los datos que nos ofrecian las sociedades, y por el contrario con la concre-
cién de algunos otros que exige el formulario que viene anexo a la Circular.
Pero ha de tenerse en cuenta que, segun se dice en ésta, reiterando lo estableci-
do en el articulo 116.4 de la LMV, nos hallamos ante un contenido minimo del
documento, que podra ser ampliado por la sociedad que lo redacte.

() Estas disposiciones se ocuparon también de regular los medios de informacion de las
sociedades cotizadas y del contenido de esa informacion. Aspectos que quedan al margen de
este trabajo.

(@ Antes de la entrada en vigor de la Circular 1/2004, segun resulta de la pagina web de
la CNMV, 63 sociedades cotizadas en el mercado continuo habian presentado un Informe de
gobierno corporativo. Entre esas sociedades se encuentran las que forman parte del IBEX 35,
que hemos examinado.

(3 La Circular entra en vigor el 30 de abril de 2004.
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Il. FINALIDAD DEL “INFORME ANUAL”

El estudio del Ilamado por el articulo 116 de la LMV “Informe anual del
gobierno corporativo” se ha de enmarcar, o al menos se ha de poner en cone-
xién, con el proceso relativo al control del cumplimiento de las reglas surgidas
del Corporate Governance, expresion que hemos de conformarnos por traducir
como “gobierno corporativo”, aun cuando como se ha puesto de relieve entre
nosotros esa expresion “en espafiol tiene un sentido muy diverso del equivalen-
te inglés” @, lo que se pone de manifiesto si observamos las traducciones efec-
tuadas en los textos comunitarios ). Admitida esa expresion usada por la LMV,
el “Informe anual de gobierno corporativo” tiene por finalidad de modo especi-
fico el ser un medio para controlar si las sociedades cotizadas cumplen las
normas legales, las de los cddigos de buen gobierno y las que las propias socie-
dades, con su poder de autorregulacion, se hayan dado. Porque si en definitiva
la esencia del llamado gobierno societario no es otra cosa que el sistema con
gue las sociedades cotizadas son eficazmente administradas y controladas ©), el
“Informe anual” es un mecanismo publico de control, que ha de elaborar el
Consejo de administracién de la propia sociedad, del cumplimiento de las nor-
mas de ese gobierno. Es opinién comdn, reiterada por la doctrina, el resaltar la
diferencia entre el disefio previsto por las leyes y normas que regulan las socie-
dades y su aplicacion en la realidad practica. Pues bien, el “Informe anual” tiene
como preocupacion esencial el exponer esa realidad practica de la vida de las

()  GARRIDO, J.M,, La distribucién y el control del poder en las sociedades cotizadas y
los inversores institucionales, Bolonia, 2002, p. 22, nota 8.

() La expresion “Corporate Governance” ha sido traducida entre nosotros —y acogida
en la LMV— como “gobierno corporativo”, cuando el término inglés “Governance” no es
gobierno, sino “gobernanza” y el adjetivo de “corporativo” deberia ser sustituido por “societa-
rio” o si se prefiere “empresarial”. Es sabido que las sociedades an6nimas en Estados Unidos
son denominadas “Corporations” y de ahi la expresion “corporate”. Si se observa la traduccion
de los términos “Corporate Governance” en los documentos de la Unién Europea vemos que en
la version espafiola se emplea la de “gobernanza empresarial”, en la francesa “gouvernement
d’entreprise”, y en la italiana “governo societario”. La Comision de las Comunidades Europeas
dice que una definicidn que estima completa de lo que se entiende por “Corporate Governance”
es la recogida en los principios de OCDE de 1999: “La gobernanza empresarial hace referencia a
las relaciones de la direccién de un empresa, su consejo de administracion, sus accionistas u
otras partes involucradas en sus actividades. La gobernanza empresarial determina también la
estructura por la que se establecen los objetivos de una empresa, asi como los medios para
alcanzarlos, y se garantiza un seguimiento de los resultados obtenidos”.

) En este sentido FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., “El debate actual sobre el
gobierno corporativo; aspectos metodoldgicos y de contenido”, en AA.VV.,, El gobierno de las
sociedades cotizadas (coordinador G. Esteban Velasco), Madrid, 1999, p. 61 y ss.

-10 -
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sociedades cotizadas, respecto a la aplicacion de los preceptos legales o estatu-
tarios, asi como de las normas que en virtud de la autorregulacion se han dado
las propias sociedades y también del cumplimiento de las normas sobre el
gobierno de las sociedades contenidas en los cddigos de corporate governance.

Un estudio comparativo de estos c6digos de buen gobierno en la Unién
Europea demuestra que existe una especial preocupacién por el funcionamiento
de mecanismos tendentes a controlar el grado de su cumplimiento. Los meca-
nismos que se emplean a estos efectos son fundamentalmente dos. El primero
pone énfasis en respetar el caracter voluntario de la informacion sobre las prac-
ticas del gobierno societario, confiando en gran medida que su uso sera propi-
ciado por el juicio del mercado, ya que las sociedades emisoras percibiran que
se crea un clima favorable de confianza hacia ellas cuando proporciona infor-
macién sobre el cumplimiento de las normas de esos cddigos; el segundo siste-
ma practicado por las sociedades cotizadas esta basado en informar publica-
mente sobre ese cumplimiento, con aplicacion del principio de “cumplir 0 ex-
plicar” (comply or explain), esto es, de dar cuenta de las reglas que se han
cumplido y explicar el por qué otras no se han cumplido; sistema adoptado por
la Bolsa de Londres desde 1998 y seguido por otros paises (). Sin entrar en el
detalle de estas invitaciones al cumplimiento de las reglas del buen gobierno,
gue se han llamado de “coercién indirecta” ®), y que pueden estimarse como
sistemas blandos, ha de indicarse que algunos ordenamientos han dado un paso
maés decidido consistente en el establecimiento de una obligacién legal que pesa
sobre las sociedades cotizadas de redactar un documento relativo a cada ejerci-
cio en el que se informe pablicamente sobre el grado de cumplimiento por su
parte de las normas sobre el buen gobierno. Sistema que se ha recogido en el
articulo 116 de la LMV ©).

(M V. referencias en el Informe de Weill, Gotshal & Manges, Comparative Study of
Corporate Governance Codes to the European Union and its Member States. Final Report,
2002, pp. 60-70.

(8 V. MORILLAS JARILLO, M. J., Las normas de conducta de los administradores de
las sociedades de capital, Madrid, 2002, p. 495 y ss., donde recoge indicaciones sobre este
punto.

® Enla exposicion de motivos de la Orden EC/3722/2003, de 26 de diciembre, se dice
que el informe anual de gobierno corporativo “es un documento cuya finalidad es recoger una
informacién completa y razonada sobre las estructuras y précticas de gobierno en cada sociedad
que permita conocer los datos relativos a los procesos de toma de decisiones y todos los demés
que revelen aspectos importantes del gobierno societario, con objeto de que el mercado, los
inversores y los accionistas puedan hacerse una imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad.

-11 -
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Antes de proseguir sobre esta obligacion, y con el fin de aludir a sus
precedentes entre nosotros, se ha de indicar que tanto el Informe Olivencia (19
como su Cédigo recomendaban la conveniencia de que el Consejo de adminis-
tracion de las sociedades cotizadas incluyera en la documentacion publica anual
el grado de cumplimiento de sus reglas de gobierno “razonando las que no se
ajusten a las recomendaciones de este Codigo” (1),

El “Informe de la Comisién especial para el fomento de la transparencia y
seguridad en las sociedades cotizadas”, conocido como el Informe Aldama, en
uno de los aspectos en los que puso especial acento fue en la elaboracién por
estas sociedades de un documento, que denominé “Informe anual de gobierno
corporativo”, que informase sobre la estructura y practicas del gobierno corpo-
rativo de la sociedad y en el que se expusieran de forma ordenada los extremos
que la propia Comisidn redactora del informe indicaba. Ademas, dando un paso
maés con el fin de no quedarse en una pura recomendacién a las sociedades y
teniendo a la vista el relativo éxito que habia alcanzado la que formulaba el
Informe Olivencia, la Comision Aldama declard que “la estructura de este In-
forme —como la de las cuentas anuales— podia ser objeto de alguna forma de
regulacion para su presentacién sobre bases homogéneas que facilite a los in-
versores su evaluacion y seguimiento” [letra a), del ap. 1l, 2.2] 2. Aparecia,
por tanto aqui, una recomendacién cuyo destinatario no eran las sociedades,
sino el propio legislador.

Aun cuando hemos de volver sobre estas consideraciones del Informe
Aldama sobre este documento y la recomendacién de que su redaccion fuera
objeto de una norma legal, conviene hacer referencia a algun precedente inme-
diato que seguramente influy6 en ese Informe, entre los que destacan de modo
especial los requerimientos del primer Informe Winter sobre la primera y fraca-
sada propuesta de Directiva sobre las OPAs, en el que se expresaba la necesidad

(0)  El titulo completo del llamado Informe Olivencia es “Informe de la Comision espe-
cial para el estudio de un Cddigo ético de los consejos de administracion de las sociedades: el
gobierno de las sociedades cotizadas”, publicado por la CNMV y también como “Apéndice
documental”, I del libro EI gobierno de las sociedades cotizadas (coordinador G. Esteban Velas-
co, Madrid, 1999, p. 707 y ss.

(1) Informe Olivencia, apartado 12.2 y recomendacién 23 del Cédigo; sobre el poco
éxito de la acogida de forma voluntaria de las recomendaciones v. ALVAREZ-VALDES Y
VALDES, M., “Los Cédigos de buen gobierno en las sociedades. EI cumplimiento de las reco-
mendaciones del Informe Olivencia”, en AA.VV,, Libro homenaje F. Sdnchez Calero, Ill, Ma-
drid, 2002, 11, p. 2517, e Informe Aldama, p. 8.

(2)  El titulo completo del llamado Informe Aldama es “Informe de la Comisién especial
para el fomento de la transparencia y seguridad en las sociedades cotizadas”, CNMYV, 2003, en
edicion espafiola e inglesa, p. 14.
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de regular las obligaciones de publicidad de las sociedades con la finalidad de
alcanzar la mayor transparencia posible sobre la estructura del capital y del
control de las sociedades, manteniendo tal informacién de una forma actualiza-
da (13), Cuestion sobre la que insisti6 el segundo Informe Winter sobre “un mar-
co reglamentario moderno del Derecho europeo de sociedades” (14, tanto al
referirse a las obligaciones de publicidad en sus consideraciones generales (ap.
I1, 3), como en otros puntos del mismo; asi, al recordar que en su documento de
consulta —previo a la redaccién del segundo Informe— el Grupo se habia
manifestado en el sentido de que en el corporate governance la publicidad
debia considerarse como un elemento clave, en cuanto reviste una importancia
creciente para las decisiones de inversién y para las decisiones posteriores de
los inversores, el propio Grupo hacia notar que una mayoria absoluta de las
respuestas se habian pronunciado a favor de una mejor publicidad de las estruc-
turas y de las practicas del gobierno de las sociedades cotizadas ®%. En una
linea similar los “Principios de gobierno societario” de la OCDE habian marca-
do en 1999 la importancia de la transparencia informativa sobre la situacion
financiera, la estructura de la propiedad y el gobierno societario. La revision de
estos Principios en enero de 2004 refuerza este aspecto de la transparencia de
las sociedades en unos términos muy similares a los contenidos en el Informe
Winter (16),

La obligacién de formular un informe anual sobre el cumplimiento de las
normas del corporate governance se recogio en una reforma de la Ley alemana
de sociedades por acciones, tras la efectuada en 1998 que afectaba en buena
medida a la transparencia de la sociedad y al “6rgano de vigilancia”, que se vio
posteriormente completada por la “Ley sobre la reforma del Derecho de socie-
dades an6nimas y de balance, y transparencia y publicidad” de 19 de julio de

(13) V. su texto traducido por el miembro del Grupo Winter J. M. GARRIDO GARCIA,
que lleva el nombre de “Informe del Grupo de expertos de alto nivel de Derecho de sociedades
de la Comisidn Europea (sobre las cuestiones planteadas por las ofertas publicas de acciones)”,
publicado en RDBB 89, 2003, pp. 277-365, en especial pp. 293-294, donde se indican las
menciones que debian recogerse en el informe.

(14 El segundo Informe Winter titulado “Un cadre réglementaire moderne pour le droit
européen des sociétés. Rapport du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés”, Bruse-
las, 4 de noviembre de 2002.

(15)  Informe Winter, p. 50; v. igualmente, J. M., GARRIDO, “El informe Winter y el
gobierno societario en la Union Europea”, RdS 20, 2003, p. 111 y ss.

(16) \. OECD, Principles of Corporate Governance. Draft revised text, enero de 2004,
apartado 1V, A, donde se enuncia la difusién de ocho puntos, que como minimo deben publicar
las sociedades, siendo el dltimo de ellos las précticas del gobierno corporativo.
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2002, que entr6 en vigor pocos dias después. La cual, entre otros aspectos,
modificd el articulo 161 de la Ley de sociedades andnimas de 1965 en el senti-
do de imponer a los 6rganos de administracion de la sociedad cotizada el deber
de efectuar la redaccion de un informe sobre el cumplimiento o no de las reglas
del Codigo de buen gobierno @7,

En una linea similar, aun cuando situando la normaen la LMV y no en la
LSA, lo que no deja de ser relevante, la llamada “Ley de transparencia” impuso
a todas las sociedades cotizadas la obligacion legal de redactar el “Informe
anual”, del que nos estamos ocupando.

[1l. INCIDENCIA DE LA REDACCION DEL INFORME
EN LA TRANSPARENCIA DE LA SOCIEDAD

La obligacién de hacer publico el “Informe anual” tiene como una finali-
dad inmediata, conforme ha quedado dicho, el manifestar el cumplimiento de
las reglas sobre el buen gobierno de la sociedad, pero de forma mas relevante tal
obligacion tiende a la informacion y transparencia de esta. Esta preocupacion
por la transparencia sobre la estructura de las sociedades cotizadas se ha venido
manifestando igualmente en el Derecho comunitario del mercado de valores y,
como consecuencia de ello, en nuestro ordenamiento. Cabe recordar que la
Comisién Europea formul6 dos consultas sobre esta materia. La primera de
ellas titulada ““Hacia un régimen para la UE relativo a las obligaciones de
transparencia de las emisiones cuyos valores estan admitidos a cotizacién ofi-
cial” (11-7-2001). Tras las respuestas a esta consulta, se formulé una segunda
que llevaba el mismo titulo (2-5-2002), con la pretensién de completar algunos
aspectos de la primera. En estas consultas se puso de manifiesto el objetivo de
alcanzar un mercado financiero Gnico en Europa, para lo que habia de estable-
cerse un régimen practicamente uniforme sobre las obligaciones de informa-
cion de las sociedades cotizadas. En esta linea, y como primera medida para
incrementar la calidad y la comparabilidad de los estados financieros de las

(A7) La reforma del consejo de vigilancia se efectué mediante la Ley “zur Kontrolle und
Transparenz in Unternehmensbereich” (Kon-TraG) de 27-4-1998; dentro de una amplia biblio-
grafia v. . HOMMELHOFF y D. MATTHEUS, 1998, p. 249 y ss. Especial mencién merece el
trabajo de HOPT, K. J., 2000, p. 779 y ss. Y, por su vigencia con respecto al debate en nuestro
ordenamiento, tienen especial interés las consideraciones dedicadas a anteponer los distintos
modelos brit&nico y alemén al abordar la cuestion, p. 798 y ss. La modificacion del articulo 161
de la AktG, puede traducirse de la siguiente forma: “La direccion y el consejo de vigilancia de
las sociedades cotizadas han de redactar cada afio un informe sobre el cumplimiento de las
recomendaciones de la Comision del Cddigo de buen gobierno sobre la direccion y el gobierno
de las empresas publicadas en el Diario Oficial. Este informe indicard la lista de las recomenda-
ciones que se han respetado, las que van a serlo y las recomendaciones que no se han aplicado:
Este informe debe estar de forma constante a disposicién de los accionistas”.
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sociedades con cotizacidn en bolsa, se ha promulgado el Reglamento (CE) nim.
1606/2002 de 19-7-2002 sobre la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad 8. Normas que tienen singular importancia en este campo, ya
gue no se limitan al aspecto puramente contable, sino que inciden en la infor-
macién financiera, hasta el punto de que el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (que redacta tales normas) ha propuesto que se denominen
“Normas Internacionales de Informacion Financiera™ (19),

En segundo lugar, se preconizaba por la Comision Europea “en aras de una
mayor claridad y racionalidad” que se procediera a la codificacion de las diver-
sas Directivas existentes sobre la informacién y transparencia vigentes en esta
materia relativas al régimen del Mercado de Valores. Labor que se efectud en
buena parte por medio de la Directiva 2001/34/CE de 28-5-2001 sobre “la
admision de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de
publicarse sobre esos valores™. El Capitulo 11, del titulo 1V, lleva el expresivo
titulo de “Obligaciones de informar en el momento de la adquisicion y de la
cesién de una participacién importante en una sociedad cotizada en bolsa” (20),

(18) V. D.O. L 243 de 11-9-2002, p. 1; también el Reglamento (CE) 1725/2003, D.O. L
261 de 13-10-2003, p. 1 y Reglamento (CE) nim. 707/2004 de la Comision, que modifica la
anterior, D.O. L 111 de 17-4-2004, p. 3 y ss.

V. Informe sobre la situacion actual de la contabilidad en Espafa y lineas bésicas
para abordar su reforma. Libro blanco para la reforma de la contabilidad en Espafia, ICAC,
Madrid, 2002; v. el articulo SANCHEZ CALERO, F., “Alcance de la aplicacion del Reglamento
comunitario de las Normas Internacionales de Contabilidad en las sociedades cotizadas”, RDBB
88, 2002, p. 141 y ss.

(20) ' |a Directiva 2001/34/CE de 28-5-2001 refundié, con importantes modificaciones,
las Directivas 79/279/CEE “‘sobre coordinacion de las condiciones de admision de valores
mobiliarios a cotizacion oficial”’; la 80/390/CEE sobre “coordinacion para la elaboracion y
difusion del folleto para la admision de valores mobiliarios a cotizacion oficial’’; la 82/121/CEE
sobre “la informacion periddica que deben publicar las sociedades cuyas acciones sean admiti-
das a cotizacién oficial”; y la 88/627/CEE sobre ““las informaciones que han de publicarse en el
momento de la adquisicion y de la cesién de una participacién importante de una sociedad
cotizada™.

El articulo 65 de la Directiva 2001/34, relativo al trato a los accionistas, establece que la
sociedad debera asegurarles un trato igual a los que se encuentren en condiciones idénticas.
Debera dar todas las facilidades e informaciones necesarias para permitir a los accionistas
ejercer sus derechos. En particular, habré de informar a los accionistas de la celebracion de las
juntas generales y permitirles ejercer su derecho de voto; publicar avisos o difundir circulares
relativas a la distribucién y pago de dividendos, a las operaciones de emisidén de nuevas
acciones, de distribucion, de suscripcidn, de renuncia y de conversion, y designar un organismo
financiero como mandatario ante el cual los accionistas puedan ejercer sus derechos financieros,
a menos que la sociedad desempefie ella misma el servicio financiero.

Ha de indicarse que la Directiva 2001/34/ CE ha sido modificada en parte y esta prevista su
modificacion en otros aspectos, lo que demuestra el relativo éxito de su proposito armonizador.
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El “programa de la transparencia” en la Union Europea se ha de completar
no sélo con las medidas indicadas, sino también con otras, como la Directiva
2003/6/CE sobre informacion privilegiada (abuso de mercado) y la Directiva
2003/71/CE sobre ““el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
en caso de admision de los valores mobiliarios a negociacion, y que modifica la
directiva 2001/34/CE™ (1), |a cual es un instrumento de publicidad que contiene
las informaciones esenciales, financieras y no financieras, que la sociedad emi-
sora pone a disposicion de los eventuales inversores. Informacion que se ha de
completar con la Propuesta de Directiva sobre armonizacién de los requisitos
de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se
admiten a cotizacién en un mercado regulado, por la que se modifica la directi-
va 2001/34/CE 22), a la que se ha de afiadir la nueva Directiva, ya aprobada,
pero que en estos momentos no ha sido publicada, relativa a las ofertas publi-
cas de adquisicion, cuyo articulo 10 exige una publicacién muy detallada sobre
la estructura de toda sociedad cotizada.

En esta linea, el Informe Aldama dedicé especial atencion a la importancia
de la informacion y la transparencia de las sociedades, y recomendé que esa
transparencia debia proyectarse sobre determinados aspectos, como eran la es-
tructura de la propiedad de la sociedad, con relacion a las participaciones signi-
ficativas; la existencia de pactos parasociales, la pertenencia a grupos de socie-
dades, las medidas de blindaje que pueden existir; la estructura de la adminis-
tracion de la sociedad; operaciones vinculadas y operaciones intragrupo, esto
es, no solo las operaciones de las sociedades con sus accionistas y sus adminis-
tradores, sino también con las sociedades del grupo, que pueden dar lugar a
violaciones del deber de lealtad de los administradores con la sociedad; los
sistemas de control de riesgo, de forma que se hagan publicos los dispositivos
de control, para evaluar y mitigar o reducir los principales riesgos de la socie-
dad; y el funcionamiento de la Junta general, con reglas de funcionamiento y
los cauces abiertos para la relacion de los accionistas con la sociedad, delega-
ciones de voto, asistencia a las reuniones, con indicacién de su desarrollo.

Sobre la base del interés de estas cuestiones, el Informe Aldama sugirid,
como se ha dicho, que toda la informacion referida a ellas debia recogerse en un
documento que podia denominarse “Informe anual de gobierno corporativo”, y
gue, por su importancia, debia ser obligatorio para todas las sociedades cotiza-
das [letra a) del ap. Il, 2.2].

(1) DO L 345/64, 31-12-2003.
(22)  coMm/2003/0138.
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IV. INSERCION DEL “INFORME ANUAL” EN
LA “LEY DE TRANSPARENCIA”

En marzo de 2003, el Gobierno envié al Congreso un proyecto de Ley que
recogia la recomendacion de la redaccion del documento sugerido por la Comi-
sién Aldama sobre el “Informe anual del gobierno corporativo” y también los
instrumentos de informacién de que la sociedad debia disponer para difundir la
informacidn a los accionistas y la relativa a los hechos relevantes prevista en la
LMV @3), Se ha de hacer notar que el Proyecto no detallaba los datos que debian
ofrecerse a los accionistas, sino que se remitia a las normas reglamentarias, al
tiempo que se indicaba que del documento, una vez entregado a la CNMV, ésta
debia remitir una copia “a las respectivas autoridades de supervision cuando se
trate de sociedades cotizadas que estén dentro del &mbito de su competencia”.

Tras el trdmite parlamentario, se promulg6 la Ley 26/2003, de denomina-
cion amplia pero que habia de conocerse como “Ley de transparencia”, que
incorpor6 la obligacion de redactar el documento del “Informe anual de buen
gobierno corporativo” al articulo 116 de la LMV, con la particularidad de que
concretd su contenido minimo, que debia completarse por normas reglamenta-
rias (confiriendo tal facultad al Ministerio de Economia, que podia delegar en la
CNMV), al tiempo que afiadia a los apartados sefialados en el Informe Aldama
otro titulado: “f) Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas
recomendaciones”. Lo que quiere decir que el “Informe anual de gobierno
corporativo” hace referencia no sélo a las “recomendaciones de gobierno cor-
porativo” o si se quiere a los “codigos de buen gobierno”, sino también al
principio recogido en el movimiento de corporate governance, conocido como
el de “cumplir o explicar”. El Informe Aldama lo explica diciendo que “las
sociedades disponen de un alto grado de autonomia para estructurar la organi-
zacion y funcionamiento de sus 6rganos de gobierno y para adaptarlos a sus
necesidades, circunstancias y preferencias especificas. No obstante, cuando se
aparte de los estandares de buen gobierno, sea de los establecidos o recomenda-
dos con caracter general —como los que se contienen en este Informe—, sea de
los adaptados y publicados por cada sociedad, deben ofrecer una motivacién
detallada de sus decisiones, para que los mercados puedan valorarlas adecuada-
mente. Ademas, en relacion a las practicas efectivamente seguidas, la exigencia
de motivacion significa evaluar regularmente las practicas de buen gobierno y

(23)  publicado en el B.O. del Congreso de 28 de marzo de 2003, v. SANCHEZ CALE-
RO, F., “Observaciones preliminares al proyecto de Ley de modificacion del régimen de las
sociedades cotizadas y de las andnimas en general, tras el Informe Aldama”, RdS 20, 2003, p. 17
y SS.
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ofrecer un juicio sobre su grado de observancia, aportando —alli donde sea
posible— datos y soportes que puedan acreditarlos” (ap. I, 2.3) 4.

El fundamento de este “principio” ha de buscarse partiendo de la idea de la
“autorregulacion” de las sociedades cotizadas. O dicho en términos més preci-
s0s, del &ambito en que se ha de mover la autonomia de la voluntad de la propia
sociedad, dentro de los limites impuestos por el Derecho imperativo existente
tanto en el campo del Derecho de sociedades, como en el del mercado de
valores. Dejando a un lado este Gltimo, que ha de incluirse normalmente dentro
del &mbito de la imperatividad bajo la vigilancia de la Administracién pablica
gue posee un poder sancionador en el supuesto de su incumplimiento (art. 85y
ss. de la LMV) y que por consiguiente limita la eventual autorregulacién 29, la
autonomia de la voluntad ha de operar dentro de los margenes sefialados por la
LSA, en el momento fundacional de la sociedad y también, a la hora de la
redaccion del contenido de los estatutos durante la vida de la sociedad, dentro
de los marcados por su articulo 10, cuando sefiala el limite del poder de la
autonomia de la voluntad de los socios en el momento de la fundacion de la
sociedad, que se ha de extender al ambito de la competencia de la Junta general,
en el caso de la reforma de los estatutos sociales. Limite marcado por las leyes y
los “principios configuradores de la sociedad anénima”, que aparecen como un
reflejo de lo que disponen las propias leyes societarias (26), Principios que pare-
ce logico admitir que no son idénticos en las sociedades an6nimas cotizadas,
sobre las que recaen normas contenidas en la LSA y en la LMV, y en las
sociedades andnimas cerradas.

La autorregulacién —basada como decimos en la autonomia de la volun-
tad— se manifiesta en las sociedades andnimas cotizadas no sélo por medio de
los estatutos sociales, sino tambien a través de los reglamentos de la Junta
general y del Consejo de administracion, con la particularidad de que, en el
primer caso, es la propia Junta quien dispone de cierta autonomia para la redac-
cién de ese reglamento (art. 113 de la LMV), y, en el supuesto del reglamento
del Consejo de administracién, es el propio 6rgano, con Informe de la Junta
general, quien podréa dictarlo, poder que se extiende a redaccién de los regla-
mentos de las Comisiones del Consejo [art. 115 de la LMV, completado por la

(24 Informe Aldama, p. 16.

(25) V. sobre la funcién preventiva de las normas de la LMV, con su preocupacion por la
transparencia y difusion de la informacion, ALONSO UREBA, A., “El gobierno de las grandes
sociedades (Reforma legal versus Codigos de conducta)”, AA.VV,, El gobierno de las socieda-
des cotizadas (coordinador G. Esteban Velasco), Madrid, 1999, p. 118.

(26) V. en este sentido VELASCO SAN PEDRO, L. A, en AA.VV, Comentarios a la
Ley de Sociedades Andnimas (dirigido por F. Sanchez Calero), Madrid, 1997, p. 321.
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letra c) de art. 1.1 de la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre]. Regla-
mentos que, segun resulta de las mencionadas disposiciones, han de respetar las
normas contenidas en la ley y en los estatutos sociales.

V. GRADO DE VINCULACION DE LAS RECOMENDACIONES
DEL GOBIERNO SOCIETARIO

La determinacion del grado de valor vinculante de las recomendaciones de
gobierno corporativo ofrece algunas dificultades. Las recomendaciones del In-
forme Olivencia eran, en principio, segin es notorio de caracter puramente
voluntario @7, El Informe Aldama nos manifiesta que, por medio del principio
de “cumplir o explicar”, el cumplimiento de tales recomendaciones puede elu-
dirse si la sociedad ofrece “una exposicién detallada de sus decisiones, para que
los mercados puedan valorarla”. Se advierte de esta consideracién, que nos
hallamos en un campo metajuridico, ya que se trata de unas recomendaciones
cuyo incumplimiento, debidamente explicado, ha de ser juzgado por los merca-
dos, no se sabe bien conforme a qué criterios y si tal juicio sera a favor o en
contra. De cualquier forma, si bien es cierto que se ha de partir del hecho de que
se ha dado un paso adelante al establecer la obligatoriedad de redactar el “Infor-
me anual de gobierno corporativo”, igualmente lo es que el articulo 116 de la
LMV no es preciso al referirse a este punto, pues la letra f) del apartado cuarto
de ese articulo, tras indicar que en el “Informe anual” se ha de recoger el grado
de seguimiento de las recomendaciones del gobierno corporativo, dicho articu-
lo declara, siguiendo el mencionado principio de “cumplir o explicar”, que en el
“Informe anual” se ha de recoger la “explicacion de la falta de seguimiento de
dichas recomendaciones”, por lo que ha de entenderse que la LMV parece
confiar igualmente en el “juicio del mercado”, y deja al margen el considerar
gue se ha producido la infraccién de una norma que se considera no vinculante.

No obstante, el apartado quinto del propio articulo 116 ha ido algo mas
alla, pues ademas de establecer que la falta del “Informe anual de gobierno
corporativo™ y que sus omisiones o datos engafiosos o erréneos pueden generar
una responsabilidad administrativa [v. letra b) bis del art. 100 de la LMV, que
considera tales conductas como faltas graves], declara que corresponde a la
CNMV *“el seguimiento de las reglas de gobierno corporativo, a cuyo efecto
podra recabar cuanta informacion precise al respecto, asi como hacer publica la
informacidn que considere relevante sobre su grado efectivo de cumplimiento”.
Lo que deja clara la facultad de supervision o vigilancia de la CNMV en el

@ v por todos, OLIVENCIA, “El gobierno de las sociedades”, en AA.VV,, Libro
homenaje F. Sanchez Calero, I, Madrid, 2002, p. 1771 y ss.
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cumplimiento de las normas sobre el gobierno corporativo, y su facultad de
hacer pablico lo que considere relevante sobre “su grado efectivo de cumpli-
miento”, pero que el incumplimiento de las normas de buen gobierno por parte
de una sociedad pueda no justificar por si solo una actuacion disciplinaria por
parte de la CNMV.

Por otro lado, se ha de tener en cuenta que, entre nosotros, la determinacion
de las reglas o recomendaciones del gobierno corporativo no resulta facil. La
Orden ECO/3722/2003, en la letra f) de su articulo 1.1, establece que en el
“Informe anual” se ha de indicar el grado de seguimiento de las recomendacio-
nes de buen gobierno o, en su caso, las explicaciones de la falta de seguimiento
de tales recomendaciones, y esa Orden afiade que, a estos efectos, la CNMV
“elaborara un documento Unico sobre gobierno corporativo con las recomenda-
ciones existentes, que podran servir como criterio para la adopcion de las nor-
mas de buen gobierno por parte de las sociedades, y para la justificacion o
explicacion de las normas o practicas que apruebe o realice la sociedad”. De
forma ciertamente ambigua, viene a decirnos esta disposicion que la CNMV
habra de redactar un “cédigo de gobierno corporativo” inspirado en las reco-
mendaciones existentes (Informes Olivencia y Aldama), “que podran servir co-
mo criterio para la adopcién de las normas de buen gobierno por parte de las
sociedades”, dando a entender que no s6lo la CNMV podré preferir unas reco-
mendaciones respecto a otras cuando no sean coincidentes (28, sino también
establecer algunas nuevas. En todo caso, al no estar redactado el “documento
Unico” por la CNMYV cuando public6 su Circular 1/2004, de 17 de marzo, ésta ha
dejado indicado, al referirse al apartado F) del “Informe anual”, que “en tanto el
documento Unico al que se refiere la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciem-
bre, no sea elaborado, deberdn tomarse como referencia para completar este
apartado las recomendaciones del Informe Olivencia y del Informe Aldama”.

Sobre este punto me parece importante recordar que la Comisién de la
Unién Europea, siguiendo los pasos del Informe Winter, aconseja que cada
Estado miembro redacte un “cédigo de gobierno corporativo”.

En efecto ese Informe parti6 de la consulta publica que efectud, sobre la
conveniencia de redactar un cédigo europeo de corporate governance, llegan-
dose por el Grupo Winter a una conclusién negativa, una vez recibidas las
respuestas, ya que estimé que las diferencias mas relevantes estaban no en los
cdédigos de buen gobierno, sino en el Derecho de sociedades de los Estados
miembros. Por esta razon recomendd que, sin perjuicio de que la Comision
fomentara la coordinacion entre muy numerosos “cOdigos”, aconsejara que

(28) v gr., las relativas a las remuneraciones de los administradores, aun cuando la Orden
ministerial parece haber tomado partido en este punto.
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cada Estado eligiera un cédigo para su pais, lo que facilitaria la coordinacion
entre los diversos Estados (29).

La Comision Europea acogi6 esta idea y, tras reiterar que un codigo Unico
europeo tendria diversos inconvenientes, propuso “mejorar la informacion so-
bre las practicas de gobernanza empresarial”, lo que debe implicar que las
sociedades cotizadas redacten, ademas de las cuentas anuales, una “Declaracion
anual de gobernanza empresarial” (Annual Corporate Governance Statement),
es decir, un documento similar al denominado por la LMV, siguiendo el Infor-
me Aldama, “Informe anual de gobierno corporativo”, que debe incluir los siete
puntos que se transcribieron, con algunas diferencias, en su articulo 116. Re-
daccién de este documento que, junto a diversas medidas que sugiere la Comi-
sién, sigue en general el Informe Winter, que pretende, como es notorio, la
modernizacion del Derecho de sociedades de los Estados miembros. En este
punto la Comision afirma que la Unién Europea debe implicarse activamente
en una coordinacion en esta materia, e indica que “en particular, cada Estado
miembro deberia avanzar hacia la designacion de un cédigo de gobernanza
empresarial, para su uso a nivel nacional, al que deben ajustarse las empresas
con cotizacion oficial de su jurisdiccion o por referencia al cual deben explicar
sus desviaciones. Esta coordinacion —sigue diciendo el documento— no debe-
ria referirse solamente a la elaboracion de estos codigos nacionales, también a
los procedimientos que los Estados miembros hayan establecido para controlar
su buena aplicacion y el respeto de las obligaciones de informacion” (0.

VI. CONTENIDO DEL INFORME ANUAL DE GOBIERNO
CORPORATIVO

El contenido del “Informe anual de gobierno corporativo”, cuyas lineas
basicas vienen enunciadas en el articulo 116 de la LMV, esta detallado en la

(29 En el Informe se hace referencia al voluminoso trabajo realizado por Weil, Gotschal
& Manges: WEIL, GOTSHAL & MANGES, Comparative Study of Corporate Governance
Codes to the European Union and its Member States. Final Report, 2002, tras el Informe general
comprende cinco anexos, con referencia a los distintos cédigos en los Estados miembros de la
Unién Europea. La lista de “cddigos” en la actualidad es ain mucho més numerosa.

(30 El documento de la Comisién Europea es una Comunicacion al Consejo y al Parla-
mento Europeo que lleva por titulo “Modernizacion del Derecho de sociedades y mejora de la
gobernanza empresarial en la Unién Europea. Un plan para avanzar”, COM/2003/284, y es en
su apartado 3.1.3 donde establece que cada Estado miembro de la U.E. deberia designar un
cddigo Unico de gobierno societario, véalido a nivel nacional. Este documento de la Comision
ha sido informado favorablemente en términos generales por el Consejo el 22-9-2003 y por el
Comité Econémico Social Europeo con fecha 10-12-2003.
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Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, cuyo régimen, a su vez, se comple-
ta por la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV @1, Esta Circular se
refiere de forma detallada al contenido y a la estructura del Informe corporati-
vo, asi como a los formularios que han de rellenar las sociedades anénimas
cotizadas. Las disposiciones reglamentarias han fijado en seis apartados el con-
tenido del Informe, dentro del marco fijado por el articulo 116.4 de la LMV
(apartados que estan sefialados en el Informe Aldama; los cinco primeros estan
enunciados en sus paginas 13 y 14; el sexto se indica en su pagina 16). Se ha de
advertir que la Circular desarrolla en su Anexo | un Modelo de “Informe anual
de gobierno corporativo”, cuyos conceptos tratan de aclararse en unas instruc-
ciones que se recogen en el mismo anexo 32), Es de interés hacer notar que en la
exposicion de motivos de la Orden EC0O/3722/2003 se dice que el “Informe
anual” debe contener una informacion reglada que no omita datos relevantes, ni
incluya informaciones que puedan inducir a error, y precisa que para ello debera
estar redactado “en lenguaje claro y preciso, de forma que no dé lugar a la
formacién de un juicio erréneo entre sus destinatarios”. Afiade, a tal efecto, que
se han de realizar las comprobaciones necesarias y adoptar todas las medidas
oportunas para asegurarse la veracidad de su contenido y de que no se omite
ningln dato relevante, ni se induce a error, advertencia que se relaciona con el
contenido del apartado 5.° del articulo 116 de la LMV cuando establece que sin
perjuicio de las sanciones que proceda imponer por la falta de remision de la
documentacion o del informe del gobierno corporativo, o la existencia de omi-
siones o datos engafiosos o erréneos, corresponde a la CNMV “el seguimiento
de las reglas de gobierno corporativo, a cuyo efecto podra recabar cuanta infor-
macién precise al respecto, asi como hacer plblica la informacion que conside-
re relevante sobre su grado efectivo de cumplimiento”.

1. Estructura de la propiedad de la sociedad

La finalidad de este apartado es la de exponer cual es el capital de la
sociedad e indicar el detalle de su titularidad. A tal efecto el Informe Aldama
sugeria, partiendo de la actual obligacién de publicidad de las participaciones
significativas, ofrecer “una imagen fiel y actualizada de los poderes que contro-
lan las sociedades, haciendo publica la estructura de su capital”. Para ello sefia-

(1) Con relacion a las Cajas de Ahorro que emitan valores admitidos a negociacion en
mercados oficiales, se ha publicado la Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero.

(32) En él se dice: “Para mejor comprension del modelo y posterior elaboracion del
mismo, es necesario leer las instrucciones que para su cumplimentacion figuran al final del
presente Informe”). Sin poder entrar en el detalle del mismo, interesa aludir a alguno de sus
aspectos més relevantes.
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laba que era preciso tener en cuenta no simplemente los porcentajes de partici-
pacién, directa o indirecta de los accionistas, sino de modo especial las que
resultaran de los pactos parasociales, de los grupos de sociedades o de la titula-
ridad de las acciones por parte de los miembros del Consejo de administracion,
asi como de la autocartera.

Estas exigencias —recogidas ya en nuestro Derecho del mercado de valo-
res—, tanto mediante disposiciones contenidas en la LMV, como también en
normas reglamentarias 33), se quieren precisar en la Orden ECO/3722/2003 y en
la Circular con referencias no s6lo a esas disposiciones, sino poniendo énfasis
en la titularidad de las acciones, la participacion de los administradores en el
capital, los pactos entre accionistas que afecten al derecho de voto y otros
detalles que vamos a exponer a continuacién, sin olvidar que la pretension de
este documento es precisamente la de ofrecer una visiéon de conjunto de la
estructura de capital, con caracter actualizado respecto a la situacién de esa
estructura en un determinado afio y que se pueda obtener mediante la consulta
de la pagina web o el documento en el que se imprima.

a) Un primer aspecto que ha de ofrecer este apartado es la determinacion
de la cifra del capital social, tras su Gltima modificacion, con indicaciones del
naimero de acciones que lo componen, asi como si todas las acciones son igua-
les o existen clases de acciones, con precision del nimero de ellas. Se requiere
el detalle de los titulares directos o indirectos de participaciones significativas,
de su cuantia, del porcentaje que representan sobre el total del capital social, asi
como, en el caso de que la titularidad sea indirecta, la identidad de las personas
a cuyo nombre estan las acciones indicando el nimero que corresponde a cada
una de ellas e igualmente el porcentaje con relacion al capital social. Junto a
esto se pide que en el documento aparezcan los movimientos mas significativos
de la estructura accionarial, esto es, las compras y ventas de acciones que se han
producido durante el ejercicio.

En este aspecto de la titularidad de las acciones se pretende que luzcan en
el “Informe anual” las participaciones directas o indirectas, con la indicaci6n
del nimero de acciones que posee cada uno y el porcentaje sobre el capital
social que representan, que tengan los miembros del Consejo de administra-
cion, al tiempo que se ha precisar no solamente su identificacion, sino la fecha
de su primer nombramiento y la del Gltimo. Se requiere también que en el caso

(33)  Principalmente por medio del R.D. 377/1991, de 15 de marzo, modificado en parte
por el R.D. 2590/1998, de 7 de diciembre y completado por otras normas; V. Orden de 23 de
abril de 1991, Circular 2/1991, de 24 de abril, R.D. 1370/2000, de 19 de junio y Circular 4/2000,
de 2 de agosto; v. TAPIA HERMIDA, A. J., Derecho del mercado de valores, 2.2 ed. Madrid,
2003, pp. 70-72.
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de participaciones indirectas poseidas por el consejero se precise a nombre de
quién estan, asi como el nimero de acciones que forman esas participaciones.
Al propio tiempo se ha de hacer constar los derechos de opcion que los conseje-
ros tengan sobre las acciones de la sociedad, con la identidad de cada consejero,
el nimero de derechos de opcidn de que dispone, asi como las acciones que en
definitiva puede adquirir cada uno.

b) Otro aspecto al que presta atencion el documento en este apartado es
el referente a los vinculos que pueden existir entre los accionistas, ya sean de
caracter familiar, contractual o societario, precisando la naturaleza del vinculo,
siempre que se trate de participaciones significativas y sean conocidos por la
sociedad, con descripcién sucinta de su contenido y la identidad de los titulares.
Al margen de estas relaciones, han de reflejarse en el documento los pactos
parasociales entre accionistas que hayan sido comunicados a la sociedad, a los
gue se refiere el articulo 112 de la LMV, con descripcion de la naturaleza del
pacto (referido al ejercicio de derecho de voto o a la transmisibilidad de las
acciones) asi como el porcentaje de capital que representan. También habran de
reflejarse en el “Informe” las acciones concertadas que puedan existir entre los
accionistas de la sociedad y que ésta conozca, a las que se refiere el R.D.
377/1991. Es de hacer notar que, siguiendo estas normas, la Orden 3722/2003 y
la Circular 1/2004 distinguen los pactos o acuerdos entre accionistas que impli-
guen una accion concertada de los pactos parasociales [v. letra a) del art. 1.1 de
la Orden y apartado A.6 del anexo de la Circular]. Siguiendo estas disposicio-
nes las instrucciones contenidas en la Circular nos dicen que “se entiende por
Pactos Parasociales aquellos pactos que tengan por objeto la regulacién del
gjercicio de derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o condicio-
nen la libre transmisibilidad de las acciones en las sociedades anénimas cotiza-
das”, para afiadir en el apartado siguiente que “se entiende por Accién Concer-
tada la celebracion de acuerdos o convenios con otros accionistas, que generen
la obligacién de comunicar participacion significativa de conformidad con el R.
D. 377/1991, en virtud de los cuales las partes queden obligadas a adoptar,
mediante un ejercicio concertado de los derechos de voto de que dispongan, una
politica comdn en lo que se refiere a la gestién de la sociedad o que tengan por
objeto influir de manera relevante en la misma” 4.

c) El control de la sociedad por parte de alguna persona es otro dato que
se ha de reflejar en este documento, en el que se ha de indicar si existe alguna
persona fisica o juridica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la sociedad

(34) Apartado A.6 de las instrucciones. La referencia al R.D. 377/1991, en lo relativo a la
definicion de “accidn concertada”, reproduce el contenido del parrafo 2.° del art. 2.1 de dicho
R.D., que fue introducido por el R.D. 2590/1998, de 7 de diciembre, de modificaciones al
régimen juridico de los mercados de valores.
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de acuerdo con el articulo 4 de la LMV, el cual, como es notorio, ofrece una
nocion del grupo de entidades caracterizado por la unidad de decision @5,

d) Las Gltimas indicaciones referentes a la estructura del capital social
estan dirigidas a exponer la situacién de la autocartera de la sociedad. El docu-
mento ha de reflejar, en primer lugar, el nimero total y el porcentaje referido al
capital de acciones propias que la sociedad posee, de forma directa o indirecta,
debiendo precisarse en este Gltimo supuesto la entidad que directamente es
titular de las acciones y su nimero. En todo caso, se ha de describir el detalle de
las variaciones significativas de la autocartera durante el ejercicio, conforme a
lo establecido en el R.D. 377/1991, con precision de los resultados obtenidos
por operaciones de autocartera.

Se ha de recoger en este apartado el acuerdo de la Junta general de la
sociedad autorizando la adquisicién de acciones propias, asi como las condicio-
nes establecidas en él conforme a lo dispuesto en el articulo 75 de la LSA, con
indicacién de la suspension del derecho de voto y demas derechos politicos
incorporados a las acciones propias y, en su caso, a las de la sociedad dominan-
te; se informara igualmente que las acciones propias se computan a los efectos
de calcular las cuotas necesarias para la constitucién y adopcién de acuerdos en
la Junta, de conformidad con el articulo 79 de la LSA.

2. Estructura de la administracion de la sociedad

Este aspecto del Informe corporativo ofrece un especial interés tanto por el
caracter preeminente que ocupa el Consejo de Administracion en la organiza-
cién de las sociedades anénimas cotizadas como por la configuracion del pro-
pio Consejo y la procedencia, en ciertos casos, de alguno de sus miembros.

Partiendo la Ley 26/2003 del respeto al principio de la autorregulacion de
la sociedad cotizada, ésta, de acuerdo con lo establecido en el articulo 115.1 de
la LMV, esta obligada a que el Consejo de administracion apruebe su propio
reglamento que ha de regular su régimen interno y su funcionamiento. La Or-
den ECO/3722/2003 en su nimero cuarto, completada por lo establecido en la
Circular 1/2004, declara que en la pagina web de la sociedad ha de figurar, junto
a otros documentos, el reglamento del Consejo de Administracion y en su caso
los reglamentos de las comisiones del Consejo, el nimero e identidad de los

(%) Vv, dentro de una amplia bibliografia, EMBID IRUJO, J. M., “Grupos y gobierno
corporativo”, en AA.VV., El gobierno de las sociedades cotizadas (coord. G. Esteban Velasco),
Madrid, 1999, p. 60 y ss., y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Breves reflexiones sobre el
concepto de grupo en el articulo 4.° de la LMV”, en AA.VVV., Libro homenaje F. Sdnchez Calero,
T.V, Madrid 2002, p. 5465 y ss.
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miembros del Consejo, asi como “la condicién de los mismos de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento del Consejo”. La Circular 1/2004 de la CNMV
expone con singular detalle las menciones que ha de recoger el “Informe anual”
sobre la estructura de la administracién de la sociedad.

a) Con relacion a la composicion del Consejo de Administracién ha de
contar el nimero méximo y el nimero minimo de consejeros fijados por los
estatutos, cuya concrecién, como es notorio, ha de efectuar dentro de esos
limites la Junta general. Ese nimero total de consejeros ha de figurar en el
documento anual, con indicacion de su identidad, si ocupa algln cargo en el
Consejo, fecha de su primer nombramiento, fecha del altimo, y el procedimien-
to por el que ha sido elegido. Si el administrador fuera una persona juridica,
habra de indicarse al propio tiempo el nombre del representante que ejerza las
funciones de administrador de la sociedad.

Se ha de hacer constar en el “Informe anual” si se han producido ceses
durante el ejercicio, con indicacion del nombre y la fecha en que se produjo el
cese.

b) Habran de indicarse las distintas clases de consejeros, que en la Circu-
lar son cuatro:

a’) Los consejeros ejecutivos, que el Informe Aldama califica también
como “internos”, y de forma bastante imprecisa los define diciendo que son los
“consejeros que poseen funciones ejecutivas o directivas en la sociedad o en
alguna de sus sociedades participadas, y en todo caso los que mantengan una
relacion contractual laboral, mercantil o de otra indole con la sociedad, distinta
de su condicién de consejero 36). También son consejeros ejecutivos quienes
tengan alguna capacidad de decision en relacién con alguna parte del negocio
de la sociedad o del grupo mediante delegacion o apoderamiento estables con-
feridos por el Consejo de administracion o por la sociedad respectivamente”.
Para afirmar a continuacion ““‘a sensu contrario, que no deberia considerarse
consejero ejecutivo o interno a quien reciba facultades especiales de la Junta
general o del Consejo de administracién, via delegacién, autorizacion o apode-
ramiento para un determinado contrato™ [letra a) del apartado 1V.2.1]. Defini-
cién del consejero ejecutivo cuyo primer parrafo ha reproducido la Circular

(36)  Esta definicion resalta el hecho de que el consejero tenga una “relacion contractual”
con la sociedad. A nuestro juicio, todo consejero, como administrador, mantiene una relacion
orgéanica con la sociedad en cuanto titular del 6rgano de administracidn, lo que no impide que en
el orden interno puedan establecerse contratos de arrendamiento de servicios (0 si se quiere, “de
administracion”) para concretar los términos de esa relacion. En todo caso, nos parece impreciso
e inexacto hablar de que tal relacion puede ser de carécter “laboral, mercantil o de otra indole”.
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1/2004 en sus Instrucciones @7, Quiza hubiera sido mas preciso decir que el
consejero ejecutivo es el consejero delegado en quien el Consejo de administra-
cion delega de forma permanente funciones de direccion y administracion ordi-
naria de la sociedad, con el poder de representacion de ésta en los términos
previstos en el articulo 129 38,

La Circular establece que en el apartado correspondiente a los consejeros
ejecutivos ha de aparecer, junto a su identidad, la “Comision que ha propuesto
su nombramiento” (cuando en realidad lo relevante es el acuerdo de delegacién
del Consejo, conforme a lo establecido en el articulo 141 de la LSA), y el cargo
en el organigrama de la sociedad:;

b’) Los consejeros “externos dominicales” se delimitan en el Informe
Aldama como “los consejeros propuestos por accionistas, individuales o agru-
pados, en razén de una participacion estable en el capital social que, indepen-
dientemente de que dé o no derecho a un puesto en el drgano de administracion,
se haya estimado suficientemente significativa por el Consejo, teniendo en
cuenta el capital flotante de la sociedad, para elevar su propuesta a la Junta
General de Accionistas” [letra b), ap. 1V, 2.1] ©9.

La Orden ECO/3722/2003 establece que el “Informe del gobierno corpo-
rativo” ha de indicar “los consejeros que hayan sido nombrados en representa-
cién de participaciones significativas, o cuyo nombramiento haya sido promo-
vido por los titulares de participaciones significativas, con especificacion de la

(37 V. letra B.1.3 de las Instrucciones.

(38)  Nos parece claro: a) Que no se puede calificar como consejero ejecutivo de una
sociedad el que lo sea de una filial (lo serd4 de ésta, no de la matriz, en la que sea simple
consejero); b) Que el Unico drgano que puede delegar en los consejeros es el Consejo, no la
Junta general, la cual tampoco puede otorgar poderes); c) Que el contrato realizado entre el
consejero delegado y la sociedad, por medio del Consejo de administracion, es un contrato
mercantil de prestacion de servicios, que concreta —a diferencia de lo que sucede con otros
consejeros— los términos de su relacion orgéanica interna con la sociedad. De forma incidental
critica la definicién contenida en el Informe Aldama ESTEBAN VELASCO, 2001, p. 90.

(39)  Se ha de anotar que en el Proyecto de Ley de transparencia presentado al Gobierno
en marzo de 2003 se establecia la responsabilidad de los accionistas que hubieran propuesto a
los consejeros dominicales, si bien con una formulacién equivoca, al decir el apartado 3.° del
articulo 133 de la LSA que “igualmente responderén los accionistas del dafio que causen los
administradores que designen por actos contrarios a la Ley o a los estatutos o realizados incum-
pliendo los deberes con los que deben desempefiar el cargo”. Pérrafo que no paso al Proyecto
definitivo de ley enviado al Congreso.

El calificativo de “externo” referido a quienes son miembros titulares del Consejo de
administracion procede del movimiento de corporate governance, y es una expresion, a nuestro
juicio, poco acertada.
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naturaleza de las relaciones que los vinculen a los titulares de participaciones
significativas. Indicacion de la existencia e identidad de miembros del Consejo
de administracion que sean, a su vez, miembros consejeros de sociedades que
ostenten participaciones significativas en la sociedad cotizada”.

Los casos de consejeros llamados dominicales, segun se desprende de la
lectura del parrafo transcrito de la Orden ministerial, ofrecen una diversidad de
matices que en ella se detallan, lo cual se ha reflejado en las Instrucciones de la
Circular 1/2004 40), que declara que dentro de la categoria de accionistas exter-
nos dominicales se incluiran los siguientes supuestos:

a’”) Cuando el consejero ha sido nombrado por el titular de la participa-
cion significativa o una entidad perteneciente al mismo grupo en ejercicio del
derecho de representacion proporcional. Esto es, se alude al nombramiento del
consejero siguiendo el sistema regulado del articulo 137 de la LSA y RD
821/1991, de 17 de mayo que lo desarrolla. Supuesto de aplicacion ciertamente
poco frecuente en las sociedades andnimas cotizadas (4);

b’) Cuando los nombrados miembros del Consejo de la sociedad sean a
su vez Consejeros, altos directivos, empleados o prestadores no ocasionales de
servicios respecto al titular de la participacion significativa o sociedades perte-
necientes al mismo grupo;

¢”) Cuando para el acuerdo de nombramiento hayan sido necesarios los
votos a favor emitidos por el titular de la participacion significativa o por socie-
dades pertenecientes al mismo grupo, o por los miembros del 6rgano de admi-
nistracién designados por dicho titular. Supuesto en el que, al parecer, se mez-
clan dos casos diferentes. En primer lugar, cuando el nombramiento del Conse-
jero se haya efectuado en la Junta general, ya que en otro caso no tiene sentido
la referencia a los votos del accionista o los de las sociedades de su grupo. En
segundo término, se refiere al nombramiento del consejero por sistema de coop-
tacion;

d”) Cuando sea el propio consejero el titular de la participacion signifi-
cativa de que se trate o de una sociedad perteneciente a su grupo. En este Gltimo
supuesto parece darse a entender que el consejero es una persona juridica, caso
posible pero no frecuente, pues la practica nos muestra que cuando una socie-

(40) " Distincién que no se refleja adecuadamente en la casilla del formulario relativo a los
“consejeros externos dominicales” (apartado B.1.3).

(41)  La Propuesta de Cédigo de Sociedades mercantiles establece que “no sera de aplica-
cion al consejo de administracion de sociedad cotizada el sistema de representacion proporcio-
nal” (art. 423.1).
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dad tiene una participacién significativa en otra sociedad cotizada suele desig-
nar a una persona natural (o mas de una) que externamente aparece como con-
sejero en su propio nombre, pero es un fiduciario de la persona juridica. No
obstante, el supuesto al que se refiere la Circular en primer término puede
referirse también al caso de una persona natural que es titular de la participacion
significativa, directa o indirectamente;

e”) Cuando en la documentacion de la sociedad en la que conste el
nombramiento, el titular de la participacién significativa asuma que el conseje-
ro ha sido designado por dicho titular o que lo representa o que el consejero
dominical lo es por su relacion con aquél. Es frecuente que el accionista signifi-
cativo, al conocer el hecho de que existe una vacante en el Consejo de la
sociedad, proponga en un escrito al Presidente la designacién como consejero
de la misma por el sistema de cooptacion a una determinada persona;

c) A continuacion la Circular 1/2004 se ocupa de los llamados “conseje-
ros externos independientes”. El Informe Olivencia dedico especial atencion a
los consejeros independientes, indicando en la recomendacién segunda de su
Cadigo que en la composicion del Consejo debia integrarse un nimero razona-
ble de consejeros independientes, cuyo perfil respondiera a personas de presti-
gio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de los accionistas signifi-
cativos (rec. 2.2). En ese Informe se ponia de manifiesto la importancia de la
extraccion profesional de los independientes, si bien no dejaba de ocultar la
dificultad de obtener tales consejeros (42,

El Informe Aldama trata de concretar las condiciones que garanticen su
imparcialidad y objetividad de criterios, y enuncia a modo indicativo, los si-
guientes: “1. No tener o haber tenido recientemente, relacion de trabajo, comer-
cial o contractual, directa o indirecta, y de caracter significativo con la socie-
dad, sus directivos, los consejeros dominicales o sociedades del grupo cuyos
intereses accionariales éstos representan, entidades de crédito con una posicién
destacada en la financiacion de la sociedad u organizaciones que reciban sub-
venciones significativas de la sociedad. 2. No ser consejero de otra sociedad
cotizada que tenga consejeros dominicales en la sociedad de que se trate. 3. No

(42) El propio Informe Olivencia no dejaba de mostrar, de forma anticipada, un cierto
temor, ante la seleccion de los independientes, al decir: “Nuestra impresion es que en los medios
financieros se esta extendiendo la interpretacion un tanto ligera de lo que es el consejero inde-
pendiente, més atenta a la letra que al espiritu de la denominacién”. (ap. 2.2). Una referencia a
las distintas opiniones sobre los consejeros independientes, v. en M. J. MORILLAS JARRILLO,
2002, p. 215 y ss.
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tener relacién de parentesco préximo con los consejeros ejecutivos, dominica-
les o los miembros de alta direccién de la sociedad” [letra c) del ap. 1V.2.1] ¥3).

El Informe Winter destaca que lo relevante para tener caracter de indepen-
diente es la ausencia de vinculos con la sociedad y aconseja la conveniencia de
hacer una lista de casos que pueden comprometer la independencia. Asi dice
que tal lista deberia incluir, al menos, las personas empleadas de la sociedad o
gue lo hayan sido durante un periodo inferior a cinco afios a su nombramiento
como consejero; los que perciban honorarios de la sociedad o de sus dirigentes
por sus trabajos o consejos; los que perciban remuneraciones vinculadas a los
resultados de la sociedad; los que en su condicion de administrador externo (o
miembro del consejo de vigilancia) tengan la misma condicién en otra sociedad
vinculada, y los que solos o juntamente con otros sean accionistas mayoritarios
de la sociedad o sus representantes (44),

La Circular 1/2004 —omitiendo una alusidn a las cualidades de indepen-
dencia de los consejeros respecto a la sociedad— hace una referencia indirecta
a ellos con unos especiales matices en los que aflora la esperanza de su eficacia,
al decir que se entendera por consejeros externos independientes a los conseje-
ros de reconocido prestigio profesional “que puedan aportar su experiencia y
conocimientos al gobierno corporativo y que, no siendo ejecutivos ni dominica-
les, resulten elegidos como tales y retinan las condiciones que aseguren su
imparcialidad y objetividad de juicio”. Se pide por la Circular que conste una
referencia al perfil de su trayectoria profesional en la Comision del Consejo que
propuso al consejero externo independiente.

d) La Circular 1/2004, siguiendo al Informe Aldama, se refiere a otros
consejeros externos que no tengan ni la condicién de dominicales, ni de inde-
pendientes, sin indicar su perfil, pidiendo exclusivamente su identidad y la
indicacién de la Comision que ha propuesto su nombramiento.

e) El “Informe anual”, tras recoger las menciones de las distintas clases
de consejeros y pedir que se indique en él si la calificacion de los mismos se
ajusta a la distribucion prevista en el reglamento del Consejo, exige que se
enuncien, con la identificacion correspondiente, una serie de datos que en gran
medida tratan de detectar los eventuales conflictos de intereses con la sociedad,
y en los que aflora también la preocupacion por el deber de fidelidad o de

(43) En el Informe Aldama se hace referencia al voluminoso trabajo realizado por Weil,
Gotschal & Menges, ya citado, formado por un Informe General y cinco Anexos, que fue
presentado en marzo de 2002, con descripcion de los “codigos” de buen gobierno existentes
entonces. La lista de “cddigos” en la actualidad es ain mucho més numerosa.

(44) Informe, letra b) del ap. 111, 4.1.
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lealtad. Asi se hadeindicar: 1. Los miembros del Consejo que asuman cargos
de administradores o de directivos en otras sociedades que forman parte del
grupo de la sociedad cotizada, identificando tales sociedades asi como el cargo
gue ocupan en ellas; 2. Si los miembros del Consejo lo son también de otras
sociedades cotizadas en Espafia, ajenas al grupo, indicando el nombre de esas
sociedades y el cargo que desempefian; 3. Si los miembros del Consejo son
titulares de participaciones significativas de otras sociedades, sean 0 no del
grupo, con indicacion de la sociedad y de la participacién; 4.  Si los miembros
del Consejo tienen relaciones relevantes, distintas de las participaciones signifi-
cativas, con accionistas importantes u otras sociedades del grupo, indicando el
nombre del accionista significativo y describiendo la naturaleza de esa relacion;
5. Si los miembros del Consejo tienen participaciones en el capital de otra
sociedad que tenga el mismo, analogo o complementario género de actividad
del que constituya el objeto social, tanto de la sociedad como de su grupo y que
hayan sido comunicadas a la sociedad 45, debiendo indicarse en el “Informe
anual”, ademas de la identidad del consejero y de la otra sociedad, el importe de
la participacién y si ocupa algln cargo en esta sociedad (46).

f) Laremuneracién de los consejeros es objeto de especial atencién por
parte de la Circular que exige el detalle, separado por conceptos, tanto respecto
a los que perciba de la sociedad, como lo que perciba por ser consejero o
directivo de las sociedades del grupo, y también en otras sociedades. Informa-
cién que no es individualizada con relacion a cada consejero, sino que se exigen
datos globales o agregados. En estos datos se ha de indicar el porcentaje que
representa el total de esas cifras respecto al beneficio de la sociedad, asi como si
existen clausulas de garantia o de blindaje para el caso de despido o de tomas de
control por parte de otras sociedades.

Se ha de lamentar la omision del “Informe anual” de ofrecer una informa-
cion relativa a la remuneracién de cada uno de los consejeros porgue éste ha
sido un dato pedido por diversos informes y “cédigos” de buen gobierno. Asi el
Informe Olivencia recomendaba una informacion individualizada de la remune-

(45)  Deber de comunicacion que el articulo 127 ter, apartado 4, de la LSA impone al
consejero.

(46)  Estas menciones prestan especial atencion, como decimos, al deber del lealtad de los
administradores; sobre el superior alcance que ha de tener el deber con relacion al de diligencia se
manifiesta PAZ-ARES, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de
gobierno corporativo”, 2003, p. 68 y ss.; justamente, a nuestro juicio, sobre la importancia del
deber de diligencia, RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “El deber de diligencia”, en AA.VV,, El go-
bierno de las sociedades cotizadas (coordinador G. Esteban Velasco), Madrid, 1999, p. 435y ss.
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racion de cada miembro del Consejo de Administracion @7, pero el Informe
Aldama no siguié tal recomendacion, aconsejando una informacién global. El
Informe Winter, que expuso como es notorio el marco sobre la regulacion para
un moderno Derecho europeo de sociedades, hizo unas consideraciones sobre
esta materia, mostrandose de forma decidida a favor de la informacion particu-
larizada de la remuneracion de todos los miembros del Consejo de administra-
cion.

Al margen de este punto, el Informe Winter se mostro critico sobre los
sistemas de remuneracién que vinculan la obtencion de acciones de la sociedad
por parte de los consejeros a la subida en la cotizacidn de las acciones 48, Parte
el Informe de la afirmacion de que la remuneracion de los administradores es
uno de los campos donde el riesgo de los conflictos de intereses es particular-
mente sensible, dado que la coincidencia de los intereses de los administradores
con los de los accionistas se vincula en parte, en los sistemas modernos que
hacen depender la cuantia de tales remuneraciones de los resultados de la socie-
dad, ya sea bajo la forma de acciones, de opciones sobre las acciones y otros
derechos de compra de participaciones de la sociedad o también de los pagos
gue varian segun el curso de la accion. Estos sistemas no suprimen totalmente
los riesgos de los conflictos de intereses y presentan determinados inconvenien-
tes, en la medida que permiten una realizacién de beneficios resultantes de los
aumentos a corto plazo de la cotizacion de laaccién, lo que incita a los adminis-
tradores a mostrar resultados positivos segun el calendario del que depende su
remuneracion. Ademas, estas formas de remuneracién implican un incentivo a
la transferencia a los administradores de las ventajas pecuniarias y de los dere-
chos de control de los accionistas. Como la cotizacion de la accion esté vincula-
da a los resultados financieros anunciados por la sociedad los administradores
gue estan encargados de la rendicion de cuentas de la sociedad se ven impulsa-
dos a presentar unas cuentas anuales que sobrevaloran esos resultados.

El Grupo Winter, aun cuando juzga que no es preciso prohibir totalmente
esta forma de remuneracién, considera necesario una cuidadosa regulacion de
los sistemas de remuneracion bajo la forma de acciones y de opciones sobre las
acciones, de forma que puedan contribuir favorablemente a coordinar los inte-
reses de los administradores con los de los accionistas.

g) El “Informe anual” exige la contestacion a una serie de preguntas
sobre el régimen del Consejo de Administracién, como son las de si se ha

(47)  Sobre el sentido del Cddigo Olivencia en este punto, v. JUSTE MENCIA, J., “Retri-
bucién de consejeros”, en AA.VV., El gobierno de las sociedades cotizadas (coordinador G.
Esteban Velasco), Madrid, 1999, p. 498 y ss.

(48) /. Informe, IlI, 4.2.
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introducido durante el ejercicio alguna modificacion en el reglamento del Con-
sejo y cuéles han sido; sobre los procedimientos seguidos en el nombramiento,
reeleccion, evaluacion y remocién de consejeros; sobre si recae sobre el presi-
dente la funcidn de ser el primer ejecutivo de la sociedad y las medidas adopta-
das para evitar los riesgos de concentracion de poder; si el presidente tiene voto
de calidad; si en el Consejo se exigen algunas mayorias reforzadas, distintas de
las legales, para algunos asuntos; si existe limite de edad para los consejeros
gjecutivos y el resto de los consejeros; sobre el nimero de reuniones que el
Consejo y las Comisiones han tenido durante el ejercicio.

También se ha de hacer constar en el “Informe anual” si las cuentas anua-
les “gue se presentan para su aprobacion al Consejo estan previamente certifi-
cadas 0 no”, indicando las personas que han “certificado” las cuentas. Idea que,
con independencia de si la formulacion de las cuentas por los miembros del
Consejo es un acuerdo o no, parece olvidar que la “certificacién” de las cuentas
—adoptada por el Informe Aldama, siguiendo el modelo americano, y de forma
especial de la Ley Sarbanes Oxley de 30 de julio de 2002— es difusa y que
corre el riesgo de hacer perder la responsabilidad que debe derivar de la firma
individual de las cuentas por los miembros del Consejo, salvo los que no lo
quieran hacer con indicacion de la causa 9. Firma de las cuentas por todos los
Consejeros, que se coordina con la recomendacion del Informe Winter de la
responsabilidad colectiva de todos los miembros del Consejo con relacion a las
cuentas anuales, que se quiere imponer por la Comisién Europea en todos los
Estados miembros.

h) Se exige por la Circular 1/2004 que figure en el “Informe anual” un
conjunto de datos sobre la auditoria, partiendo de los mecanismos establecidos
por la sociedad para preservar la independencia del auditor, debiendo hacerse
constar si la firma de auditoria realizara otros trabajos para la sociedad diversos
de la auditoria, el importe de lo que la sociedad ha pagado por ellos, el nimero
de afios que la firma de auditoria lleva efectuando de forma ininterrumpida la
auditoria de las cuentas anuales, la proporcidn que representan esos afios te-
niendo en cuenta el nimero total de afios en los que se han formulado las
cuentas anuales auditadas por la sociedad. También se pregunta sobre los meca-
nismos que la sociedad haya establecido, si los hubiera, para evitar que las
cuentas por él formuladas “se presenten a la Junta General con salvedades en el
Informe de auditoria”. Tal mecanismo nos parece que no puede ser otro que el
previsto por el articulo 219 de la LSA, el procurar salvarlos —si es posible sin
falsear las cuentas— y someter de nuevo las cuentas a los auditores.

(49)  Cfr. art. 171.2 de la LSA.
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En este punto se ha de tener en cuenta la muy interesante Propuesta de
Directiva relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas
consolidadas, por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE
del Consejo 50, que se justifica diciendo que el aumento de escandalos en los
EE.UU. y en la UE ha puesto de relieve que la auditoria legal es un elemento
importante para la credibilidad y la fiabilidad de los estados financieros de las
sociedades, por lo que se hace necesario aclarar los deberes de los auditores
legales, su independenciay su ética, introduciendo la exigencia de un control de
calidad exterior, asegurando una supervision pablica importante sobre la profe-
sién de auditoria y mejorando la cooperacion entre los organismos supervisores
de la UE. Esta Propuesta de auditoria, partiendo del principio basico de inde-
pendencia del auditor, prohibe que el auditor pueda prestar a la sociedad audita-
da un servicio diferente al de auditoria y regula el ejercicio de la profesion tanto
por los auditores individuales como por las sociedades de auditoria, al tiempo
gue se impone la obligatoriedad de que todas las auditorias se realicen de con-
formidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA) (52,

i) Otro aspecto de la estructura del Consejo de administracion que ha de
describirse en el “Informe Anual” es la constitucion de Comisiones, cuya com-
posicién y funcionamiento se ha de indicar en él. Como es sabido, el movimien-
to de corporate governance ha considerado que, para el buen ejercicio de las
funciones del Consejo de administracion, y con el fin de buscar su mayor efi-
ciencia con la participacién mas activa de todos sus miembros en sus labores y
como una manifestacién concreta del deber de diligencia de todos los miembros
del Consejo, asi como con la finalidad de divisién del trabajo, considera aconse-
jable la constitucién dentro del mismo de comisiones dedicadas al estudio de
determinadas tareas que puedan servir como medio para el conocimiento mas
profundo de ellas y poder preparar de la manera mas adecuada posible las
decisiones del Consejo.

La organizacion de las comisiones, en el sentido de determinar su compo-
sicién, competencia y funcionamiento, se debe detallar en el reglamento del
Consejo y en ocasiones en el Reglamento de cada una de ellas. La existencia de
estos reglamentos ha de reflejarse en el “Informe anual”. La Circular 1/2004

(0 Documento COM (2004) 144, de 16-3-2004.

(1) Al regular las sociedades de auditoria, el articulo 38 de la Propuesta de Directiva
obliga a estas sociedades a hacer publico anualmente un “Informe de transparencia”, que cumple
unas funciones relativamente analogas al “Informe anual de gobierno corporativo”, con exigen-
cias de informacion sobre la forma de operar la sociedad.. Los auditores, conforme a la Propues-
ta de Directiva, han de aplicar las “Normas Internacionales de Auditoria” (NIA), elaboradas por
un ente privado, que tiene una reconocida autoridad, cual es el Consejo Internacional de Normas
de Auditoria y Fiabilidad (International Auditing and Assurances Standard Board-1AASB).
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sefiala que, en primer lugar, han de resefiarse estas Comisiones dentro de las
cuales comprende la Comision ejecutiva o delegada y las demas Comisiones,
calificando a todas ellas como “6rganos de administracion”, incluyendo, en
primer lugar, la Comisidn ejecutiva que, a nuestro juicio, si lo es, y el resto de
las Comisiones, cuyo caracter de “6rgano” no parece tal claro. Estas ultimas
Comisiones ejercen una funcién auxiliar y de apoyo para el funcionamiento del
Consejo, pero no le sustituyen en el ejercicio de sus funciones, sino que las
preparan, por lo que, como decimos, parece inapropiado su calificacion como
“6rganos delegados”, lo que hace el Informe Olivencia, utilizando este término
en un sentido diferente al de delegacion de facultades que emplea el articulo
141 de la LSA vy el propio RRM (arts. 149-152) (52),

Por lo que ha de estimarse conveniente evitar ese calificativo de “delega-
das” para unas comisiones en las que se divide la tarea preparatoria de la actua-
cion del Consejo (53). Un caso diverso es el de la Comision ejecutiva que efecti-
vamente es un érgano delegado, ya que en virtud de la delegacién es titular de
determinadas facultades que puede realizar sin que hayan de pasar necesaria-
mente por la aprobacion del Consejo.

El Informe Olivencia partio de la idea de que corresponde al propio Conse-
jo determinar la competencia y las funciones de cada una de las Comisiones, si
bien se sugirieron los cometidos basicos de las cuatro Comisiones que propo-
nia: la Comision de auditoria, la Comision de nombramientos, la Comision de
retribuciones y la de cumplimiento [que se mencionan en el Informe (ap. 11, 3.6)
y se reiteran en la recomendacién 8.2 del Cdodigo] 4.

El Reglamento tipo preparado en 1998 por la CNMV se apart6 del Informe
Olivencia y, al margen de la Comision ejecutiva (art. 15), redujo las cuatro
Comisiones recomendadas a dos: la Comision de auditoriay cumplimiento (art.

(52) V. RODRIGUEZ ARTIGAS, F., e IGLESIAS PRADA, J. L., Administracion y dele-
gacion de facultades en la sociedad an6nima, Madrid, 1971; Asi dice en el Informe Olivencia,
respecto a las facultades que tienen las Comisiones: “De lo que se trata no es que sustituyan en
sus decisiones al Consejo, sino que le suministren elementos de juicio —informacion, asesora-
miento y propuestas— para que éste desarrolle con efectividad su funcién de supervision y
mejore en este &mbito la calidad de sus prestaciones” (ap. Il, 3.6).

(53) En este sentido, ALONSO UREBA, A., y RONCERO SANCHEZ, “Sistema de
eleccion de los consejeros. Comité de nombramiento” en AA.VV., El gobierno de las socieda-
des cotizadas (coordinador G. Esteban Velasco), 1999, pp. 233-235; ESTEBAN VELASCO, G.,
“El gobierno de las sociedades cotizadas. La experiencia espafiola”, CDC 35, 2001, p. 43.

(4 Justamente el Codigo Olivencia separa a la Comision ejecutiva (rec. 7.2), de las
cuatro Comisiones llamadas “delegadas de control”, que entendemos por lo dicho que no son
comisiones “delegadas” (rec. 8.3).
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16); y la Comisién de nombramientos y retribuciones (art. 17); todas ellas
agrupadas bajo el equivoco rétulo de “érganos delegados del Consejo de admi-
nistracién” (art. 14). Modelo en el que incide el Informe Aldama con alguna
modificacion, ya que tras la “Comisién ejecutiva o delegada” alude a tres comi-
siones que cuida de no denominar “delegadas”, sino “con funciones Unicamente
de Informe y propuesta al Consejo”, que son: Comisién de auditoria y control;
de nombramientos y retribuciones; y la de estrategia e inversiones. Sin perjuicio
de la creaciéon de otras (ap. IV, 5).

En este punto se ha de observar que la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de reforma del sistema financiero, modifico la LMV, afiadiendo la disposicion
adicional decimonovena, que regulé el “Comité de auditoria” de las sociedades
anonimas cotizadas, queriendo otorgar a tal Comision unas funciones y una
responsabilidad notables, y cuya estructura podra ser ampliada por el reglamen-
to del Consejo, pero no eludir el cumplimiento de lo que la LMV espera de
ellad,

No obstante se advierte, quiza por influencia del “reglamento tipo”, que
diversos reglamentos de los Consejos de administracion contindan refiriéndose
a la Comision como “de auditoria y cumplimiento”. La Circular 1/2004 se
aparta de esta practica y en la parte relativa a las Comisiones del Consejo de
administracion se ocupa de cuatro: Comision ejecutiva o delegada; Comité de
auditoria; Comision de nombramientos y retribuciones y Comision de Estrate-
gia e Inversiones. Si bien en un cuadro aparte indica la posibilidad de la existen-
cia de otras Comisiones.

Respecto a todas ellas se exige la identidad de los consejeros que las com-
ponen, el cargo que desempefian, las funciones atribuidas a cada Comision, la
existencia de reglamentos de las Comisiones, el grado de autonomia de que
disponen y si tienen alguna facultad delegada. Ademas la Circular quiere que se
indique si en la Comisién ejecutiva participan consejeros de distintas clases
(ejecutivos 0 no) y si en la Comisién de nombramientos todos sus miembros
son consejeros externos.

(5%)  Sobre el régimen del Comité de auditoria, SANCHEZ CALERO, F., “Lineas genera-
les del régimen del Comité de auditoria de las sociedades cotizadas”, RDBB 89, 2003, p. 191y
ss.; también, el articulo 98.3 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, redactd la disposicion
decimoctava en la que se declara que deberan tener un Comité de Auditoria “las entidades
emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores”, lo
que da la impresion de que esa Ley de “acompafiamiento” quiso modificar la disposicion adicio-
nal decimonovena, no la decimoctava de la LMV. Pero lo cierto es que, de forma que no llega a
entenderse, ha dejado en vigor la decimonovena.
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3. Operaciones vinculadas

En la Orden ministerial ECO/3722/2003 el apartado que hemos indicado
en el rétulo figura bajo el mas amplio de “operaciones vinculadas y operaciones
intragrupo”, y estas operaciones se dividen en esa Orden en tres clases. En
primer lugar, se hace referencia a aquellas operaciones relevantes que supongan
una transferencia de recursos entre la sociedad (o sociedades del grupo) y los
accionistas o participes mas significativos de la sociedad. En segundo término,
las operaciones relevantes realizadas por los administradores y directivos de la
sociedad (o de las sociedades del grupo) con la sociedad ). Por altimo, el
tercer apartado ha de incluir las “operaciones significativas realizadas con otras
sociedades pertenecientes al mismo grupo”.

La Circular ha alterado esta clasificacién haciendo referencia, en sus “ins-
trucciones”, a que “en cuanto a definiciones, criterios y tipo de agregacién
respecto a las personas citadas en este Informe se estard a lo dispuesto en la
normativa que desarrolle, referente a operaciones vinculadas, el articulo 35 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, de mercado de valores”. De manera que en la
clasificacién de estas operaciones se estara a lo que en el futuro se disponga.
Pero en el formulario de la Circular se indica que, en primer y en segundo
término, se relacionaran las operaciones que hemos resefiado anteriormente.
Con la particularidad de que cuando son operaciones intragrupo no sera preciso
resefiarlas cuando se eliminen en el proceso de elaboracion de los estados finan-
cieros consolidados y no formen parte del trafico habitual de la sociedad en
cuanto a su objeto y condiciones. En tercer lugar, habra de identificarse, en su
caso, la situacién de conflictos de interés en que se encuentren los consejeros de
la sociedad, segln lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA. Por ultimo, se
indica, con relacion a este punto, que se han de detallar en el “Informe” los
mecanismos establecidos para detectar, determinar y resolver los posibles con-
flictos de intereses entre la sociedad 0 su grupo y sus consejeros, directivos o
accionistas significativos.

4. Sistemas de control de riesgos

Esta indicacion que ha de contener el “Informe anual” “trata de hacer
publicos los dispositivos de control establecidos para evaluar, mitigar o reducir
los principales riesgos de la sociedad”. La Orden ECO/3277/2003 realiza un

(56) V/, dentro de una abundante literatura, EMBID IRUJO, J. M., “Grupos y gobierno
corporativo”, en AA.VV., El gobierno de las sociedades cotizadas (coord. G. Esteban \elasco),
Madrid, 1999, p. 595; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Breves reflexiones sobre el con-
cepto de grupo en el articulo 4 de la LMV”, cit., p. 5465 y ss.
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esfuerzo para aclarar este punto, pero se cierra en una pura tautologia, al decir-
nos que ese Informe ha de “sefalar si existen sistemas del control del riesgo
relacionado con las actividades desarrolladas por la sociedad. La descripcién de
los sistemas de control de riesgo contendra, al menos, la indicacién de los
riesgos cubiertos por el sistema, junto con la justificacion de la adecuacion de
los sistemas de control de riesgos adaptados al perfil de riesgo de la sociedad”.

La Circular indica que se ha de recoger en el “Informe anual” lo sefialado
en el apartado anterior concretando la descripcién de la politica general de
riesgos de la sociedad y de los sistemas para evaluar o reducir los principales
riesgos de la sociedad y de su grupo, asi como otros aspectos sobre este punto.

Por otro lado puede recordarse que el auditor en su Informe sobre las
cuentas anuales debe hacer las observaciones precisas “sobre cualquier hecho
gue hubiese comprobado, cuando éste suponga un riesgo para la situacion fi-
nanciera de la sociedad” 7. Igualmente se ha de tener en cuenta que el Comité
de auditoria de las sociedades cotizadas ha mantener relaciones con los audito-
res externos “para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que puedan
poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con
el proceso de desarrollo de auditoria de cuentas” (58),

5. Junta general

La informacién que se solicita que figure en el Informe corporativo sobre
la Junta general adolece de cierta parquedad que llama la atencién y que se
aparta, por completo, de una de las preocupaciones del Informe Aldama vy, en
general, del movimiento del corporate governance que, partiendo del hecho de
la escasa importancia de la funcion efectiva de la Junta, debe revitalizarse en lo
posible, ya que “como 6rgano social soberano a través del cual se articula el
derecho del accionista a intervenir en la toma de decisiones esenciales de la
sociedad, debe posibilitar de modo més eficaz esa participacion, facilitandose la
representacién del accionista que no concurre a la misma'y la expresion de sus
intereses a traves del derecho de voto” (9,

La Orden ECO/3722/2003 limita su informacion minima a la “existenciay
descripcion del Reglamento de la Junta General; derechos de los accionistas en

(7  Art. 209 de la LSA, que se ha de completar con los arts. 4 y 5 del Reglamento de la
Ley de auditoria de cuentas; v. FERNANDEZ DEL POZO, L., Posibilidad y contenido de un
Derecho preconcursal. Auditoria y prevencion de la crisis empresarial [art. 209 b) LSA], Ma-
drid, 2001, passim.

(58)  Disposicién adicional decimonovena de la LMV.
(9 Informe, p. 23.
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relacion con la Junta General; datos de asistencia en Juntas Generales anteriores
y relacion de acuerdos adoptados por la Junta General durante el ejercicio”. La
Circular de la CNMV mejora este aspecto exigiendo un detalle mayor sobre el
desarrollo de la Junta, los acuerdos, asistentes etc. (9. En estos puntos, el
“Informe anual” desea que se describan las diferencias que, debidas a los esta-
tutos o al reglamento de la Junta, existen con relacion a lo exigido con la LSA.
Se pide se indique, en su caso, las modificaciones que se han introducido duran-
te el gjercicio en el reglamento de la Junta y se solicita también la descripcién
de las medidas para fomentar la participacion en la Junta general. En el cuestio-
nario se pide que se indique si el Presidente de la Junta y del Consejo son los
mismos, y que se detalle, en su caso, las medidas que se adoptan para garantizar
la independencia y el buen funcionamiento de la Junta general. También se ha
de informar sobre la participacion de accionistas en la Junta, con precision del
porcentaje del nimero de acciones de las que eran titulares, asi como cuantos
accionistas estaban presentes y cuantos representados, y si se ha votado a dis-
tancia. Se han de resefiar los acuerdos adoptados y el resultado de las votacio-
nes. Presta atencion la Circular a dos cuestiones de especial interés. La primera
de ellas respecto a la politica seguida por la sociedad referente a las delegacio-
nes de voto en la Junta y la segunda sobre el conocimiento que tiene la sociedad
de la politica de los inversores institucionales de participar o no en las decisio-
nes de la sociedad, entendiendo por inversores institucionales las instituciones
de inversion colectiva, entidades financieras e intermediarios de cualquier tipo,
gue agrupan a accionistas o inversores multiples.

6. Grado de seguimiento de las recomendaciones en materia
de buen gobierno o, en su caso, explicacion de la falta de
seguimiento de las recomendaciones

Segun indicamos al principio de este trabajo, el movimiento de corporate
governance y los Informes Olivencia y Aldama se han mostrado especialmente
sensibles en que se conozca publicamente el grado de seguimiento de las reglas
de buen gobierno de las sociedades. De ahi que el “Informe anual de gobierno
corporativo”, cuyo fundamento se encuentra en buena medida en esa preocupa-
cion, deba recoger el grado de cumplimiento de las recomendaciones sobre esta
materia. Ha quedado igualmente indicado que los Informes mencionados se
muestran partidarios, como complemento de la autorregulacion, de “introducir

(60) V. ALONSO LEDESMA, C., “El papel de la junta general en el gobierno corporativo
de las sociedades de capital”, en AA.VV,, El gobierno de las sociedades cotizadas (coordinador
G. Esteban Velasco), Madrid, 1999, p. 615 y ss., y EMPARANZA, A., “El Reglamento de la
Junta de accionistas tras la nueva Ley 26/2003, de 17 de julio de transparencia de las sociedades
cotizadas”, RdS 2, 2003, p. 149 y ss.
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en nuestra practica el conocido principio como ‘cumplir o explicar’”, con rela-
cién a las normas sobre gobierno corporativo. Principio que aflora en el articulo
112.5 de la LMV.

También ha quedado dicho que la Orden ECO/3277/2003 ha establecido
gue la CNMV “elaborara un documento Unico sobre gobierno corporativo con
las recomendaciones existentes, que podréa servir como criterio para la adopcién
de normas de buen gobierno por parte de las sociedades, y para la justificacion o
explicacion de las normas o practicas que apruebe o realice la sociedad”. Igual-
mente se ha indicado que la Circular 1/2004 de la CNMV declara que, en tanto
no se elabore ese “documento Unico”, deberdn tomarse como referencia las
recomendaciones de los Informes Olivencia y Aldama. Lo que plantea una
cierta indeterminacion sobre estas recomendaciones y aconseja la publicacion
de un Cédigo unico que tenga valor en toda Espafia, de igual forma que es
necesaria la regulacion de la sociedad cotizada como una modalidad especial
dentro del régimen de la sociedad andnima (1),

Ha de valorarse positivamente que la por otro lado defectuosa Ley de
transparencia (62 haya tenido entre otros el acierto de obligar a las sociedades
cotizadas a la redaccidn del “Informe anual del gobierno corporativo”, que trata
de ofrecernos la vida real de la sociedad. La Comisién Europea, segun ha
guedado indicado, tiene en proyecto la elaboracién de una Propuesta de Directi-
va que, entre otros aspectos, obligue a todas las sociedades de la Unién Europea
de redactar un documento similar, lo que indica que en este punto nos encontra-
mos en una situacion avanzada.

VII. RESPONSABILIDAD DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
RESPECTO A LA ELABORACION DEL “INFORME ANUAL”

Finalmente hemos de hacer una referencia a la responsabilidad del Conse-
jo de Administracion en la elaboracién del Informe. Entendemos que corres-
ponde a todo el Consejo, como acontece con la formulacién de las cuentas
anuales, la redaccion del Informe y que se trata de una facultad indelegable, aun

(61) V. FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., “Cédigos de conducta y administracion
de sociedades”, en AA.VV., Responsabilidad de consejeros y altos cargos de sociedades de
capital (J. & A. Garrigues, abogados), Madrid, 1996, p. 319 y ss. y 1999, p. 70 y ss.; ALONSO
UREBA, A., “El gobierno de las grandes sociedades (Reforma legal versus Cadigos de conduc-
ta)”, AA.VV., El gobierno de las sociedades cotizadas (coordinador G. Esteban Velasco), Ma-
drid, 1999, p. 95 y ss.; SANCHEZ CALERO, F., La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucion
del Derecho de sociedades, 2001, passim.

(62) PAZ-ARES, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de
gobierno corporativo”, RdS 20, 2003, p. 99 y ss.
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cuando, a diferencia de las cuentas anuales, no sea precisa su aprobacién por
parte de la Junta general de la sociedad, sino su publicacién por el Consejo, lo
gue ha de efectuar una vez aprobado y en todo caso antes de que se publique el
primer anuncio de la convocatoria de la Junta general ordinaria (norma tercera
de la Circular 1/2004 de la CNMV).

El articulo 116 de la LMV impone la obligacién de redactar y hacer publi-
co el “Informe anual del gobierno corporativo” a las sociedades anénimas coti-
zadas y enviarlo a la CNMV vy ésta, en su caso, remitird copia de él a las
respectivas autoridades de supervision. La Orden EC0O/3722/2003 no se ocupa
de este aspecto de la responsabilidad del Consejo por su elaboracion, sino espe-
cialmente de su contenido. La Circular 1/2004, en su norma tercera, que llevael
rétulo de “responsabilidad del Informe anual de gobierno corporativo y plazo
para su remisién”, concreta ese aspecto importante diciendo que “La responsa-
bilidad de la elaboracion y del contenido de las informacién de los Informes
anuales de gobierno corporativo corresponde al 6rgano de administracion de la
entidad”. El érgano de administracién, en una sociedad cotizada, es el Consejo
de administracion, ya que segln se deduce del articulo 115 de la LMV entende-
mos que las sociedades anénimas cotizadas no pueden tener otra forma de
estructurar la administracién que la del Consejo; es decir, no puede tener un
administrador Unico, o dos administradores mancomunados o varios solidarios.
Un caso excepcional serd, en fecha préxima, el de la sociedad anénima europea
(SE) domiciliada en Espafia, en el supuesto de que haya adoptado el sistema de
administracion dual o dualista. En tal caso, parece que ha de entenderse como el
organo de administracion al 6rgano de direccion que es responsable de la ges-
tion de la SE (©3).

La redaccidn del Informe anual de gobierno corporativo es una facultad y
un deber del Consejo de Administracion en pleno que, como la formulacion de
las cuentas anuales, no puede delegar (art. 141 de la LSA). Esto se ve confirma-
do claramente por la norma tercera de la Circular y por el parrafo final del
anexo |, cuando indica que se ha de recoger en el Informe la siguiente declara-
cion: “Este Informe anual de gobierno corporativo ha sido aprobado por el
Consejo u érgano de administracién de la sociedad, en su sesion de fecha...”. Y
aflade esta observacion: “Indique los Consejeros 0 Miembros del 6rgano de

(63) V. articulo 39 del Reglamento (CE) nim. 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de
2001, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Anénima Europea (SE).
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administracion que hayan votado en contra o se hayan abstenido en relacién con
el presente Informe” (64),

Aparte de la responsabilidad civil en que puede incurrir el Consejo por el
incumplimiento de este deber conforme el articulo 133 de la LSA, cabe su
responsabilidad administrativa. El articulo 100 en el parrafo b) bis de la LMV
califica como falta grave “la falta de elaboracién o de publicacién del Informe
anual de gobierno corporativo a que se refiere el articulo 116 de esta Ley, o la
existencia en dicho Informe de omisiones o datos falsos o engafiosos”. La au-
sencia o los defectos referentes al “Informe anual de gobierno corporativo”
aparecen tipificados, por tanto, como falta administrativa por la LMV y ha de
entenderse que la eventual responsabilidad administrativa por infraccion de las
normas de ordenacion del mercado de valores recaeré sobre los miembros del
Consejo de Administracién de la sociedad cotizada, debiendo estimarse que
entre las normas Administrativas que disciplinan esa materia se han de com-
prender tanto la Orden ministerial como la Circular de la CNMV (65,

(64)  Por otro lado se ha de hacer notar que la Comisién Europea, siguiendo el Informe
Winter dice que “con el fin de aumentar las responsabilidades de los administradores, la respon-
sabilidad colectiva de todos los miembros del consejo de administracion para los estados finan-
cieros y no financieros (incluida la declaracion anual de gobernanza empresarial mencionada
en la seccion 3.1.1) debera confirmarse como elemento de Derecho comunitario”, en “Moderni-
zacion del Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Unién Europea-
Un plan para avanzar”, sec. 3.1.3, p. 19.

(65)  Cfr. art. 95, en relacién con el 15 de la LMV.
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I.  ASPECTOS PRELIMINARES

La existencia en los Estados Unidos de un cuerpo normativo separado,
genéricamente reconducible a una law of securities regulation, surge por prime-
ra vez gracias a los estudios dirigidos por uno de los mas autorizados estudiosos
de la materia, Louis LOSS, el cual en 1950 imparte por vez primera un curso
universitario con aquella denominacion, publicando al afio siguiente la primera
edicion de su famoso tratado 4. En los tres decenios sucesivos, la legislacion
federal y la estatal han generado una progresiva estratificacion de aquel inicial
cuerpo normativo, llegando a conseguir dignidad de disciplina de estudio aut6-
noma.

(1) LOSS, Securities Regulation, Nueva York, 1951, del cual fue publicada una segunda
edicion diez afios después y, ya en 1988, la tercera, a cargo del mismo Louis LOSS junto con
Joel SELIGMAN (ser4 a esta ultima edicion a la que se haré referencia); v. también el més breve
LOSS y SELIGMAN, Fundamentals of Securities Regulation, 4.2 ed., Boston-Toronto, 2001,
especialmente, pp. 9 y ss. (en Suppl. 2002, 1 y ss.), para una panordmica de la legislacion en
materia de securities y, para una articulada exposicion de las variadas y a veces muy matizadas
acepciones del término, pp. 201 y ss. (en Suppl. 2002, pp. 11 y ss.). Sdlo con la finalidad de
hacer mas &gil la referencia a la obra citada, se precisa que el manual Fundamentals of Securities
Regulations ha estado al cuidado exclusivamente de LOSS hasta el fin de la edicién anterior a su
desaparicion (ocurrida en el afio 1997); sucesivamente, ha sido SELIGMAN quien ha continua-
do con su puesta al dia.
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Con un recorrido evolutivo en muchos aspectos analogo, cada uno de los
ordenamientos juridicos tomados en consideracion en el estudio en el cual se
inserta esta contribucion pueden considerarse especializados en el sector de la
intermediacidn financiera; ello no obstante, los complicados entramados nor-
mativos a lo largo del tiempo enredados con otras disciplinas juridicas y con las
econémicas hacen que el terreno de estudio sea bastante accidentado @.

Una indagacion con pretensiones de totalidad debe por tanto atender a
innumerables fuentes (legislativas, doctrinales y jurisprudenciales), en ocasio-
nes situadas en sectores distantes a aquellos que se examinan. No es un estudio
completo, sin embargo, el resultado al cual aspira el presente trabajo, sino mas
bien el mas modesto de trazar las lineas generales del sistema uniforme de
circulacion de los derechos negociables en los Estados Unidos, sin renunciar a
ofrecer algunos apuntes criticos y sefialar aspectos comparables con el Derecho
italiano ®.

A este respecto, uno de los elementos comunes a los dos ordenamientos es
precisamente aquel de la estrecha conexion que se observa entre securities
regulation y company law; conexioén de la que dan testimonio, por ejemplo, las
consecuencias que se producen en el plano de la construccién de la estructura
patrimonial y financiera de la sociedad en relacion con algunas operaciones de
“recogida de fondos”, realizada a través de la emisién de instrumentos financie-

(@ Esto resulta particularmente evidente en Alemania y en Francia, paises en los cuales
las intersecciones que se observan, en el primer caso, con el Derecho bancario, y en el segundo,
con el tributario, dan testimonio de cuanto se sefiala en el texto (basta sobre este punto el reenvio
al estudio de DE LUCA, Deposito cumulativo (Sammelverwahrung) e dematerializzazione
(Entmaterialisierung) negli ordinamenti germanistici, y MASTROPAOLDO, Il sistema francese
di dematerializzazione e la protezione dell’acquirente di buona fede, ambos en VISENTINI e
STAGNO D’ALCONTRES (directores), La circulazione dei diritti negoziabili nei mercati rego-
lamentati, Roma, 2002, pp. 5y ss. y 79y ss.; andlogamente, SORCI, Valores anotados en cuenta
e dematerializzacione nel ordinamento giuridico spagnolo, en VISENTINI y STAGNO D’AL-
CONTRES, op. cit. pp. 135 y ss., sefiala que la exigencia de privarse de la chartula encuentra
sus raices en la practica bancaria espafiola de aceptar titulos en depdsito administrado; se afiaden
para una vision de largo alcance del problema SCHWARD, Angelerschutz durch Wirtschafts-
recht, Munich, 1979; RIPERT y ROBLOT, Traité de droit commercial, 13.2 ed., Paris, 1992,
capitulos 1 y 11

() Es curioso sefialar, en tal sentido, que en la literatura italiana en materia de circula-
cion de los instrumentos financieros falta un estudio dedicado al ordenamiento norteamericano
y, en particular, al estadounidense; ademas, ninguno de los trabajos editados hace referencia al
mismo cuando se trata de examinar aspectos comparativos (v., sin embargo, LAMANDINI,
Struttura financiaria e governo nelle societa di capitali, Bolonia, 2001, pp. 73 y ss.).
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ros a menudo de muy variada naturaleza®. Una conexion, ademas, que la
reciente reforma del derecho societario italiano (D. Lgs. 17.01.2003, n. 6) pare-
ceria haber ampliado con la introduccién de la posibilidad de emitir instrumen-
tos financieros dotados de especiales derechos patrimoniales o administrativos
gue no consistan en acciones (arts. 2346 ss. c.c.), o bien, de destinar porciones
del patrimonio a un especifico negocio (art. 2447-ter, c.c.) ©.

En tal sentido, precisamente, serd interesante verificar cémo las reglas que
presiden la formacion de la estructura patrimonial y financiera de las socieda-
des se relacionan con aquellas dedicadas a la emisién y a la circulacion de los
derechos negociables en los mercados regulados. En el texto recientemente
creado por nuestro legislador interno se lee claramente la voluntad de perseguir
el ambicioso objetivo de favorecer la afluencia de capital de riesgo a la empresa
social, con la finalidad de permitir un adecuado crecimiento preparatorio de la
salida a bolsa ©).

La superacion del “dogma” de la correspondencia entre aportacion y parti-
cipacién social, unido a la necesidad de construir un sistema de incentivacion
de las modernas técnicas de participacion en las operaciones de financiacion de
las empresas societarias, no puede, sin embargo, dejar en la sombra la exigencia
de proteger sul mercato, a los inversores particulares, evitando dejarlos “al
descubierto” respecto de los riesgos que quedan adn por codificar. Un discurso
analogo es valido desde la perspectiva del rendimiento ligado a un sector parti-
cularmente prometedor de la actividad empresarial, la cual no puede resultar
frustrada por los dos factores principales de la inversién: la reducida liquidez y
la escasa eficiencia del mercado de referencia (. Si, en fin, se considera que el

()  Algunos problemas especificos son examinados por VAN OMMESLAGHE, VAN
RYN y GLANSDORFF, “Capital and Securities of Marketable Share Companies”, en Interna-
tional Enciclopedia of Comparative Law; vol. XIll, Business and Private Organizations, ch. 5.
Tubinga, Dordrecht, Boston, Lancaster, 1989, passim.

(5)  Asi, en efecto, BIANCHI, Prime osservazioni in tema di capitale e patrimonio nelle
societa di capitali, en AA.VV,, Il nuovo diritto societario fra societa aperte e societa private,
Milan, 2003, p. 80.

6)  BIANCHI, (n. 5), p. 80; méas ampliamente, LAMANDINI (n. 5), pp. 51y ss. y pp. 103
y ss.; ID., “Societa di capitali e struttura finanziaria: spunti per la riforma”, en Riv. Soc. 2002, pp.
139 y ss.

(M La introduccion del instituto de los patrimonios separados y la posibilidad de emitir
instrumentos participativos llamados correlati (cfr. los articulos 2350 y 2447-bis y ss. del c.c.
reformado) probablemente hard surgir nuevas instancias de tutela, que se caracterizan por ser
vinculables a ciertas categorias de accionistas, los cuales, si tradicionalmente son reconocidos
como “propietarios” o “interesados”, hoy aparecen por diversos motivos asimilables a los “aho-
rradores” o “desinteresados” (para las primeras prestigiosas reflexiones sobre tracking stocks,
valga por todos PORTALE, “Dal capitale «assicurato» alle «tracking stocks»”, en Riv. Soc.,
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mercado financiero representa un Util banco de pruebas de la confianza que los
administradores cobran en la compafiia social y el publico inversor en orden ala
fiabilidad de la politica de gestion seguida, se comprendera porqué reviste tanta
importancia la exacta determinacion de las relaciones entre el derecho societa-
rio y de la intermediacién financiera.

En esta perspectiva, el derecho estadounidense hace ya tiempo que ofrece
aspectos de estudio particularmente interesantes, ligados a la posibilidad de
extender la aplicacion de las normas dictadas en materia de securities a socieda-
des de menores dimensiones que presenten exigencias de tutela de los inverso-
res analogas a aquellas que se conectan a las public companies ®). Sera entonces
estimulante valorar también en Italia aquellas reflexiones que en otros lugares
han sido autorizadamente formuladas por los que distinguen las finalidades de

2002, pp. 146 vy ss., especialmente, pp. 162 vy ss.; sobre los “patrimonios separados”, ZOPPINI,
Primi appunti sul patrimonio separato nelle societa per azioni, en AA.VV,, pp. 97 y ss. (n. 5);
sobre otros argumentos, v., més en general, ASSOCIAZIONE PREITE, Il nuovo diritto delle
societd, a cargo de G. Olivieri, G. Presti, F. Vella, Bolonia, 2003, pp. 97 y ss. y 243 y ss.;
GALGANO, “Il nuovo diritto societario”, en Trattato di Diritto commerciale e di Diritto pubbli-
co dell’Economia, dirigido por F. Galgano, vol. XXIX, Padua, pp. 134 y ss.; AAVV, Il diritto
delle societa di capitali. Manuale breve, Milan, 2003, pp. 78 y ss.; BASSI, BUONOCORE,
PESCATORE, La riforma del diritto societario. Commento ai D. Igs n. 5-6 del 17 gennaio 2003,
Turin, 2003; AA.VV,, La riforma della sociedad. Societd cooperative. Artt. 2511-1548 Cod.
Civ.. Commentario del D. Igs 17 gennaio 2003, n. 6 corredato dal testo della legge delega, a
cargo de M. Sandulli y V. Santoro, Turin, 2003; AA.VV., “Il nuovo diritto societario fra societa
aperte e societa private”, Atti del convegno di Varese, 20-21 de septiembre de 2001, a cargo de P.
Benazzo, S. Patriarca y G. Presti, Milan, 2003; SANTOSUQOSSO, La riforma del diritto societa-
rio. Autonomia privata e norme imperative nei DD. Lgs. 17 gennaio 2003, n. 5 y 6, Milén,
2003). En tal sentido, trasladando sin embargo el foco de la perspectiva sobre el emisor, se
sefiala como posible tema de estudio, el problema de individualizar los criterios que gobernaran
las eventuales relaciones entre la disciplina de tutela del inversor accionista en el mercado de
capitales de riesgo y el funcionamiento de las conocidas como sociedades “cerradas”.

(8 Como es sabido, las securities laws de derecho estadounidense son de origen esen-
cialmente federal y disciplinan aspectos de la practica societaria ligados a las ofertas publicas, a
los sujetos que operan en el mercado financiero y a sus obligaciones, a la crisis de la sociedad de
inversiones, y otras cuestiones; por el contrario, la disciplina de los perfiles ligados a la constitu-
cion, organizacion y funcionamiento de la sociedad son remitidos a la legislacion de cada uno de
los 50 estados (cfr., por todos, CLARK, Corporate Law, Boston-Toronto, 1986; v. también el
interesante The Business Roundtable v. SEC, 905 F.2d 406, D.C. Cir. 1990; Sante Fe Industries
v. Green, 430 U.S. 462, 1977). Continuando con el sistema norteamericano, por lo que respecta a
Canada, a su vez, la disciplina en materia de instrumentos financieros pertenece a la potestad de
cada una de las provincias, considerado que una sociedad puede estar sujeta a la legislacion
nacional o bien a aquella de la provincia de establecimiento (cfr. HADDEN, FORBES y SIM-
MONDS, Canadian Business Organizations Law, Toronto, 1984, pp. 29-33; v., también para un
examen del articulo 9 UCC, MORGAN DE RIVERY-GUILLAUD, Le droit nord-américain des
sretés mobilieres. UCC Article 9 et Saskatchewan PPSA, Paris, 1999).
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tutela “exosocietaria”, ligadas a la disciplina de los derechos accionariales ne-
gociables en los mercados regulados, de las finalidades que subyacen a la disci-
plina de la emisidn de titulos participativos y de débito en las llamadas close
corporations ©). En este Gltimo caso, en efecto, la tradicionalmente afirmada
prevalencia de las razones de la autorregulacion respecto a aquellas del “merca-
do”, podran dejar emerger versiones inéditas de los tradicionales conflictos de
intereses, imponiendo al intérprete propuestas exegéticas hace tiempo lejos de
ser imaginadas, o bien, obligando al legislador a la introduccién de mercados
diversamente ordenados en razén de las necesidades que se planteen (10),

La literatura americana, ademas, a menudo afirma que las normas dictadas
en materia de securities describen los supuestos particulares en base a presu-
puestos (y a la vista de finalidades) raramente coincidentes con aquellos recla-
mados por las correspondientes normas que se ocupan de los perfiles societa-
rios. La situacién juridicamente relevante a los fines de la aplicacién de las
primeras, en efecto, esta siempre representada por la operacion negocial (trans-
action) realizada en el mercado regulado de referencia; operacion, que en cam-
bio, deberia resultar del todo indiferente a los fines de la seleccion de la discipli-
na organizativa, o bien de la restante porcién de la disciplina del sector 1), En el
ambito del representado contexto argumentativo, una aproximacién mas pru-
dente al analisis de las normas en materia de securities podria consentir eximir a
las sociedades de pequefias dimensiones al menos de la aplicacion de las nor-
mas mas gravosas (12, No debe descuidarse, sin embargo, que el aparato norma-

® LUTTER, “Limited Liability Companies and Private Companies”, en International
Encyclopedia of Comparative Law (n. 4), cap. 2, pp. 27 y ss. y pp. 33 y ss.; BUXBAUM, “The
Formation of Marketable Share Companies”, ibid, 1974, cap. 3, pp. 35 y ss.

(10)  para un reconocimiento de las tendencias actuales, v. las interesantes contribuciones
de FERRARINI, “Pan-European Securities Markets: Policy Issues and Regulatory Responses”,
en Eur.Bus.Org. L.Rev. (3), 2002, pp. 247 y ss., especialmente 249 y ss.; COFFEE, JR., “The
Future as History: The Prosects for Global Convergence in Corporate Governance and its Impli-
cations, en Northwestern U. L. Rev., (93) 1999, pp. 641y ss.; cfr., por otro lado, pero sin ninguna
referencia a la disciplina de la circulacion, DE CARLO, “La regolamentazione del mercato degli
strumenti finanziari negli USA, Cenni comparatistici”, en Societa, 2003, pp. 249 y ss., especial-
mente, p. 250.

(1) por ejemplo, una sociedad con titulos libremente transmisibles, pero no cotizados en
los mercados regulados, podria considerarse sustraida a la aplicacién de las normas en materia
de oferta publica, o de insider trading, también en consideracion a la falta de las citadas exigen-
cias en materia de tutela del ahorro (una interesante prognosis de los problemas ligados a las
relaciones entre “gobierno” y estructura financiera de la sociedad, con particular referencia a la
experiencia estadounidense, puede verse en LAMANDINI (n. 3), pp. 134 y ss. y 153 y ss..

(2) Cfr. VAGTS (n. 4), passim; v., ademés, n. 7, in fine.
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tivo disponible en su conjunto en materia de securities es tan amplio 3 —y, en
muchos aspectos, “desgajado” del derecho societario general—, que resulta a
menudo muy dificil, para una sociedad no public, conseguir tenerlo en cuenta.

Resultando obvio, en este punto, que las modestas ambiciones de la pre-
sente contribucién no estarian en grado de absorber la tarea de un tratamiento
idoneo que represente de un modo exhaustivo las complejas relaciones apenas
enunciadas, se ha elegido recorrer una via “lateral”, limitandonos en el &mbito
del sistema estadounidense a una porcion de disciplina federal seleccionada
entre las normas previstas por el articulo 8 del Uniform Commercial Code
(UCC) en materia de Investment Securities (14, dejandose asi emerger los trazos

(13)  Basta tener presente el mas importante tratado en la materia, a cargo de la “Comerce
Clearing House” (Federal Securities Law Reporter, Chicago, 1969... ), en la cual se encuentran
todas las decisiones jurisprudenciales, las normas de rango secundario e incluso parte de la
documentacion de contenido supervisor proveniente de la autoridad del sector.

(14 También el UCC es naturalmente susceptible de aplicacion diversificada en el ambi-
to de los singulares Estados de la Unidn; debe sin embargo observarse que precisamente el
articulo 8 no ha sido objeto de modificaciones particularmente relevantes en sede de actuacion
estatal (cfr., para un primer reconocimiento de las opiniones doctrinales sobre el articulo 8 UCC,
el ensayo de SMITH, COPENHEFER, KALLMAN, ROGERS, WITTIE, Investment Securities
— The New UCC article 8, Boston, 1994; v., ademas, MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ, “An
introduction to the Revised U.C.C. Article 8 and Review of Other Recent Developments with
Investment Securities”, en Bus. Law. (49), 1994, pp. 1891 y ss.; OLSON, “Review of Recent
Developments with Revised U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (50), 1995, pp.
1541 y ss.; ROCKS, “Revisions to the United States Uniform Commercial Code Governings
Transactions in Securities and Other Investment Property”, en Butterworths J. of Int. Bank. and
Fin. L., 1995, pp. 25y ss.; BRYARS, “Recent Revisions to Article 8 (Investment Securities) of
the US Uniform Commercial Code”, ibid, 1995, pp. 507 y ss.; OLSON, ROCKS, SCHWARTZ,
SMITH, “Review of Recent Developments in U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, en
Bus. Law. (51) 1996, pp. 1441 ss.; WITTIE, Review of Recent Developments in U.C.C. Article 8
and Investment Securities, ibid (52) 1997, pp. 1575y ss.; ID., “Review of Legislative Develop-
ments Affecting U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (53) 1998, pp. 1511y ss.; ID.,
“Case Law Developments in U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (55) 2000, pp.
2027 y ss.; para tener un esquema suficientemente claro de la literatura sobre el articulo 8 UCC,
se pueden consultar las méas sobresalientes contribuciones de BUNN, “Article 8: A Law for the
transfer of Investment Securities”, en Wis. L. Rev.,, 1952, pp. 339 y ss.; ISRAELS, “Recent
Developments in the Uniform Commercial Code: Article 8 — Investment Securities”, en Bus.
Law. (19) 1964, pp. 570 y ss.; JOLLS, Investment Securities, ibid (22) 1967, pp. 734 y ss.; ibid,
(23) 1968, pp. 849 y ss.; ibid (24) 1969, pp. 1057 y ss.; ibid (25) 1970, pp. 1173 y ss.; sobre los
problemas ligados a la eliminacion de las stock certificates, v. el “Symposium — The Certifica-
teless Society”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 603 y ss.; ARONSTEIN, “A Certificateless Article
8? We Can Have it Both Ways”, in Bus. Law. (31) 1976, pp. 727 y ss.; DANTZER, “Securities
Transfers Without Certificates: Amendments to section 8-102”, en Uniform Commercial Code
L. J. (7) 1974, pp. 109 y ss.; JOLLS, “The Uniform Commercial Code and the Certificateless
Society”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 627 y ss.; STEADMAN, “The Certificateless Society and
the Constitution”, en St. John’s L. Rev. (36) 1971, pp. 727 y ss.; WERNER, “The Certificateless
Society: Why and When?”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 605 y ss.).
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esenciales de la ley uniforme de circulacion y algunos perfiles comparativos
considerados més interesantes.

Antes de pasar al examen del articulo 8 UCC es necesario referirse breve-
mente a la nocién de security (0 mejor de securities) cominmente acogida por
la literatura norteamericana y elaborada sobre la base de la copiosa produccién
normativa y jurisprudencial sobre la materia.

II. LA NOCION DE “SECURITY”

Si el término security fuese traducido literalmente no seria de utilidad para
el presente trabajo, ni resultaria facil de ubicar en el tema de referencia. Enten-
dida como “garantia genérica”, en efecto la security no acoge ninguno de los
significados utilizados por el articulo 8 UCC. Antes bien, el término indica una
notable variedad de titulos o valores mobiliarios que constituyen una inversion
directa para generar un beneficio. Se trata, por tanto, de un genus, a su vez
comprendido en la categoria de choses in action 5 que impone indagar caso
por caso cudl sea el tipo particular de titulo al cual se refiere el término. La
doctrina mas cualificada considera que «securities are not necessary secured in
the legal sense» (16) puesto que los titulos que representan securities no son
asistidos necesariamente por una security en sentido técnico (sea una garantia o
un privilegio).

(15)  Como es sabido, en el sistema del common law el término chose indica el “bien” o la
“cosa mueble” (thing) que puede entenderse seglin dos acepciones fundamentales: la chose in
possesion y la chose in action, ambas ligadas a la law of property y de las cuales no existen
homdlogos en la civil law. A tal propoésito se destaca que la chose indica no solamente un bien o
una cosa mueble, sino también un derecho (LAWSON, Introduction to the Law of Property,
Oxford, 1977, p. 16). Y por tanto, solamente en el &mbito de la original clasificacion que la law
of property hace de los bienes y derechos tales términos pueden ser entendidos: asi, de la
distincion de la property en real y personal, deriva la subdivision en chattels real y personal; a
su vez los chattels personal se dividen en choses in action e in possesion. La primera categoria
comprende bienes y derechos de las cuales no se tiene una inmediata posesién o goce, o bien
cuyo ejercicio s6lo puede tener lugar mediante la experimentacion de una accién en juicio
(action) y, en todo caso, que no son susceptibles de transmisién mediante entrega. Se compren-
den en esta categoria los negotiable instruments y, mas en general, los titulos mobiliarios como
las acciones (shares), las patentes, los derechos de autor, las marcas, y demés. La segunda
categoria comprende, en cambio, bienes y derechos de los cuales se tiene (o0 se puede lograr) la
posesion o el goce efectivo, y por lo tanto son susceptibles de transmision mediante entrega
(capable of delivery: para una comparacion con el derecho francés y algunas criticas al sistema
del common law, vid. PATON, A textbook of Jurisprudence, 4 &, a cargo de G.W. Paton y D. P.
Derham, Londres, 1972, p. 511).

(16) HENN, Handbook of the Law of Corporation and others Business Enterprises, 2.2
ed, St. Paul, Minn., 1970 (VI rist. 1978), p. 276.
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Muchas son, pues, las definiciones legislativas del término @7, Desde
aquella més articulada y completa contenida en el US Securities Act de 1933
[&2(1)] 18, sustancialmente repetida en el Securities Exchange Act de 1934
[&3(10)], a aquella més sintética en su férmula linguistica pero igualmente
amplia en su contenido sancionada en la Stock Transfer Act de 1963 (&4) (19),
Como se verd, ademas, una particular nocion de securities se ofrece por el
articulo 8 UCC, esencialmente a los fines de establecer algunas diferencias
respecto a los mas genéricos financial assets y, en consecuencia, seleccionar la
disciplina respectivamente aplicable (20),

(A7) Ppor todos, LOSS, Fundamentals (n. 1), pp. 201 y ss. (Suppl., 2002, pp. 11 y ss.); V.
también HAZEN, Treatise on the Law of Securities Regulation, 3.2 ed., vol. 1, St. Paul, Minn.,
1995, pp. 28 y ss.; por ultimo es también util consultar la obra con un cardcter mas general, pero
también amplia y completa, de BLOOMENTHAL, Securities Law Handbook, vol. 1, St. Paul,
Minn., 2003, pp. 47 y ss.

(18)  «The term ‘security’ means any note, stock, treasury stock, bond, debenture, eviden-
ce of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, colla-
teral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment
contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest
in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any security,
certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on
the value thereof), or any put, call, straddle, option or privilege entered into on a national
securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument com-
monly known as a ‘security’, or any certificate of interest or of participation in, temporary or
interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase,
any of the foregoing».

(19)  «*Securities’ means shares, stock, debentures, debenture stock, loan stock, bonds,
units of a unit trust scheme, or other shares of the investment subject to the trusts of such a
scheme, and other securities of any descriptions».

(20)  para comodidad del lector, y entendimiento del articulo 8 UCC (Parte 1,
&8-102(15)), «‘Security’, except as otherwise provided in Section 8-103, means an obligation
of an issuer a share, participation, or other interest in an issuer or in property or an enterprise of
an issuer:

(i) which is represented by a security certificate in bearer or registered form, or the
transfer of which may be registered upon books maintained for that purpose by or on behalf of
the issuer;

(if) which is one of a class or series or by its terms is divisible into a class or series of
shares, participations, interests, or obligations; and

(iii) which:

(A) s, oris of a type, dealt in or traded on securities exchanges or securities markets; or

(B) is a medium for investment and by its terms expressly provides that it is a security
governed by this Article».

Por lo que se refiere al otro término, el articulo 8 UCC [(Parte 1, §8-102(9)] establece que
«‘Financial asset’, except as otherwise provided in Section 8-103, means:
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Los tribunales estadounidenses, no obstante, tienden a ampliar ulterior-
mente la nocion de securities incluyendo cualquier acuerdo en virtud del cual
una parte confia dinero u otros assets a otra, con el objetivo de obtener de la
actividad de esta Ultima una determinada ganancia b, Por el mismo maotivo,
por ejemplo, la partnership no puede incluirse en la nocién en examen, visto
gue en tal caso cada una de las partes divide las ventajas derivadas de la activi-
dad y al mismo tiempo, participa en las cargas de contribucion destinadas a su
desenvolvimiento 22,

(i) a security;

(if) an obligation of a person or a share, participation, or other interest in a person or in
property or an enterprise of a person, which is, or is of a type, dealt in or traded on financial
markets, or which is recognized in any area in which it is issued or dealt in as a medium for
investment; or

(iii) any property that is held by a securities intermediary for another person in a securi-
ties account the securities intermediary has expressly agreed with the other person that the
property is to be treated as a financial asset under this Article.

As context requires, the term means either the interest itself or the means by which a
person’s claim to it is evidenced, including a certificated or uncertificated security, a security
certificate or a security entitlement».

Finalmente, el art. 8 UCC, Parte 1, §8-103(a) precisa que: «A share or similar equity interest
issued by a corporation, business trust, joint stock company, or similar entity is a security.

(b) An ”investment company security” is a security. “Investment company security”
means a share or similar equity interest issued by an entity that is registered as an investment
company under the federal investment company laws, an interest in a unit investment trust that is
so registered, or a face-amount certificate issued by a face-amount certificate company that is so
registered. Investment company security does not include an insurance policy or endowment
policy or annuity contract issued by an insurance company.

() An interest in a partnership or limited liability company is not a security unless it is
dealt in or traded on securities exchanges or in securities markets, its terms expressly provide
that it is a security governed by this Article, or it is an investment company security. However,
an interest in a partnership or limited liability company is a financial asset if it is held in a
securities account.

(d) A writing that is a security certificate is governed by this Article and not by Article 3,
even though it also meets the requirements of that Article. However, a negotiable instrument
governed by Article 3 is a financial asset if it is held in a securities account.

(e) An option or similar obligation issued by a clearing corporation to its participants is
not a security, but is a financial asset.

() A commodity contract, as defined in Section 9-102(a)(15), is not a security or a
financial asset».

(21) V. SEC v. W.J. Howey C., 328 U.S. 293 (1946). Ha sido considerada incluida en la
nocidén de securities, por ejemplo, la operacion por la cual una parte entrega a otra animales de
piel y ganado, la cual después de haber supervisado el crecimiento, la cria y la produccién,
habria destinado a la primera los resultados netos de la actividad [MclIntosh v. Harris Farms, Inc.
507 F. Supp. 1075 (E.D. Cal. 1980)]; para una mas amplia panordmica de las decisiones juris-
prudenciales sobre este punto, v. LOSS y SELIGMAN (n. 1), pp. 923 vy ss.

(22)  Asi, Bahre v, Peal, 595 A. 2d 1027 (Me. 1991).
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En el contexto de este trabajo, causaria dispersion adentrarse en la (tam-
bién interesante) comparacion entre la nocién de securities y aquella, en mu-
chos aspectos analoga, de instrumento financiero (23) que a menudo resultara de
utilizar cualquier traduccién del término angl6fono. Anticipamos, de todos mo-
dos, que a los fines del presente trabajo la nocion relevante de securities es
aquella contenida en el articulo 8 UCC, cuyo contenido puede ser dividido en
tres partes fundamentales: la primera, fijada en el parrafo (i), sanciona el princi-
pio de libre transmisibilidad para todas las securities representadas por certifi-
cados emitidos en forma bearer (al portador) o registered (nominativos); la
segunda, fijada en el parrafo (ii), sanciona el principio de divisibilidad de las
securities por clases de intereses; y por fin, la tercera, fijada en el parrafo (iii),
se refiere a todas las otras securities sujetas a la disciplina del articulo 8 puesto
gue a él expresamente se refieren, o bien en cuanto que son negociados en
mercados regulados.

[1l. LA EVOLUCION DEL SISTEMA DE GESTION
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN EL UNIFORM
COMMERCIAL CODE: EL SISTEMA TRADICIONAL

La version original del articulo 8 UCC, segun las redacciones publicadas
en 1940 y 1950, se basaba en la cuestion de que la posesion y entrega de los
documentos en papel representasen los elementos esenciales del sistema de
gestién de los instrumentos financieros. En tal sentido, tanto la prueba de la

(23)  Cfr., el articulo 1, parrafo 2, del Decreto legislativo num. 58/98; para otros apuntes
comparativos y sin ninguna pretension de exhaustividad, ASCARELLI, “Varieta di titoli di
credito e investimento”, en Problemi guiridici,vol. Il, Milan, 1959, pp. 685 y ss.; COLTRO
CAMPI, | contratti di borsa al New York Stock Exchange, Padua, 1958, pp. 35, 148, 194,
passim; DAVIES, Gower’s Principle of Modern Company Law, 6.2 ed., Londres, 1997, pp. 299
ss.; SCHLESINGER R.B., Comparative Law (Cases — Text — Materials), 3.2 ed., Mineola,
N.Y., 1970, p. 568; v. ademés, LIBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziari, Milan, 1999;
SPADA, Dai titoli cambiari ai valori mobiliari, en Riv. dir. civ.,, 1994, Il, pp. 499 y ss.; ID., “La
circolazione della «ricchezza assente» alla fine del millennio (riflessioni sistematiche sulla de-
materializzazione dei titoli di massa)”, en Banca, borsa e tit. cred., I, 1999, pp. 407 y ss,;
STAGNO D’ALCONTRES, Il titolo di credito. Ricostruzione di una disciplina, Turin, 1999;
SALAMONE, Unita e molteplicita della nozione di valore mobiliare, Milan, 1995, pp. 19 y ss.,
passim; por Gltimo, pero sin ninguna referencia al sistema norteamericano, CARDARELLLI,
L’azione dematerializzata, Milan, 2001; CIAN, Titoli dematerializzati e circolazione «cartola-
re», Milan, 2001.
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propiedad como la de la transmision estaban fundadas sobre el dato material
de la posesién y de la entrega de los correspondientes certificados en papel (24).

En los Estados Unidos ya en aquel tiempo el sistema de los certificados en
papel dejaba traslucir numerosos problemas operativos, ligados sobre todo a la
transmision de los titulos nominativos y a las consiguientes obligaciones de
registro (25,

(24 Cfr. WITTIE, Review of Recent Developments (n. 14), pp. 1575y ss.; ID., Review of
Legislative Developments (n. 14), pp. 1512 y ss. A los fines del presente trabajo parece util
introducir dos conceptos, que, sobre todo en la primera fase del proceso de “desmaterializa-
cion”, eran habituales en la literatura del sector. En tal sentido, seglin una clasificacion basada
sobre las modalidades de transmision, acogida sobre todo en el derecho anglosajén, se solia
distinguir entre tangibles securities, incorporados a certificados negociables y transmisibles
mediante entrega manual, e intangibles s., carentes de incorporacién documental y transmisibles
Gnicamente mediante reflejo contable. El concepto de intangibilita estd privado de correspon-
dencia directa en los sistemas romanistas, pero se encuentra muy cerca de aquel de la inmateria-
lidad. Como se ha sefialado, en efecto, en la commom law también los derechos son objetos de
propiedad (property); de tal modo que los intangibles s. entrarian en la categoria de choses in
action y pueden consistir en debts, patents, stock, bonds, goodwill, trade marks, franchises y,
precisamente, securities.

Si se trazan algunas diferencias entre los sistemas anglosajon y estadounidense, no se debe
descuidar que, en cuanto al primer ordenamiento, no tiene mucho sentido plantearse el problema
de la incorporacion (técnica) del derecho en el contexto del certificado emitido en conexién con
el instrumento financiero anotado contablemente. El certificado, en efecto, representa exclusiva-
mente una prueba (test o evidence) de la existencia del derecho; de lo que derivaria la exclusion
de la posibilidad de transmitir (los derechos sobre) el instrumento financiero mediante la mera
entrega del certificado. Mé&s bien, la entrega no seria idénea ni siquiera para la constitucion de un
vinculo sobre el instrumento y podria valer, a lo més, Gnicamente a los fines de la prueba sobre la
voluntad de constituir garantias o cargas de otro tipo. En definitiva, todos los instrumentos
financieros anotados, estén estos acompafiados de la emision de un certificado o no, se conside-
rarian intangibles y solo los instrumentos no anotados, pero representados por certificados,
serfan considerados tangibles [para ulteriores consideraciones sobre el tema, cfr. FERNANDEZ,
Le Uncertificated Securities nel Regno Unito: il Crest, en VISENTINI y STAGNO D’ALCON-
TRES (n. 2), p. 103 y ss.].

En el ordenamiento estadounidense, tanto los certificados anotados como los no anotados
son considerados representativos de instrumentos financieros y permiten al poseedor efectuar la
transmisién sea mediante el endoso que por la entrega. En los Estados Unidos, por tanto, los
certificados emitidos en conexidn con los instrumentos financieros podrian ser siempre conside-
rados tangibles, pero, como se ver, es habitual en la actualidad que en la disciplina uniforme del
Commercial Code se utilice la diccion certificated o uncertificated securities.

(25 Es verdad que la distincién entre instrumentos financieros tangibles e intangibles ha
revestido una importancia histdrica fundamental, respecto a su modo de adquisicién y transmi-
sion de los instrumentos financieros, su sujecion a determinados vinculos y la individualizacion
de la ley aplicable. Aunque los instrumentos financieros tangibles resultan transferibles de un
modo 4gil, comportan sin embargo cuatro desventajas principales: 1) se requiere la emision y el
traslado fisico de grandes cantidades de papel, capaces de amenazar el funcionamiento de las
camaras de compensacion y de los depdsitos centrales; 2) resulta muy costoso producir los
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Después de casi dos décadas, hacia el final de los afios sesenta, tales pro-
blemas operativos alcanzaron un nivel extremo, induciendo sustancialmente a
la eliminacion de los certificados en papel y al desarrollo de un moderno siste-
ma electrénico para el registro de las titularidades y de las transmisiones que
tuvieran por objeto instrumentos financieros representativos de derechos nego-
ciables en los mercados regulados. El resultado final de este proceso fue la
radical revision del articulo 8 UCC, mediante la enmienda de 1978, y la intro-
duccion de un Uncertificated Securities System.

IV. EL SISTEMA DE “DESMATERIALIZACION”
O “DESCERTIFICACION” INTRODUCIDO
POR LA MODIFICACION DE 1978

En 1978, la finalidad que perseguia el legislador al enmendar el UCC era
la de dar lugar a un sistema en el que ya no fuera necesario que la sociedad
cotizada emitiese documentos representativos de los derechos negociables (26),

certificados y las notas, puesto que reclaman la utilizacién de técnicas de imprenta particular-
mente evolucionadas, a los fines de prevenir su falsificacion; 3) los riesgos ligados a la entrega
material de los titulos son numerosos, y entre todos, aquellos que derivan de la sustraccién de los
mismos y de la posible circulacion contra la voluntad del titular, sobre la base de las reglas de la
posesion de buena fe; 4) la ley que disciplina su transmision es susceptible de cambios continuos
y, por otro lado, para carteras compuestas, las leyes aplicables podrian ser diferentes y reclamar
diferentes requisitos formales. El debate sobre las razones de la desmaterializacion esté eficaz-
mente sintetizado por LENER, La «dematerializzazione» dei titoli azionari ed il sistema Monte
Titoli, Milan, 1989, especialmente pp. 1-18.

(26)  En términos generales, se puede afirmar que las dos medidas adoptadas para reducir
los problemas ligados al volumen de “papel” en circulacién han sido, de un lado, la “desmateria-
lizaciéon” y, por otro, la llamada “inmovilizacién” (cfr., para una evolucién de la disciplina,
PACHTEL y GROSS, “The Uniform Commercial Code Survey: Introduction”, Bus. Law.(52)
1997, pp. 1465y ss., GROSS y PATCHEL, “The Uniform Commercial Code Survey: Introduc-
tion”, ibid. (51) 1996, pp. 1339 y ss.; GROSS y VELTRI, “The Uniform Commercial Code
Survey: Introduction”, ibid. (50) 1995, pp. 1445y ss.; VELTRI y GROSS, “Introduction to the
Uniform Commercial Code Survey: The Role of Courts in a Time of Change”, ibid. (49) 1994,
pp. 1827 y ss.; SOMMER, “A Law of Financial Accounts: Modern Payment and Securities
Transfer Law”, ibid. (53) 1998, pp. 1181 vy ss., especialmente, pp. 1185 ss.). EI método mas
eficiente para eliminar el papel es ciertamente el de la “desmaterializacion” completa de los
instrumentos financieros, eliminando la emision misma de los certificados, también cuando se
trate de instrumentos nominativos. Los inversores recibirian exclusivamente una confirmacion
del intermediario acerca de la efectiva emision en su favor de un nimero determinado de instru-
mentos financieros pertenecientes a una determinada categoria segun un valor establecido. El
instituto de la desmaterializacion no ha recibido todavia el pleno favor de los inversores priva-
dos estadounidenses, los cuales, fuera del caso de las emisiones estatales (0 publicas en general)
demuestran una cierta reticencia a confiar en el apunte contable como evidencia de la posicion
relativa respecto a un determinado instrumento financiero.
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Sin embargo, la Comision encargada de redactar las modificaciones tenia
una tarea (al tiempo) limitada a la introduccion de normas que consintieran
sobre todo la coexistencia con el sistema tradicional de certificacion.

Por tal motivo, la enmienda de 1978 introdujo una suerte de “descertifica-
cién atenuada™: ya no era necesario que la propiedad del instrumento financiero
fuese probada con la exhibicidn del certificado documental. Las transmisiones
del titulo serian realizadas por medio de las correspondientes anotaciones en los
registros del emisor; sin embargo, lo que antes se realizaba mediante la entrega

Una modalidad alternativa de reduccion del papel, ampliamente utilizada en las transaccio-
nes internacionales, es aquella de la “inmovilizacion” de los instrumentos financieros tangibles,
realizada mediante el depésito de los mismos en un intermediario. Esto interrumpe la relacion
directa entre el emisor y el inversor, interponiendo al intermediario como sustituto del inversor
en sus relaciones con el emisor. La inmovilizacion puede ser decretada caso por caso (obligato-
ria), o bien ser inicial y definitiva (permanente): es decir, es posible que los certificados repre-
sentativos de los instrumentos financieros sean, en cualquier momento, depositados en un inter-
mediario y sucesivamente retirados por equivalente; pero puede también suceder que una nueva
emision esté completamente representada por un Unico bono depositado, de modo permanente,
en un ICSD (International Central Securities Depository) y custodiado sin ser cambiado por
certificados definitivos. En el primer caso, el instrumento permanece inmovilizado desde el
momento de su depdsito y toda salida del depésito hace que el instrumento sea nuevamente
transmisible en las formas ordinarias; en el segundo caso, el instrumento financiero es inmovili-
zado desde el principio y asi permanece hacia el futuro.

Un bono global (representativo del conjunto de una emision) puede ser permanente, semi-
permanente, o bien temporal. EI bono permanente es aquél depositado sobre la base de que el
inversor no estd legitimado, de modo ordinario, a obtener del emisor los certificados de los
titulos a él destinados, sino que resulta exclusivamente acreedor del intermediario por un deter-
minado montante de titulos resultante de la cuenta a él destinada. De esto deriva que la relacion
establecida por el inversor se da s6lo con el intermediario y toda transmision tiene lugar median-
te las correspondientes anotaciones ejecutadas sobre la cuenta, antes que sobre el registro del
emisor. Ademas, con la excepcion de casos limite (por ejemplo, si el emisor resulta insolvente, o
bien el bono permanente resulta invalido), el inversor no podria poseer de forma tangible los
instrumentos financieros a él destinados, ni hacer valer sus pretensiones directamente frente al
emisor. El bono semi-permanente atribuye al inversor la facultad de solicitar certificados defini-
tivos, caso en el cual el valor conjunto del bono se reduce proporcionalmente, pero hasta el
momento en el que tal facultad no se ejercita los instrumentos financieros permanecen inmovili-
zados. El bono temporal puede ser objeto de depdsito por un periodo limitado v, al final, ser
cambiado por certificados definitivos.

Cuando los instrumentos financieros sean emitidos en forma de certificados desde el prin-
cipio, o bien un bono temporal o semi-permanente cambiado por certificados definitivos, los
inversores pueden elegir entre permanecer siendo titulares de meras anotaciones contables o
depositar los certificados en un intermediario, con el fin de que en cualquier momento pueda
disponer la devolucion de los certificados mismos (si ellos son colocados en la cuenta como
titulos no fungibles) o bien de otros certificados del mismo tipo y montante (si son colocados en
una cuenta de titulos fungibles). En todo caso, la posesion del inversor es indirecta en tanto él
mantiene la relacion de depdsito, pero puede solicitar readquirir una relacion directa con el
emisor entrando entonces en la posesion de los certificados representativos de los instrumentos
financieros a él devueltos, o bien de certificados representativos de instrumentos financieros
transmitidos mediante anotaciones nominativas.
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material del certificado y su inscripcién sucedia ahora a través del envio elec-
tronico de la correspondiente anotacion contable al emisor 27,

Aunque estas premisas fueron ampliamente compartidas, el sistema mixto
no resultd del agrado de la mayor parte de los emisores de instrumentos finan-
cieros, los cuales continuaron emitiendo papel a peticion de los inversores, a
menos que no se tratase de cuotas representativas de fondos de pensiones y
acciones concernientes a la categoria de publicy traded corporates, todavia
emitidos en forma “certificada”. Las acciones certificadas, en todo caso, repre-
sentan todavia la porcién mas amplia de las emisiones cotizadas, aunque su
custodia desde hace tiempo no es confiada a los respectivos titulares (beneficial
owner) sino a las correspondientes sociedades de gestion centralizada (clearing
corporations).

Tras la modificacion de 1978, el perfeccionamiento de los negocios que
tienen por objeto derechos negociables en los mercados regulados no se dara
mas a través de la entrega de los certificados por la inscripcion de la transmision
en los registros del emisor o de sus agentes, sino a través de la relativa anota-
cion electroénica en los registros de la clearing corporation y del intermediario
financiero. Las semejanzas con el sistema introducido en ltalia por la Ley
289/1986 son facilmente perceptibles y, por tanto, a ella se reenvia sin ulteriores
comentarios (28),

La inmovilizacién de los instrumentos financieros, sea permanente o temporal, comporta
efectos destacables en los planos juridico y préctico: 1) Sujetdndose a los términos del acuerdo y
de la ley aplicable, el inversor transfiere la propiedad de los instrumentos financieros deposita-
dos, se convierte en titular de una cuenta, adquiere la copropiedad de un cierto montante de
titulos fungibles pertenecientes a un determinado genus y, en fin, logra el derecho a obtener
instrumentos financieros pertenecientes a clases y valores correspondientes a aquellos de los que
resulta destinatario, ademas (si se trata de instrumentos no permanentemente inmovilizados) de
obtener los relativos certificados documentales; 2) durante el tiempo en el cual los instrumentos
estdn inmovilizados en el sistema, es la anotacidn contable la que documenta la pertenencia, no
los certificados representativos, que constituyen la fuente de sus derechos; 3) como corolario a
este ultimo punto, las transmisiones son efectuadas a través de anotaciones contables operadas
sobre la cuenta del intermediario, no mediante la entrega fisica de los certificados o la inscrip-
cion de las operaciones en el registro del emisor; 4 ) en la individualizacion de la ley aplicable,
en caso de conflicto entre varias normas abstractamente compatibles, el lugar en el que los
certificados estan fisicamente colocados es irrelevante.

Para los instrumentos financieros temporalmente inmovilizados, naturalmente, tales consi-
deraciones no valen para el caso en el cual ellos (o su equivalente) son retirados del sistema; en
tal supuesto, en efecto, los instrumentos financieros retirados vuelven a asumir su status inicial.

@7 Cfr. THE AMERICAN LAW INSTITUTE e NATIONAL CONFERENCE OF
COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS, Uniform Commercial Code, Filadelfia -
Chicago, 2000, pp. 654 y ss.; cfr. igualmente, HAZEN (n. 17), pp. 354 y ss.

(28) LENER (n. 25), especialmente pp. 20 y ss. y passim para cualquier otra referencia.
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V. LA EVOLUCION DEL SISTEMA DE GESTION INDIRECTO

Durante la crisis de la circulacion documental (el llamado “paperwork
crunch” de los ultimos afios sesenta) 29), el volumen de intercambio diario
realizado en New York Stock Exchange, ya considerado insostenible por el
sistema de gestién y liquidacién, suponia en torno a los diez millones de accio-
nes G0, Actualmente, el sistema puede facilmente soportar intercambios diarios
con un volumen de centenares de millones de acciones, cuya progresiva capaci-
dad de adecuacién al desarrollo de los mercados financieros debe imputarse,
segun la difundida opinién de los analistas, exclusivamente a los modernos
sistemas electrénicos de gestion de los intercambios. Resulta singular, sin em-
bargo, que el funcionamiento de los intercambios de instrumentos financieros
en los mercados regulados no esté todavia gobernado por completo por las
reglas de la “descertificacion” dictadas por el articulo 8 UCC. Para comprender
exactamente cuéles son las razones que se encuentran en la base de esta reali-
dad, es necesario ilustrar brevemente el funcionamiento concreto del sistema de
gestién llamado indirecto.

Si se examinasen los registros de las sociedades con accionariado difuso,
cuyas acciones son intercambiadas en los mercados regulados, se notaria, por
ejemplo, que la sociedad “Cede & Co” tiene entre sus socios alrededor de
60-80% de todas las sociedades presentes en el mercado. “Cede & Co” es el
nombre utilizado por “The Depositary Trust Company” (“DTC"), un trust cons-
tituido y disciplinado segln la Ley del Estado de New York, con el fin de
custodiar y gestionar securities por cuenta de aquellos que en ella participan
(cerca de 600, entre intermediarios y bancos). Resumiendo, la totalidad de los
intercambios realizados en los mercados regulados esté reservado a los interme-
diarios y a los bancos participantes en el “DTC”, los cuales gestionan la gran
mayoria de los instrumentos financieros negociados (precisamente, el mencio-
nado 60-80%) por cuenta de los respectivos clientes (31,

Es obvio que, si cada uno de los participantes en el trust custodiase fisica-
mente los certificados representativos, seria imposible realizar los intercambios

(29)  La expresion resulta habitual en la literatura americana: v. en efecto, HENZ (n. 17),
pp. 351y ss.; SOMMER (n. 26), pp. 1188y ss., el cual habla ademés de “era de confusion”; cfr.,
igualmente, ROGERS, Policy perspectives on Revised U.C.C. Article 8, in UCLA L. Rev. (43)
1996, p. 1431, especialmente p. 1436.

(30 THE AMERICAN LAW INSTITUTE Y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 655.

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE Y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 659.
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a menos que se estableciese la entrega fisica de los certificados mismos para
toda operacion de adquisicién o venta realizada. La centralizacion de la custo-
dia de los certificados en el trust permite beneficiarse de la operatividad de un
depositario comun a todos los sujetos implicados en las operaciones de inter-
cambio, eliminando las entregas intermedias y saldando las reciprocas posicio-
nes de crédito y débito a través de los correspondientes abonos y cargos en las
cuentas pertenecientes a cada depositante en el trust.

La actividad de compensacion y liquidacion podria ser perfectamente
efectuada por el depositario comin que cuida de la custodia de los titulos; sin
embargo, en los Estados Unidos la compensacion de las partidas reciprocas y la
relativa liquidacion por saldos es efectuada por una institucién independiente,
la “National Securities Clearing Corporation” (“NSCC”), que proporciona ins-
trucciones al “DTC” en orden a las cuentas acreedoras y deudoras.

Los intermediarios que participan en el sistema “DTC-NSCC” realizan, a
su vez, las correspondientes operaciones de cargo y abono sobre las cuentas
dispuestas por los respectivos clientes. Si el cliente A adquiere 100 acciones de
las sociedad X por medio de un intermediario, y el cliente B vende 100 acciones
de la misma sociedad a través del mismo intermediario, para realizar el inter-
cambio es suficiente que tal intermediario opere sobre las cuentas de los propios
clientes sin pasar por el sistema centralizado. Por otra parte, en una situacion de
este tipo, no sera necesario modificar las posiciones contables en el “DTC” y
relativas a la participacion del intermediario en la sociedad de la cual se han
intercambiado las acciones, ni deberan modificarse los registros de la sociedad
donde esta indicada la participacion detentada por el “DTC”.

El beneficio operativo de la compensacién realizada a este (més bajo)
nivel de intermediacién se percibe mejor sélo si se considera que cada interme-
diario gestiona centenares de patrimonios mobiliarios, en ocasiones miles de
fondos de inversion, fondos de pensiones y otros inversores institucionales; de
modo que, por cada dia de mercado abierto sélo un pequefio porcentaje de los
intercambios realizados por el concreto intermediario por cuenta de los propios
clientes dejard constancia en los del “DTC”.

VI. LA NECESIDAD DE REGLAS DIFERENTES PARA EL SISTEMA
DE GESTION DIRECTO Y PARA EL INDIRECTO

Tanto el sistema tradicional basado en la circulacion de papel, como aquel
contemplado en la enmienda de 1978 fundado sobre la llamada “descertifica-
cion”, pueden ser definidos como sistemas directos; al menos en el sentido de
que entre el titular (beneficial owner) de los derechos negociados y el emisor de
los concretos instrumentos financieros se da una relacion juridica directa que
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permite, a quien posea certificados al portador, ejercitar las correspondientes
pretensiones directamente contra el emisor. También con respecto a los titulos
nominativos, tanto en el caso en el que son representados por certificados como
en el caso inverso, entre el legitimo titular (registred owner) y el emisor se da
una relacién juridica directa, documentada por la correspondiente anotacion
efectuada en los registros de este Gltimo, o bien en aquellos del intermediario
gue negocia los titulos.

Por el contrario, el sistema de dep6sito del “DTC”, al menos por lo que
respecta a los titulos representativos de acciones y obligaciones, puede ser
calificado como “indirecto”, en el sentido de que los registros del emisor no
muestran la identidad de todos los beneficiarios que abstractamente estan en
situacidn de ejercitar determinados derechos. Mas bien, una amplia parte de los
instrumentos financieros en circulacion son anotados en los registros del emisor
como pertenecientes al depositario; los registros de este Ultimo a su vez mues-
tran la identidad de los intermediarios que toman parte en este proceso y, en fin,
s6lo los registros de los intermediarios muestran la identidad de los propios
clientes inversores.

Sin embargo, después de las enmiendas de 1978, las reglas dictadas por el
articulo 8 UCC no lograron suplantar al sistema de gestion indirecta. En efecto,
la prevision segun la cual los cambios en la titularidad de los instrumentos
financieros podian efectuarse bien mediante la entrega del certificado, bien a
través de la inscripcién contable en el registro del emisor, no lograba superar el
umbral de eficiencia conseguido por el sistema de gestion indirecta, gracias al
cual ninguna de estas formalidades era reclamada @2, Los documentos repre-
sentativos de las participaciones que conjuntamente detenta el “DTC” en las
sociedades emisoras particulares (los llamados ““jumbo certificates™), en efec-
to, ya no estan sujetos a traslado fisico alguno.

Hasta la fecha, por otro lado, es raro que los registros de los emisores dejen
emerger el nimero de los intercambios realizados sobre los instrumentos finan-
cieros de emision propia; lo cual es una prueba del hecho de que las operaciones

(32) Cfr. VAGTS (n. 4), pp. 6 y ss.; para un interesante paralelismo con otros ordena-
mientos, NOTTLE, The Development of Securities Markets in China in the 1990%, en Co. &
Sec. L. J., (11) 1993, pp. 503 a 523; KUBLER, Institutional Owners and Corporate Managers
— A German Dilemma, en Brooklin L. Rev. (57) 1991, pp. 97 a 111, el cual, basandose en
particular sobre las caracteristicas del mercado alemén, lo califica como “narrow, thin and
boring”; en tal sentido, v. también, HAUCK, The Equity Market in Germany and its Dependency
on the System of Old Age Provision, en BAUMS, BUXBAUM y HOPT, Institutional Investors
and Corporate Governance, Berlin — Nueva York, 1994, pp. 557 y ss.; cfr., por otro lado, para
una reflexion sobre las tendencias que van afirméandose en Europa en orden al problema de la
armonizacion de las reglas de la circulacién, emision y negociacion, FERRARINI (n. 10), pp.
254 y ss. y pp. 274 y ss.
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de compensacion y liquidacion vienen rubricadas contablemente s6lo en los
registros del intermediario segln el sistema indirecto.

Esto ha representado una disfuncién del sistema: de un lado, en efecto, se
modificaba el articulo 8 UCC introduciendo nuevas modalidades de transmi-
sién basadas (indiferentemente) sobre la entrega material del certificado o bien
sobre la inscripcion contable en el registro de los emisores; de otro lado, las
nuevas reglas debian sucumbir frente al prevalecer de una practica de mercado
méas homogénea respecto a las exigencias manifestadas por los operadores (33).

VII. LA SEGUNDA MODIFICACION DEL ARTICULO 8 DEL
UNIFORM COMMERCIAL CODE: EL PRINCIPIO DE
NEUTRALIDAD

Una de las razones que han justificado la posterior revisién del articulo 8
UCC (1994-1995) 34 ha sido la de predisponer reglas lo suficientemente flexi-
bles para responder a las exigencias de cambio que la practica habia manifesta-
do en los decenios sucesivos a la enmienda de 1978. Como se decia, resultaba
singular que el empujon del legislador de 1978 hacia la “descertificacion” (pro-
bablemente sobre la estela del generalizado desdén hacia la excesiva cantidad
de papel en circulacion) no fuese plenamente recibido en la préctica operativa,
la cual demostraba preferir la gestion indirecta y, por tanto, una reducida utili-
zacion (rectius, desplazamiento) del “papel”, con lo cual no se llegaba a su total
eliminacion (),

A tal proposito, y sin resultar exactamente explicable cual es el mecanismo
gue ha gobernado la eleccion de uno u otro sistema de circulacion de los instru-
mentos financieros, igualmente dificil resulta formular previsiones en orden al

(33) MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), pp. 1891 y ss.: “The Drafting Committee
faced the most challenging and ambitious uniform or model law project since the creation of the
U.C.C. Their task was particularly daunting for several reasons. First, Revised Article 8 codifies
the rights of one claiming an interest in securities through an intermediary, such as a stockbroker
or bank, that current private law addresses only slightly... Second, the new codification addres-
ses both financial market systems and practices and financial assets that are (at once) enor-
mously complex, crucial to the marketplace, arcane, and constantly changing. Third, the private
law rules are written in the shadow of comprehensive federal regulatory schemes for securities
intermediaries”.

(34 V. supra los autores citados en nota 10.
(%) OCKS (n. 14), p. 25.
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desenvolvimiento del sistema de “descertificacion” en los Estados Unidos ©6).
A partir de la revisién de 1994-1995 es, sin embargo, auspiciable que la posibi-
lidad para los inversores de obtener la emision de certificados inscritos a su
nombre cedera progresivamente el paso al mecanismo de la anotacion contable
en las cuentas abiertas en el intermediario profesional; y ello tanto por efecto de
la progresiva confianza que el publico ahorrador deberia adquirir como en
razén de la politica de desincentivacion dispuesta por las empresas de inversion
a través de la imposicidon de comisiones mas altas para aquellos clientes que
reclaman la emision de certificados nominativos.

De otra parte, no falta quien atribuye una cierta importancia a la posibili-
dad de mantener una relacion directa con el emisor de los instrumentos fi-
nancieros, aunque no sea necesariamente a través de un documento en forma
certificada. Por tal motivo, algunos operadores del mercado estan estudiando
sistemas que garanticen tal posibilidad y, contextualmente, exploten la “descer-
tificacion” introducida por el articulo 8 UCC @7,

La segunda modificacion del articulo 8, en su conjunto, ha permanecido
neutral respecto a los sistemas de gestion disponibles: en efecto, si las reglas de
la precedente version del articulo 8 han sido conservadas por el sistema de
gestidn directa, a través de la introduccién de una nueva Parte 5 se ha procedido
también a disciplinar la gestion indirecta, sin por ello suprimir el sistema prece-
dente. El espiritu de la modificacion ha sido aquel de solicitar a la autorregula-
cion del mercado el desarrollo del sistema de circulacion més coherente con la
evolucién de los servicios de inversion y la relativa aproximacion de los ahorra-
dores, renunciando a imponer desde arriba y a priori una solucién univoca (8).

VIII. EL SISTEMA DE GESTION DIRECTA TRAS
LA SEGUNDA MODIFICACION DEL ARTICULO DEL
8 UNIFORM COMERCIAL CODE

Con respecto a los instrumentos financieros custodiados directamente, el
articulo 8 UCC mantiene el planteamiento de la regulacion antes vigente. La
Parte 2 de la norma, que resulta sustancialmente inmodificada, afronta algunos
aspectos relativos a las obligaciones de los emisores. El fin fundamental de
tales reglas es aquel de hacer aplicable a los instrumentos de inversion los
principios dictados en materia de titulos de crédito negociables (negotiable

(36) Cfr. VAGTS (n. 4), pp. 11 y ss. y 14 y ss.

(7 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 657 y ss.

(33) OLSON, ROCKS, SCHWARTZ, SMITH (n. 14), pp. 1441 y ss.
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instruments, articulo 3 UCC), los cuales impiden a los emisores de estos ulti-
mos oponer excepciones a los sucesivos adquirentes, segun el modelo de la
autonomia del derecho de crédito conocido en civil law @9, En sentido analogo,
la Parte 3 afronta el problema de la transmision de los instrumentos financieros
custodiados directamente y reenvia a la aplicacién de los dictados en materia de
titulos de crédito para proteger la adquisicion del derecho de las acciones de

(39)  Cfr. ROCKS, (n. 14), pp. 26, especialmente 27, y ss.; més en general, v. la interesan-
te contribucién de COFFEE, JR. (n. 10), pp. 641 y ss., el cual ofrece un amplio panorama del
debate habitual en los Estados Unidos en orden a las técnicas de politica legislativa utilizables
por la disciplina del mercado financiero y a los correlativos modelos de corporate governance.

En el plano de las diferencias entre el sistema directo y el indirecto, no se debe dejar de
observar que si bien el gestor directo de instrumentos financieros soporta el riesgo de la insol-
vencia del emisor, el mismo posee, sin embargo, el control del ejercicio de los derechos sociales.
Por el contrario, el gestor indirecto soporta un triple riesgo: 1) la imposibilidad de ejercitar
directamente las pretensiones frente al emisor, alli donde no proceda el gestor directo por su
cuenta; 2) la insolvencia del depositario; 3) la pérdida de los instrumentos financieros poseidos
por el depositario en los casos en los que éste esté en situacion de liberarse de responsabilidad
por dicha pérdida. Por lo que respecta a los bonos permanentes globales (relativos a emisiones
conjuntamente consideradas), la posibilidad de ejercitar directamente la pretension, si no es
prevista por la ley estatal aplicable, puede ser sustituida por la prevision de una clausula expresa
contenida en el acto constitutivo del trust (si hay alguno); o bien, por un acto irrevocable con el
cual se reconoce, en caso de invalidez del bono permanente, la posibilidad de ejercitar pretensio-
nes directamente frente al emisor; o, finalmente, por la prevision de una cldusula que autorice la
emision de certificados definitivos a favor del titular del bono permanente, en el caso de incum-
plimiento contractual. A falta de uno de estos eventos, el titular de la cuenta permanece sujeto a
las obligaciones contractualmente asumidas de modo directo frente al depositario, el cual ejerci-
ta, en su interés, los derechos frente al emisor, percibiendo los dividendos, los intereses, los
reembolsos, ejercitando el voto y demés derechos. Para ser tutelado frente a la insolvencia del
depositario, el titular de la cuenta necesita que la ley le reconozca el derecho de ser preferente
respecto a los acreedores del depositario mismo. Importancia particular tiene, en tales casos, el
principio de separacion patrimonial que permite mantener separados los instrumentos financie-
ros en posesion del depositario por cuenta de los clientes particulares del patrimonio del deposi-
tario mismo, destinado ex lege a la satisfaccion de los acreedores.

Desde este punto de vista, se podrian proponer una serie de cuestiones, cuya resolucion
escapa sin embargo a las finalidades del presente trabajo: por ejemplo, ¢puede el derecho arriba
mencionado considerarse un derecho de propiedad, o bien un simple derecho de crédito? Ade-
maés ¢cudles son las formalidades necesarias para que el titular de la cuenta pueda conservar la
preferencia que eventualmente se le reconoce contra los otros acreedores del depositario? Otra
mas: ;qué ley debe ser aplicada para resolver tales cuestiones?; ¢cuéles son los efectos derivados
de la atribucién de un mandato de gestion que comporte la concurrente aplicacion de varias
leyes estatales? Finalmente ¢si el depositario mantiene relaciones de subcustodia, cuéles seran
los efectos derivados de la realizacion de comportamientos negligentes del uno o del otro res-
pecto a los derechos del titular de la cuenta? Una posible solucién depende, en gran parte, del
punto de vista que se considere prevalente: aquel del primer nivel de intermediacion, o bien
aquel de los niveles sucesivos (v. infra parr. 6, 7 y 9; cfr., por otro lado, THE AMERICAN LAW
INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE
LAWS (n. 27), pp. 721 y ss.).

- 63 -



DARIO LATELLA

reivindicacién 40). La Parte 4, en cambio, se ocupa del proceso de inscripcion
de la transmision realizada a través del emisor o su broker (41,

No obstante los conceptos basicos del sistema de gestién directa hayan
sido mantenidos, se detectan cambios significativos en la terminologia, organi-
zacion y expresion de las reglas.

Tales cambios pueden ser resumidos del siguiente modo:

Simplificacién de la Parte 3. La introduccién de una nueva Parte 5 sobre el
sistema de gestion indirecta ha hecho superfluas las previsiones normativas
anteriores (por ejemplo, aquellas contenidas en la Seccion 8-313), que repre-
sentaban un elaborado intento de adaptacion del sistema indirecto a la estructu-
ra conceptual del directo. No es incorrecto afirmar, por tanto, que la Parte 3 del
vigente articulo 8 resulta bajo muchos aspectos mas similar a la primera versién
de la norma que a la resultante de la modificacién de 1978.

La proteccion del adquirente. La version anterior del articulo 8 utilizaba el
término ““bona fide purchaser” para referirse a aquellos adquirentes que esta-
ban libres de acciones de reivindicacion, y la expresion “good faith™ para
individualizar el presupuesto de tal status.

En razén a la claridad que la reforma de 1994 ha intentado llevar al siste-
ma, las reglas que protegen al adquirente contra las acciones de reivindicacion
no utilizan mas la expresién “good faith™, sino aquella de “protected purcha-
ser”, para referirse a los adquirentes que, en el sistema de custodia directa, son
protegidos contra las acciones de reivindicacion (v. las Secciones 8-105 y
8-303).

Securities representadas mediante certificados y S. “descertificadas”. La
version del articulo 8 de 1978, en la parte concerniente a los instrumentos
financieros “descertificados”, ha sido considerablemente simplificada. En
1978, en efecto, las previsiones relativas a los instrumentos financieros descer-
tificados fueron introducidas junto a aquellas originarias concernientes a los
instrumentos financieros representados por certificados. Por tanto, cada seccién
estaba compuesta por un conjunto de reglas relativas a “certificated securities”
y de otro conjunto de reglas relativas a las “uncertificated securities™. La cons-
tante yuxtaposicion entre unas y otras ha llevado probablemente a los intérpre-
tes a enfatizar las diferencias, hasta casi lograr construir categorias juridicas
distintas.

(40 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 733 y ss.

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 741 y ss.
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La nueva version del articulo 8, por el contrario, contiene una definicién
unitaria de ““security”” en la Seccién 8-102(a)(15), que valora mas bien los
intereses y las obligaciones subyacentes (estas si que “inmateriales” en el senti-
do propio de los sistemas del common law). La diferencia entre ““certificated y
“descertificated” no es considerada en relacion a la presencia, 0 no, de un
atributo inherente al instrumento financiero, sino al diverso modo de manifes-
tarse la propiedad del titulo en relacién a finalidades eminentemente probato-
rias. Los términos “certificated” y ““descertificated security” son efectivamen-
te utilizados en aquellas Secciones respecto a las cuales es importante distinguir
las diversas formas de exteriorizacion de la titularidad (42).

(42)  La cuenta que tiene por objeto instrumentos financieros, rubricada a nombre de un
inversor, puede ser fungible o infungible. En el derecho angloamericano, deberia decirse fungi-
ble la cuenta que contiene unidades reciprocamente intercambiables a los fines del cumplimien-
to de las obligaciones de entrega, o bien de transmision. Si la propiedad es fungible, ello no
depende de las caracteristicas fisicas del objeto, sino de la naturaleza de la obligacion que va a
ser cumplida. Si, por tanto, el depositario no estd obligado a la restitucion de los instrumentos
financieros in specie, sino exclusivamente a su tantundem, entonces el bien sera fungible. Si el
depositario debe restituir el mismo bien (instrumento financiero) recibido en depdsito, entonces
éste se considerard infungible. En concreto, pues, los instrumentos financieros son fungibles si
constituyen parte de la misma emision o bien de emisién diversa pero realizada sobre la base de
idénticas condiciones. La distincion entre pretensiones fungibles e infungibles, pues, no es la
misma que puede realizarse entre derechos del contrato y derechos de propiedad, visto que el
concepto mismo de fungibilidad es a tales fines variable. En términos de simple “intercambiabi-
lidad”, el depdsito de instrumentos financieros en una cuenta fungible no es conceptualmente
diferente del depdsito de dinero realizado en un banco. En ambos casos, el depositario es libre de
utilizar el especifico bien depositado (instrumentos financieros, bonos o dinero) como si fuese
propio; su obligacidn consiste exclusivamente en la restitucion de un bien de tipo o montante
equivalente. Pero, mientras que el depositante del dinero es titular de una pretension puramente
contractual —no existiendo ninguna obligacion para el banco de segregar los fondos deposita-
dos por los clientes, sea individualmente o colectivamente—, el depositario de instrumentos
financieros en una cuenta fungible podra ser obligado, por acuerdo o por la ley, a gestionar un
paquete de instrumentos financieros de un cierto tipo en interés de una colectividad de inverso-
res, sea a través del sistema del trust (como sucede en el derecho anglo-americano) o de otro
régimen fundado en la copropiedad de los derechos referidos a los inversores [como sucede, por
ejemplo, en Bélgica o Luxemburgo, respecto a los cuales se reenvia a CATANIA [La legge 7
aprile 1995 sui titoli dematerializzati emessi da societa per azioni di diritto belga, en VISENTI-
NI'y STAGNO D’ALCONTRES (n. 2), pp. 61 y ss.]. La distincion se revela de importancia
considerable alli donde, en caso de insolvencia del depositario, quien ha depositado el dinero
podré ostentar exclusivamente un (débil) crédito (no obstante en algunos ordenamientos éste
esté dotado de preferencia); mientras, que quien ha depositado instrumentos financieros ostenta-
ria derechos de copropiedad y los instrumentos financieros no formaran parte de un patrimonio
de distribucion variable entre sus acreedores.

Los instrumentos financieros tangibles pueden ser fungibles e infungibles. La posicion de
los intangibles es més fécil de comprender. Cuando estos estén privados de numeracion, podran
claramente considerarse infungibles, no existiendo por otro lado la necesidad de distinguir entre
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La nueva version del articulo 8, ademas, cancela la prevision de 1978
respecto a las “transaction statements” y a los “registred pledges”, de los cuales
se tratard brevemente mas adelante.

El fin de las Partes 2, 3y 4. Las reglas contenidas en las Partes 2, 3y 4 se
refieren Unicamente a los derechos de los sujetos que gestionan directamente
los instrumentos financieros. En el ambito del actual sistema de gestién y custo-
dia, solamente las llamadas “clearing corporation” pueden desempefiar tal
funcidn. Por tanto, mientras las reglas de las Partes 2, 3 y 4 serian aplicadas a
las relaciones entre el emisor y la sociedad de gestion, no encuentran aplicacién
en las relaciones subyacentes a este nivel de intermediacion.

Como consecuencia de la reforma del articulo 8, un sujeto que posee ins-
trumentos financieros a través de un broker resulta titular de un derecho disci-
plinado por las reglas contenidas en la Parte 5, aun no resultando el depositario
directo de los titulos. Por tanto las reglas de la nueva Seccién 8-303 sobre los
derechos del “protected purchaser™ (analogas a las reglas del ““bona fide pur-
chaser” a las que se referia la precedente versién del articulo 8), no se aplican a
las personas que detentan instrumentos financieros a través de brokers o inter-
mediarios. En cambio, la Parte 5 contiene reglas especiales dirigidas a proteger
de las acciones de reivindicacion a los inversores que operan en el sistema de
custodia indirecta (v. la nueva Seccion 8-502).

IX. EL SISTEMA DE GESTION INDIRECTA

A pesar de que la reforma del articulo 8 ha traido consigo una complica-
cién de las normas relativas a la custodia indirecta, el mecanismo fundamental
utilizado por el legislador es mas bien simple y puede ser resumido del siguien-

uno y otro. Lo mismo sucede en el caso en el cual, no obstante la numeracion exista, los
instrumentos hayan sido hechos fungibles por contrato (por ejemplo, porque el acuerdo prevea
solamente un derecho de crédito a un montante determinado), o bien por estatuto (del trust). La
situacion que se refiere a los instrumentos financieros intangibles, que no han resultado fungi-
bles por contrato o estatuto, no estd muy clara. Siendo intangibles, en efecto, no pueden sujetar-
se a una segregacion fisica, asi que en linea de principio cada unidad es considerada igual a otra;
quien consintiera en transferir, por tanto, instrumentos con una numeracion diversa de aquella a
la cual pertenezcan los instrumentos efectivamente poseidos se entenderd que ha transferido
Gnicamente estos Ultimos. Pero, no obstante los instrumentos intangibles no puedan ser fisica-
mente identificados, su numeracidn facilita normalmente la reivindicacién. Por ejemplo, si un
depositario C detenta acciones numeradas del 1 al 50 por cuenta de A y acciones numeradas del
1 al 100 por cuenta de B, la eventual transmisién no autorizada de acciones del 51 al 100 se
deberé entender efectuada por cuenta de B, antes que por cuenta de A. En otras palabras, si bien
no se puede hablar de identificacion fisica, tales instrumentos financieros pueden ser localiza-
dos, al menos, en caso de transmision GOODE, “The Nature and Transfer of Rights in Demate-
rialised and Immobilised Securities”, en Butterworths J. of Int. Bank. and Fin. L., 1996, p. 170;
cfr. THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIO-
NERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 733 y ss.).
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te modo: sustancialmente se abandona el intento de describir todas las posibles
relaciones configurables en el dambito del sistema de custodia indirecta, y se
utilizan exclusivamente los mecanismos ligados a la custodia directa.

Esto es realizado por las nuevas normas introducidas por el articulo 8
(Parte 5), que son especificamente disefiadas para el sistema de gestion indirec-
tay se fundamentan sustancialmente en la atribucion de un “nombre” al paquete
de derechos correspondientes al sujeto que posee instrumentos financieros a
través de un intermediario.

El dato innovador de la reforma del articulo 8 esta representado por el
concepto de ““securities entitlement”, dirigido a definir la posicion juridica de
quien resulta titular de derechos, o intereses de naturaleza real (““property inter-
ests’), en orden a las actividades financieras especificadas en la Parte 5 [v.
Seccion 8-102 (a)(17)]. Para la doctrina norteamericana “3) la expresion ““secu-
rities entitlement™ constituye una definicion “abierta”, susceptible de ser espe-
cificada en relacion a las particulares situaciones subjetivas (“rights and pro-
perty interest™) comprendidas en la nocion general y relacionadas, precisamen-
te, en la Parte 5“4,

La Parte 5, en la Seccién 8-501, comienza precisando que un sujeto ad-
quiere un ““securities entitlement™ en el momento en el que el intermediario
acredita una (genérica) disponibilidad financiera a la cuenta del cliente.

La Seccién 8-503 establece el principio de separacion patrimonial con
respecto al intermediario financiero, previendo que los acreedores de este Ulti-
mo no pueden satisfacerse sobre los bienes y los instrumentos financieros pro-
venientes de la actividad desarrollada por cuenta de los clientes. La norma
excluye ademas que sobre las “carteras” custodiadas por cuenta de los clientes
se instaure una situacion juridica de naturaleza “real” a favor del intermediario.
El ““securities entitlement™ se configuraria, por tanto, como una situacién com-
pleja (una suerte de “derecho financiero™) no reducible a la mera pretension
gjercitable frente al intermediario para reivindicar los titulos por éste custodia-
dos.

Esto no obstante, la posicion conjuntamente referible al titular de este
“derecho financiero” comprende también una serie de singulares pretensiones
gjercitables ad personam frente al intermediario, cuya relacion esta contenida
en las Secciones 8-505 a 8-509.

(43)  para posteriores referencias, MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), 1901 ss.;
ROCKS (n. 14), p. 26.

(44)  MONNEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), pp. 1893 y ss.; THE AMERICAN LAW
INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE
LAWS (n. 27), pp. 749 vy ss.
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La Seccion 8-504 prevé la obligacion para el intermediario de mantener
una disponibilidad en “actividades financieras” suficiente para satisfacer las
eventuales demandas de reivindicacién realizadas por los poseedores de los
titulos.

En el comentario del American Law Institute (4, las nuevas reglas pueden
visionarse recurriendo al siguiente ejemplo: Juan y Maria son cada uno titulares
de 1000 acciones de la sociedad cotizada Acme. Inc. Juan posee un certificado
representativo de 1000 acciones y esta inscrito, como titular de la correspon-
diente anotacion en cuenta, en los registros llevados por el transfer agent de la
Acme. En consecuencia él posee accion directa (de reivindicacién) contra el
emisor, recibe de él directamente los dividendos, y recibe directamente del
emisor las solicitudes proxy en orden a la relativas propuestas de voto.

Maria, en cambio, posee los titulos a través de un intermediario. No posee,
por tanto, certificados representativos de la propia inversién y no resulta inscrita
en los stocks books de la Acme como titular de una correspondiente anotacion en
cuenta. Maria accede a los beneficios econémicos y a los derechos corporativos
derivados de la posesion de acciones bien a través de su broker o de cualquier
otro intermediario interpuesto en la cadena que la vincula al emisor.

Mientras en el caso de Juan el interés del que éste es titular apunta directa-
mente sobre el instrumento financiero representado por la chartula, en el caso
de Maria el interés se concreta en un posicion contable representada por una
inversion financiera. En el primer caso, se hablard de ““securities” en sentido
estricto, en el segundo se hablara de ““securities entitlement’; analogamente,
también los vinculos que se constituiran sobre los dos tipos de securities seran
considerados, a su vez, securities o securities entitlement.

Para el sistema norteamericano, de cualquier modo, en muchos casos no es
necesario distinguir las modalidades concretas a través de las cuales el inversor
posee los instrumentos financieros. Por ejemplo, en términos de mera contabili-
dad financiera, tanto Juan como Maria pueden ser considerados titulares (ow-
ners) de securities; es en efecto irrelevante que Juan sea inscrito como propieta-
rio de titulos poseidos directamente mediante certificado y, en cambio, Maria
resulte propietaria a través de un intermediario. El nuevo articulo 8 reconoce
expresamente, por otra parte, que la posesion de certificado produce efectos
idénticos a aquellos derivados de la titularidad de una mera posicién contable,
no tratandose mas que de modalidades diversas de adquisicion de un interés en
las actividades financieras subyacentes (v. Seccion 8-104).

(45 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 600.
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X. LA CONSTITUCION DE GARANTIAS SOBRE
LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS (SECURITY INTERESTS
IN INVESTMENT SECURITIES)

La modificacion del articulo 8 ha traido consigo cambios significativos
también en el régimen de los vinculos. El esquema acogido por la reforma se
reconduce a aquel vigente antes de la revision de 1978, donde la disciplina de
los security interests in investment securities se contenia en el articulo 9, antes
gue en el 8. También el articulo 9, por tanto, ha sufrido una modificacion
parcial, dirigida principalmente a la adecuacion de la norma al nuevo concepto
de security entitlement; se considera, sin embargo, que las modificaciones in-
troducidas vayan mas alla de la necesidad de regular la creacion y el perfeccio-
namiento de los vinculos, tanto en el caso de direct como en el caso de indirect
holding “e),

El principio general acogido por la norma (v. Seccién 9-115) es aquel
tradicional segun el cual el vinculo sobre el instrumento financiero representa-
do por un certificado puede ser constituido a través de una garantia real. Las
nuevas reglas, en cualquier caso, no requieren que todos los vinculos se realicen
mediante procedimientos basados en el derecho comln de las garantias. Mas
bien se consiente, sobre la base de la Seccion 9-203, que la constitucion de las
garantias suceda mediante un acuerdo entre el deudor y la parte garantizada. A
los fines de la creacion del vinculo, por lo tanto, no es necesario que exista acto
alguno de transmisién, de entrega o bien otra actividad con relieve “real”.

Las modalidades de perfeccionamiento de las garantias son disciplinadas
por la nueva Seccion 9-115 (4). La regla base se fundamenta sobre el concepto
de “control”, a su vez definido en la Seccion 8-106 como el derecho del sujeto
garantizado de obtener la liquidacion de la garantia sin la ulterior cooperacion
del deudor. Por tanto, en orden a los certificated securities, el “control” asume
un significado muy cercano a la nocién de possession, estando ligado a la
transmision fisica del certificado al sujeto garantizado, efectuada mediante en-
doso @7,

(46) OLSON, ROCKS, SCHWARTZ, SMITH (n. 14), 1447 ss., especialmente p. 1450;
OLSON (n. 14), pp. 1545 y ss.; ROCKS (n. 14), p. 27.

(47) " En muchos aspectos la disciplina del articulo 9 UCC roza y a veces se mezcla con
aquella del articulo 8. Para una panoramica de las cuestiones més relevantes sobre este punto, v.
sobre todo, los escritos de WEISE: “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions”,
en Bus. Law. (51) 1996, pp. 1459 y ss.; “U.C.C. Article 9: Recent Developments”, ibid, (52)
1997, pp. 1591 y ss.; “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions”, ibid, (54)
1998, pp. 307 vy ss., e ibid, (55) 2000, pp. 2039 vy ss.
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Por lo que respecta a los uncertificated securities, el “control” puede ser
obtenido de dos modos: 1) mediante la atribucion de la posicion contable,
conseguida con el establecimiento de una cuenta a nombre del lender (el cual,
de este modo, se convertiria en titular de securities); 2) o bien, mediante acuer-
do con el intermediario para operar a indicacién del sujeto garantizado, mante-
niendo la atribucién de la posicién contable a nombre del deudor. En cada uno
de estos casos, el deudor mantiene el derecho de cambiar y ejercitar los dere-
chos ordinarios correspondientes al titular de la posicién financiera “8),

A excepcion del caso en el que el deudor mismo sea un intermediario, es
también posible que sea utilizado el llamado Filing System al que se refiere el
articulo 9, esto es, el tradicional sistema de registro de las garantias mobiliarias.
En cualquier caso, el Filing System no asegura al sujeto garantizado la misma
proteccion que le viene dada por las formas descritas de constitucion del vincu-
lo, visto el grado preferencial que se adquiere por el lender que logra el “con-
trol” sobre el sujeto que de él carece.

XI. FINALIDAD Y APLICACION DEL ARTICULO 8 DEL UNIFORM
COMMERCIAL CODE: NOCIONES FUNDAMENTALES

Con el objeto de comprender la finalidad y encuadrar el &mbito de aplica-
cion del articulo 8 (y para algunos aspectos concretos, del articulo 9 UCC), es
necesario verificar algunas nociones con respecto a los cambios introducidos
por las modificaciones del afio 1994 (49,

Security. Como se decia, la nocién viene proporcionada por la Seccion
8-102 (a)(15) con un significado esencialmente analogo a aquel que deriva de la
precedente version del articulo 8. La diferencia consiste en el hecho de que la
definicion no logra comprender todas las “actividades financieras” (financial
assets) abstractamente tomadas en consideracion por la norma. En efecto, si las
reglas sobre sistema de gestion indirecta contenidas en las Partes 2, 3y 4 se
aplican solo a las securities, la Parte 5 del sistema indirecto se extiende a ulte-
riores y no mejor especificados instrumentos de inversién, considerados inclui-
dos en la categoria “abierta” de los financial assets.

Financial assets. Son definidos por la Seccion 8-103 (a)(9) como todas
aquellas formas de propiedad (en una acepcion tipicamente de common law) a

(48) WEISE, “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions” (n. 47), (55)
2000, pp. 2047 y ss.

(49)  para muchas de las voces que siguen, vale el tradicional listado de LOSS y SELIG-
MAN (n. 1), pp. 923 y ss., a los que se reenvia ademas para todas las otras formas de inversion
que entran en la categoria de las securities, y que en el texto no han sido tomadas expresamente
en consideracion.

-70 -



EL SISTEMA ESTADOUNIDENSE DE CIRCULACION DE LAS INVESTMENT SECURITIES

las que es aplicable la Parte 5 del sistema de gestion indirecta. Se entienden
incluidas en la definicion, por tanto, no sélo las securities en sentido estricto
(instrumentos financieros representativos de participaciones en acciones y obli-
gaciones negociables en mercados regulados), sino también otras participacio-
nes en operaciones financieras (interests), obligaciones que no entran en la
categoria de las securities (obligations) y “derechos reales” (properties, los
cuales no excluyen, en el sistema de common law, a las mismas equities).

Security entitlement. Es definido por la Seccion 8-103(a)(17) y se utiliza
para describir el derecho real (que obviamente no se entiende en el sentido de
dominium, sino como cuota, participacion en un bien o derecho, o incluso el
bien o derecho mismo) de quien posee una security u otra actividad financiera a
través de un intermediario (securities intermediary).

Securities intermediary. Es el término utilizado por la Seccién 8-103(a)(14)
para aquellos que gestionan instrumentos financieros por cuenta de terceros en
el ambito del sistema indirecto. En la definicién se comprenden, ademas de las
empresas de intermediacion e inversion, las sociedades que se dedican a la
compensacion y liquidacién de las obligaciones asumidas en el mercado (clea-
ring corporations), los bancos que desarrollan actividades de depésito centrali-
zado y los mismos brokers.

Entitlement holder. Es el término utilizado por la Seccién 8-103(a)(7) para
aquellos que poseen securities por medio de intermediarios.

Securities account. El término describe, en la Seccion 8-501(a), la conven-
cién (cuenta) que se da entre el security intermediary y el security holder y
contiene los concretos security entitlement (entendidos como anotaciones con-
tables inherentes a las securities). La importancia del securities account se
evidencia particularmente en la operatividad del sistema de custodia indirecto.

Investment property. La definicién se contiene en la Seccion 9-115(1)(f) y
es funcional a la aplicacién de la ley de las secured transactions (a las que se
refiere el articulo 9 UCC) también al securities account; este Gltimo, en efecto,
si no fuese calificado investment property por el articulo 9, no podria ser sujeto.
Esto simplifica la constitucién de garantias sobre los instrumentos financieros,
pudiendo las mismas referirse indiferentemente al completo security account o
al singular security entitlement. Otra diferencia entre el &mbito de aplicaci6n
del articulo 8 y aquel del articulo 9 esta en el hecho de que los commodity
futures contracts (contratos de derivados futuros sobre mercancias) no son con-
siderados securities a los fines del articulo 8, pero vienen considerados invest-
ment property por el articulo 9; con la consecuencia de que las nuevas reglas del
articulo 9 (en realidad, emanadas a los fines de la homogeneizacion con el
modificado articulo 8) se aplicaran a las garantias constituidas sobre tales con-
tratos derivados con la misma funcionalidad que aquellas constituidas sobre
instrumentos financieros.
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XI1. LOS LIMITES DEL ARTICULO 8 DEL UNIFORM COMMERCIAL
CODE

El articulo 8 UCC contiene la ley general de la circulacion de los derechos
inherentes a las actividades financieras (transactions in securities). Sin embar-
go, como se ha dicho, a pesar de que la norma también se ocupa de disciplinar
algunas de las relaciones que se dan entre los poseedores de instrumentos finan-
cieros y los emisores, gran parte de tales relaciones encuentran su reglamenta-
cién en concretas leyes especiales emanadas en materia de corporations, secu-
rities o contracts.

Aunque el articulo 8 discipline los perfiles generales relativos a la transmi-
sién de los instrumentos financieros, muchos otros aspectos relativos a la adqui-
sicion y a la venta de los mismos permanecen confiados a la regulacién especial
(téngase en cuenta ademas que la version precedente del articulo 8 contenia
muchas de las reglas previstas por las leyes especiales, ausentes en la version
modificada).

Por lo que respecta a la nueva Parte 5, se puede afirmar que la regulacion
del sistema de gestién indirecta y de las relaciones entre los intermediarios y sus
clientes no basta para agotar la disciplina. Muchas, en efecto, son las normas
contenidas en la common law contract and agency y en las otras fuentes regula-
doras.

La complejidad de este sistema, comln a muchos otros ordenamientos, es
quizas inevitable. En particular en los Estados Unidos, cuando un inversor da
una orden de adquisicién o venta, el intermediario a su vez se inserta en un haz
de multiples relaciones (algunas reciprocas, otras que se solapan entre ellas),
gue resultan reguladas a menudo de un modo diferente segin el Estado en el
cual son realizadas, o bien por otras condiciones particulares.

Por ejemplo, las clausulas hoy establecidas por muchas corporate securi-
ties prevén que, tras la conclusion de un contrato de bolsa, el intercambio entre
precio y certificado (o posicién contable) suceda en los cinco dias laborales
posteriores. La SEC, sin embargo, ha dictado recientemente una disposicion
con el cual impone el plazo méas breve de tres dias. Utilizando el lenguaje
corriente entre los operadores, el término para la ejecucién de los contratos ha
variado de “T+5” a “T+3”, donde la “T” se traduce por “trade”, mientras el
“+3” identifica el momento del “execute a trade™. La diferencia es de un cierto
relieve solo si se considera que el momento en el que el intermediario entra en
contacto con su correspondiente en la bolsa no se identifica con el momento del
settlement, o sea con el momento en el que el contrato se ejecuta con el pago del
pago y la modificacion de la posicion contable en la cuenta correspondiente.

Desde el punto de vista de la operacién econdémica, la fijacion del precio
tiene lugar en el trade date, que conlleva una transmision del riesgo de varia-
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cion del precio sobre la parte que es obligada a pagar. Por el contrario, desde el
punto de vista juridico, el momento que se toma en consideracién a los fines de
establecer cuando se transmite la propiedad es aquel del settlement, esto es,
aquel en el gue se ejecutan las prestaciones reciprocas (9.

La distincidn entre trade y settlement asume también una cierta relevancia
a los fines de comprender mejor las finalidades y los limites del articulo 8 UCC.
Esta norma se ocupa, en efecto, de la fase del settlement, regulando los meca-
nismos mediante los cuales son transmitidos los derechos negociables en el
mercado bursétil, ademas de los derechos y las obligaciones de aquellos que
intervienen en el proceso de negociacion. La norma no se ocupa, en suma, de la
fase relativa al intercambio y a su preparacion, pero no se ocupa tampoco de
otros importantes aspectos relativos al settlement.

Piénsese, por ejemplo, en el hecho de que los intercambios organizados en
el sistema “NSCC-DTC” no son tomados en consideracion por el articulo 8
UCC singularmente, sino solo como “conjunto”. El settlement de cada uno de
los intercambios efectuados en el mercado, por tanto, se obtendra de los acuer-
dos estipulados con la concreta clearing corporation.

Es evidente que la distincion entre trade y settlement también influye
sobre la exacta aplicacion de las reglas del sistema de custodia indirecta. La
nueva version del articulo 8 establece que el interés de quien posee instrumen-
tos financieros a través de intermediario sea calificado como ““securities entitle-
ment”, es decir, como el conjunto de los derechos y los intereses de naturaleza
real de los que trata la sucesiva Parte 5 [v. Seccién 8-102 (a)(17)].

Decir que el ““securities entitlement™ representa un “package of rights”
gue se hace valer frente al intermediario no supone decir, sin embargo, que
todos los derechos de los concretos clientes que se pueden hacer valer frente a
los intermediarios estan contenidos en aquel package. Precisamente los dere-
chos que derivan de la conclusion de los contratos estipulados por los singulares
clientes con los intermediarios, en efecto, permanecen fuera del &mbito de
aplicacion de la norma para caer dentro de la reglamentacion especial. Se puede

(0)  VAGTS (4), pp. 14 y ss.; para algunas distinciones relativas a las posiciones del
broker y del dealer, SCHLUTER, Die Rechtsstellung des Freien Borsenmaklers an den deuts-
chen Borsen, en BUNDSCGUH, HADDING y SCHNEIDER coords., Beitrage zum Borsen-
recht, Frankfurt a.M., 1987, pp. 81y ss., especialmente. 83 a 86; SCHWARK (n. 2), pp. 91 a 99.

El problema del perfeccionamiento del supuesto traslativo es uno de los més discutidos
también en Italia. Por cuanto concierne al procedimiento de circulacién de las acciones desmate-
rializadas, suele dividirse en tres fases: preparatoria, constitutiva en integradora de la eficacia
[asi, CARDARELLI (n. 23), pp. 99 y ss., al que se reenvia también para ulteriores referencias; v.
también STAGNO D’ALCONTRES (n. 23), pp. 385 y ss., especialmente 401 y ss.].
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afirmar, en definitiva, que la disciplina de los derechos negociables en los mer-
cados regulados contenida en el articulo 8 se refiere a todo aquello que concier-
ne a las relaciones entre clientes, intermediarios y emisores y no se refiere a las
concretas operaciones de inversion y/o desinversion 61,

Por tanto, el objetivo principal de la reforma del articulo 8 ha sido el de
fijar un régimen para la negociacion (directa o indirecta) de los instrumentos
financieros, sin interferir en las concretas relaciones que se dan entre inverso-
res, clientes y (eventualmente) emisores. Surgen asi las conocidas como core
rules, gue han de ser respetadas en la configuracién de un securities entitlement,
asi como en la determinacion del haz de derechos y obligaciones que se refieren
a los sujetos implicados.

Las Secciones 8-504 a 8-508, como se sefialaba, se ocupan de aspectos
fundamentales, como el deber del intermediario de mantener una cantidad mi-
nima de la inversion en instrumentos financieros con el fin de satisfacer even-
tuales requerimientos de los clientes; el deber del intermediario de sustituir al
cliente en la aplicacion de las leyes especiales y de las normas reglamentarias
relativas al securities entitlement; y aquel de acomodarse a las érdenes dictadas
para la negociacion de los titulos custodiados por cuenta del cliente. Se afirma,
sin embargo, que la funcién prevalentemente definitoria y de disciplina de la
circulacion de los derechos negociables acogida por el articulo 8 no alcanza a
disciplinar los comportamientos y las relativas sanciones al imponer a los suje-
tos implicados en las operaciones que tienen por objeto los securities entitle-
ments. Las leyes especiales (a menudo diversas en relacion a las actividades
industriales en las que resultan invertidos los instrumentos financieros), ademas
de las normas reglamentarias de los concretos mercados bursatiles, representan
fuentes primarias que han de ser utilizadas para la represion de los comporta-
mientos fraudulentos o bien para la disciplina de los requisitos de acceso a los
mercados. Finalmente, no se puede considerar al articulo 8 como una norma de
default respecto a las eventuales lagunas normativas que se encuentran en esta
materia (2,

Por lo que respecta a la conducta de los sujetos operantes en el mercado
financiero y a sus requisitos, el articulo 8 asume una connotacién neutra, casi
parangonable a la posicion que los Real Estate Recording Acts revisten respecto

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 664 y ss.

(52) VAGTS (n. 4), pp. 6 y ss.; pero sobre todo, BLOOMENTHAL, Securities and Fede-
ral Corporate Law, vol. 3, Nueva York, 1990, cap. 1, “Introduction and Perspective”, §8 1.01,
1.02, 1.03, pp. 1-4 y ss., 1-54 y ss., y cap. 15, “International Capital Markets and Securities
Regulations”, §§ 15.01, 15.05[1].
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al mercado de los bienes inmuebles (de los que son reguladas las modalidades
de transmision y definidos los derechos y las obligaciones relativas, sin ocupar-
se de la conducta de los mediadores y de las partes).

XIll. TIPOLOGIA DE LAS INVERSIONES EN ACTIVIDADES
FINANCIERAS Y RELACIONES NEGOCIALES QUE TIENEN
POR OBJETO ACTIVIDADES DE INVERSION SUJETAS
A LA APLICACION DE LOS ARTICULOS 8 Y 9 DEL UNIFORM
COMMERCIAL CODE

Puede resultar util, llegados a este punto, examinar las singulares “activi-
dades financieras” y las actividades negociales conexas a las cuales resulta
aplicable el articulo 8 y, para la parte arriba descrita, el articulo 9 UCC.

a) Accionesy obligaciones negociables en los mercados financieros (pu-
blicly traded stocks and bonds).

La nocion de “security” acogida en la nueva Seccién 8-102(a)(15) es
sustancialmente idéntica a aquella contenida en la precedente version de la
norma: por security se entiende cualquier accién u obligacion negociada publi-
camente. Las Partes 2, 3y 4 se ocupan de disciplinar los intereses de aquellos
gue gestionan securities en via directa, mientras la Parte 5 se ocupa del sistema
indirecto.

Aguello que aparece particularmente relevante —a los fines de la distin-
cion de la situacion estadounidense respecto a la del derecho italiano— es la
irrelevancia de las modalidades a través de las cuales el sistema de custodia
opera respecto a las cualidades esenciales de la security. La distincion entre
gestién directa e indirecta —e, igualmente, la necesidad de una circulacion
“certificada” o “descertificada”— no es relevante sobre el plano de los atributos
intrinsecos de la security, sino exclusivamente una modalidad técnico-operativa
de gestién y custodia de los titulos 3. Por tanto, la aplicacion de las reglas
contenidas en las Partes 2, 3y 4, o bien en la Parte 5, dependera exclusivamente
del sistema sujeto a andlisis.

(53)  Ppara el planteamiento del problema y las ulteriores referencias doctrinales, CIAN
(n. 23), pp. 60 y ss., 82 y ss., 428 y ss. No obstante las sugerencias que inicialmente han
acompafiado al abandono de la entidad documental en los procesos de emision y circulacion de
los instrumentos financieros, en Italia se da ahora entrada a la idea de que el fendmeno comdn-
mente definido como desmaterializacion consiste, en realidad, en un fenémeno de transforma-
cion de la materialidad misma. Esto comporta, en efecto, el paso de la documentacion en la
chartula a la documentacién en cuenta, dando lugar asi a una simple decartolarizzazione de la
posicion antes documentada en el titulo [CIAN (n. 23) pp. 429 y ss.]. Lo que, al menos bajo
perfil clasificatorio, presenta destacadas analogias con el sistema de descertificacion del dere-
cho estadounidense, y desde el punto de vista dogmaético, constituye un indudable aligeramiento
del pensamiento continental en materia de titulos de crédito.
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Considérese, por ejemplo, el caso en el cual un depositario como el “DTC”
detente una determinada participacion accionarial. La clearing corporation vie-
ne registrada como titular (owner en sentido amplio) de las acciones por cuenta
de todos aquellos que alli participan. Por tanto, las nuevas reglas de las Partes 2,
3y 4 se aplicaran a relaciones que tienen lugar entre el emisor y la misma
clearing corporation; si, como todavia sucede hoy, las acciones estan represen-
tada por certificados, entonces la clearing corporation estard en posesion tam-
bién de los certificados o del tnico certificado representativo de la globalidad
de la cartera. Asi descrita, la relacion entre la sociedad depositaria y el emisor
no es diferente de cualquier otra relacion entre el emisor mismo y cualquier otro
accionista.

La relacion entre la sociedad depositaria y los clientes participantes esta
disciplinada en las normas sobre el sistema de custodia indirecta de la Parte 5; a
este nivel de intermediacion, en efecto, la clearing corporation actla como
securities intermediary y los clientes participantes se identifican con los entitle-
ment holder.

Si sucede que uno de los participantes es un intermediario —comao en el
caso en el que un broker o una entidad de crédito desenvuelven una actividad de
custodia por cuenta de los propios clientes— la Parte 5 se aplicara a las relacio-
nes entre el singular participante y los propios clientes; a este nivel de interme-
diacién, tanto el broker como la entidad de crédito actian como securities
intermediary y el cliente se identifica con el entitlement holder.

Considérese que tanto el broker como el banco pueden actuar tanto de
entitlement holder como de securities intermediary; sin embargo, esto sucede
como consecuencia de la adquisicién de posiciones juridicas distintas: en efec-
to, a los fines de la aplicacion del articulo 8, la posicion del cliente frente al
broker o al banco como depositario es sostenida por un titulo justificativo diver-
so (item of property) de aquel en el cual se fundamenta la posicion de los
mismos broker o banco depositario frente a la clearing corporation.

Para los inversores que custodian directamente los propios instrumentos
financieros, ninguna relevancia alcanza que estos se valgan del sistema indirec-
to. Muchos inversores eligen todavia el sistema directo, resultando asi registra-
dos en los libros del emisor y obteniendo la atribucién del certificado represen-
tativo de la propia inversion. Para tal tipologia de inversores, las normas del
sistema indirecto son irrelevantes, considerandose aplicable el articulo 8 sus-
tancialmente con las mismas modalidades y reglas vigentes antes de la reforma
de 1994.

La opcidn entre un sistema y otro depende en gran medida de las caracte-
risticas de los instrumentos financieros ofertados. Por ejemplo, la custodia di-
recta es raramente disponible por los bonds de la deuda publica (sea estatal o
local), tratandose normalmente de titulos al portador. Sin embargo, hoy las
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nuevas emisiones de bonds deben revestir la forma de ““book-entry only”; se
trata de una suerte de posicion vinculada a los instrumentos de nueva emisién
efectuada a favor de una clearing corporation que, respecto a los inversores, no
puede dar lugar a una gestién indirecta.

b) Bonos del tesoro (treasury securities).

Los “U.S. goverment securities” entran en la definicion del articulo 8 y
estan regulados al igual que cualquier otro titulo de deuda publica.

Las nuevas emisiones de bonos del tesoro no prevén mas la forma “certifi-
cada” pudiendo procederse a su custodia a través de book-entry sytems regula-
dos por el Ministerio de Tesoro y por la Federal Reserve. El primero prevé la
categoria “Treasury Direct™, con la cual se permite a cualquier inversor regis-
trar la propia posicion en los libros de la Federal Reserve Bank sustancialmente
como modalidades que vuelven al sistema (uncertificated direct holding
system) disciplinado por el articulo 8 en la version de 1978. La regulacion del
“Treasure Direct” esta contenida en los reglamentos del correspondiente De-
partment, los cuales, de cualquier modo, no contemplan la posibilidad de efec-
tuar intercambios que tengan por objeto tales titulos.

El grueso de los titulos del Tesoro, sin embargo, no es custodiado mediante
el Treasury Direct, sino a través de otro sistema indirecto (Ilamado multinivel).
La Federal Reserve opera como agente fiscal para el Tesoro, gestionando las
posiciones contables referidas a las entidades de crédito adheridas al Federal
Reserve System; estos bancos, a su vez, operan sobre cuentas a su propio nom-
bre o al de sus clientes, incluidos los government securities dealers, los inverso-
res institucionales, o bien los bancos mas pequefios que operan como gestores
por cuenta de sus clientes.

El sistema de custodia indirecta utilizado por los titulos del Tesoro ha sido
introducido por las leyes federales promulgadas en los afios 70. Sucesivamente,
en los afios 80, el Tesoro prepar6 un borrador de las conocidas como “Trades
Regulation” que deberia haber refundido las numerosas leyes federales en la
materia, pero que fue retirado cuando se inici6 el proceso de revision del articu-
lo 8 UCC 64,

c) Relaciones entre cliente y broker (broker-customer relationships).

La aplicacion del articulo 8, Parte 5, a las relaciones entre cliente y broker
depende esencialmente de la naturaleza de los servicios que este Gltimo presta.

(54 Cfr. KATZMAN, “Security Interests in Federal Agency Book-Entry Securities:
Doing It with Mirrors”, en Bus. Law. (42) 1986, p. 157; GOODE (n. 42), pp. 167 y ss., especial-
mente pp. 171 y ss.
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Algunos inversores utilizan el broker exclusivamente para efectuar érde-
nes de compray venta de instrumentos financieros. En tal caso, el cliente obtie-
ne la entrega de los certificados representativos de los derechos negociables y
los custodia en nombre propio, devolviéndoselos al broker en el momento en el
cual desea efectuar la transmision. La Parte 5 del articulo 8 no lo tiene en
consideracion, prestando atencion exclusivamente al caso de gestion de los
instrumentos financieros realizada mediante intermediario. Puede suceder que
la relacién que liga al cliente con el broker se configure como un agency arran-
gement —en la cual el broker adquiere o vende por cuenta del cliente a los fines
de ocultar su identidad—, o bien tratarse de una relacién en la cual el broker
adquiere o vende directamente al cliente después de haber ejecutado como
propias las érdenes. En ambos casos, si el cliente obtiene directamente la ges-
tion de los titulos, entonces sus “intereses” seran regulados por las Partes 2, 3 y
4, del articulo 8. Si después subsisten los requisitos para la aplicacion de la
Seccion 8-303(a), entonces el cliente que adquiere los titulos podréa ser definido
“protected purchaser” y estara exento de las acciones de reivindicacion en el
sentido de la Seccion 8-303(b).

Muchos inversores utilizan el broker no s6lo a los fines de adquirir o
vender titulos, sino también para custodiarlos y gestionarlos. En tal caso, sera
aplicable la Parte 5 del articulo 8, tratdndose del sistema indirecto. Si la adquisi-
cién de los titulos se realiza a través del broker, pero su gestion tiene lugar
mediante la creacién de una cuenta a nombre del cliente en el propio broker,
entonces el cliente no adquirird la cualidad de “protected purchaser”, sino
aquella de “entitlement holder™, titular de un ““securities entitlement”; en caso
contrario, el broker resultara calificable como un “securities intermediary”.

En este caso, desde un punto de vista técnico, no se puede decir que el
cliente esté exento de acciones de reivindicacién provenientes de otros sujetos,
siendo su “interés” compartido con otros clientes que utilizan el mismo broker;
antes bien, la Seccién 8-502 protege al inversor en el sentido de que, una vez
adquirido el paquete de derechos referibles a su securities entitlement, ningin
otro sujeto podra impugnar la adquisicion o bien el contenido de su posicion.

d) Depésitos bancarios; cuentas que tienen por objeto otras actividades
financieras (bank deposit accounts: brokerage asset management accounts).

Una cuenta de deposito ordinaria abierta en una entidad de crédito no entra
en la definicion de “security’ de la Seccidn 8-102(a)(15), en consecuencia no
seran aplicables las reglas previstas en las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8. La
funcidn de los “securities accounts”, ademas de su contenido, es por otro lado
totalmente diversa de aquella sometida a las cuentas de dep6sito ordinarias. Y
las mismas obligaciones que incumben al banco depositario son totalmente
diversas de aquellas que el banco tiene que observar en el caso en el cual opere
como “securities intermediary”.
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Por lo que respecta a las cuentas que tienen por objeto otras actividades
financieras, se refiere a las cuentas que tienen por objeto securities, llevadas por
brokers con los cuales los clientes estipulan acuerdos paralelos para hacer con-
fluir alli la liquidez conseguida (generalmente) de las cuotas de fondos comu-
nes. Es, ademas, frecuente que, gracias a expresas negociaciones tales cuentas
estén vinculadas a ordinarias cuentas bancarias con posibilidad para los relati-
vos titulares de cubrir los cheques emitidos con cargo a tales cuentas mediante
la disponibilidad existente sobre aquéllas. Pues bien, el articulo 8 se aplica
exclusivamente a los securities account, mientras que la cuenta ligada perma-
nece sujeta a las leyes generales de referencia, que en el caso particular puede
ser el articulo 4 o el 4 A UCC.

e) Trust.

El sistema de custodia indirecta de la Parte 5, del articulo 8, no ha de
entenderse como disciplina de referencia de todas las relaciones en las cuales un
sujeto gestiona derechos negociables en el mercado financiero por cuenta de
otro. Antes bien, tales reglas se aplicaran exclusivamente en el caso en el cual la
relacién en examen caiga dentro de la definicion de securities account de la
Seccion 8-501(a).

Tal definicion excluye que los tradicionales acuerdos de trust se reconduz-
can a la disciplina sefialada. Supongamos que un banco actlia como trustee a
favor de un sujeto beneficiario y que el patrimonio del trust sea invertido en
instrumentos financieros y otros analogos assets. De hecho, el Banco opera
como holding securities para el beneficiario, no obstante lo cual tal acuerdo no
caerd en la definicion de securities account. El Banco, en cuanto trustee, no ha
asumido ninguna obligacion frente al beneficiario en orden a las modalidades
de ejercicio de los derechos que componen la cartera de las inversiones, a
excepcién de la genérica obligacién de destinar al mismo los beneficios de la
gestién.

No obstante el beneficiario logre un beneficio de la gestion del trustee,
aquél no tiene el derecho de impartirle disposiciones vinculantes, ni de ejercitar
el derecho de voto en orden a las acciones poseidas. Por tanto, las obligaciones
del Banco frente al beneficiario son reguladas por la trust law, y no por la Parte
5 del articulo 8. Naturalmente, si el Banco, como trustee, opera sobre instru-
mentos financieros por el tramite de un intermediario, entonces la Parte 5 se
aplicara a las relaciones entre la Banca misma, como entitlement holder, y el
intermediario que custodia los titulos. Asi como es muy posible que diversas

-79 -



DARIO LATELLA

articulaciones del mismo Banco sean destinadas al desenvolvimiento de la acti-
vidad del trustee y del intermediary (5,

f) Participaciones en (sociedades de gestion de) fondos comunes de in-
version (mutual fund shares).

Las participaciones en fondos comunes de inversion son consideradas secu-
rities en el sentido del articulo 8 UCC, sea en el caso en el cual el fondo resulte
organizado como corporation, como business trust, o de cualquiera otra forma
[v. Secciones 8-102(a)(15) y 8-103(b)]. Ademas, considerando que los fondos
comunes no suelen normalmente emitir certificados, las correspondientes partici-
paciones son clasificadas entre los uncertificated securities.

No obstante el fondo comun sea, por decirlo asi, un depositario de la
cartera de inversion del cliente por su cuenta, no es consentida la aplicacién de
la Parte 5 del articulo 8 a las relaciones entre el fondo y sus participantes. Esto
porqgue la simple emisién de acciones no corresponde a la creacién de un securi-
ties entitlement [asi, la Seccion 8-501(e)], a diferencia de cuanto sucederia,
obviamente, en el caso en el que la participacion en el fondo fuese custodiada y
negociada por el tramite de un intermediario. En tal sentido, seria aplicable la
Parte 5 del articulo 8, debiéndose comprender las participaciones en fondos
entre los llamados “financial assets™.

(%) El derecho anglo-americano, por regla general, prevé la posibilidad de convenir, por
contrato o mediante la institucion de un trust, la atribucion de situaciones subjetivas de naturale-
za (co)propietaria teniendo por objeto un conjunto de instrumentos financieros intangibles. Por
parte de algunos, en verdad, se ha manifestado perplejidad en orden al reconocimiento de tales
derechos, temiendo por ello una total desnaturalizacion apreciable sobre todo en el plano con-
ceptual [GOODE (n. 42) pp. 174 y ss.]. Por otro lado, el efecto de la inmovilizacion de los
instrumentos financieros, en el caso de la emisién de un bono permanente global, procede de la
exclusion de cualquier vinculo (relacion) entre el emisor y el inversor; en el caso de instrumen-
tos financieros emitidos normalmente y sucesivamente depositados en un depositario, en cam-
bio, el resultado es el de suspender aquel vinculo hasta que los instrumentos depositados, o su
equivalente, sean restituidos al cliente, siempre que se trate de titulos tangibles, de otro modo, si
se trata de titulos intangibles, hasta cuando en los registros del emisor se opere la transmision
contable. El interés del titular de la cuenta, por tanto, no se dirige sobre los instrumentos deposi-
tados, considerados en su especie, sino sobre la porcién de instrumentos a él correspondiente
sobre la clase homogénea y equivalente a un cierto valor. En el ordenamiento anglo-americano,
pues, sucede a menudo que el depositario sea el trustee de un trust de instrumentos financieros
derivados de una determinada emision realizada en su favor, mientras que el beneficiario (o sea,
el titular de la cuenta) resulta titular de un interés a los resultados derivados de aquel trust, aun
no teniendo ninguna relacion juridica con los instrumentos financieros que el supuesto compren-
de. Desde este punto de vista, por otro lado, podria ser interesante destacar la diferencia entre el
sistema de inmovilizacion y aquel del trust, valorando el hecho de que, en el primer caso, el
depositario normalmente no posee (y si se trata de un ICSD, no posee jamas) poderes gestores.
Sin embargo, parece que en ambos casos, sean los derechos del titular de la cuenta, sean aquellos
del beneficiario, no podrian ser ejercidos directamente contra el emisor, sino solamente contra el
depositario 0 bien contra el trustee.
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g) Participaciones en el capital de sociedades ““cerradas™ (stocks of
closely held corporations).

Como es sabido la diferencia entre stock y shares no encuentra correspon-
dencia en el derecho italiano. Los dos términos se reconducen genéricamente al
concepto de accion, si bien, en el primer caso, el término se refiere a “paquetes”
fraccionables de capital, mientras, en el segundo, a acciones indivisibles de
montante fijo. Tal diferencia —que para el derecho italiano no asume relevan-
cia estructural, por ejemplo, a los fines de una eventual distincion entre catego-
rias de acciones— para el derecho norteamericano selecciona una diversa disci-
plina aplicable 6),

Las corporate stocks caen dentro del ambito de aplicacién del articulo 8,
prescindiendo del hecho de que la sociedad esté cotizada [v. Secciones 8-102
(a)(15) y 8-103 (a)]. No existe ninguna regla, en efecto, que impida la aplica-
cion del sistema de custodia indirecta también a las participaciones en socieda-
des no cotizadas, si bien su efectiva aplicacién dependa del hecho de que las
acciones estén poseidas por el concreto socio por el tramite de un intermediario.
En caso contrario, continuaran aplicAndose las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8,
ademas de las correspondientes normas del articulo 9. En cualquier caso, desde
hace un tiempo se muestra la tendencia también para las closely held corpora-
tions 67 de superacion de la fase de la emisién de los certificados, sirviéndose
del sistema indirecto.

(56) ASCARELLI (n. 23), pp. 685 a 688, y p. 696; HENN (n. 16), pp. 275y 289; DAVIES
(n. 23), pp. 357 y ss.

(7 Es por todos sabido que sobre la nocién de close corporation no existe plena concor-
dia y, més bien, se registra a veces un debate muy articulado. En el derecho inglés, por ejemplo,
en esa nocidn se hace entrar no sélo la llamada private company y aquella de direccion familiar,
sino también la misma public company cotizada en bolsa cuando esté controlada por cinco
socios 0 menos. El relieve de la distincidn, entonces, para algunos autores seria exclusivamente
fiscal [DAVIES (n. 22), pp. 147 y ss. y 393 y ss.], también en consideracion al hecho de que una
expresa nocion de close company puede encontrarse sélo en el Income and Corporation Taxes
Act (divulgado con las siglas “TA 1988”, a su vez proveniente de la precedente coleccion “TA
19707, y aqui consultado en la version elaborada por la editorial Butterworths, Butterworths
Handbook on the Income and Corporation Taxes Act 1988, Londres, 1988, pp., especialmente,
428y ss.) el cual establece en la seccidn 414 (seccion 282 en el TA 1970) que “For the purpose
of the Tax Acts, a «close company» is one which is under the control of five or fewer participa-
tors, or of participators who are directors, except that the expression does not apply to...” (v.
también la sec. 415, para la exclusion de las quoted companies de la aplicacion de las normas
sobre close corporation).

En los Estados Unidos, en cambio, fuera del caso de la partnership, también la mas pequefia
de las sociedades familiares esta dotada de personalidad en las mismas formas que las grandes
sociedades de capitales, con la Unica diferencia de que, en este Gltimo caso, los titulos ofrecidos al
publico son objeto de control por la SEC. En otros términos, no existiendo en el ordenamiento
norteamericano un régimen particular de la sociedad de responsabilidad limitada, el término close
corporation es a menudo utilizado en una acepcién econdmica y/o funcional para indicar un
homdlogo de la private company inglesa, o bien, de la misma sociedad de responsabilidad limitada
de civil law [HENN (n. 16), p. 506; SCHLESINGER R.B. (n. 23), p. 567].

-81-



DARIO LATELLA

h) Otras participaciones sociales (partnership interests and limited liabi-
lity company shares).

Tanto las cuotas poseidas por las sociedades privadas de personalidad juri-
dica (Partnership, reguladas por Uniform Partnership Act adoptada por gran
parte de los estados de la Unién) como aquellas relativas a sociedades con
socios con responsabilidad limitada, no entran en la definicidn de securities, a
menos que sean negociadas en el mercado financiero [v. Seccion 8-103 (¢)].
Ademas, si bien tales participaciones no entran en la definicién de securities,
ellas pueden comprenderse entre los ““financial assets” y, si estan custodiadas a
través de intermediarios, ser negociadas segun las previsiones de la Parte 5 del
articulo 8.

i) Aceptaciones bancarias, titulos de crédito y otros instrumentos de pa-
go (bankers’ acceptances, commercial paper and other money market instru-
ments).

Los instrumentos de pago, como son las aceptaciones bancarias, los titulos
de crédito y los certificados de dep6sito representan formas de property (en la
tipica acepcion de common law) que pueden entrar en la categoria de los ““fi-
nancial assets™, pero no en aquella de las securities. Sin embargo, puede suce-
der que un documento de entre los indicados sea empleado con el fin de finan-
ciacion o inversion, y no para finalidades de pago (esto es, integre un “security
certificate™). Pues bien, en tal caso la Seccién 8-103(d) prevé que el documento
presente los requisitos previstos por la Seccidon 8-102 (a)(15) para la definicion
de security y, por tanto, recaiga bajo la disciplina del articulo 8, y no sobre la del
articulo 3 destinada a los negotiable instruments.

Esto se refiere, en particular, a algunas formas de instrumentos de pago a
corto plazo, que pueden ser empleadas en actividades financieras en los retrasos
de su vencimiento. Las aceptaciones bancarias, por ejemplo, son tipicos nego-
tiable instruments regulados por el articulo 3 UCC, utilizables, sin embargo,
para acceder a formas de inversion a corto plazo y, por este motivo, disciplina-
das por el articulo 8.

Pero aquello que resulta mas importante para nuestros fines es la costum-
bre de utilizar los instrumentos de pago en forma descertificada y servirse de
intermediarios para su custodia y negociacién. En tal caso, si bien no se puede
hablar de securities, puede ciertamente hablarse de financial assets y, por tanto,
aplicar la Parte 5 del articulo 8 a las relaciones entre el intermediario y el cliente
titular de la posicion de crédito.

j) Pactos de recompra (repurchase agreements).

Los pactos de recompra son muy utilizados en las transacciones bursatiles
sobre todo por parte de los distribuidores de titulos de débito publico y preva-
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lentemente para obtener inmediata liquidez. EI mecanismo en examen se basa
sobre dos operaciones reciprocas conocidas en la jerga habitual como repos y
reverse repos.

Los distribuidores de goverment securities obtienen de las clearing corpo-
rations de referencia la financiacion necesaria para la adquisicion y, por tanto,
para la colocacion de los titulos. Tal financiacion tiene a menudo una frecuencia
infradiaria, de modo que al final de la jornada de contratacién los distribuidores
se encontraran con el deber de restituir la suma recibida de la clearing corpora-
tion, no equilibrada por las correspondientes ventas.

Los repos representan, en tal sentido, la principal fuente de financiacion: el
distribuidor (llamado ““repo seller’”) vende instrumentos financieros al finan-
ciador (““repo buyer’) para obtener liquidez inmediata, acordandose al mismo
tiempo la readquisicién de los mismos instrumentos o de instrumentos similares
para el dia sucesivo, o bien para otro plazo breve.

Las fuentes de financiacion comprenden una serie de entidades en situa-
cion de ofrecer liquidez inmediata en breve plazo, como cuotas de fondos de
pensiones, fondos monetarios y bancos. El precio puede ser calculado de varios
modos, pero aquel elegido por el distribuidor para readquirir los instrumentos
enajenados supera el precio pagado al distribuidor mismo en la medida corres-
pondiente al tipo de interés sobre los fondos.

La transmisidn efectuada por el distribuidor como repo seller puede tener
lugar de varios modos. El repo buyer, en efecto, podria autorizar al distribuidor
a conservar los titulos objeto de readquisicion, modificando sustancialmente la
posicién del distribuidor en depositario por cuenta del buyer (en la jerga bursa-
til, esta operacion es conocida con el nombre de “hold-in-custody-repos™ o
“HIC repos™).

Por otra parte, es posible que el repo buyer consiga la posesién de los
titulos transferidos del repo seller, a fin de que, en caso de incumplimiento de la
obligacion asumida por este Gltimo, el primero se encuentre garantizado en
mayor medida (esta operacion es conocida como “delivered-out-repos’). EXis-
ten, después, una variedad de acuerdos intermedios contenidos entre los extre-
mos expuestos, en los cuales los titulos pueden ser también entregados en cus-
todia a un tercer sujeto, al cual se le atribuyen poderes de disposicion regulados
sobre diversas exigencias de cada uno de los dos contratantes.

Uno de los problemas ligados a la calificacion de los derechos del repo
buyer viene del hecho de que el pacto de readquisicién (como acuerdo que tiene
por objeto derechos sobre titulos) no estd bien claro que deba considerarse
como un verdadera y propia venta, o bien como un acuerdo del cual emana un
genérico security interest, con las consecuencias que se derivan en orden a la
disciplina aplicable.
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El articulo 8 se ocupa de disciplinar los derechos de aquellos que transfie-
ren instrumentos financieros con determinadas caracteristicas, sin preocuparse
de discernir sobre la naturaleza de la transmision realizada. Por ejemplo, en el
caso de gestion directa, la persona que recibe la entrega tempestiva del certifi-
cado representativo de un determinado valor esta protegida de las eventuales
acciones de reivindicacion que hubieran ya sido experimentadas en el tiempo
de la entrega del certificado mismo.

Esta regla se aplica sin ninglin miramiento a la naturaleza del negocio
utilizado para la transmision y prescindiendo de los sujetos implicados: tanto en
el caso de entrega de certificado originario del emisor como en aquel de las
sucesivas transmisiones del mismo; ademas, se aplicara tanto al caso de trans-
misién realizada con la finalidad de venta como en aquella realizada con el fin
de garantia.

Analogamente, la reglas del articulo 8 sobre el sistema de gestion indirecta
y, en particular, aquellas contenidas en las Secciones 8-502 y 8-510, se aplica-
ran a las transmisiones que respeten esas determinadas caracteristicas, sin dis-
tinguir si se trata de ventas, negocios constitutivos de garantias sobre instru-
mentos financieros u otros.

Finalmente, con respecto a los repos, estos implican la transferencia de
interests in securities, con la consecuencia de que el articulo 8 sera aplicable a
los mismos, asi como lo seria si se utilizase cualquier otra forma de transmisién
con el mismo objeto.

k) Transmisiones de instrumentos financieros con el fin de préstamo (Se-
curities lending transactions).

Puede suceder gque la transmision de instrumentos financieros se realice
para permitir a un determinado sujeto cumplir con la obligacién de entrega
asumida en virtud de una precedente negociacion. Por ejemplo, si el cliente de
un broker decide vender “a corto plazo™ titulos sobre los que no tiene disponibi-
lidad actual, puede comprobarse que la obligacion de entrega que recae sobre el
broker en el sistema de settlement no pueda ser cumplida. El cliente, en efecto,
una vez asumida “a corto plazo” la obligacion de venta, espera adquirir a un
precio mas bajo los titulos de la negociacion, con el fin de lograr el lucro
diferencial sobre la operacion de venta ordenada al broker. Si al vencimiento el
broker no dispone de los titulos a entregar, podra tomarlos a préstamo de algln
otro (borrowing broker).

En tal caso, el securities lender entrega los titulos al borrowing broker, el
cual, de una parte colmara las necesidades del broker en cuanto al déficit de
titulos, y de otra, permanecera contractualmente obligado frente al sujeto pres-
tamista (securities lender) a la devolucién de la misma cantidad y calidad de
titulos obtenidos en préstamo.
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La particularidad resulta del hecho de que el securities lender no mantiene
interés alguno de naturaleza real sobre los titulos entregados al borrower, el
cual logra un derecho pleno (full title) sobre los mismos. El punto central de la
operacién de securities lending, en efecto, consiste en la necesidad del borro-
wer de entregar una determinada cantidad de titulos al reclamante, de modo que
no tendria sentido el mantenimiento por parte del lender de un derecho distinto
de aquel relativo a la devolucion de la misma cantidad de los titulos transmiti-
dos. En consecuencia, aungue el securities borrower no cumpla la obligacién
de devolucién, el lender no posee otro derecho (sub specie de reivindicacién)
sobre los concretos titulos que han formado especificamente el objeto de trans-
misién frente al borrower y que de este Gltimo, han sido a su vez transmitidos a
un tercer sujeto.

El derecho norteamericano coloca sobre un mismo plano el incumplimien-
to de la obligacion de devolucién y el incumplimiento contractual, por lo cual la
Unica proteccion proporcionada al lender resulta de la garantia concedida por el
borrower para cubrir la susodicha obligacion, garantia que seréd accionada cuan-
do sea necesario.

No obstante, pues, el objeto de la transmision realizada entre el lender y el
borrower consista en bienes materiales infungibles, el contrato utilizado no
posee la estructura del comodato, sino aquella del mutuo.

I) Derechos de opcion negociados en los mercados regulados (traded
stocks options).

Los derechos de opcion colocados y gestionados a través de las Options
Clearing Corporations (“OCC”) constituyen tipicos ejemplos de inversién in-
cluidos entre los financial assets a los que se ha de aplicar la Parte 5 del articulo
8 UCC, pero no las Partes 2, 3y 4 (no se pueden considerar, por tanto, securities
en sentido estricto). Las “OCC” llevan a sus propios registros las posiciones
relativas a los derechos de opcién correspondientes a las empresas adheridas al
circuito. Por el contrario, los miembros del circuito de clearing llevan a sus
propios registros las posiciones relativas a los derechos de opcién correspon-
dientes a sus clientes. Desde el punto de vista estructural, existen muchas analo-
gias con el sistema de gestién de los instrumentos financieros; sin embargo, en
el caso de los derechos de opcién no existe una sociedad emisora separada de
aquella adherida al circuito de clearing. Los financial assets gestionados por el
sistema consisten en contratos estandarizados atribuidos al gestor y dirigidos a
la adquisicién o a la venta de determinados instrumentos financieros a un precio
preestablecido.

Antes que calificarse como genérico interés participativo en una operacion
de financiacién de una sociedad emisora, el derecho de opcidn se configura
como una posicion contractual activa que se hara valer frente a una contraparte
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establecida. Asi, a los fines de asegurar el ejercicio de la opcién, las “OCC” se
interponen como contrapartes contractuales del titular del derecho.

Las normas contenidas en las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8 UCC, en cual-
quier caso, no individualizan derechos y obligaciones de la “OCC”. Por el
contrario, las reglas de la Parte 5 del articulo 8 y del articulo 9 UCC (en la parte
dedicada a las prerrogativas correspondientes a los titulares de securities) con-
tienen una estructura normativa utilizable en sede interpretativa para la cons-
truccién de los derechos correspondientes a los inversores en el mercado de las
stocks options. Es, pues, coherente que los derechos de opcidn negociados en
los mercados regulados sean incluidos en la definicion de financial asset, antes
gue en aquella de security [v. la Seccion 8-103 (e)].

Por tal motivo, a pesar de que las “OCC” no puedan resultar sociedades
emisoras de instrumentos financieros a los fines de la aplicacion del articulo 8
UCC, pueden en cualquier caso ser representadas por clearing corporation
frente las cuales hacer valer los derechos de opcién atribuidos a los adheridos al
circuito.

m) Contratos de futuros sobre mercancias (commaodity futures).

La Seccion 8-103(f) establece que los contratos sobre mercancias no pue-
den ser considerados ni securities ni financial assets. Por su parte, la Seccién
9-115 proporciona una definicién de commodity contract que comprende los
commaodity futures, las commodity options, los derechos de opci6n sobre contra-
tos commodity futures, a condicion de que sean negociados en virtud de (o
sujetos a) normas dictadas por el legislador federal en materia de intercambios
organizados de mercancias. Por tanto, los commodity contracts no pueden ser
considerados securities a los que aplicar las reglas contenidas en las Partes 2, 3
y 4 del articulo 8 UCC, ni se puede afirmar que la relacion que se da entre el
cliente inversor y una sociedad operante en el sector de los commodity futures
esté sujeta a la Parte 5 del mismo articulo 8.

En cualquier caso, los contratos sobre mercancias estan incluidos en la
definicion de investment property prevista por el articulo 9 UCC, de modo que,
a aquellos fines, los derechos que tienen por objeto mercancias negociables
estan gobernados por el mismo conjunto de normas que disciplina los derechos
sobre instrumentos financieros (8.

(58)  Para un examen de la jurisprudencia sobre la cuestion, WEISE, U.C.C. Article 9:
Personal Property (n. 47), 54 (1998), pp. 311 y ss., al que se reenvia también para ulteriores
referencias doctrinales.
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I.  ASPECTOS PRELIMINARES

La existencia en los Estados Unidos de un cuerpo normativo separado,
genéricamente reconducible a una law of securities regulation, surge por prime-
ra vez gracias a los estudios dirigidos por uno de los mas autorizados estudiosos
de la materia, Louis LOSS, el cual en 1950 imparte por vez primera un curso
universitario con aquella denominacion, publicando al afio siguiente la primera
edicion de su famoso tratado 4. En los tres decenios sucesivos, la legislacion
federal y la estatal han generado una progresiva estratificacion de aquel inicial
cuerpo normativo, llegando a conseguir dignidad de disciplina de estudio aut6-
noma.

(1) LOSS, Securities Regulation, Nueva York, 1951, del cual fue publicada una segunda
edicion diez afios después y, ya en 1988, la tercera, a cargo del mismo Louis LOSS junto con
Joel SELIGMAN (ser4 a esta ultima edicion a la que se haré referencia); v. también el més breve
LOSS y SELIGMAN, Fundamentals of Securities Regulation, 4.2 ed., Boston-Toronto, 2001,
especialmente, pp. 9 y ss. (en Suppl. 2002, 1 y ss.), para una panordmica de la legislacion en
materia de securities y, para una articulada exposicion de las variadas y a veces muy matizadas
acepciones del término, pp. 201 y ss. (en Suppl. 2002, pp. 11 y ss.). Sdlo con la finalidad de
hacer mas &gil la referencia a la obra citada, se precisa que el manual Fundamentals of Securities
Regulations ha estado al cuidado exclusivamente de LOSS hasta el fin de la edicién anterior a su
desaparicion (ocurrida en el afio 1997); sucesivamente, ha sido SELIGMAN quien ha continua-
do con su puesta al dia.
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Con un recorrido evolutivo en muchos aspectos analogo, cada uno de los
ordenamientos juridicos tomados en consideracion en el estudio en el cual se
inserta esta contribucion pueden considerarse especializados en el sector de la
intermediacidn financiera; ello no obstante, los complicados entramados nor-
mativos a lo largo del tiempo enredados con otras disciplinas juridicas y con las
econémicas hacen que el terreno de estudio sea bastante accidentado @.

Una indagacion con pretensiones de totalidad debe por tanto atender a
innumerables fuentes (legislativas, doctrinales y jurisprudenciales), en ocasio-
nes situadas en sectores distantes a aquellos que se examinan. No es un estudio
completo, sin embargo, el resultado al cual aspira el presente trabajo, sino mas
bien el mas modesto de trazar las lineas generales del sistema uniforme de
circulacion de los derechos negociables en los Estados Unidos, sin renunciar a
ofrecer algunos apuntes criticos y sefialar aspectos comparables con el Derecho
italiano ®.

A este respecto, uno de los elementos comunes a los dos ordenamientos es
precisamente aquel de la estrecha conexion que se observa entre securities
regulation y company law; conexioén de la que dan testimonio, por ejemplo, las
consecuencias que se producen en el plano de la construccién de la estructura
patrimonial y financiera de la sociedad en relacion con algunas operaciones de
“recogida de fondos”, realizada a través de la emisién de instrumentos financie-

(@ Esto resulta particularmente evidente en Alemania y en Francia, paises en los cuales
las intersecciones que se observan, en el primer caso, con el Derecho bancario, y en el segundo,
con el tributario, dan testimonio de cuanto se sefiala en el texto (basta sobre este punto el reenvio
al estudio de DE LUCA, Deposito cumulativo (Sammelverwahrung) e dematerializzazione
(Entmaterialisierung) negli ordinamenti germanistici, y MASTROPAOLDO, Il sistema francese
di dematerializzazione e la protezione dell’acquirente di buona fede, ambos en VISENTINI e
STAGNO D’ALCONTRES (directores), La circulazione dei diritti negoziabili nei mercati rego-
lamentati, Roma, 2002, pp. 5y ss. y 79y ss.; andlogamente, SORCI, Valores anotados en cuenta
e dematerializzacione nel ordinamento giuridico spagnolo, en VISENTINI y STAGNO D’AL-
CONTRES, op. cit. pp. 135 y ss., sefiala que la exigencia de privarse de la chartula encuentra
sus raices en la practica bancaria espafiola de aceptar titulos en depdsito administrado; se afiaden
para una vision de largo alcance del problema SCHWARD, Angelerschutz durch Wirtschafts-
recht, Munich, 1979; RIPERT y ROBLOT, Traité de droit commercial, 13.2 ed., Paris, 1992,
capitulos 1 y 11

() Es curioso sefialar, en tal sentido, que en la literatura italiana en materia de circula-
cion de los instrumentos financieros falta un estudio dedicado al ordenamiento norteamericano
y, en particular, al estadounidense; ademas, ninguno de los trabajos editados hace referencia al
mismo cuando se trata de examinar aspectos comparativos (v., sin embargo, LAMANDINI,
Struttura financiaria e governo nelle societa di capitali, Bolonia, 2001, pp. 73 y ss.).
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ros a menudo de muy variada naturaleza®. Una conexion, ademas, que la
reciente reforma del derecho societario italiano (D. Lgs. 17.01.2003, n. 6) pare-
ceria haber ampliado con la introduccién de la posibilidad de emitir instrumen-
tos financieros dotados de especiales derechos patrimoniales o administrativos
gue no consistan en acciones (arts. 2346 ss. c.c.), o bien, de destinar porciones
del patrimonio a un especifico negocio (art. 2447-ter, c.c.) ©.

En tal sentido, precisamente, serd interesante verificar cémo las reglas que
presiden la formacion de la estructura patrimonial y financiera de las socieda-
des se relacionan con aquellas dedicadas a la emisién y a la circulacion de los
derechos negociables en los mercados regulados. En el texto recientemente
creado por nuestro legislador interno se lee claramente la voluntad de perseguir
el ambicioso objetivo de favorecer la afluencia de capital de riesgo a la empresa
social, con la finalidad de permitir un adecuado crecimiento preparatorio de la
salida a bolsa ©).

La superacion del “dogma” de la correspondencia entre aportacion y parti-
cipacién social, unido a la necesidad de construir un sistema de incentivacion
de las modernas técnicas de participacion en las operaciones de financiacion de
las empresas societarias, no puede, sin embargo, dejar en la sombra la exigencia
de proteger sul mercato, a los inversores particulares, evitando dejarlos “al
descubierto” respecto de los riesgos que quedan adn por codificar. Un discurso
analogo es valido desde la perspectiva del rendimiento ligado a un sector parti-
cularmente prometedor de la actividad empresarial, la cual no puede resultar
frustrada por los dos factores principales de la inversién: la reducida liquidez y
la escasa eficiencia del mercado de referencia (. Si, en fin, se considera que el

()  Algunos problemas especificos son examinados por VAN OMMESLAGHE, VAN
RYN y GLANSDORFF, “Capital and Securities of Marketable Share Companies”, en Interna-
tional Enciclopedia of Comparative Law; vol. XIll, Business and Private Organizations, ch. 5.
Tubinga, Dordrecht, Boston, Lancaster, 1989, passim.

(5)  Asi, en efecto, BIANCHI, Prime osservazioni in tema di capitale e patrimonio nelle
societa di capitali, en AA.VV,, Il nuovo diritto societario fra societa aperte e societa private,
Milan, 2003, p. 80.

6)  BIANCHI, (n. 5), p. 80; méas ampliamente, LAMANDINI (n. 5), pp. 51y ss. y pp. 103
y ss.; ID., “Societa di capitali e struttura finanziaria: spunti per la riforma”, en Riv. Soc. 2002, pp.
139 y ss.

(M La introduccion del instituto de los patrimonios separados y la posibilidad de emitir
instrumentos participativos llamados correlati (cfr. los articulos 2350 y 2447-bis y ss. del c.c.
reformado) probablemente hard surgir nuevas instancias de tutela, que se caracterizan por ser
vinculables a ciertas categorias de accionistas, los cuales, si tradicionalmente son reconocidos
como “propietarios” o “interesados”, hoy aparecen por diversos motivos asimilables a los “aho-
rradores” o “desinteresados” (para las primeras prestigiosas reflexiones sobre tracking stocks,
valga por todos PORTALE, “Dal capitale «assicurato» alle «tracking stocks»”, en Riv. Soc.,
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mercado financiero representa un Util banco de pruebas de la confianza que los
administradores cobran en la compafiia social y el publico inversor en orden ala
fiabilidad de la politica de gestion seguida, se comprendera porqué reviste tanta
importancia la exacta determinacion de las relaciones entre el derecho societa-
rio y de la intermediacién financiera.

En esta perspectiva, el derecho estadounidense hace ya tiempo que ofrece
aspectos de estudio particularmente interesantes, ligados a la posibilidad de
extender la aplicacion de las normas dictadas en materia de securities a socieda-
des de menores dimensiones que presenten exigencias de tutela de los inverso-
res analogas a aquellas que se conectan a las public companies ®). Sera entonces
estimulante valorar también en Italia aquellas reflexiones que en otros lugares
han sido autorizadamente formuladas por los que distinguen las finalidades de

2002, pp. 146 vy ss., especialmente, pp. 162 vy ss.; sobre los “patrimonios separados”, ZOPPINI,
Primi appunti sul patrimonio separato nelle societa per azioni, en AA.VV,, pp. 97 y ss. (n. 5);
sobre otros argumentos, v., més en general, ASSOCIAZIONE PREITE, Il nuovo diritto delle
societd, a cargo de G. Olivieri, G. Presti, F. Vella, Bolonia, 2003, pp. 97 y ss. y 243 y ss.;
GALGANO, “Il nuovo diritto societario”, en Trattato di Diritto commerciale e di Diritto pubbli-
co dell’Economia, dirigido por F. Galgano, vol. XXIX, Padua, pp. 134 y ss.; AAVV, Il diritto
delle societa di capitali. Manuale breve, Milan, 2003, pp. 78 y ss.; BASSI, BUONOCORE,
PESCATORE, La riforma del diritto societario. Commento ai D. Igs n. 5-6 del 17 gennaio 2003,
Turin, 2003; AA.VV,, La riforma della sociedad. Societd cooperative. Artt. 2511-1548 Cod.
Civ.. Commentario del D. Igs 17 gennaio 2003, n. 6 corredato dal testo della legge delega, a
cargo de M. Sandulli y V. Santoro, Turin, 2003; AA.VV., “Il nuovo diritto societario fra societa
aperte e societa private”, Atti del convegno di Varese, 20-21 de septiembre de 2001, a cargo de P.
Benazzo, S. Patriarca y G. Presti, Milan, 2003; SANTOSUQOSSO, La riforma del diritto societa-
rio. Autonomia privata e norme imperative nei DD. Lgs. 17 gennaio 2003, n. 5 y 6, Milén,
2003). En tal sentido, trasladando sin embargo el foco de la perspectiva sobre el emisor, se
sefiala como posible tema de estudio, el problema de individualizar los criterios que gobernaran
las eventuales relaciones entre la disciplina de tutela del inversor accionista en el mercado de
capitales de riesgo y el funcionamiento de las conocidas como sociedades “cerradas”.

(8 Como es sabido, las securities laws de derecho estadounidense son de origen esen-
cialmente federal y disciplinan aspectos de la practica societaria ligados a las ofertas publicas, a
los sujetos que operan en el mercado financiero y a sus obligaciones, a la crisis de la sociedad de
inversiones, y otras cuestiones; por el contrario, la disciplina de los perfiles ligados a la constitu-
cion, organizacion y funcionamiento de la sociedad son remitidos a la legislacion de cada uno de
los 50 estados (cfr., por todos, CLARK, Corporate Law, Boston-Toronto, 1986; v. también el
interesante The Business Roundtable v. SEC, 905 F.2d 406, D.C. Cir. 1990; Sante Fe Industries
v. Green, 430 U.S. 462, 1977). Continuando con el sistema norteamericano, por lo que respecta a
Canada, a su vez, la disciplina en materia de instrumentos financieros pertenece a la potestad de
cada una de las provincias, considerado que una sociedad puede estar sujeta a la legislacion
nacional o bien a aquella de la provincia de establecimiento (cfr. HADDEN, FORBES y SIM-
MONDS, Canadian Business Organizations Law, Toronto, 1984, pp. 29-33; v., también para un
examen del articulo 9 UCC, MORGAN DE RIVERY-GUILLAUD, Le droit nord-américain des
sretés mobilieres. UCC Article 9 et Saskatchewan PPSA, Paris, 1999).
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tutela “exosocietaria”, ligadas a la disciplina de los derechos accionariales ne-
gociables en los mercados regulados, de las finalidades que subyacen a la disci-
plina de la emisidn de titulos participativos y de débito en las llamadas close
corporations ©). En este Gltimo caso, en efecto, la tradicionalmente afirmada
prevalencia de las razones de la autorregulacion respecto a aquellas del “merca-
do”, podran dejar emerger versiones inéditas de los tradicionales conflictos de
intereses, imponiendo al intérprete propuestas exegéticas hace tiempo lejos de
ser imaginadas, o bien, obligando al legislador a la introduccién de mercados
diversamente ordenados en razén de las necesidades que se planteen (10),

La literatura americana, ademas, a menudo afirma que las normas dictadas
en materia de securities describen los supuestos particulares en base a presu-
puestos (y a la vista de finalidades) raramente coincidentes con aquellos recla-
mados por las correspondientes normas que se ocupan de los perfiles societa-
rios. La situacién juridicamente relevante a los fines de la aplicacién de las
primeras, en efecto, esta siempre representada por la operacion negocial (trans-
action) realizada en el mercado regulado de referencia; operacion, que en cam-
bio, deberia resultar del todo indiferente a los fines de la seleccion de la discipli-
na organizativa, o bien de la restante porcién de la disciplina del sector 1), En el
ambito del representado contexto argumentativo, una aproximacién mas pru-
dente al analisis de las normas en materia de securities podria consentir eximir a
las sociedades de pequefias dimensiones al menos de la aplicacion de las nor-
mas mas gravosas (12, No debe descuidarse, sin embargo, que el aparato norma-

® LUTTER, “Limited Liability Companies and Private Companies”, en International
Encyclopedia of Comparative Law (n. 4), cap. 2, pp. 27 y ss. y pp. 33 y ss.; BUXBAUM, “The
Formation of Marketable Share Companies”, ibid, 1974, cap. 3, pp. 35 y ss.

(10)  para un reconocimiento de las tendencias actuales, v. las interesantes contribuciones
de FERRARINI, “Pan-European Securities Markets: Policy Issues and Regulatory Responses”,
en Eur.Bus.Org. L.Rev. (3), 2002, pp. 247 y ss., especialmente 249 y ss.; COFFEE, JR., “The
Future as History: The Prosects for Global Convergence in Corporate Governance and its Impli-
cations, en Northwestern U. L. Rev., (93) 1999, pp. 641y ss.; cfr., por otro lado, pero sin ninguna
referencia a la disciplina de la circulacion, DE CARLO, “La regolamentazione del mercato degli
strumenti finanziari negli USA, Cenni comparatistici”, en Societa, 2003, pp. 249 y ss., especial-
mente, p. 250.

(1) por ejemplo, una sociedad con titulos libremente transmisibles, pero no cotizados en
los mercados regulados, podria considerarse sustraida a la aplicacién de las normas en materia
de oferta publica, o de insider trading, también en consideracion a la falta de las citadas exigen-
cias en materia de tutela del ahorro (una interesante prognosis de los problemas ligados a las
relaciones entre “gobierno” y estructura financiera de la sociedad, con particular referencia a la
experiencia estadounidense, puede verse en LAMANDINI (n. 3), pp. 134 y ss. y 153 y ss..

(2) Cfr. VAGTS (n. 4), passim; v., ademés, n. 7, in fine.
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tivo disponible en su conjunto en materia de securities es tan amplio 3 —y, en
muchos aspectos, “desgajado” del derecho societario general—, que resulta a
menudo muy dificil, para una sociedad no public, conseguir tenerlo en cuenta.

Resultando obvio, en este punto, que las modestas ambiciones de la pre-
sente contribucién no estarian en grado de absorber la tarea de un tratamiento
idoneo que represente de un modo exhaustivo las complejas relaciones apenas
enunciadas, se ha elegido recorrer una via “lateral”, limitandonos en el &mbito
del sistema estadounidense a una porcion de disciplina federal seleccionada
entre las normas previstas por el articulo 8 del Uniform Commercial Code
(UCC) en materia de Investment Securities (14, dejandose asi emerger los trazos

(13)  Basta tener presente el mas importante tratado en la materia, a cargo de la “Comerce
Clearing House” (Federal Securities Law Reporter, Chicago, 1969... ), en la cual se encuentran
todas las decisiones jurisprudenciales, las normas de rango secundario e incluso parte de la
documentacion de contenido supervisor proveniente de la autoridad del sector.

(14 También el UCC es naturalmente susceptible de aplicacion diversificada en el ambi-
to de los singulares Estados de la Unidn; debe sin embargo observarse que precisamente el
articulo 8 no ha sido objeto de modificaciones particularmente relevantes en sede de actuacion
estatal (cfr., para un primer reconocimiento de las opiniones doctrinales sobre el articulo 8 UCC,
el ensayo de SMITH, COPENHEFER, KALLMAN, ROGERS, WITTIE, Investment Securities
— The New UCC article 8, Boston, 1994; v., ademas, MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ, “An
introduction to the Revised U.C.C. Article 8 and Review of Other Recent Developments with
Investment Securities”, en Bus. Law. (49), 1994, pp. 1891 y ss.; OLSON, “Review of Recent
Developments with Revised U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (50), 1995, pp.
1541 y ss.; ROCKS, “Revisions to the United States Uniform Commercial Code Governings
Transactions in Securities and Other Investment Property”, en Butterworths J. of Int. Bank. and
Fin. L., 1995, pp. 25y ss.; BRYARS, “Recent Revisions to Article 8 (Investment Securities) of
the US Uniform Commercial Code”, ibid, 1995, pp. 507 y ss.; OLSON, ROCKS, SCHWARTZ,
SMITH, “Review of Recent Developments in U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, en
Bus. Law. (51) 1996, pp. 1441 ss.; WITTIE, Review of Recent Developments in U.C.C. Article 8
and Investment Securities, ibid (52) 1997, pp. 1575y ss.; ID., “Review of Legislative Develop-
ments Affecting U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (53) 1998, pp. 1511y ss.; ID.,
“Case Law Developments in U.C.C. Article 8 and Investment Securities”, ibid (55) 2000, pp.
2027 y ss.; para tener un esquema suficientemente claro de la literatura sobre el articulo 8 UCC,
se pueden consultar las méas sobresalientes contribuciones de BUNN, “Article 8: A Law for the
transfer of Investment Securities”, en Wis. L. Rev.,, 1952, pp. 339 y ss.; ISRAELS, “Recent
Developments in the Uniform Commercial Code: Article 8 — Investment Securities”, en Bus.
Law. (19) 1964, pp. 570 y ss.; JOLLS, Investment Securities, ibid (22) 1967, pp. 734 y ss.; ibid,
(23) 1968, pp. 849 y ss.; ibid (24) 1969, pp. 1057 y ss.; ibid (25) 1970, pp. 1173 y ss.; sobre los
problemas ligados a la eliminacion de las stock certificates, v. el “Symposium — The Certifica-
teless Society”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 603 y ss.; ARONSTEIN, “A Certificateless Article
8? We Can Have it Both Ways”, in Bus. Law. (31) 1976, pp. 727 y ss.; DANTZER, “Securities
Transfers Without Certificates: Amendments to section 8-102”, en Uniform Commercial Code
L. J. (7) 1974, pp. 109 y ss.; JOLLS, “The Uniform Commercial Code and the Certificateless
Society”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 627 y ss.; STEADMAN, “The Certificateless Society and
the Constitution”, en St. John’s L. Rev. (36) 1971, pp. 727 y ss.; WERNER, “The Certificateless
Society: Why and When?”, en Bus. Law. (26) 1971, pp. 605 y ss.).
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esenciales de la ley uniforme de circulacion y algunos perfiles comparativos
considerados més interesantes.

Antes de pasar al examen del articulo 8 UCC es necesario referirse breve-
mente a la nocién de security (0 mejor de securities) cominmente acogida por
la literatura norteamericana y elaborada sobre la base de la copiosa produccién
normativa y jurisprudencial sobre la materia.

II. LA NOCION DE “SECURITY”

Si el término security fuese traducido literalmente no seria de utilidad para
el presente trabajo, ni resultaria facil de ubicar en el tema de referencia. Enten-
dida como “garantia genérica”, en efecto la security no acoge ninguno de los
significados utilizados por el articulo 8 UCC. Antes bien, el término indica una
notable variedad de titulos o valores mobiliarios que constituyen una inversion
directa para generar un beneficio. Se trata, por tanto, de un genus, a su vez
comprendido en la categoria de choses in action 5 que impone indagar caso
por caso cudl sea el tipo particular de titulo al cual se refiere el término. La
doctrina mas cualificada considera que «securities are not necessary secured in
the legal sense» (16) puesto que los titulos que representan securities no son
asistidos necesariamente por una security en sentido técnico (sea una garantia o
un privilegio).

(15)  Como es sabido, en el sistema del common law el término chose indica el “bien” o la
“cosa mueble” (thing) que puede entenderse seglin dos acepciones fundamentales: la chose in
possesion y la chose in action, ambas ligadas a la law of property y de las cuales no existen
homdlogos en la civil law. A tal propoésito se destaca que la chose indica no solamente un bien o
una cosa mueble, sino también un derecho (LAWSON, Introduction to the Law of Property,
Oxford, 1977, p. 16). Y por tanto, solamente en el &mbito de la original clasificacion que la law
of property hace de los bienes y derechos tales términos pueden ser entendidos: asi, de la
distincion de la property en real y personal, deriva la subdivision en chattels real y personal; a
su vez los chattels personal se dividen en choses in action e in possesion. La primera categoria
comprende bienes y derechos de las cuales no se tiene una inmediata posesién o goce, o bien
cuyo ejercicio s6lo puede tener lugar mediante la experimentacion de una accién en juicio
(action) y, en todo caso, que no son susceptibles de transmisién mediante entrega. Se compren-
den en esta categoria los negotiable instruments y, mas en general, los titulos mobiliarios como
las acciones (shares), las patentes, los derechos de autor, las marcas, y demés. La segunda
categoria comprende, en cambio, bienes y derechos de los cuales se tiene (o0 se puede lograr) la
posesion o el goce efectivo, y por lo tanto son susceptibles de transmision mediante entrega
(capable of delivery: para una comparacion con el derecho francés y algunas criticas al sistema
del common law, vid. PATON, A textbook of Jurisprudence, 4 &, a cargo de G.W. Paton y D. P.
Derham, Londres, 1972, p. 511).

(16) HENN, Handbook of the Law of Corporation and others Business Enterprises, 2.2
ed, St. Paul, Minn., 1970 (VI rist. 1978), p. 276.
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Muchas son, pues, las definiciones legislativas del término @7, Desde
aquella més articulada y completa contenida en el US Securities Act de 1933
[&2(1)] 18, sustancialmente repetida en el Securities Exchange Act de 1934
[&3(10)], a aquella més sintética en su férmula linguistica pero igualmente
amplia en su contenido sancionada en la Stock Transfer Act de 1963 (&4) (19),
Como se verd, ademas, una particular nocion de securities se ofrece por el
articulo 8 UCC, esencialmente a los fines de establecer algunas diferencias
respecto a los mas genéricos financial assets y, en consecuencia, seleccionar la
disciplina respectivamente aplicable (20),

(A7) Ppor todos, LOSS, Fundamentals (n. 1), pp. 201 y ss. (Suppl., 2002, pp. 11 y ss.); V.
también HAZEN, Treatise on the Law of Securities Regulation, 3.2 ed., vol. 1, St. Paul, Minn.,
1995, pp. 28 y ss.; por ultimo es también util consultar la obra con un cardcter mas general, pero
también amplia y completa, de BLOOMENTHAL, Securities Law Handbook, vol. 1, St. Paul,
Minn., 2003, pp. 47 y ss.

(18)  «The term ‘security’ means any note, stock, treasury stock, bond, debenture, eviden-
ce of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, colla-
teral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment
contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest
in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any security,
certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on
the value thereof), or any put, call, straddle, option or privilege entered into on a national
securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument com-
monly known as a ‘security’, or any certificate of interest or of participation in, temporary or
interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase,
any of the foregoing».

(19)  «*Securities’ means shares, stock, debentures, debenture stock, loan stock, bonds,
units of a unit trust scheme, or other shares of the investment subject to the trusts of such a
scheme, and other securities of any descriptions».

(20)  para comodidad del lector, y entendimiento del articulo 8 UCC (Parte 1,
&8-102(15)), «‘Security’, except as otherwise provided in Section 8-103, means an obligation
of an issuer a share, participation, or other interest in an issuer or in property or an enterprise of
an issuer:

(i) which is represented by a security certificate in bearer or registered form, or the
transfer of which may be registered upon books maintained for that purpose by or on behalf of
the issuer;

(if) which is one of a class or series or by its terms is divisible into a class or series of
shares, participations, interests, or obligations; and

(iii) which:

(A) s, oris of a type, dealt in or traded on securities exchanges or securities markets; or

(B) is a medium for investment and by its terms expressly provides that it is a security
governed by this Article».

Por lo que se refiere al otro término, el articulo 8 UCC [(Parte 1, §8-102(9)] establece que
«‘Financial asset’, except as otherwise provided in Section 8-103, means:
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Los tribunales estadounidenses, no obstante, tienden a ampliar ulterior-
mente la nocion de securities incluyendo cualquier acuerdo en virtud del cual
una parte confia dinero u otros assets a otra, con el objetivo de obtener de la
actividad de esta Ultima una determinada ganancia b, Por el mismo maotivo,
por ejemplo, la partnership no puede incluirse en la nocién en examen, visto
gue en tal caso cada una de las partes divide las ventajas derivadas de la activi-
dad y al mismo tiempo, participa en las cargas de contribucion destinadas a su
desenvolvimiento 22,

(i) a security;

(if) an obligation of a person or a share, participation, or other interest in a person or in
property or an enterprise of a person, which is, or is of a type, dealt in or traded on financial
markets, or which is recognized in any area in which it is issued or dealt in as a medium for
investment; or

(iii) any property that is held by a securities intermediary for another person in a securi-
ties account the securities intermediary has expressly agreed with the other person that the
property is to be treated as a financial asset under this Article.

As context requires, the term means either the interest itself or the means by which a
person’s claim to it is evidenced, including a certificated or uncertificated security, a security
certificate or a security entitlement».

Finalmente, el art. 8 UCC, Parte 1, §8-103(a) precisa que: «A share or similar equity interest
issued by a corporation, business trust, joint stock company, or similar entity is a security.

(b) An ”investment company security” is a security. “Investment company security”
means a share or similar equity interest issued by an entity that is registered as an investment
company under the federal investment company laws, an interest in a unit investment trust that is
so registered, or a face-amount certificate issued by a face-amount certificate company that is so
registered. Investment company security does not include an insurance policy or endowment
policy or annuity contract issued by an insurance company.

() An interest in a partnership or limited liability company is not a security unless it is
dealt in or traded on securities exchanges or in securities markets, its terms expressly provide
that it is a security governed by this Article, or it is an investment company security. However,
an interest in a partnership or limited liability company is a financial asset if it is held in a
securities account.

(d) A writing that is a security certificate is governed by this Article and not by Article 3,
even though it also meets the requirements of that Article. However, a negotiable instrument
governed by Article 3 is a financial asset if it is held in a securities account.

(e) An option or similar obligation issued by a clearing corporation to its participants is
not a security, but is a financial asset.

() A commodity contract, as defined in Section 9-102(a)(15), is not a security or a
financial asset».

(21) V. SEC v. W.J. Howey C., 328 U.S. 293 (1946). Ha sido considerada incluida en la
nocidén de securities, por ejemplo, la operacion por la cual una parte entrega a otra animales de
piel y ganado, la cual después de haber supervisado el crecimiento, la cria y la produccién,
habria destinado a la primera los resultados netos de la actividad [MclIntosh v. Harris Farms, Inc.
507 F. Supp. 1075 (E.D. Cal. 1980)]; para una mas amplia panordmica de las decisiones juris-
prudenciales sobre este punto, v. LOSS y SELIGMAN (n. 1), pp. 923 vy ss.

(22)  Asi, Bahre v, Peal, 595 A. 2d 1027 (Me. 1991).
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En el contexto de este trabajo, causaria dispersion adentrarse en la (tam-
bién interesante) comparacion entre la nocién de securities y aquella, en mu-
chos aspectos analoga, de instrumento financiero (23) que a menudo resultara de
utilizar cualquier traduccién del término angl6fono. Anticipamos, de todos mo-
dos, que a los fines del presente trabajo la nocion relevante de securities es
aquella contenida en el articulo 8 UCC, cuyo contenido puede ser dividido en
tres partes fundamentales: la primera, fijada en el parrafo (i), sanciona el princi-
pio de libre transmisibilidad para todas las securities representadas por certifi-
cados emitidos en forma bearer (al portador) o registered (nominativos); la
segunda, fijada en el parrafo (ii), sanciona el principio de divisibilidad de las
securities por clases de intereses; y por fin, la tercera, fijada en el parrafo (iii),
se refiere a todas las otras securities sujetas a la disciplina del articulo 8 puesto
gue a él expresamente se refieren, o bien en cuanto que son negociados en
mercados regulados.

[1l. LA EVOLUCION DEL SISTEMA DE GESTION
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN EL UNIFORM
COMMERCIAL CODE: EL SISTEMA TRADICIONAL

La version original del articulo 8 UCC, segun las redacciones publicadas
en 1940 y 1950, se basaba en la cuestion de que la posesion y entrega de los
documentos en papel representasen los elementos esenciales del sistema de
gestién de los instrumentos financieros. En tal sentido, tanto la prueba de la

(23)  Cfr., el articulo 1, parrafo 2, del Decreto legislativo num. 58/98; para otros apuntes
comparativos y sin ninguna pretension de exhaustividad, ASCARELLI, “Varieta di titoli di
credito e investimento”, en Problemi guiridici,vol. Il, Milan, 1959, pp. 685 y ss.; COLTRO
CAMPI, | contratti di borsa al New York Stock Exchange, Padua, 1958, pp. 35, 148, 194,
passim; DAVIES, Gower’s Principle of Modern Company Law, 6.2 ed., Londres, 1997, pp. 299
ss.; SCHLESINGER R.B., Comparative Law (Cases — Text — Materials), 3.2 ed., Mineola,
N.Y., 1970, p. 568; v. ademés, LIBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziari, Milan, 1999;
SPADA, Dai titoli cambiari ai valori mobiliari, en Riv. dir. civ.,, 1994, Il, pp. 499 y ss.; ID., “La
circolazione della «ricchezza assente» alla fine del millennio (riflessioni sistematiche sulla de-
materializzazione dei titoli di massa)”, en Banca, borsa e tit. cred., I, 1999, pp. 407 y ss,;
STAGNO D’ALCONTRES, Il titolo di credito. Ricostruzione di una disciplina, Turin, 1999;
SALAMONE, Unita e molteplicita della nozione di valore mobiliare, Milan, 1995, pp. 19 y ss.,
passim; por Gltimo, pero sin ninguna referencia al sistema norteamericano, CARDARELLLI,
L’azione dematerializzata, Milan, 2001; CIAN, Titoli dematerializzati e circolazione «cartola-
re», Milan, 2001.
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propiedad como la de la transmision estaban fundadas sobre el dato material
de la posesién y de la entrega de los correspondientes certificados en papel (24).

En los Estados Unidos ya en aquel tiempo el sistema de los certificados en
papel dejaba traslucir numerosos problemas operativos, ligados sobre todo a la
transmision de los titulos nominativos y a las consiguientes obligaciones de
registro (25,

(24 Cfr. WITTIE, Review of Recent Developments (n. 14), pp. 1575y ss.; ID., Review of
Legislative Developments (n. 14), pp. 1512 y ss. A los fines del presente trabajo parece util
introducir dos conceptos, que, sobre todo en la primera fase del proceso de “desmaterializa-
cion”, eran habituales en la literatura del sector. En tal sentido, seglin una clasificacion basada
sobre las modalidades de transmision, acogida sobre todo en el derecho anglosajén, se solia
distinguir entre tangibles securities, incorporados a certificados negociables y transmisibles
mediante entrega manual, e intangibles s., carentes de incorporacién documental y transmisibles
Gnicamente mediante reflejo contable. El concepto de intangibilita estd privado de correspon-
dencia directa en los sistemas romanistas, pero se encuentra muy cerca de aquel de la inmateria-
lidad. Como se ha sefialado, en efecto, en la commom law también los derechos son objetos de
propiedad (property); de tal modo que los intangibles s. entrarian en la categoria de choses in
action y pueden consistir en debts, patents, stock, bonds, goodwill, trade marks, franchises y,
precisamente, securities.

Si se trazan algunas diferencias entre los sistemas anglosajon y estadounidense, no se debe
descuidar que, en cuanto al primer ordenamiento, no tiene mucho sentido plantearse el problema
de la incorporacion (técnica) del derecho en el contexto del certificado emitido en conexién con
el instrumento financiero anotado contablemente. El certificado, en efecto, representa exclusiva-
mente una prueba (test o evidence) de la existencia del derecho; de lo que derivaria la exclusion
de la posibilidad de transmitir (los derechos sobre) el instrumento financiero mediante la mera
entrega del certificado. Mé&s bien, la entrega no seria idénea ni siquiera para la constitucion de un
vinculo sobre el instrumento y podria valer, a lo més, Gnicamente a los fines de la prueba sobre la
voluntad de constituir garantias o cargas de otro tipo. En definitiva, todos los instrumentos
financieros anotados, estén estos acompafiados de la emision de un certificado o no, se conside-
rarian intangibles y solo los instrumentos no anotados, pero representados por certificados,
serfan considerados tangibles [para ulteriores consideraciones sobre el tema, cfr. FERNANDEZ,
Le Uncertificated Securities nel Regno Unito: il Crest, en VISENTINI y STAGNO D’ALCON-
TRES (n. 2), p. 103 y ss.].

En el ordenamiento estadounidense, tanto los certificados anotados como los no anotados
son considerados representativos de instrumentos financieros y permiten al poseedor efectuar la
transmisién sea mediante el endoso que por la entrega. En los Estados Unidos, por tanto, los
certificados emitidos en conexidn con los instrumentos financieros podrian ser siempre conside-
rados tangibles, pero, como se ver, es habitual en la actualidad que en la disciplina uniforme del
Commercial Code se utilice la diccion certificated o uncertificated securities.

(25 Es verdad que la distincién entre instrumentos financieros tangibles e intangibles ha
revestido una importancia histdrica fundamental, respecto a su modo de adquisicién y transmi-
sion de los instrumentos financieros, su sujecion a determinados vinculos y la individualizacion
de la ley aplicable. Aunque los instrumentos financieros tangibles resultan transferibles de un
modo 4gil, comportan sin embargo cuatro desventajas principales: 1) se requiere la emision y el
traslado fisico de grandes cantidades de papel, capaces de amenazar el funcionamiento de las
camaras de compensacion y de los depdsitos centrales; 2) resulta muy costoso producir los
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Después de casi dos décadas, hacia el final de los afios sesenta, tales pro-
blemas operativos alcanzaron un nivel extremo, induciendo sustancialmente a
la eliminacion de los certificados en papel y al desarrollo de un moderno siste-
ma electrénico para el registro de las titularidades y de las transmisiones que
tuvieran por objeto instrumentos financieros representativos de derechos nego-
ciables en los mercados regulados. El resultado final de este proceso fue la
radical revision del articulo 8 UCC, mediante la enmienda de 1978, y la intro-
duccion de un Uncertificated Securities System.

IV. EL SISTEMA DE “DESMATERIALIZACION”
O “DESCERTIFICACION” INTRODUCIDO
POR LA MODIFICACION DE 1978

En 1978, la finalidad que perseguia el legislador al enmendar el UCC era
la de dar lugar a un sistema en el que ya no fuera necesario que la sociedad
cotizada emitiese documentos representativos de los derechos negociables (26),

certificados y las notas, puesto que reclaman la utilizacién de técnicas de imprenta particular-
mente evolucionadas, a los fines de prevenir su falsificacion; 3) los riesgos ligados a la entrega
material de los titulos son numerosos, y entre todos, aquellos que derivan de la sustraccién de los
mismos y de la posible circulacion contra la voluntad del titular, sobre la base de las reglas de la
posesion de buena fe; 4) la ley que disciplina su transmision es susceptible de cambios continuos
y, por otro lado, para carteras compuestas, las leyes aplicables podrian ser diferentes y reclamar
diferentes requisitos formales. El debate sobre las razones de la desmaterializacion esté eficaz-
mente sintetizado por LENER, La «dematerializzazione» dei titoli azionari ed il sistema Monte
Titoli, Milan, 1989, especialmente pp. 1-18.

(26)  En términos generales, se puede afirmar que las dos medidas adoptadas para reducir
los problemas ligados al volumen de “papel” en circulacién han sido, de un lado, la “desmateria-
lizaciéon” y, por otro, la llamada “inmovilizacién” (cfr., para una evolucién de la disciplina,
PACHTEL y GROSS, “The Uniform Commercial Code Survey: Introduction”, Bus. Law.(52)
1997, pp. 1465y ss., GROSS y PATCHEL, “The Uniform Commercial Code Survey: Introduc-
tion”, ibid. (51) 1996, pp. 1339 y ss.; GROSS y VELTRI, “The Uniform Commercial Code
Survey: Introduction”, ibid. (50) 1995, pp. 1445y ss.; VELTRI y GROSS, “Introduction to the
Uniform Commercial Code Survey: The Role of Courts in a Time of Change”, ibid. (49) 1994,
pp. 1827 y ss.; SOMMER, “A Law of Financial Accounts: Modern Payment and Securities
Transfer Law”, ibid. (53) 1998, pp. 1181 vy ss., especialmente, pp. 1185 ss.). EI método mas
eficiente para eliminar el papel es ciertamente el de la “desmaterializacion” completa de los
instrumentos financieros, eliminando la emision misma de los certificados, también cuando se
trate de instrumentos nominativos. Los inversores recibirian exclusivamente una confirmacion
del intermediario acerca de la efectiva emision en su favor de un nimero determinado de instru-
mentos financieros pertenecientes a una determinada categoria segun un valor establecido. El
instituto de la desmaterializacion no ha recibido todavia el pleno favor de los inversores priva-
dos estadounidenses, los cuales, fuera del caso de las emisiones estatales (0 publicas en general)
demuestran una cierta reticencia a confiar en el apunte contable como evidencia de la posicion
relativa respecto a un determinado instrumento financiero.
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Sin embargo, la Comision encargada de redactar las modificaciones tenia
una tarea (al tiempo) limitada a la introduccion de normas que consintieran
sobre todo la coexistencia con el sistema tradicional de certificacion.

Por tal motivo, la enmienda de 1978 introdujo una suerte de “descertifica-
cién atenuada™: ya no era necesario que la propiedad del instrumento financiero
fuese probada con la exhibicidn del certificado documental. Las transmisiones
del titulo serian realizadas por medio de las correspondientes anotaciones en los
registros del emisor; sin embargo, lo que antes se realizaba mediante la entrega

Una modalidad alternativa de reduccion del papel, ampliamente utilizada en las transaccio-
nes internacionales, es aquella de la “inmovilizacion” de los instrumentos financieros tangibles,
realizada mediante el depésito de los mismos en un intermediario. Esto interrumpe la relacion
directa entre el emisor y el inversor, interponiendo al intermediario como sustituto del inversor
en sus relaciones con el emisor. La inmovilizacion puede ser decretada caso por caso (obligato-
ria), o bien ser inicial y definitiva (permanente): es decir, es posible que los certificados repre-
sentativos de los instrumentos financieros sean, en cualquier momento, depositados en un inter-
mediario y sucesivamente retirados por equivalente; pero puede también suceder que una nueva
emision esté completamente representada por un Unico bono depositado, de modo permanente,
en un ICSD (International Central Securities Depository) y custodiado sin ser cambiado por
certificados definitivos. En el primer caso, el instrumento permanece inmovilizado desde el
momento de su depdsito y toda salida del depésito hace que el instrumento sea nuevamente
transmisible en las formas ordinarias; en el segundo caso, el instrumento financiero es inmovili-
zado desde el principio y asi permanece hacia el futuro.

Un bono global (representativo del conjunto de una emision) puede ser permanente, semi-
permanente, o bien temporal. EI bono permanente es aquél depositado sobre la base de que el
inversor no estd legitimado, de modo ordinario, a obtener del emisor los certificados de los
titulos a él destinados, sino que resulta exclusivamente acreedor del intermediario por un deter-
minado montante de titulos resultante de la cuenta a él destinada. De esto deriva que la relacion
establecida por el inversor se da s6lo con el intermediario y toda transmision tiene lugar median-
te las correspondientes anotaciones ejecutadas sobre la cuenta, antes que sobre el registro del
emisor. Ademas, con la excepcion de casos limite (por ejemplo, si el emisor resulta insolvente, o
bien el bono permanente resulta invalido), el inversor no podria poseer de forma tangible los
instrumentos financieros a él destinados, ni hacer valer sus pretensiones directamente frente al
emisor. El bono semi-permanente atribuye al inversor la facultad de solicitar certificados defini-
tivos, caso en el cual el valor conjunto del bono se reduce proporcionalmente, pero hasta el
momento en el que tal facultad no se ejercita los instrumentos financieros permanecen inmovili-
zados. El bono temporal puede ser objeto de depdsito por un periodo limitado v, al final, ser
cambiado por certificados definitivos.

Cuando los instrumentos financieros sean emitidos en forma de certificados desde el prin-
cipio, o bien un bono temporal o semi-permanente cambiado por certificados definitivos, los
inversores pueden elegir entre permanecer siendo titulares de meras anotaciones contables o
depositar los certificados en un intermediario, con el fin de que en cualquier momento pueda
disponer la devolucion de los certificados mismos (si ellos son colocados en la cuenta como
titulos no fungibles) o bien de otros certificados del mismo tipo y montante (si son colocados en
una cuenta de titulos fungibles). En todo caso, la posesion del inversor es indirecta en tanto él
mantiene la relacion de depdsito, pero puede solicitar readquirir una relacion directa con el
emisor entrando entonces en la posesion de los certificados representativos de los instrumentos
financieros a él devueltos, o bien de certificados representativos de instrumentos financieros
transmitidos mediante anotaciones nominativas.
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material del certificado y su inscripcién sucedia ahora a través del envio elec-
tronico de la correspondiente anotacion contable al emisor 27,

Aunque estas premisas fueron ampliamente compartidas, el sistema mixto
no resultd del agrado de la mayor parte de los emisores de instrumentos finan-
cieros, los cuales continuaron emitiendo papel a peticion de los inversores, a
menos que no se tratase de cuotas representativas de fondos de pensiones y
acciones concernientes a la categoria de publicy traded corporates, todavia
emitidos en forma “certificada”. Las acciones certificadas, en todo caso, repre-
sentan todavia la porcién mas amplia de las emisiones cotizadas, aunque su
custodia desde hace tiempo no es confiada a los respectivos titulares (beneficial
owner) sino a las correspondientes sociedades de gestion centralizada (clearing
corporations).

Tras la modificacion de 1978, el perfeccionamiento de los negocios que
tienen por objeto derechos negociables en los mercados regulados no se dara
mas a través de la entrega de los certificados por la inscripcion de la transmision
en los registros del emisor o de sus agentes, sino a través de la relativa anota-
cion electroénica en los registros de la clearing corporation y del intermediario
financiero. Las semejanzas con el sistema introducido en ltalia por la Ley
289/1986 son facilmente perceptibles y, por tanto, a ella se reenvia sin ulteriores
comentarios (28),

La inmovilizacién de los instrumentos financieros, sea permanente o temporal, comporta
efectos destacables en los planos juridico y préctico: 1) Sujetdndose a los términos del acuerdo y
de la ley aplicable, el inversor transfiere la propiedad de los instrumentos financieros deposita-
dos, se convierte en titular de una cuenta, adquiere la copropiedad de un cierto montante de
titulos fungibles pertenecientes a un determinado genus y, en fin, logra el derecho a obtener
instrumentos financieros pertenecientes a clases y valores correspondientes a aquellos de los que
resulta destinatario, ademas (si se trata de instrumentos no permanentemente inmovilizados) de
obtener los relativos certificados documentales; 2) durante el tiempo en el cual los instrumentos
estdn inmovilizados en el sistema, es la anotacidn contable la que documenta la pertenencia, no
los certificados representativos, que constituyen la fuente de sus derechos; 3) como corolario a
este ultimo punto, las transmisiones son efectuadas a través de anotaciones contables operadas
sobre la cuenta del intermediario, no mediante la entrega fisica de los certificados o la inscrip-
cion de las operaciones en el registro del emisor; 4 ) en la individualizacion de la ley aplicable,
en caso de conflicto entre varias normas abstractamente compatibles, el lugar en el que los
certificados estan fisicamente colocados es irrelevante.

Para los instrumentos financieros temporalmente inmovilizados, naturalmente, tales consi-
deraciones no valen para el caso en el cual ellos (o su equivalente) son retirados del sistema; en
tal supuesto, en efecto, los instrumentos financieros retirados vuelven a asumir su status inicial.

@7 Cfr. THE AMERICAN LAW INSTITUTE e NATIONAL CONFERENCE OF
COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS, Uniform Commercial Code, Filadelfia -
Chicago, 2000, pp. 654 y ss.; cfr. igualmente, HAZEN (n. 17), pp. 354 y ss.

(28) LENER (n. 25), especialmente pp. 20 y ss. y passim para cualquier otra referencia.
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V. LA EVOLUCION DEL SISTEMA DE GESTION INDIRECTO

Durante la crisis de la circulacion documental (el llamado “paperwork
crunch” de los ultimos afios sesenta) 29), el volumen de intercambio diario
realizado en New York Stock Exchange, ya considerado insostenible por el
sistema de gestién y liquidacién, suponia en torno a los diez millones de accio-
nes G0, Actualmente, el sistema puede facilmente soportar intercambios diarios
con un volumen de centenares de millones de acciones, cuya progresiva capaci-
dad de adecuacién al desarrollo de los mercados financieros debe imputarse,
segun la difundida opinién de los analistas, exclusivamente a los modernos
sistemas electrénicos de gestion de los intercambios. Resulta singular, sin em-
bargo, que el funcionamiento de los intercambios de instrumentos financieros
en los mercados regulados no esté todavia gobernado por completo por las
reglas de la “descertificacion” dictadas por el articulo 8 UCC. Para comprender
exactamente cuéles son las razones que se encuentran en la base de esta reali-
dad, es necesario ilustrar brevemente el funcionamiento concreto del sistema de
gestién llamado indirecto.

Si se examinasen los registros de las sociedades con accionariado difuso,
cuyas acciones son intercambiadas en los mercados regulados, se notaria, por
ejemplo, que la sociedad “Cede & Co” tiene entre sus socios alrededor de
60-80% de todas las sociedades presentes en el mercado. “Cede & Co” es el
nombre utilizado por “The Depositary Trust Company” (“DTC"), un trust cons-
tituido y disciplinado segln la Ley del Estado de New York, con el fin de
custodiar y gestionar securities por cuenta de aquellos que en ella participan
(cerca de 600, entre intermediarios y bancos). Resumiendo, la totalidad de los
intercambios realizados en los mercados regulados esté reservado a los interme-
diarios y a los bancos participantes en el “DTC”, los cuales gestionan la gran
mayoria de los instrumentos financieros negociados (precisamente, el mencio-
nado 60-80%) por cuenta de los respectivos clientes (31,

Es obvio que, si cada uno de los participantes en el trust custodiase fisica-
mente los certificados representativos, seria imposible realizar los intercambios

(29)  La expresion resulta habitual en la literatura americana: v. en efecto, HENZ (n. 17),
pp. 351y ss.; SOMMER (n. 26), pp. 1188y ss., el cual habla ademés de “era de confusion”; cfr.,
igualmente, ROGERS, Policy perspectives on Revised U.C.C. Article 8, in UCLA L. Rev. (43)
1996, p. 1431, especialmente p. 1436.

(30 THE AMERICAN LAW INSTITUTE Y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 655.

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE Y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 659.
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a menos que se estableciese la entrega fisica de los certificados mismos para
toda operacion de adquisicién o venta realizada. La centralizacion de la custo-
dia de los certificados en el trust permite beneficiarse de la operatividad de un
depositario comun a todos los sujetos implicados en las operaciones de inter-
cambio, eliminando las entregas intermedias y saldando las reciprocas posicio-
nes de crédito y débito a través de los correspondientes abonos y cargos en las
cuentas pertenecientes a cada depositante en el trust.

La actividad de compensacion y liquidacion podria ser perfectamente
efectuada por el depositario comin que cuida de la custodia de los titulos; sin
embargo, en los Estados Unidos la compensacion de las partidas reciprocas y la
relativa liquidacion por saldos es efectuada por una institucién independiente,
la “National Securities Clearing Corporation” (“NSCC”), que proporciona ins-
trucciones al “DTC” en orden a las cuentas acreedoras y deudoras.

Los intermediarios que participan en el sistema “DTC-NSCC” realizan, a
su vez, las correspondientes operaciones de cargo y abono sobre las cuentas
dispuestas por los respectivos clientes. Si el cliente A adquiere 100 acciones de
las sociedad X por medio de un intermediario, y el cliente B vende 100 acciones
de la misma sociedad a través del mismo intermediario, para realizar el inter-
cambio es suficiente que tal intermediario opere sobre las cuentas de los propios
clientes sin pasar por el sistema centralizado. Por otra parte, en una situacion de
este tipo, no sera necesario modificar las posiciones contables en el “DTC” y
relativas a la participacion del intermediario en la sociedad de la cual se han
intercambiado las acciones, ni deberan modificarse los registros de la sociedad
donde esta indicada la participacion detentada por el “DTC”.

El beneficio operativo de la compensacién realizada a este (més bajo)
nivel de intermediacién se percibe mejor sélo si se considera que cada interme-
diario gestiona centenares de patrimonios mobiliarios, en ocasiones miles de
fondos de inversion, fondos de pensiones y otros inversores institucionales; de
modo que, por cada dia de mercado abierto sélo un pequefio porcentaje de los
intercambios realizados por el concreto intermediario por cuenta de los propios
clientes dejard constancia en los del “DTC”.

VI. LA NECESIDAD DE REGLAS DIFERENTES PARA EL SISTEMA
DE GESTION DIRECTO Y PARA EL INDIRECTO

Tanto el sistema tradicional basado en la circulacion de papel, como aquel
contemplado en la enmienda de 1978 fundado sobre la llamada “descertifica-
cion”, pueden ser definidos como sistemas directos; al menos en el sentido de
que entre el titular (beneficial owner) de los derechos negociados y el emisor de
los concretos instrumentos financieros se da una relacion juridica directa que
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permite, a quien posea certificados al portador, ejercitar las correspondientes
pretensiones directamente contra el emisor. También con respecto a los titulos
nominativos, tanto en el caso en el que son representados por certificados como
en el caso inverso, entre el legitimo titular (registred owner) y el emisor se da
una relacién juridica directa, documentada por la correspondiente anotacion
efectuada en los registros de este Gltimo, o bien en aquellos del intermediario
gue negocia los titulos.

Por el contrario, el sistema de dep6sito del “DTC”, al menos por lo que
respecta a los titulos representativos de acciones y obligaciones, puede ser
calificado como “indirecto”, en el sentido de que los registros del emisor no
muestran la identidad de todos los beneficiarios que abstractamente estan en
situacidn de ejercitar determinados derechos. Mas bien, una amplia parte de los
instrumentos financieros en circulacion son anotados en los registros del emisor
como pertenecientes al depositario; los registros de este Ultimo a su vez mues-
tran la identidad de los intermediarios que toman parte en este proceso y, en fin,
s6lo los registros de los intermediarios muestran la identidad de los propios
clientes inversores.

Sin embargo, después de las enmiendas de 1978, las reglas dictadas por el
articulo 8 UCC no lograron suplantar al sistema de gestion indirecta. En efecto,
la prevision segun la cual los cambios en la titularidad de los instrumentos
financieros podian efectuarse bien mediante la entrega del certificado, bien a
través de la inscripcién contable en el registro del emisor, no lograba superar el
umbral de eficiencia conseguido por el sistema de gestion indirecta, gracias al
cual ninguna de estas formalidades era reclamada @2, Los documentos repre-
sentativos de las participaciones que conjuntamente detenta el “DTC” en las
sociedades emisoras particulares (los llamados ““jumbo certificates™), en efec-
to, ya no estan sujetos a traslado fisico alguno.

Hasta la fecha, por otro lado, es raro que los registros de los emisores dejen
emerger el nimero de los intercambios realizados sobre los instrumentos finan-
cieros de emision propia; lo cual es una prueba del hecho de que las operaciones

(32) Cfr. VAGTS (n. 4), pp. 6 y ss.; para un interesante paralelismo con otros ordena-
mientos, NOTTLE, The Development of Securities Markets in China in the 1990%, en Co. &
Sec. L. J., (11) 1993, pp. 503 a 523; KUBLER, Institutional Owners and Corporate Managers
— A German Dilemma, en Brooklin L. Rev. (57) 1991, pp. 97 a 111, el cual, basandose en
particular sobre las caracteristicas del mercado alemén, lo califica como “narrow, thin and
boring”; en tal sentido, v. también, HAUCK, The Equity Market in Germany and its Dependency
on the System of Old Age Provision, en BAUMS, BUXBAUM y HOPT, Institutional Investors
and Corporate Governance, Berlin — Nueva York, 1994, pp. 557 y ss.; cfr., por otro lado, para
una reflexion sobre las tendencias que van afirméandose en Europa en orden al problema de la
armonizacion de las reglas de la circulacién, emision y negociacion, FERRARINI (n. 10), pp.
254 y ss. y pp. 274 y ss.
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de compensacion y liquidacion vienen rubricadas contablemente s6lo en los
registros del intermediario segln el sistema indirecto.

Esto ha representado una disfuncién del sistema: de un lado, en efecto, se
modificaba el articulo 8 UCC introduciendo nuevas modalidades de transmi-
sién basadas (indiferentemente) sobre la entrega material del certificado o bien
sobre la inscripcion contable en el registro de los emisores; de otro lado, las
nuevas reglas debian sucumbir frente al prevalecer de una practica de mercado
méas homogénea respecto a las exigencias manifestadas por los operadores (33).

VII. LA SEGUNDA MODIFICACION DEL ARTICULO 8 DEL
UNIFORM COMMERCIAL CODE: EL PRINCIPIO DE
NEUTRALIDAD

Una de las razones que han justificado la posterior revisién del articulo 8
UCC (1994-1995) 34 ha sido la de predisponer reglas lo suficientemente flexi-
bles para responder a las exigencias de cambio que la practica habia manifesta-
do en los decenios sucesivos a la enmienda de 1978. Como se decia, resultaba
singular que el empujon del legislador de 1978 hacia la “descertificacion” (pro-
bablemente sobre la estela del generalizado desdén hacia la excesiva cantidad
de papel en circulacion) no fuese plenamente recibido en la préctica operativa,
la cual demostraba preferir la gestion indirecta y, por tanto, una reducida utili-
zacion (rectius, desplazamiento) del “papel”, con lo cual no se llegaba a su total
eliminacion (),

A tal proposito, y sin resultar exactamente explicable cual es el mecanismo
gue ha gobernado la eleccion de uno u otro sistema de circulacion de los instru-
mentos financieros, igualmente dificil resulta formular previsiones en orden al

(33) MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), pp. 1891 y ss.: “The Drafting Committee
faced the most challenging and ambitious uniform or model law project since the creation of the
U.C.C. Their task was particularly daunting for several reasons. First, Revised Article 8 codifies
the rights of one claiming an interest in securities through an intermediary, such as a stockbroker
or bank, that current private law addresses only slightly... Second, the new codification addres-
ses both financial market systems and practices and financial assets that are (at once) enor-
mously complex, crucial to the marketplace, arcane, and constantly changing. Third, the private
law rules are written in the shadow of comprehensive federal regulatory schemes for securities
intermediaries”.

(34 V. supra los autores citados en nota 10.
(%) OCKS (n. 14), p. 25.
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desenvolvimiento del sistema de “descertificacion” en los Estados Unidos ©6).
A partir de la revisién de 1994-1995 es, sin embargo, auspiciable que la posibi-
lidad para los inversores de obtener la emision de certificados inscritos a su
nombre cedera progresivamente el paso al mecanismo de la anotacion contable
en las cuentas abiertas en el intermediario profesional; y ello tanto por efecto de
la progresiva confianza que el publico ahorrador deberia adquirir como en
razén de la politica de desincentivacion dispuesta por las empresas de inversion
a través de la imposicidon de comisiones mas altas para aquellos clientes que
reclaman la emision de certificados nominativos.

De otra parte, no falta quien atribuye una cierta importancia a la posibili-
dad de mantener una relacion directa con el emisor de los instrumentos fi-
nancieros, aunque no sea necesariamente a través de un documento en forma
certificada. Por tal motivo, algunos operadores del mercado estan estudiando
sistemas que garanticen tal posibilidad y, contextualmente, exploten la “descer-
tificacion” introducida por el articulo 8 UCC @7,

La segunda modificacion del articulo 8, en su conjunto, ha permanecido
neutral respecto a los sistemas de gestion disponibles: en efecto, si las reglas de
la precedente version del articulo 8 han sido conservadas por el sistema de
gestidn directa, a través de la introduccién de una nueva Parte 5 se ha procedido
también a disciplinar la gestion indirecta, sin por ello suprimir el sistema prece-
dente. El espiritu de la modificacion ha sido aquel de solicitar a la autorregula-
cion del mercado el desarrollo del sistema de circulacion més coherente con la
evolucién de los servicios de inversion y la relativa aproximacion de los ahorra-
dores, renunciando a imponer desde arriba y a priori una solucién univoca (8).

VIII. EL SISTEMA DE GESTION DIRECTA TRAS
LA SEGUNDA MODIFICACION DEL ARTICULO DEL
8 UNIFORM COMERCIAL CODE

Con respecto a los instrumentos financieros custodiados directamente, el
articulo 8 UCC mantiene el planteamiento de la regulacion antes vigente. La
Parte 2 de la norma, que resulta sustancialmente inmodificada, afronta algunos
aspectos relativos a las obligaciones de los emisores. El fin fundamental de
tales reglas es aquel de hacer aplicable a los instrumentos de inversion los
principios dictados en materia de titulos de crédito negociables (negotiable

(36) Cfr. VAGTS (n. 4), pp. 11 y ss. y 14 y ss.

(7 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 657 y ss.

(33) OLSON, ROCKS, SCHWARTZ, SMITH (n. 14), pp. 1441 y ss.
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instruments, articulo 3 UCC), los cuales impiden a los emisores de estos ulti-
mos oponer excepciones a los sucesivos adquirentes, segun el modelo de la
autonomia del derecho de crédito conocido en civil law @9, En sentido analogo,
la Parte 3 afronta el problema de la transmision de los instrumentos financieros
custodiados directamente y reenvia a la aplicacién de los dictados en materia de
titulos de crédito para proteger la adquisicion del derecho de las acciones de

(39)  Cfr. ROCKS, (n. 14), pp. 26, especialmente 27, y ss.; més en general, v. la interesan-
te contribucién de COFFEE, JR. (n. 10), pp. 641 y ss., el cual ofrece un amplio panorama del
debate habitual en los Estados Unidos en orden a las técnicas de politica legislativa utilizables
por la disciplina del mercado financiero y a los correlativos modelos de corporate governance.

En el plano de las diferencias entre el sistema directo y el indirecto, no se debe dejar de
observar que si bien el gestor directo de instrumentos financieros soporta el riesgo de la insol-
vencia del emisor, el mismo posee, sin embargo, el control del ejercicio de los derechos sociales.
Por el contrario, el gestor indirecto soporta un triple riesgo: 1) la imposibilidad de ejercitar
directamente las pretensiones frente al emisor, alli donde no proceda el gestor directo por su
cuenta; 2) la insolvencia del depositario; 3) la pérdida de los instrumentos financieros poseidos
por el depositario en los casos en los que éste esté en situacion de liberarse de responsabilidad
por dicha pérdida. Por lo que respecta a los bonos permanentes globales (relativos a emisiones
conjuntamente consideradas), la posibilidad de ejercitar directamente la pretension, si no es
prevista por la ley estatal aplicable, puede ser sustituida por la prevision de una clausula expresa
contenida en el acto constitutivo del trust (si hay alguno); o bien, por un acto irrevocable con el
cual se reconoce, en caso de invalidez del bono permanente, la posibilidad de ejercitar pretensio-
nes directamente frente al emisor; o, finalmente, por la prevision de una cldusula que autorice la
emision de certificados definitivos a favor del titular del bono permanente, en el caso de incum-
plimiento contractual. A falta de uno de estos eventos, el titular de la cuenta permanece sujeto a
las obligaciones contractualmente asumidas de modo directo frente al depositario, el cual ejerci-
ta, en su interés, los derechos frente al emisor, percibiendo los dividendos, los intereses, los
reembolsos, ejercitando el voto y demés derechos. Para ser tutelado frente a la insolvencia del
depositario, el titular de la cuenta necesita que la ley le reconozca el derecho de ser preferente
respecto a los acreedores del depositario mismo. Importancia particular tiene, en tales casos, el
principio de separacion patrimonial que permite mantener separados los instrumentos financie-
ros en posesion del depositario por cuenta de los clientes particulares del patrimonio del deposi-
tario mismo, destinado ex lege a la satisfaccion de los acreedores.

Desde este punto de vista, se podrian proponer una serie de cuestiones, cuya resolucion
escapa sin embargo a las finalidades del presente trabajo: por ejemplo, ¢puede el derecho arriba
mencionado considerarse un derecho de propiedad, o bien un simple derecho de crédito? Ade-
maés ¢cudles son las formalidades necesarias para que el titular de la cuenta pueda conservar la
preferencia que eventualmente se le reconoce contra los otros acreedores del depositario? Otra
mas: ;qué ley debe ser aplicada para resolver tales cuestiones?; ¢cuéles son los efectos derivados
de la atribucién de un mandato de gestion que comporte la concurrente aplicacion de varias
leyes estatales? Finalmente ¢si el depositario mantiene relaciones de subcustodia, cuéles seran
los efectos derivados de la realizacion de comportamientos negligentes del uno o del otro res-
pecto a los derechos del titular de la cuenta? Una posible solucién depende, en gran parte, del
punto de vista que se considere prevalente: aquel del primer nivel de intermediacion, o bien
aquel de los niveles sucesivos (v. infra parr. 6, 7 y 9; cfr., por otro lado, THE AMERICAN LAW
INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE
LAWS (n. 27), pp. 721 y ss.).
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reivindicacién 40). La Parte 4, en cambio, se ocupa del proceso de inscripcion
de la transmision realizada a través del emisor o su broker (41,

No obstante los conceptos basicos del sistema de gestién directa hayan
sido mantenidos, se detectan cambios significativos en la terminologia, organi-
zacion y expresion de las reglas.

Tales cambios pueden ser resumidos del siguiente modo:

Simplificacién de la Parte 3. La introduccién de una nueva Parte 5 sobre el
sistema de gestion indirecta ha hecho superfluas las previsiones normativas
anteriores (por ejemplo, aquellas contenidas en la Seccion 8-313), que repre-
sentaban un elaborado intento de adaptacion del sistema indirecto a la estructu-
ra conceptual del directo. No es incorrecto afirmar, por tanto, que la Parte 3 del
vigente articulo 8 resulta bajo muchos aspectos mas similar a la primera versién
de la norma que a la resultante de la modificacién de 1978.

La proteccion del adquirente. La version anterior del articulo 8 utilizaba el
término ““bona fide purchaser” para referirse a aquellos adquirentes que esta-
ban libres de acciones de reivindicacion, y la expresion “good faith™ para
individualizar el presupuesto de tal status.

En razén a la claridad que la reforma de 1994 ha intentado llevar al siste-
ma, las reglas que protegen al adquirente contra las acciones de reivindicacion
no utilizan mas la expresién “good faith™, sino aquella de “protected purcha-
ser”, para referirse a los adquirentes que, en el sistema de custodia directa, son
protegidos contra las acciones de reivindicacion (v. las Secciones 8-105 y
8-303).

Securities representadas mediante certificados y S. “descertificadas”. La
version del articulo 8 de 1978, en la parte concerniente a los instrumentos
financieros “descertificados”, ha sido considerablemente simplificada. En
1978, en efecto, las previsiones relativas a los instrumentos financieros descer-
tificados fueron introducidas junto a aquellas originarias concernientes a los
instrumentos financieros representados por certificados. Por tanto, cada seccién
estaba compuesta por un conjunto de reglas relativas a “certificated securities”
y de otro conjunto de reglas relativas a las “uncertificated securities™. La cons-
tante yuxtaposicion entre unas y otras ha llevado probablemente a los intérpre-
tes a enfatizar las diferencias, hasta casi lograr construir categorias juridicas
distintas.

(40 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 733 y ss.

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 741 y ss.
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La nueva version del articulo 8, por el contrario, contiene una definicién
unitaria de ““security”” en la Seccién 8-102(a)(15), que valora mas bien los
intereses y las obligaciones subyacentes (estas si que “inmateriales” en el senti-
do propio de los sistemas del common law). La diferencia entre ““certificated y
“descertificated” no es considerada en relacion a la presencia, 0 no, de un
atributo inherente al instrumento financiero, sino al diverso modo de manifes-
tarse la propiedad del titulo en relacién a finalidades eminentemente probato-
rias. Los términos “certificated” y ““descertificated security” son efectivamen-
te utilizados en aquellas Secciones respecto a las cuales es importante distinguir
las diversas formas de exteriorizacion de la titularidad (42).

(42)  La cuenta que tiene por objeto instrumentos financieros, rubricada a nombre de un
inversor, puede ser fungible o infungible. En el derecho angloamericano, deberia decirse fungi-
ble la cuenta que contiene unidades reciprocamente intercambiables a los fines del cumplimien-
to de las obligaciones de entrega, o bien de transmision. Si la propiedad es fungible, ello no
depende de las caracteristicas fisicas del objeto, sino de la naturaleza de la obligacion que va a
ser cumplida. Si, por tanto, el depositario no estd obligado a la restitucion de los instrumentos
financieros in specie, sino exclusivamente a su tantundem, entonces el bien sera fungible. Si el
depositario debe restituir el mismo bien (instrumento financiero) recibido en depdsito, entonces
éste se considerard infungible. En concreto, pues, los instrumentos financieros son fungibles si
constituyen parte de la misma emision o bien de emisién diversa pero realizada sobre la base de
idénticas condiciones. La distincion entre pretensiones fungibles e infungibles, pues, no es la
misma que puede realizarse entre derechos del contrato y derechos de propiedad, visto que el
concepto mismo de fungibilidad es a tales fines variable. En términos de simple “intercambiabi-
lidad”, el depdsito de instrumentos financieros en una cuenta fungible no es conceptualmente
diferente del depdsito de dinero realizado en un banco. En ambos casos, el depositario es libre de
utilizar el especifico bien depositado (instrumentos financieros, bonos o dinero) como si fuese
propio; su obligacidn consiste exclusivamente en la restitucion de un bien de tipo o montante
equivalente. Pero, mientras que el depositante del dinero es titular de una pretension puramente
contractual —no existiendo ninguna obligacion para el banco de segregar los fondos deposita-
dos por los clientes, sea individualmente o colectivamente—, el depositario de instrumentos
financieros en una cuenta fungible podra ser obligado, por acuerdo o por la ley, a gestionar un
paquete de instrumentos financieros de un cierto tipo en interés de una colectividad de inverso-
res, sea a través del sistema del trust (como sucede en el derecho anglo-americano) o de otro
régimen fundado en la copropiedad de los derechos referidos a los inversores [como sucede, por
ejemplo, en Bélgica o Luxemburgo, respecto a los cuales se reenvia a CATANIA [La legge 7
aprile 1995 sui titoli dematerializzati emessi da societa per azioni di diritto belga, en VISENTI-
NI'y STAGNO D’ALCONTRES (n. 2), pp. 61 y ss.]. La distincion se revela de importancia
considerable alli donde, en caso de insolvencia del depositario, quien ha depositado el dinero
podré ostentar exclusivamente un (débil) crédito (no obstante en algunos ordenamientos éste
esté dotado de preferencia); mientras, que quien ha depositado instrumentos financieros ostenta-
ria derechos de copropiedad y los instrumentos financieros no formaran parte de un patrimonio
de distribucion variable entre sus acreedores.

Los instrumentos financieros tangibles pueden ser fungibles e infungibles. La posicion de
los intangibles es més fécil de comprender. Cuando estos estén privados de numeracion, podran
claramente considerarse infungibles, no existiendo por otro lado la necesidad de distinguir entre
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La nueva version del articulo 8, ademas, cancela la prevision de 1978
respecto a las “transaction statements” y a los “registred pledges”, de los cuales
se tratard brevemente mas adelante.

El fin de las Partes 2, 3y 4. Las reglas contenidas en las Partes 2, 3y 4 se
refieren Unicamente a los derechos de los sujetos que gestionan directamente
los instrumentos financieros. En el ambito del actual sistema de gestién y custo-
dia, solamente las llamadas “clearing corporation” pueden desempefiar tal
funcidn. Por tanto, mientras las reglas de las Partes 2, 3 y 4 serian aplicadas a
las relaciones entre el emisor y la sociedad de gestion, no encuentran aplicacién
en las relaciones subyacentes a este nivel de intermediacion.

Como consecuencia de la reforma del articulo 8, un sujeto que posee ins-
trumentos financieros a través de un broker resulta titular de un derecho disci-
plinado por las reglas contenidas en la Parte 5, aun no resultando el depositario
directo de los titulos. Por tanto las reglas de la nueva Seccién 8-303 sobre los
derechos del “protected purchaser™ (analogas a las reglas del ““bona fide pur-
chaser” a las que se referia la precedente versién del articulo 8), no se aplican a
las personas que detentan instrumentos financieros a través de brokers o inter-
mediarios. En cambio, la Parte 5 contiene reglas especiales dirigidas a proteger
de las acciones de reivindicacion a los inversores que operan en el sistema de
custodia indirecta (v. la nueva Seccion 8-502).

IX. EL SISTEMA DE GESTION INDIRECTA

A pesar de que la reforma del articulo 8 ha traido consigo una complica-
cién de las normas relativas a la custodia indirecta, el mecanismo fundamental
utilizado por el legislador es mas bien simple y puede ser resumido del siguien-

uno y otro. Lo mismo sucede en el caso en el cual, no obstante la numeracion exista, los
instrumentos hayan sido hechos fungibles por contrato (por ejemplo, porque el acuerdo prevea
solamente un derecho de crédito a un montante determinado), o bien por estatuto (del trust). La
situacion que se refiere a los instrumentos financieros intangibles, que no han resultado fungi-
bles por contrato o estatuto, no estd muy clara. Siendo intangibles, en efecto, no pueden sujetar-
se a una segregacion fisica, asi que en linea de principio cada unidad es considerada igual a otra;
quien consintiera en transferir, por tanto, instrumentos con una numeracion diversa de aquella a
la cual pertenezcan los instrumentos efectivamente poseidos se entenderd que ha transferido
Gnicamente estos Ultimos. Pero, no obstante los instrumentos intangibles no puedan ser fisica-
mente identificados, su numeracidn facilita normalmente la reivindicacién. Por ejemplo, si un
depositario C detenta acciones numeradas del 1 al 50 por cuenta de A y acciones numeradas del
1 al 100 por cuenta de B, la eventual transmisién no autorizada de acciones del 51 al 100 se
deberé entender efectuada por cuenta de B, antes que por cuenta de A. En otras palabras, si bien
no se puede hablar de identificacion fisica, tales instrumentos financieros pueden ser localiza-
dos, al menos, en caso de transmision GOODE, “The Nature and Transfer of Rights in Demate-
rialised and Immobilised Securities”, en Butterworths J. of Int. Bank. and Fin. L., 1996, p. 170;
cfr. THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIO-
NERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 733 y ss.).
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te modo: sustancialmente se abandona el intento de describir todas las posibles
relaciones configurables en el dambito del sistema de custodia indirecta, y se
utilizan exclusivamente los mecanismos ligados a la custodia directa.

Esto es realizado por las nuevas normas introducidas por el articulo 8
(Parte 5), que son especificamente disefiadas para el sistema de gestion indirec-
tay se fundamentan sustancialmente en la atribucion de un “nombre” al paquete
de derechos correspondientes al sujeto que posee instrumentos financieros a
través de un intermediario.

El dato innovador de la reforma del articulo 8 esta representado por el
concepto de ““securities entitlement”, dirigido a definir la posicion juridica de
quien resulta titular de derechos, o intereses de naturaleza real (““property inter-
ests’), en orden a las actividades financieras especificadas en la Parte 5 [v.
Seccion 8-102 (a)(17)]. Para la doctrina norteamericana “3) la expresion ““secu-
rities entitlement™ constituye una definicion “abierta”, susceptible de ser espe-
cificada en relacion a las particulares situaciones subjetivas (“rights and pro-
perty interest™) comprendidas en la nocion general y relacionadas, precisamen-
te, en la Parte 5“4,

La Parte 5, en la Seccién 8-501, comienza precisando que un sujeto ad-
quiere un ““securities entitlement™ en el momento en el que el intermediario
acredita una (genérica) disponibilidad financiera a la cuenta del cliente.

La Seccién 8-503 establece el principio de separacion patrimonial con
respecto al intermediario financiero, previendo que los acreedores de este Ulti-
mo no pueden satisfacerse sobre los bienes y los instrumentos financieros pro-
venientes de la actividad desarrollada por cuenta de los clientes. La norma
excluye ademas que sobre las “carteras” custodiadas por cuenta de los clientes
se instaure una situacion juridica de naturaleza “real” a favor del intermediario.
El ““securities entitlement™ se configuraria, por tanto, como una situacién com-
pleja (una suerte de “derecho financiero™) no reducible a la mera pretension
gjercitable frente al intermediario para reivindicar los titulos por éste custodia-
dos.

Esto no obstante, la posicion conjuntamente referible al titular de este
“derecho financiero” comprende también una serie de singulares pretensiones
gjercitables ad personam frente al intermediario, cuya relacion esta contenida
en las Secciones 8-505 a 8-509.

(43)  para posteriores referencias, MOONEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), 1901 ss.;
ROCKS (n. 14), p. 26.

(44)  MONNEY, ROCKS, SCHWARTZ (n. 14), pp. 1893 y ss.; THE AMERICAN LAW
INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE
LAWS (n. 27), pp. 749 vy ss.
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La Seccion 8-504 prevé la obligacion para el intermediario de mantener
una disponibilidad en “actividades financieras” suficiente para satisfacer las
eventuales demandas de reivindicacién realizadas por los poseedores de los
titulos.

En el comentario del American Law Institute (4, las nuevas reglas pueden
visionarse recurriendo al siguiente ejemplo: Juan y Maria son cada uno titulares
de 1000 acciones de la sociedad cotizada Acme. Inc. Juan posee un certificado
representativo de 1000 acciones y esta inscrito, como titular de la correspon-
diente anotacion en cuenta, en los registros llevados por el transfer agent de la
Acme. En consecuencia él posee accion directa (de reivindicacién) contra el
emisor, recibe de él directamente los dividendos, y recibe directamente del
emisor las solicitudes proxy en orden a la relativas propuestas de voto.

Maria, en cambio, posee los titulos a través de un intermediario. No posee,
por tanto, certificados representativos de la propia inversién y no resulta inscrita
en los stocks books de la Acme como titular de una correspondiente anotacion en
cuenta. Maria accede a los beneficios econémicos y a los derechos corporativos
derivados de la posesion de acciones bien a través de su broker o de cualquier
otro intermediario interpuesto en la cadena que la vincula al emisor.

Mientras en el caso de Juan el interés del que éste es titular apunta directa-
mente sobre el instrumento financiero representado por la chartula, en el caso
de Maria el interés se concreta en un posicion contable representada por una
inversion financiera. En el primer caso, se hablard de ““securities” en sentido
estricto, en el segundo se hablara de ““securities entitlement’; analogamente,
también los vinculos que se constituiran sobre los dos tipos de securities seran
considerados, a su vez, securities o securities entitlement.

Para el sistema norteamericano, de cualquier modo, en muchos casos no es
necesario distinguir las modalidades concretas a través de las cuales el inversor
posee los instrumentos financieros. Por ejemplo, en términos de mera contabili-
dad financiera, tanto Juan como Maria pueden ser considerados titulares (ow-
ners) de securities; es en efecto irrelevante que Juan sea inscrito como propieta-
rio de titulos poseidos directamente mediante certificado y, en cambio, Maria
resulte propietaria a través de un intermediario. El nuevo articulo 8 reconoce
expresamente, por otra parte, que la posesion de certificado produce efectos
idénticos a aquellos derivados de la titularidad de una mera posicién contable,
no tratandose mas que de modalidades diversas de adquisicion de un interés en
las actividades financieras subyacentes (v. Seccion 8-104).

(45 THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), p. 600.
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X. LA CONSTITUCION DE GARANTIAS SOBRE
LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS (SECURITY INTERESTS
IN INVESTMENT SECURITIES)

La modificacion del articulo 8 ha traido consigo cambios significativos
también en el régimen de los vinculos. El esquema acogido por la reforma se
reconduce a aquel vigente antes de la revision de 1978, donde la disciplina de
los security interests in investment securities se contenia en el articulo 9, antes
gue en el 8. También el articulo 9, por tanto, ha sufrido una modificacion
parcial, dirigida principalmente a la adecuacion de la norma al nuevo concepto
de security entitlement; se considera, sin embargo, que las modificaciones in-
troducidas vayan mas alla de la necesidad de regular la creacion y el perfeccio-
namiento de los vinculos, tanto en el caso de direct como en el caso de indirect
holding “e),

El principio general acogido por la norma (v. Seccién 9-115) es aquel
tradicional segun el cual el vinculo sobre el instrumento financiero representa-
do por un certificado puede ser constituido a través de una garantia real. Las
nuevas reglas, en cualquier caso, no requieren que todos los vinculos se realicen
mediante procedimientos basados en el derecho comln de las garantias. Mas
bien se consiente, sobre la base de la Seccion 9-203, que la constitucion de las
garantias suceda mediante un acuerdo entre el deudor y la parte garantizada. A
los fines de la creacion del vinculo, por lo tanto, no es necesario que exista acto
alguno de transmisién, de entrega o bien otra actividad con relieve “real”.

Las modalidades de perfeccionamiento de las garantias son disciplinadas
por la nueva Seccion 9-115 (4). La regla base se fundamenta sobre el concepto
de “control”, a su vez definido en la Seccion 8-106 como el derecho del sujeto
garantizado de obtener la liquidacion de la garantia sin la ulterior cooperacion
del deudor. Por tanto, en orden a los certificated securities, el “control” asume
un significado muy cercano a la nocién de possession, estando ligado a la
transmision fisica del certificado al sujeto garantizado, efectuada mediante en-
doso @7,

(46) OLSON, ROCKS, SCHWARTZ, SMITH (n. 14), 1447 ss., especialmente p. 1450;
OLSON (n. 14), pp. 1545 y ss.; ROCKS (n. 14), p. 27.

(47) " En muchos aspectos la disciplina del articulo 9 UCC roza y a veces se mezcla con
aquella del articulo 8. Para una panoramica de las cuestiones més relevantes sobre este punto, v.
sobre todo, los escritos de WEISE: “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions”,
en Bus. Law. (51) 1996, pp. 1459 y ss.; “U.C.C. Article 9: Recent Developments”, ibid, (52)
1997, pp. 1591 y ss.; “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions”, ibid, (54)
1998, pp. 307 vy ss., e ibid, (55) 2000, pp. 2039 vy ss.
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Por lo que respecta a los uncertificated securities, el “control” puede ser
obtenido de dos modos: 1) mediante la atribucion de la posicion contable,
conseguida con el establecimiento de una cuenta a nombre del lender (el cual,
de este modo, se convertiria en titular de securities); 2) o bien, mediante acuer-
do con el intermediario para operar a indicacién del sujeto garantizado, mante-
niendo la atribucién de la posicién contable a nombre del deudor. En cada uno
de estos casos, el deudor mantiene el derecho de cambiar y ejercitar los dere-
chos ordinarios correspondientes al titular de la posicién financiera “8),

A excepcion del caso en el que el deudor mismo sea un intermediario, es
también posible que sea utilizado el llamado Filing System al que se refiere el
articulo 9, esto es, el tradicional sistema de registro de las garantias mobiliarias.
En cualquier caso, el Filing System no asegura al sujeto garantizado la misma
proteccion que le viene dada por las formas descritas de constitucion del vincu-
lo, visto el grado preferencial que se adquiere por el lender que logra el “con-
trol” sobre el sujeto que de él carece.

XI. FINALIDAD Y APLICACION DEL ARTICULO 8 DEL UNIFORM
COMMERCIAL CODE: NOCIONES FUNDAMENTALES

Con el objeto de comprender la finalidad y encuadrar el &mbito de aplica-
cion del articulo 8 (y para algunos aspectos concretos, del articulo 9 UCC), es
necesario verificar algunas nociones con respecto a los cambios introducidos
por las modificaciones del afio 1994 (49,

Security. Como se decia, la nocién viene proporcionada por la Seccion
8-102 (a)(15) con un significado esencialmente analogo a aquel que deriva de la
precedente version del articulo 8. La diferencia consiste en el hecho de que la
definicion no logra comprender todas las “actividades financieras” (financial
assets) abstractamente tomadas en consideracion por la norma. En efecto, si las
reglas sobre sistema de gestion indirecta contenidas en las Partes 2, 3y 4 se
aplican solo a las securities, la Parte 5 del sistema indirecto se extiende a ulte-
riores y no mejor especificados instrumentos de inversién, considerados inclui-
dos en la categoria “abierta” de los financial assets.

Financial assets. Son definidos por la Seccion 8-103 (a)(9) como todas
aquellas formas de propiedad (en una acepcion tipicamente de common law) a

(48) WEISE, “U.C.C. Article 9: Personal Property Secured Transactions” (n. 47), (55)
2000, pp. 2047 y ss.

(49)  para muchas de las voces que siguen, vale el tradicional listado de LOSS y SELIG-
MAN (n. 1), pp. 923 y ss., a los que se reenvia ademas para todas las otras formas de inversion
que entran en la categoria de las securities, y que en el texto no han sido tomadas expresamente
en consideracion.
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las que es aplicable la Parte 5 del sistema de gestion indirecta. Se entienden
incluidas en la definicion, por tanto, no sélo las securities en sentido estricto
(instrumentos financieros representativos de participaciones en acciones y obli-
gaciones negociables en mercados regulados), sino también otras participacio-
nes en operaciones financieras (interests), obligaciones que no entran en la
categoria de las securities (obligations) y “derechos reales” (properties, los
cuales no excluyen, en el sistema de common law, a las mismas equities).

Security entitlement. Es definido por la Seccion 8-103(a)(17) y se utiliza
para describir el derecho real (que obviamente no se entiende en el sentido de
dominium, sino como cuota, participacion en un bien o derecho, o incluso el
bien o derecho mismo) de quien posee una security u otra actividad financiera a
través de un intermediario (securities intermediary).

Securities intermediary. Es el término utilizado por la Seccién 8-103(a)(14)
para aquellos que gestionan instrumentos financieros por cuenta de terceros en
el ambito del sistema indirecto. En la definicién se comprenden, ademas de las
empresas de intermediacion e inversion, las sociedades que se dedican a la
compensacion y liquidacién de las obligaciones asumidas en el mercado (clea-
ring corporations), los bancos que desarrollan actividades de depésito centrali-
zado y los mismos brokers.

Entitlement holder. Es el término utilizado por la Seccién 8-103(a)(7) para
aquellos que poseen securities por medio de intermediarios.

Securities account. El término describe, en la Seccion 8-501(a), la conven-
cién (cuenta) que se da entre el security intermediary y el security holder y
contiene los concretos security entitlement (entendidos como anotaciones con-
tables inherentes a las securities). La importancia del securities account se
evidencia particularmente en la operatividad del sistema de custodia indirecto.

Investment property. La definicién se contiene en la Seccion 9-115(1)(f) y
es funcional a la aplicacién de la ley de las secured transactions (a las que se
refiere el articulo 9 UCC) también al securities account; este Gltimo, en efecto,
si no fuese calificado investment property por el articulo 9, no podria ser sujeto.
Esto simplifica la constitucién de garantias sobre los instrumentos financieros,
pudiendo las mismas referirse indiferentemente al completo security account o
al singular security entitlement. Otra diferencia entre el &mbito de aplicaci6n
del articulo 8 y aquel del articulo 9 esta en el hecho de que los commodity
futures contracts (contratos de derivados futuros sobre mercancias) no son con-
siderados securities a los fines del articulo 8, pero vienen considerados invest-
ment property por el articulo 9; con la consecuencia de que las nuevas reglas del
articulo 9 (en realidad, emanadas a los fines de la homogeneizacion con el
modificado articulo 8) se aplicaran a las garantias constituidas sobre tales con-
tratos derivados con la misma funcionalidad que aquellas constituidas sobre
instrumentos financieros.
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XI1. LOS LIMITES DEL ARTICULO 8 DEL UNIFORM COMMERCIAL
CODE

El articulo 8 UCC contiene la ley general de la circulacion de los derechos
inherentes a las actividades financieras (transactions in securities). Sin embar-
go, como se ha dicho, a pesar de que la norma también se ocupa de disciplinar
algunas de las relaciones que se dan entre los poseedores de instrumentos finan-
cieros y los emisores, gran parte de tales relaciones encuentran su reglamenta-
cién en concretas leyes especiales emanadas en materia de corporations, secu-
rities o contracts.

Aunque el articulo 8 discipline los perfiles generales relativos a la transmi-
sién de los instrumentos financieros, muchos otros aspectos relativos a la adqui-
sicion y a la venta de los mismos permanecen confiados a la regulacién especial
(téngase en cuenta ademas que la version precedente del articulo 8 contenia
muchas de las reglas previstas por las leyes especiales, ausentes en la version
modificada).

Por lo que respecta a la nueva Parte 5, se puede afirmar que la regulacion
del sistema de gestién indirecta y de las relaciones entre los intermediarios y sus
clientes no basta para agotar la disciplina. Muchas, en efecto, son las normas
contenidas en la common law contract and agency y en las otras fuentes regula-
doras.

La complejidad de este sistema, comln a muchos otros ordenamientos, es
quizas inevitable. En particular en los Estados Unidos, cuando un inversor da
una orden de adquisicién o venta, el intermediario a su vez se inserta en un haz
de multiples relaciones (algunas reciprocas, otras que se solapan entre ellas),
gue resultan reguladas a menudo de un modo diferente segin el Estado en el
cual son realizadas, o bien por otras condiciones particulares.

Por ejemplo, las clausulas hoy establecidas por muchas corporate securi-
ties prevén que, tras la conclusion de un contrato de bolsa, el intercambio entre
precio y certificado (o posicién contable) suceda en los cinco dias laborales
posteriores. La SEC, sin embargo, ha dictado recientemente una disposicion
con el cual impone el plazo méas breve de tres dias. Utilizando el lenguaje
corriente entre los operadores, el término para la ejecucién de los contratos ha
variado de “T+5” a “T+3”, donde la “T” se traduce por “trade”, mientras el
“+3” identifica el momento del “execute a trade™. La diferencia es de un cierto
relieve solo si se considera que el momento en el que el intermediario entra en
contacto con su correspondiente en la bolsa no se identifica con el momento del
settlement, o sea con el momento en el que el contrato se ejecuta con el pago del
pago y la modificacion de la posicion contable en la cuenta correspondiente.

Desde el punto de vista de la operacién econdémica, la fijacion del precio
tiene lugar en el trade date, que conlleva una transmision del riesgo de varia-
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cion del precio sobre la parte que es obligada a pagar. Por el contrario, desde el
punto de vista juridico, el momento que se toma en consideracién a los fines de
establecer cuando se transmite la propiedad es aquel del settlement, esto es,
aquel en el gue se ejecutan las prestaciones reciprocas (9.

La distincidn entre trade y settlement asume también una cierta relevancia
a los fines de comprender mejor las finalidades y los limites del articulo 8 UCC.
Esta norma se ocupa, en efecto, de la fase del settlement, regulando los meca-
nismos mediante los cuales son transmitidos los derechos negociables en el
mercado bursétil, ademas de los derechos y las obligaciones de aquellos que
intervienen en el proceso de negociacion. La norma no se ocupa, en suma, de la
fase relativa al intercambio y a su preparacion, pero no se ocupa tampoco de
otros importantes aspectos relativos al settlement.

Piénsese, por ejemplo, en el hecho de que los intercambios organizados en
el sistema “NSCC-DTC” no son tomados en consideracion por el articulo 8
UCC singularmente, sino solo como “conjunto”. El settlement de cada uno de
los intercambios efectuados en el mercado, por tanto, se obtendra de los acuer-
dos estipulados con la concreta clearing corporation.

Es evidente que la distincion entre trade y settlement también influye
sobre la exacta aplicacion de las reglas del sistema de custodia indirecta. La
nueva version del articulo 8 establece que el interés de quien posee instrumen-
tos financieros a través de intermediario sea calificado como ““securities entitle-
ment”, es decir, como el conjunto de los derechos y los intereses de naturaleza
real de los que trata la sucesiva Parte 5 [v. Seccién 8-102 (a)(17)].

Decir que el ““securities entitlement™ representa un “package of rights”
gue se hace valer frente al intermediario no supone decir, sin embargo, que
todos los derechos de los concretos clientes que se pueden hacer valer frente a
los intermediarios estan contenidos en aquel package. Precisamente los dere-
chos que derivan de la conclusion de los contratos estipulados por los singulares
clientes con los intermediarios, en efecto, permanecen fuera del &mbito de
aplicacion de la norma para caer dentro de la reglamentacion especial. Se puede

(0)  VAGTS (4), pp. 14 y ss.; para algunas distinciones relativas a las posiciones del
broker y del dealer, SCHLUTER, Die Rechtsstellung des Freien Borsenmaklers an den deuts-
chen Borsen, en BUNDSCGUH, HADDING y SCHNEIDER coords., Beitrage zum Borsen-
recht, Frankfurt a.M., 1987, pp. 81y ss., especialmente. 83 a 86; SCHWARK (n. 2), pp. 91 a 99.

El problema del perfeccionamiento del supuesto traslativo es uno de los més discutidos
también en Italia. Por cuanto concierne al procedimiento de circulacién de las acciones desmate-
rializadas, suele dividirse en tres fases: preparatoria, constitutiva en integradora de la eficacia
[asi, CARDARELLI (n. 23), pp. 99 y ss., al que se reenvia también para ulteriores referencias; v.
también STAGNO D’ALCONTRES (n. 23), pp. 385 y ss., especialmente 401 y ss.].

-73 -



DARIO LATELLA

afirmar, en definitiva, que la disciplina de los derechos negociables en los mer-
cados regulados contenida en el articulo 8 se refiere a todo aquello que concier-
ne a las relaciones entre clientes, intermediarios y emisores y no se refiere a las
concretas operaciones de inversion y/o desinversion 61,

Por tanto, el objetivo principal de la reforma del articulo 8 ha sido el de
fijar un régimen para la negociacion (directa o indirecta) de los instrumentos
financieros, sin interferir en las concretas relaciones que se dan entre inverso-
res, clientes y (eventualmente) emisores. Surgen asi las conocidas como core
rules, gue han de ser respetadas en la configuracién de un securities entitlement,
asi como en la determinacion del haz de derechos y obligaciones que se refieren
a los sujetos implicados.

Las Secciones 8-504 a 8-508, como se sefialaba, se ocupan de aspectos
fundamentales, como el deber del intermediario de mantener una cantidad mi-
nima de la inversion en instrumentos financieros con el fin de satisfacer even-
tuales requerimientos de los clientes; el deber del intermediario de sustituir al
cliente en la aplicacion de las leyes especiales y de las normas reglamentarias
relativas al securities entitlement; y aquel de acomodarse a las érdenes dictadas
para la negociacion de los titulos custodiados por cuenta del cliente. Se afirma,
sin embargo, que la funcién prevalentemente definitoria y de disciplina de la
circulacion de los derechos negociables acogida por el articulo 8 no alcanza a
disciplinar los comportamientos y las relativas sanciones al imponer a los suje-
tos implicados en las operaciones que tienen por objeto los securities entitle-
ments. Las leyes especiales (a menudo diversas en relacion a las actividades
industriales en las que resultan invertidos los instrumentos financieros), ademas
de las normas reglamentarias de los concretos mercados bursatiles, representan
fuentes primarias que han de ser utilizadas para la represion de los comporta-
mientos fraudulentos o bien para la disciplina de los requisitos de acceso a los
mercados. Finalmente, no se puede considerar al articulo 8 como una norma de
default respecto a las eventuales lagunas normativas que se encuentran en esta
materia (2,

Por lo que respecta a la conducta de los sujetos operantes en el mercado
financiero y a sus requisitos, el articulo 8 asume una connotacién neutra, casi
parangonable a la posicion que los Real Estate Recording Acts revisten respecto

(1) THE AMERICAN LAW INSTITUTE y NATIONAL CONFERENCE OF COM-
MISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS (n. 27), pp. 664 y ss.

(52) VAGTS (n. 4), pp. 6 y ss.; pero sobre todo, BLOOMENTHAL, Securities and Fede-
ral Corporate Law, vol. 3, Nueva York, 1990, cap. 1, “Introduction and Perspective”, §8 1.01,
1.02, 1.03, pp. 1-4 y ss., 1-54 y ss., y cap. 15, “International Capital Markets and Securities
Regulations”, §§ 15.01, 15.05[1].
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al mercado de los bienes inmuebles (de los que son reguladas las modalidades
de transmision y definidos los derechos y las obligaciones relativas, sin ocupar-
se de la conducta de los mediadores y de las partes).

XIll. TIPOLOGIA DE LAS INVERSIONES EN ACTIVIDADES
FINANCIERAS Y RELACIONES NEGOCIALES QUE TIENEN
POR OBJETO ACTIVIDADES DE INVERSION SUJETAS
A LA APLICACION DE LOS ARTICULOS 8 Y 9 DEL UNIFORM
COMMERCIAL CODE

Puede resultar util, llegados a este punto, examinar las singulares “activi-
dades financieras” y las actividades negociales conexas a las cuales resulta
aplicable el articulo 8 y, para la parte arriba descrita, el articulo 9 UCC.

a) Accionesy obligaciones negociables en los mercados financieros (pu-
blicly traded stocks and bonds).

La nocion de “security” acogida en la nueva Seccién 8-102(a)(15) es
sustancialmente idéntica a aquella contenida en la precedente version de la
norma: por security se entiende cualquier accién u obligacion negociada publi-
camente. Las Partes 2, 3y 4 se ocupan de disciplinar los intereses de aquellos
gue gestionan securities en via directa, mientras la Parte 5 se ocupa del sistema
indirecto.

Aguello que aparece particularmente relevante —a los fines de la distin-
cion de la situacion estadounidense respecto a la del derecho italiano— es la
irrelevancia de las modalidades a través de las cuales el sistema de custodia
opera respecto a las cualidades esenciales de la security. La distincion entre
gestién directa e indirecta —e, igualmente, la necesidad de una circulacion
“certificada” o “descertificada”— no es relevante sobre el plano de los atributos
intrinsecos de la security, sino exclusivamente una modalidad técnico-operativa
de gestién y custodia de los titulos 3. Por tanto, la aplicacion de las reglas
contenidas en las Partes 2, 3y 4, o bien en la Parte 5, dependera exclusivamente
del sistema sujeto a andlisis.

(53)  Ppara el planteamiento del problema y las ulteriores referencias doctrinales, CIAN
(n. 23), pp. 60 y ss., 82 y ss., 428 y ss. No obstante las sugerencias que inicialmente han
acompafiado al abandono de la entidad documental en los procesos de emision y circulacion de
los instrumentos financieros, en Italia se da ahora entrada a la idea de que el fendmeno comdn-
mente definido como desmaterializacion consiste, en realidad, en un fenémeno de transforma-
cion de la materialidad misma. Esto comporta, en efecto, el paso de la documentacion en la
chartula a la documentacién en cuenta, dando lugar asi a una simple decartolarizzazione de la
posicion antes documentada en el titulo [CIAN (n. 23) pp. 429 y ss.]. Lo que, al menos bajo
perfil clasificatorio, presenta destacadas analogias con el sistema de descertificacion del dere-
cho estadounidense, y desde el punto de vista dogmaético, constituye un indudable aligeramiento
del pensamiento continental en materia de titulos de crédito.
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Considérese, por ejemplo, el caso en el cual un depositario como el “DTC”
detente una determinada participacion accionarial. La clearing corporation vie-
ne registrada como titular (owner en sentido amplio) de las acciones por cuenta
de todos aquellos que alli participan. Por tanto, las nuevas reglas de las Partes 2,
3y 4 se aplicaran a relaciones que tienen lugar entre el emisor y la misma
clearing corporation; si, como todavia sucede hoy, las acciones estan represen-
tada por certificados, entonces la clearing corporation estard en posesion tam-
bién de los certificados o del tnico certificado representativo de la globalidad
de la cartera. Asi descrita, la relacion entre la sociedad depositaria y el emisor
no es diferente de cualquier otra relacion entre el emisor mismo y cualquier otro
accionista.

La relacion entre la sociedad depositaria y los clientes participantes esta
disciplinada en las normas sobre el sistema de custodia indirecta de la Parte 5; a
este nivel de intermediacion, en efecto, la clearing corporation actla como
securities intermediary y los clientes participantes se identifican con los entitle-
ment holder.

Si sucede que uno de los participantes es un intermediario —comao en el
caso en el que un broker o una entidad de crédito desenvuelven una actividad de
custodia por cuenta de los propios clientes— la Parte 5 se aplicara a las relacio-
nes entre el singular participante y los propios clientes; a este nivel de interme-
diacién, tanto el broker como la entidad de crédito actian como securities
intermediary y el cliente se identifica con el entitlement holder.

Considérese que tanto el broker como el banco pueden actuar tanto de
entitlement holder como de securities intermediary; sin embargo, esto sucede
como consecuencia de la adquisicién de posiciones juridicas distintas: en efec-
to, a los fines de la aplicacion del articulo 8, la posicion del cliente frente al
broker o al banco como depositario es sostenida por un titulo justificativo diver-
so (item of property) de aquel en el cual se fundamenta la posicion de los
mismos broker o banco depositario frente a la clearing corporation.

Para los inversores que custodian directamente los propios instrumentos
financieros, ninguna relevancia alcanza que estos se valgan del sistema indirec-
to. Muchos inversores eligen todavia el sistema directo, resultando asi registra-
dos en los libros del emisor y obteniendo la atribucién del certificado represen-
tativo de la propia inversion. Para tal tipologia de inversores, las normas del
sistema indirecto son irrelevantes, considerandose aplicable el articulo 8 sus-
tancialmente con las mismas modalidades y reglas vigentes antes de la reforma
de 1994.

La opcidn entre un sistema y otro depende en gran medida de las caracte-
risticas de los instrumentos financieros ofertados. Por ejemplo, la custodia di-
recta es raramente disponible por los bonds de la deuda publica (sea estatal o
local), tratandose normalmente de titulos al portador. Sin embargo, hoy las
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nuevas emisiones de bonds deben revestir la forma de ““book-entry only”; se
trata de una suerte de posicion vinculada a los instrumentos de nueva emisién
efectuada a favor de una clearing corporation que, respecto a los inversores, no
puede dar lugar a una gestién indirecta.

b) Bonos del tesoro (treasury securities).

Los “U.S. goverment securities” entran en la definicion del articulo 8 y
estan regulados al igual que cualquier otro titulo de deuda publica.

Las nuevas emisiones de bonos del tesoro no prevén mas la forma “certifi-
cada” pudiendo procederse a su custodia a través de book-entry sytems regula-
dos por el Ministerio de Tesoro y por la Federal Reserve. El primero prevé la
categoria “Treasury Direct™, con la cual se permite a cualquier inversor regis-
trar la propia posicion en los libros de la Federal Reserve Bank sustancialmente
como modalidades que vuelven al sistema (uncertificated direct holding
system) disciplinado por el articulo 8 en la version de 1978. La regulacion del
“Treasure Direct” esta contenida en los reglamentos del correspondiente De-
partment, los cuales, de cualquier modo, no contemplan la posibilidad de efec-
tuar intercambios que tengan por objeto tales titulos.

El grueso de los titulos del Tesoro, sin embargo, no es custodiado mediante
el Treasury Direct, sino a través de otro sistema indirecto (Ilamado multinivel).
La Federal Reserve opera como agente fiscal para el Tesoro, gestionando las
posiciones contables referidas a las entidades de crédito adheridas al Federal
Reserve System; estos bancos, a su vez, operan sobre cuentas a su propio nom-
bre o al de sus clientes, incluidos los government securities dealers, los inverso-
res institucionales, o bien los bancos mas pequefios que operan como gestores
por cuenta de sus clientes.

El sistema de custodia indirecta utilizado por los titulos del Tesoro ha sido
introducido por las leyes federales promulgadas en los afios 70. Sucesivamente,
en los afios 80, el Tesoro prepar6 un borrador de las conocidas como “Trades
Regulation” que deberia haber refundido las numerosas leyes federales en la
materia, pero que fue retirado cuando se inici6 el proceso de revision del articu-
lo 8 UCC 64,

c) Relaciones entre cliente y broker (broker-customer relationships).

La aplicacion del articulo 8, Parte 5, a las relaciones entre cliente y broker
depende esencialmente de la naturaleza de los servicios que este Gltimo presta.

(54 Cfr. KATZMAN, “Security Interests in Federal Agency Book-Entry Securities:
Doing It with Mirrors”, en Bus. Law. (42) 1986, p. 157; GOODE (n. 42), pp. 167 y ss., especial-
mente pp. 171 y ss.
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Algunos inversores utilizan el broker exclusivamente para efectuar érde-
nes de compray venta de instrumentos financieros. En tal caso, el cliente obtie-
ne la entrega de los certificados representativos de los derechos negociables y
los custodia en nombre propio, devolviéndoselos al broker en el momento en el
cual desea efectuar la transmision. La Parte 5 del articulo 8 no lo tiene en
consideracion, prestando atencion exclusivamente al caso de gestion de los
instrumentos financieros realizada mediante intermediario. Puede suceder que
la relacién que liga al cliente con el broker se configure como un agency arran-
gement —en la cual el broker adquiere o vende por cuenta del cliente a los fines
de ocultar su identidad—, o bien tratarse de una relacién en la cual el broker
adquiere o vende directamente al cliente después de haber ejecutado como
propias las érdenes. En ambos casos, si el cliente obtiene directamente la ges-
tion de los titulos, entonces sus “intereses” seran regulados por las Partes 2, 3 y
4, del articulo 8. Si después subsisten los requisitos para la aplicacion de la
Seccion 8-303(a), entonces el cliente que adquiere los titulos podréa ser definido
“protected purchaser” y estara exento de las acciones de reivindicacion en el
sentido de la Seccion 8-303(b).

Muchos inversores utilizan el broker no s6lo a los fines de adquirir o
vender titulos, sino también para custodiarlos y gestionarlos. En tal caso, sera
aplicable la Parte 5 del articulo 8, tratdndose del sistema indirecto. Si la adquisi-
cién de los titulos se realiza a través del broker, pero su gestion tiene lugar
mediante la creacién de una cuenta a nombre del cliente en el propio broker,
entonces el cliente no adquirird la cualidad de “protected purchaser”, sino
aquella de “entitlement holder™, titular de un ““securities entitlement”; en caso
contrario, el broker resultara calificable como un “securities intermediary”.

En este caso, desde un punto de vista técnico, no se puede decir que el
cliente esté exento de acciones de reivindicacién provenientes de otros sujetos,
siendo su “interés” compartido con otros clientes que utilizan el mismo broker;
antes bien, la Seccién 8-502 protege al inversor en el sentido de que, una vez
adquirido el paquete de derechos referibles a su securities entitlement, ningin
otro sujeto podra impugnar la adquisicion o bien el contenido de su posicion.

d) Depésitos bancarios; cuentas que tienen por objeto otras actividades
financieras (bank deposit accounts: brokerage asset management accounts).

Una cuenta de deposito ordinaria abierta en una entidad de crédito no entra
en la definicion de “security’ de la Seccidn 8-102(a)(15), en consecuencia no
seran aplicables las reglas previstas en las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8. La
funcidn de los “securities accounts”, ademas de su contenido, es por otro lado
totalmente diversa de aquella sometida a las cuentas de dep6sito ordinarias. Y
las mismas obligaciones que incumben al banco depositario son totalmente
diversas de aquellas que el banco tiene que observar en el caso en el cual opere
como “securities intermediary”.
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Por lo que respecta a las cuentas que tienen por objeto otras actividades
financieras, se refiere a las cuentas que tienen por objeto securities, llevadas por
brokers con los cuales los clientes estipulan acuerdos paralelos para hacer con-
fluir alli la liquidez conseguida (generalmente) de las cuotas de fondos comu-
nes. Es, ademas, frecuente que, gracias a expresas negociaciones tales cuentas
estén vinculadas a ordinarias cuentas bancarias con posibilidad para los relati-
vos titulares de cubrir los cheques emitidos con cargo a tales cuentas mediante
la disponibilidad existente sobre aquéllas. Pues bien, el articulo 8 se aplica
exclusivamente a los securities account, mientras que la cuenta ligada perma-
nece sujeta a las leyes generales de referencia, que en el caso particular puede
ser el articulo 4 o el 4 A UCC.

e) Trust.

El sistema de custodia indirecta de la Parte 5, del articulo 8, no ha de
entenderse como disciplina de referencia de todas las relaciones en las cuales un
sujeto gestiona derechos negociables en el mercado financiero por cuenta de
otro. Antes bien, tales reglas se aplicaran exclusivamente en el caso en el cual la
relacién en examen caiga dentro de la definicion de securities account de la
Seccion 8-501(a).

Tal definicion excluye que los tradicionales acuerdos de trust se reconduz-
can a la disciplina sefialada. Supongamos que un banco actlia como trustee a
favor de un sujeto beneficiario y que el patrimonio del trust sea invertido en
instrumentos financieros y otros analogos assets. De hecho, el Banco opera
como holding securities para el beneficiario, no obstante lo cual tal acuerdo no
caerd en la definicion de securities account. El Banco, en cuanto trustee, no ha
asumido ninguna obligacion frente al beneficiario en orden a las modalidades
de ejercicio de los derechos que componen la cartera de las inversiones, a
excepcién de la genérica obligacién de destinar al mismo los beneficios de la
gestién.

No obstante el beneficiario logre un beneficio de la gestion del trustee,
aquél no tiene el derecho de impartirle disposiciones vinculantes, ni de ejercitar
el derecho de voto en orden a las acciones poseidas. Por tanto, las obligaciones
del Banco frente al beneficiario son reguladas por la trust law, y no por la Parte
5 del articulo 8. Naturalmente, si el Banco, como trustee, opera sobre instru-
mentos financieros por el tramite de un intermediario, entonces la Parte 5 se
aplicara a las relaciones entre la Banca misma, como entitlement holder, y el
intermediario que custodia los titulos. Asi como es muy posible que diversas
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articulaciones del mismo Banco sean destinadas al desenvolvimiento de la acti-
vidad del trustee y del intermediary (5,

f) Participaciones en (sociedades de gestion de) fondos comunes de in-
version (mutual fund shares).

Las participaciones en fondos comunes de inversion son consideradas secu-
rities en el sentido del articulo 8 UCC, sea en el caso en el cual el fondo resulte
organizado como corporation, como business trust, o de cualquiera otra forma
[v. Secciones 8-102(a)(15) y 8-103(b)]. Ademas, considerando que los fondos
comunes no suelen normalmente emitir certificados, las correspondientes partici-
paciones son clasificadas entre los uncertificated securities.

No obstante el fondo comun sea, por decirlo asi, un depositario de la
cartera de inversion del cliente por su cuenta, no es consentida la aplicacién de
la Parte 5 del articulo 8 a las relaciones entre el fondo y sus participantes. Esto
porqgue la simple emisién de acciones no corresponde a la creacién de un securi-
ties entitlement [asi, la Seccion 8-501(e)], a diferencia de cuanto sucederia,
obviamente, en el caso en el que la participacion en el fondo fuese custodiada y
negociada por el tramite de un intermediario. En tal sentido, seria aplicable la
Parte 5 del articulo 8, debiéndose comprender las participaciones en fondos
entre los llamados “financial assets™.

(%) El derecho anglo-americano, por regla general, prevé la posibilidad de convenir, por
contrato o mediante la institucion de un trust, la atribucion de situaciones subjetivas de naturale-
za (co)propietaria teniendo por objeto un conjunto de instrumentos financieros intangibles. Por
parte de algunos, en verdad, se ha manifestado perplejidad en orden al reconocimiento de tales
derechos, temiendo por ello una total desnaturalizacion apreciable sobre todo en el plano con-
ceptual [GOODE (n. 42) pp. 174 y ss.]. Por otro lado, el efecto de la inmovilizacion de los
instrumentos financieros, en el caso de la emisién de un bono permanente global, procede de la
exclusion de cualquier vinculo (relacion) entre el emisor y el inversor; en el caso de instrumen-
tos financieros emitidos normalmente y sucesivamente depositados en un depositario, en cam-
bio, el resultado es el de suspender aquel vinculo hasta que los instrumentos depositados, o su
equivalente, sean restituidos al cliente, siempre que se trate de titulos tangibles, de otro modo, si
se trata de titulos intangibles, hasta cuando en los registros del emisor se opere la transmision
contable. El interés del titular de la cuenta, por tanto, no se dirige sobre los instrumentos deposi-
tados, considerados en su especie, sino sobre la porcién de instrumentos a él correspondiente
sobre la clase homogénea y equivalente a un cierto valor. En el ordenamiento anglo-americano,
pues, sucede a menudo que el depositario sea el trustee de un trust de instrumentos financieros
derivados de una determinada emision realizada en su favor, mientras que el beneficiario (o sea,
el titular de la cuenta) resulta titular de un interés a los resultados derivados de aquel trust, aun
no teniendo ninguna relacion juridica con los instrumentos financieros que el supuesto compren-
de. Desde este punto de vista, por otro lado, podria ser interesante destacar la diferencia entre el
sistema de inmovilizacion y aquel del trust, valorando el hecho de que, en el primer caso, el
depositario normalmente no posee (y si se trata de un ICSD, no posee jamas) poderes gestores.
Sin embargo, parece que en ambos casos, sean los derechos del titular de la cuenta, sean aquellos
del beneficiario, no podrian ser ejercidos directamente contra el emisor, sino solamente contra el
depositario 0 bien contra el trustee.
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g) Participaciones en el capital de sociedades ““cerradas™ (stocks of
closely held corporations).

Como es sabido la diferencia entre stock y shares no encuentra correspon-
dencia en el derecho italiano. Los dos términos se reconducen genéricamente al
concepto de accion, si bien, en el primer caso, el término se refiere a “paquetes”
fraccionables de capital, mientras, en el segundo, a acciones indivisibles de
montante fijo. Tal diferencia —que para el derecho italiano no asume relevan-
cia estructural, por ejemplo, a los fines de una eventual distincion entre catego-
rias de acciones— para el derecho norteamericano selecciona una diversa disci-
plina aplicable 6),

Las corporate stocks caen dentro del ambito de aplicacién del articulo 8,
prescindiendo del hecho de que la sociedad esté cotizada [v. Secciones 8-102
(a)(15) y 8-103 (a)]. No existe ninguna regla, en efecto, que impida la aplica-
cion del sistema de custodia indirecta también a las participaciones en socieda-
des no cotizadas, si bien su efectiva aplicacién dependa del hecho de que las
acciones estén poseidas por el concreto socio por el tramite de un intermediario.
En caso contrario, continuaran aplicAndose las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8,
ademas de las correspondientes normas del articulo 9. En cualquier caso, desde
hace un tiempo se muestra la tendencia también para las closely held corpora-
tions 67 de superacion de la fase de la emisién de los certificados, sirviéndose
del sistema indirecto.

(56) ASCARELLI (n. 23), pp. 685 a 688, y p. 696; HENN (n. 16), pp. 275y 289; DAVIES
(n. 23), pp. 357 y ss.

(7 Es por todos sabido que sobre la nocién de close corporation no existe plena concor-
dia y, més bien, se registra a veces un debate muy articulado. En el derecho inglés, por ejemplo,
en esa nocidn se hace entrar no sélo la llamada private company y aquella de direccion familiar,
sino también la misma public company cotizada en bolsa cuando esté controlada por cinco
socios 0 menos. El relieve de la distincidn, entonces, para algunos autores seria exclusivamente
fiscal [DAVIES (n. 22), pp. 147 y ss. y 393 y ss.], también en consideracion al hecho de que una
expresa nocion de close company puede encontrarse sélo en el Income and Corporation Taxes
Act (divulgado con las siglas “TA 1988”, a su vez proveniente de la precedente coleccion “TA
19707, y aqui consultado en la version elaborada por la editorial Butterworths, Butterworths
Handbook on the Income and Corporation Taxes Act 1988, Londres, 1988, pp., especialmente,
428y ss.) el cual establece en la seccidn 414 (seccion 282 en el TA 1970) que “For the purpose
of the Tax Acts, a «close company» is one which is under the control of five or fewer participa-
tors, or of participators who are directors, except that the expression does not apply to...” (v.
también la sec. 415, para la exclusion de las quoted companies de la aplicacion de las normas
sobre close corporation).

En los Estados Unidos, en cambio, fuera del caso de la partnership, también la mas pequefia
de las sociedades familiares esta dotada de personalidad en las mismas formas que las grandes
sociedades de capitales, con la Unica diferencia de que, en este Gltimo caso, los titulos ofrecidos al
publico son objeto de control por la SEC. En otros términos, no existiendo en el ordenamiento
norteamericano un régimen particular de la sociedad de responsabilidad limitada, el término close
corporation es a menudo utilizado en una acepcién econdmica y/o funcional para indicar un
homdlogo de la private company inglesa, o bien, de la misma sociedad de responsabilidad limitada
de civil law [HENN (n. 16), p. 506; SCHLESINGER R.B. (n. 23), p. 567].
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h) Otras participaciones sociales (partnership interests and limited liabi-
lity company shares).

Tanto las cuotas poseidas por las sociedades privadas de personalidad juri-
dica (Partnership, reguladas por Uniform Partnership Act adoptada por gran
parte de los estados de la Unién) como aquellas relativas a sociedades con
socios con responsabilidad limitada, no entran en la definicidn de securities, a
menos que sean negociadas en el mercado financiero [v. Seccion 8-103 (¢)].
Ademas, si bien tales participaciones no entran en la definicién de securities,
ellas pueden comprenderse entre los ““financial assets” y, si estan custodiadas a
través de intermediarios, ser negociadas segun las previsiones de la Parte 5 del
articulo 8.

i) Aceptaciones bancarias, titulos de crédito y otros instrumentos de pa-
go (bankers’ acceptances, commercial paper and other money market instru-
ments).

Los instrumentos de pago, como son las aceptaciones bancarias, los titulos
de crédito y los certificados de dep6sito representan formas de property (en la
tipica acepcion de common law) que pueden entrar en la categoria de los ““fi-
nancial assets™, pero no en aquella de las securities. Sin embargo, puede suce-
der que un documento de entre los indicados sea empleado con el fin de finan-
ciacion o inversion, y no para finalidades de pago (esto es, integre un “security
certificate™). Pues bien, en tal caso la Seccién 8-103(d) prevé que el documento
presente los requisitos previstos por la Seccidon 8-102 (a)(15) para la definicion
de security y, por tanto, recaiga bajo la disciplina del articulo 8, y no sobre la del
articulo 3 destinada a los negotiable instruments.

Esto se refiere, en particular, a algunas formas de instrumentos de pago a
corto plazo, que pueden ser empleadas en actividades financieras en los retrasos
de su vencimiento. Las aceptaciones bancarias, por ejemplo, son tipicos nego-
tiable instruments regulados por el articulo 3 UCC, utilizables, sin embargo,
para acceder a formas de inversion a corto plazo y, por este motivo, disciplina-
das por el articulo 8.

Pero aquello que resulta mas importante para nuestros fines es la costum-
bre de utilizar los instrumentos de pago en forma descertificada y servirse de
intermediarios para su custodia y negociacién. En tal caso, si bien no se puede
hablar de securities, puede ciertamente hablarse de financial assets y, por tanto,
aplicar la Parte 5 del articulo 8 a las relaciones entre el intermediario y el cliente
titular de la posicion de crédito.

j) Pactos de recompra (repurchase agreements).

Los pactos de recompra son muy utilizados en las transacciones bursatiles
sobre todo por parte de los distribuidores de titulos de débito publico y preva-
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lentemente para obtener inmediata liquidez. EI mecanismo en examen se basa
sobre dos operaciones reciprocas conocidas en la jerga habitual como repos y
reverse repos.

Los distribuidores de goverment securities obtienen de las clearing corpo-
rations de referencia la financiacion necesaria para la adquisicion y, por tanto,
para la colocacion de los titulos. Tal financiacion tiene a menudo una frecuencia
infradiaria, de modo que al final de la jornada de contratacién los distribuidores
se encontraran con el deber de restituir la suma recibida de la clearing corpora-
tion, no equilibrada por las correspondientes ventas.

Los repos representan, en tal sentido, la principal fuente de financiacion: el
distribuidor (llamado ““repo seller’”) vende instrumentos financieros al finan-
ciador (““repo buyer’) para obtener liquidez inmediata, acordandose al mismo
tiempo la readquisicién de los mismos instrumentos o de instrumentos similares
para el dia sucesivo, o bien para otro plazo breve.

Las fuentes de financiacion comprenden una serie de entidades en situa-
cion de ofrecer liquidez inmediata en breve plazo, como cuotas de fondos de
pensiones, fondos monetarios y bancos. El precio puede ser calculado de varios
modos, pero aquel elegido por el distribuidor para readquirir los instrumentos
enajenados supera el precio pagado al distribuidor mismo en la medida corres-
pondiente al tipo de interés sobre los fondos.

La transmisidn efectuada por el distribuidor como repo seller puede tener
lugar de varios modos. El repo buyer, en efecto, podria autorizar al distribuidor
a conservar los titulos objeto de readquisicion, modificando sustancialmente la
posicién del distribuidor en depositario por cuenta del buyer (en la jerga bursa-
til, esta operacion es conocida con el nombre de “hold-in-custody-repos™ o
“HIC repos™).

Por otra parte, es posible que el repo buyer consiga la posesién de los
titulos transferidos del repo seller, a fin de que, en caso de incumplimiento de la
obligacion asumida por este Gltimo, el primero se encuentre garantizado en
mayor medida (esta operacion es conocida como “delivered-out-repos’). EXis-
ten, después, una variedad de acuerdos intermedios contenidos entre los extre-
mos expuestos, en los cuales los titulos pueden ser también entregados en cus-
todia a un tercer sujeto, al cual se le atribuyen poderes de disposicion regulados
sobre diversas exigencias de cada uno de los dos contratantes.

Uno de los problemas ligados a la calificacion de los derechos del repo
buyer viene del hecho de que el pacto de readquisicién (como acuerdo que tiene
por objeto derechos sobre titulos) no estd bien claro que deba considerarse
como un verdadera y propia venta, o bien como un acuerdo del cual emana un
genérico security interest, con las consecuencias que se derivan en orden a la
disciplina aplicable.
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El articulo 8 se ocupa de disciplinar los derechos de aquellos que transfie-
ren instrumentos financieros con determinadas caracteristicas, sin preocuparse
de discernir sobre la naturaleza de la transmision realizada. Por ejemplo, en el
caso de gestion directa, la persona que recibe la entrega tempestiva del certifi-
cado representativo de un determinado valor esta protegida de las eventuales
acciones de reivindicacion que hubieran ya sido experimentadas en el tiempo
de la entrega del certificado mismo.

Esta regla se aplica sin ninglin miramiento a la naturaleza del negocio
utilizado para la transmision y prescindiendo de los sujetos implicados: tanto en
el caso de entrega de certificado originario del emisor como en aquel de las
sucesivas transmisiones del mismo; ademas, se aplicara tanto al caso de trans-
misién realizada con la finalidad de venta como en aquella realizada con el fin
de garantia.

Analogamente, la reglas del articulo 8 sobre el sistema de gestion indirecta
y, en particular, aquellas contenidas en las Secciones 8-502 y 8-510, se aplica-
ran a las transmisiones que respeten esas determinadas caracteristicas, sin dis-
tinguir si se trata de ventas, negocios constitutivos de garantias sobre instru-
mentos financieros u otros.

Finalmente, con respecto a los repos, estos implican la transferencia de
interests in securities, con la consecuencia de que el articulo 8 sera aplicable a
los mismos, asi como lo seria si se utilizase cualquier otra forma de transmisién
con el mismo objeto.

k) Transmisiones de instrumentos financieros con el fin de préstamo (Se-
curities lending transactions).

Puede suceder gque la transmision de instrumentos financieros se realice
para permitir a un determinado sujeto cumplir con la obligacién de entrega
asumida en virtud de una precedente negociacion. Por ejemplo, si el cliente de
un broker decide vender “a corto plazo™ titulos sobre los que no tiene disponibi-
lidad actual, puede comprobarse que la obligacion de entrega que recae sobre el
broker en el sistema de settlement no pueda ser cumplida. El cliente, en efecto,
una vez asumida “a corto plazo” la obligacion de venta, espera adquirir a un
precio mas bajo los titulos de la negociacion, con el fin de lograr el lucro
diferencial sobre la operacion de venta ordenada al broker. Si al vencimiento el
broker no dispone de los titulos a entregar, podra tomarlos a préstamo de algln
otro (borrowing broker).

En tal caso, el securities lender entrega los titulos al borrowing broker, el
cual, de una parte colmara las necesidades del broker en cuanto al déficit de
titulos, y de otra, permanecera contractualmente obligado frente al sujeto pres-
tamista (securities lender) a la devolucién de la misma cantidad y calidad de
titulos obtenidos en préstamo.
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La particularidad resulta del hecho de que el securities lender no mantiene
interés alguno de naturaleza real sobre los titulos entregados al borrower, el
cual logra un derecho pleno (full title) sobre los mismos. El punto central de la
operacién de securities lending, en efecto, consiste en la necesidad del borro-
wer de entregar una determinada cantidad de titulos al reclamante, de modo que
no tendria sentido el mantenimiento por parte del lender de un derecho distinto
de aquel relativo a la devolucion de la misma cantidad de los titulos transmiti-
dos. En consecuencia, aungue el securities borrower no cumpla la obligacién
de devolucién, el lender no posee otro derecho (sub specie de reivindicacién)
sobre los concretos titulos que han formado especificamente el objeto de trans-
misién frente al borrower y que de este Gltimo, han sido a su vez transmitidos a
un tercer sujeto.

El derecho norteamericano coloca sobre un mismo plano el incumplimien-
to de la obligacion de devolucién y el incumplimiento contractual, por lo cual la
Unica proteccion proporcionada al lender resulta de la garantia concedida por el
borrower para cubrir la susodicha obligacion, garantia que seréd accionada cuan-
do sea necesario.

No obstante, pues, el objeto de la transmision realizada entre el lender y el
borrower consista en bienes materiales infungibles, el contrato utilizado no
posee la estructura del comodato, sino aquella del mutuo.

I) Derechos de opcion negociados en los mercados regulados (traded
stocks options).

Los derechos de opcion colocados y gestionados a través de las Options
Clearing Corporations (“OCC”) constituyen tipicos ejemplos de inversién in-
cluidos entre los financial assets a los que se ha de aplicar la Parte 5 del articulo
8 UCC, pero no las Partes 2, 3y 4 (no se pueden considerar, por tanto, securities
en sentido estricto). Las “OCC” llevan a sus propios registros las posiciones
relativas a los derechos de opcién correspondientes a las empresas adheridas al
circuito. Por el contrario, los miembros del circuito de clearing llevan a sus
propios registros las posiciones relativas a los derechos de opcién correspon-
dientes a sus clientes. Desde el punto de vista estructural, existen muchas analo-
gias con el sistema de gestién de los instrumentos financieros; sin embargo, en
el caso de los derechos de opcién no existe una sociedad emisora separada de
aquella adherida al circuito de clearing. Los financial assets gestionados por el
sistema consisten en contratos estandarizados atribuidos al gestor y dirigidos a
la adquisicién o a la venta de determinados instrumentos financieros a un precio
preestablecido.

Antes que calificarse como genérico interés participativo en una operacion
de financiacién de una sociedad emisora, el derecho de opcidn se configura
como una posicion contractual activa que se hara valer frente a una contraparte
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establecida. Asi, a los fines de asegurar el ejercicio de la opcién, las “OCC” se
interponen como contrapartes contractuales del titular del derecho.

Las normas contenidas en las Partes 2, 3 y 4 del articulo 8 UCC, en cual-
quier caso, no individualizan derechos y obligaciones de la “OCC”. Por el
contrario, las reglas de la Parte 5 del articulo 8 y del articulo 9 UCC (en la parte
dedicada a las prerrogativas correspondientes a los titulares de securities) con-
tienen una estructura normativa utilizable en sede interpretativa para la cons-
truccién de los derechos correspondientes a los inversores en el mercado de las
stocks options. Es, pues, coherente que los derechos de opcidn negociados en
los mercados regulados sean incluidos en la definicion de financial asset, antes
gue en aquella de security [v. la Seccion 8-103 (e)].

Por tal motivo, a pesar de que las “OCC” no puedan resultar sociedades
emisoras de instrumentos financieros a los fines de la aplicacion del articulo 8
UCC, pueden en cualquier caso ser representadas por clearing corporation
frente las cuales hacer valer los derechos de opcién atribuidos a los adheridos al
circuito.

m) Contratos de futuros sobre mercancias (commaodity futures).

La Seccion 8-103(f) establece que los contratos sobre mercancias no pue-
den ser considerados ni securities ni financial assets. Por su parte, la Seccién
9-115 proporciona una definicién de commodity contract que comprende los
commaodity futures, las commodity options, los derechos de opci6n sobre contra-
tos commodity futures, a condicion de que sean negociados en virtud de (o
sujetos a) normas dictadas por el legislador federal en materia de intercambios
organizados de mercancias. Por tanto, los commodity contracts no pueden ser
considerados securities a los que aplicar las reglas contenidas en las Partes 2, 3
y 4 del articulo 8 UCC, ni se puede afirmar que la relacion que se da entre el
cliente inversor y una sociedad operante en el sector de los commodity futures
esté sujeta a la Parte 5 del mismo articulo 8.

En cualquier caso, los contratos sobre mercancias estan incluidos en la
definicion de investment property prevista por el articulo 9 UCC, de modo que,
a aquellos fines, los derechos que tienen por objeto mercancias negociables
estan gobernados por el mismo conjunto de normas que disciplina los derechos
sobre instrumentos financieros (8.

(58)  Para un examen de la jurisprudencia sobre la cuestion, WEISE, U.C.C. Article 9:
Personal Property (n. 47), 54 (1998), pp. 311 y ss., al que se reenvia también para ulteriores
referencias doctrinales.
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1. LA AUTORREGULACION COMO REGULACION POR NORMAS JURIDI-
CAS.

1.
2.

La autonomia de la voluntad como poder creador de normas juridicas.
Eficacia restringida del poder de la autonomia de la voluntad.

IV. LA AUTORREGULACION Y EL MERCADO DE VALORES.

1.
2.

>

El mercado como institucion reguladora y como institucion regulada.

El mercado de valores como regulador de las inversiones del ahorro en
procesos productivos.

El significado de la informacién en el mercado de valores.
Las ensefianzas de los recientes escandalos financieros.

El realismo en la consideracién de los valores como presupuesto de la
transparencia en el mercado.

Normas relativas al ordenamiento societario imperativo y convencional.
Normas de transparencia en el mercado. La regla de “cumple o explica”.

V. LA AUTORREGULACION EN EL SECTOR DE LA PUBLICIDAD COMER-

CIAL.

1. Razones para tratar aqui de esta materia.

2. La regulacion de la publicidad y el mercado.

3. Laregulacion de la publicidad como ordenacién del marco institucional
del mercado.

4. El limitado valor de los cddigos de buenas practicas publicitarias. Sus
extralimitaciones.

5. Ladoctrina derivada de la jurisprudencia de los Tribunales de la Union
Europea.

6. La autorregulacién publicitaria y el orden publico.

I.  INTRODUCCION

La palabra autorregulacion es una de las que inspiran en la actualidad tanto
adhesion como rechazo. Esto ocurre con los vocablos evocadores de otros cam-
pos de referencias distintos del directamente alcanzado por su significado. Tie-
nen una carga emocional que hace que para algunos adquieran el valor de un
talisméan, como dice LOPEZ QUINTAS, con un efecto inhibidor de cualquier
juicio critico, mientras que para otros expresen algo aborrecible.

Plantearse, pues, una reflexion sobre la autorregulacion implica por lo
pronto confesar que uno no atribuye a priori virtudes portentosas a la palabra
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gue le inhiban de aproximarse criticamente a su significado. Lo cual ciertamen-
te no quiere decir que uno profese hacia aquella palabra ningin aborrecimiento.

No puede dudarse que el vocablo autorregulacion dice relacion a algo que
ha de ser regulado. Y, puesto que estamos en un ambito juridico, el objeto de la
regulacion es la accidon humana. Dos razones se dan en nuestro tiempo, me
parece, para la estima de la autorregulacion. De un lado, porque conecta con la
exaltacion del yo como Unico hacedor de la propia vida. De otro, por el hastio y
la repulsa consiguiente que produce la permanente y expansiva injerencia de los
poderes publicos en la vida personal.

A su vez, el aborrecimiento encuentra también su origen en una doble
consideracion. De una parte, en la pesimista desconfianza en la capacidad de la
persona para trascender un radical egoismo insolidario; de otra, en la convic-
cién de que sélo el poder publico puede conseguir mediante su intervencién en
la vida de los ciudadanos que sus acciones se atengan a la justicia.

En suma, pues, el debate sobre la autorregulacién esta en la entrafia de dos
posiciones ideolégicas antagonicas.

Si estuviéramos en otra sede distinta, quiza fuere oportuno sefialar que lo
caracteristico de nuestro tiempo no es que el hombre pretenda mantener absolu-
ta autonomia para sus acciones sino que, a la vez, confie a los poderes publicos
la tarea de satisfacer sus mas variopintos deseos sobre el disfrute de bienes y
servicios. Acaso los poderes hayan encontrado el medio de corresponder a los
“nuevos barbaros” con la vieja receta, objetivamente —para los tiempos de
Roma— bérbara también y —para los actuales— congruentemente barbara, del
pan y circo.

El vocablo autorregulacion encuentra su mas profuso uso en relacion con
la economia y precisamente en el contexto del debate acerca de la “desregula-
cion”. Los partidarios de ella oponen a la regulacion por normas legales la
superioridad préactica de la que resulta de normas de produccién autonémica.
Notese entonces que la autorregulacién no significa ausencia de normas regula-
doras, sino que su significado se obtiene a partir del caracter de esas normas (.

Situados en el mundo de la accién econémica, es necesario efectuar una
nueva precision sobre el sentido de la palabra autorregulacion por referencia al
objeto del que se predica la necesidad de ser regulado. La precisién es necesaria
porgue en el campo de la economia no solo importan las acciones aisladamente
consideradas sino sobre todo los procesos, que al entrafiar una dimensién tem-

()] Subrayan esta idea BLUNDELL, J. y ROBINSON, C., en su iluminador trabajo
“Regulation without the State”, publicado como IEA Ocasional Paper por el Institute of Econo-
mic Affairs en Londres en julio de 1999 con unas palabras previas de Martin RICKETTS.
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poral permiten una cierta prevision y consienten por lo tanto una regulacion
para el futuro a partir de unas condiciones dadas. Esta perspectiva procesual de
la actividad econdmica es la que plantea mas agudamente la cuestién del si o no
a la autorregulacion por oposicién a la regulaciéon mediante normas emanadas
de los poderes publicos.

El famoso vocablo autorregulacion se nos presenta, pues, en dos planos
diferentes que sin embargo tienen en comun, de una parte, la Gltima referencia a
la accién del hombre vy, de otra, la exclusion de los poderes publicos como
fuente de las normas reguladoras. Tales planos son el de la accion aisladay el de
los procesos. Ha de notarse que por referencia a los procesos la autorregulacién
tiene como piedra angular al mercado que es el instrumento regulador del pro-
ceso productivo, siendo él mismo un proceso, al asignar de modo eficiente los
recursos unificando la informacién que suministran los encuentros de maltiples
acciones de oferta y demanda en las que tienen una intervencion decisiva los
empresarios al ejercer su funcion propia de descubrir nuevos recursos y nuevos
fines.

Por la referencia en todo caso a la accion personal y a la necesidad de
normas reguladoras y por la preferencia por el origen autonémico de tales
normas es perfectamente explicable que el fendmeno de la autorregulacion se
vincule al mundo de la ética. Sin duda, por pensar que lo propio de la moral es
la autonomia. Pero ya desde ahora conviene advertir de que si la referencia a la
ética se produce por esa razén, esa referencia es desacertada porque el caracter
auténomo de la moral —Ila ética no es mas que la parte de la filosofia que
estudia la moral— debe ser justamente entendido tan solo como que ninguna
instancia ajena al propio sujeto de la accion puede obligarle a obrar de acuerdo
con la norma de moralidad. Pero no que la norma moral sea fruto de la concien-
cia subjetiva.

A establecer un vinculo entre la autorregulacién y la ética contribuyen, a
mi juicio, dos razones. Por una parte, el calificativo ético con que suelen deno-
minarse algunos codigos de practicas que tienen su origen en nucleos o sectores
sociales ajenos al Estado. En segundo lugar, y quiza mas importante, porgue al
compas de la ola favorable a la autorregulacion en el mundo de la economia e
impulsada por los mismos que la fomentan crece también la ola de preocupa-
cién por la ética de los negocios hasta el extremo de que constituye una pieza
esencial del aprendizaje en las mas afamadas Escuelas de Negocios y Universi-
dades del mundo al mismo tiempo que se erige en topico para gran nimero de
economistas prestigiosos que lo divulgan mediante articulos de prensa, econé-
mica principalmente.

Por el, confesado o no, vinculo entre la ética de los negocios y la autorre-
gulacién me parece conveniente dedicar a esta cuestion unas palabras que ayu-
den a centrar lo que creo que puede entenderse por autorregulacion desde el
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punto de vista que a nosotros los juristas interesa para pasar después a intentar
situar su juego en un ambito apropiado.

II. LA AUTORREGULACION Y LA ETICA

1. La insuficiencia de la ética para la regulaciéon
de la actividad econémica

Es indiscutible el valor de la moral respecto de la accion econémica y, por
lo tanto, el valor de la ética de los negocios como forma de ensefiar a los
jovenes, no propiamente la virtud, sino a ser virtuosos en ese campo. El recuer-
do de Sécrates resulta aqui tan inevitable como iluminador.

Pero el valor de la ética para el gobierno de la accion, digamos, empresa-
rial no es superior al que tiene en cualquier otro aspecto de la vida humana.
Quien, como es mi caso, se atenga a una ética realista comprensiva tanto de una
ética de los bienes, como de las virtudes, como de las normas, no podra pensar
de otro modo, puesto que sélo la accion moral, al hacer ante todo bueno a quien
la practica ademas de ser buena para los demas, contribuye al crecimiento de la
personay a la proyeccion de ésta hacia su propio fin. Incluso quien no participe
de una concepcidn realista de la ética, habra de convenir en que la sujecion de la
accion al cumplimiento de un deber impuesto por una norma aceptada no es
algo requerido con mayor urgencia en el &mbito de los negocios que en otro
cualquiera. Que las normas o los deberes sean distintos segun los casos no
significa nada a este respecto.

Tanto si se acepta la concepcion realista de la ética como si no, la norma
del obrar ético no puede nadie imponerla coactivamente para que se cumpla en
la vida social. En este sentido, llevar al plano de la ética la autorregulacién
significa atribuir a ésta el sentido de ausencia de regulacién coactiva; la regula-
cion sélo surgird de la norma ética.

2. El significado de los llamados cédigos éticos

Quiza el déficit de coaccién asi como una mal entendida autonomia del
orden moral llevan a la confeccién de “codigos de ética” que hoy vemos multi-
plicarse por doquier con el propésito de unificar y dar certeza a unas normas de
comportamiento a las que se considera deben sujetarse quienes practiquen de-
terminadas actividades, y, entre ellas, la empresarial.

Pero al transponer a un cédigo las normas de la moralidad, una de dos, o el
cddigo se hace de obligado cumplimiento con la sancién consiguiente al no
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cumplimiento o no se hace. Si lo primero, es claro que ese c6digo no pertenece-
ra al mundo de la ética puesto que la accion moral es de suyo incoercible. La
accion moral pertenece al reino de la libertad. Incluso si este &mbito se redujere
tan solo al momento de la aplicacién de la norma moral a la accién por entender
gue su caréacter objetivo, como yo creo, la hace necesaria para que el hombre
alcance su fin, aun en este caso, los codigos que pueden imponerse por alguna
autoridad ajena al propio sujeto no pueden considerarse pertenecientes al orden
moral. Por lo tanto, si se sostiene el caracter coactivo del cédigo y al mismo
tiempo se consideran normas autondémicas las que contiene, no se podra decir
que la autorregulacién se produce por normas éticas, sino por normas gue tan
solo se definen negativamente como generadas por fuente ajena al Estado.

Si, por el contrario, los codigos no se pudieran imponer coactivamente
tampoco podrian considerarse expresivos de una ética siquiera fuese normati-
vista, y por lo tanto reduccionista, puesto que los preceptos del cédigo habrian
surgido de un centro carente de legitimidad para imponer normas de validez
general.

Con toda razon, el Profesor OLIVENCIA @ sefialé que mejor que hablar
de codigos éticos es hacerlo de codigos de buenas précticas que expresan estan-
dares de conducta por las que se mide la responsabilidad.

Como conclusion creo que puede afirmarse que la omnipresencia de los
cddigos deja intacta la cuestion de si la autorregulacién equivale a regulacion
por normas verdaderamente éticas.

3. La necesidad de normas juridicas

Sin desconocer la trascendencia de la ética también para el mundo de los
negocios parece, al menos, una ingenuidad fiar tan solo a las normas de orden
moral la regulacién del desarrollo o desenvolvimiento de la vida humana que,
por serlo, implica relacion, sociabilidad. Sea bienvenido cualquier esfuerzo
conducente a formar empresarios virtuosos pero, aungue todos ellos lo fuesen,
siempre seria necesario completar el gobierno de la accion humana con otras
determinaciones no pertenecientes al mundo de la ética en sentido propio. Y es
gue la coercibilidad de determinadas conductas —coercién que favorece unas
lo mismo que reprime otras, incluyendo el estimulo de las primeras y la sancién
de las segundas— es sencillamente indispensable en un mundo de seres huma-
nos. Porque, como nos ensefara el maestro LAIN ENTRALGO, el hombre se

(@ “El Gobierno de las sociedades” en Derecho de Sociedades. Hm. Sanchez Calero II,
Madrid, 2002, pp. 1771 y ss., especialmente p. 1781. Efectivamente en el sentido expresado se
pronuncia el Informe que precede al Codigo propuesto por la Comisién Olivencia.
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define como un ser desfalleciente; por lo tanto, ni aun el santo puede fiar a su
santidad la bondad de todas y cada una de sus acciones. Solo una comunidad de
angeles —de no humanos— puede en efecto prescindir del derecho. De ahi que,
en definitiva, junto a la moral el hombre precise del derecho. Como ya ensefiara
TOMAS DE AQUINO, la ley tiene un sentido de camino para que el hombre lo
transite con seguridad y certeza en su desarrollo hacia su fin en com(n con
todos los demas, es decir como miembro de la sociedad.

Confieso mi sorpresa cada vez que 0igo o leo —y es frecuentisimo poder
hacerlo— que los problemas que se han planteado en relacion con el mercado
financiero Gltimamente solo tienen arreglo acudiendo a principios éticos. A
estos principios se les pide socorro en la prevencion de conductas capaces de
infligir dafios enormes a legitimos intereses merecedores de tutela. Parece que
esta proteccion y la consiguiente represion de las conductas que la contradigan
pueden encontrar remedio gracias tan solo a los imperativos morales de la
conducta. Nada maés lejos de la realidad.

Seguramente en tan errénea apreciacion incide, de un lado, el alto aprecio
gue la ética merece para algunos como medio de regulacion de la conducta
humana, pero, de otro, también el desprestigio en que ha caido el derecho
gracias a las concepciones positivistas en cualquiera de sus obediencias. Esta
huida del derecho hacia la ética esté justificada en cuanto que la norma juridica
se concibe como norma técnica al servicio de cualquier artefacto de la ingenie-
ria social, considerada como actividad transformadora de la sociedad y, lo que
es peor, del hombre. La incardinacion del derecho en la poiesis establece un
vinculo entre la norma juridica y el ingeniero social que de suyo representa un
aval para la expansiva injerencia del poder pablico en la vida de los ciudadanos,
en toda la vida de todos los ciudadanos. Si estoy en lo cierto, y como es natural
asi lo pienso, creo que es llegada la hora de que los juristas realicemos una muy
profunda reflexion acerca del papel que nos toca desempefiar en un mundo
verdaderamente humano.

Pero si la huida al reino de la moralidad como Gnico regulador de la con-
ducta no es satisfactoria, menos lo es que, invocando la asfixia del reglamentis-
mo juridico estatal, se acuda a los llamados cddigos éticos. También desde este
nuevo punto de vista es justo someter a critica la vana pretension de tales
cddigos de constituir una instancia autorreguladora. No perteneciendo a la ética
el recurso a ellos empeora la situacion, porque junto a un reglamentismo igual-
mente desaforado de los cddigos se une que emanan de centros de dudosa
legitimidad para producirlos y adormecen ademas la conciencia sobre el valor
de la moralidad por centrarla en operaciones de mera cosmeética.

Quiero decir que si la huida hacia una ética verdaderamente tal no es
suficiente, a los cddigos de conducta sélo puede recurrirse con ponderacién
exquisita de los sectores de la vida social que constituyen su objeto asi como de
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los centros que positivizan las normas que integran su contenido y de los 6rga-
nos llamados a aplicarlas.

Y esto es, a mi juicio, algo que tampoco suele hacerse, al procederse a
considerar los codigos como fruto de una actividad de produccién auténoma de
normas que por ello y por su aplicacion al margen de los érganos a quienes
compete la aplicacion del derecho se dicen ser instrumentos de la autorregula-
cion como si ésta fuese un fendmeno unico.

De todas formas, es oportuno sefialar que la necesidad de acudir a la ética
como ordenamiento de la accién econémica deja constancia de que el compor-
tamiento moral en este campo no se garantiza por ningun sistema econémico,
sea el capitalista centrado en el mercado sea el intervencionista corrector del
mercado mediante normas legales propio del Unico socialismo que se ha de-
mostrado —jy a qué precio!— practicable. Digo esto porgue a veces parece que
el sistema de mercado por la praxeologia de la que hablan VON MISES y
HAYEK implica que la accién econdmica por su radical identificacion con la
accion humana se acomoda de suyo a la moral sin mas que responda a la
espontaneidad del sujeto. Otra cosa distinta es que el sistema de mercado, al
permitir desenvolver al hombre su vida personal con mayor holgura que ningln
otro sistema econémico, manifieste su superioridad moral desde un punto de
vista global.

1. LA AUTORREGULACION COMO REGULACION
POR NORMAS JURIDICAS

1. La autonomia de la voluntad como poder creador
de normas juridicas

Sentado que la norma juridica es necesaria para encauzar la actividad
econdémica hacia el bien comun, queda sin embargo sin resolver cual debe ser el
caracter de esa norma desde el punto de vista no de su coactividad en el momen-
to de su aplicacion sino desde el punto de vista de su fuente de creacion. La
autorregulacién haria entonces referencia a la regulacion que se efectiia por
normas juridicas de produccién auténoma en oposicion a la que se efectla
mediante normas legales.

No es necesario entrar en la vexata quaestio de las lagunas del ordena-
miento juridico para reconocer, entre otros, con FERRI @), que la autonomia de
la voluntad consiste en un poder dirigido a la produccién de normas propia-

®)  La autonomia privada, Trad. y notas SANCHO MENDIZABAL, L., Ed. Rev. Der.
Priv., Madrid, 1969, pp. 280 y ss. y 332 y ss.
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mente juridicas. Que la autorregulacion presupone normas de esta especie se
expresa por el Prof. SANCHEZ CALERO @.

Ahora bien, en el Derecho moderno no puede plantearse la existencia de
una pluralidad de centros de produccién de normas con pretension configurado-
ra del orden juridico de la sociedad. Este es el sentido de la precisién de las
fuentes del derecho en el Codigo Civil como con acierto han recordado en
distintas ocasiones, y alguna no lejana, los Profs. GARCIA DE ENTERRIA y
DIEZ PICAZO. La superioridad de la ley en el orden de jerarquia de las fuentes
determina que, pese a que existan otros lugares de los que emana el derecho,
solo ella tiene un poder configurador del orden juridico de la sociedad, como
ensefiaba el maestro DE CASTRO con apoyo en los clasicos.

Esto sentado, es necesario sefialar que comparto la tesis de que en el térmi-
no ley queda incluida la norma dispositiva por estimar que ésta solo puede
desplazarse convencionalmente si existe en el caso algin motivo que justifique
ese desplazamiento. Recientemente ha expresado este punto de vista el Prof.
SANCHEZ CALEROQ®),

2. Eficacia restringida del poder de la autonomia de la voluntad

Importa subrayar que si bien no puede decirse que la norma emanada del
poder de la autonomia de la voluntad no pertenezca al mundo del derecho, lo
cierto es que tiene una eficacia restringida tanto por lo que se refiere a la exten-
sién subjetiva como por lo que toca a la extensién objetiva o campo material
confiado a aquel poder auténomo.

La autonomia de la voluntad no es una fuente del derecho regulador de las
conductas de todos los sujetos a quienes pueda alcanzar la norma por razén de
su objeto o materia; el poder de crear normas auténomas restringe el alcance de
éstas a las conductas de los sujetos que manifiestan su voluntad de sometimien-
to a dichas normas y en cuanto a los asuntos o materias de las que pueden
disponer.

El &mbito en que puede manifestarse el poder creador de la voluntad esta
desde luego limitado por las normas legales, por la moral y por el orden puabli-
co. Estos limites se imponen por el art. 1255 del Cédigo Civil a la libertad
contractual, porque el Codigo no prevé mas que el contrato como institucion o
lugar en el que puede jugar la autonomia de la voluntad, pero ello no quiere

() “La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucién del Derecho de Sociedades”. Discur-
so de ingreso en la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 2001, pp. 105 y s.

() Ibidem nota anterior.
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decir que no jueguen, al margen del contrato en sentido estricto, en relacion con
todo negocio juridico y, en general, con cualquier relacion que tenga un origen
convencional; los limites que el Cadigo sefiala para la libertad contractual pue-
den extenderse sin la menor violencia a la libertad para las relaciones estableci-
das a partir de una convencion.

Resulta obligado en este punto detenerse a observar que la autonomia de la
voluntad como poder creador de normas juridicas se manifiesta en el orden de
los contratos pero también en el orden de otras instituciones de origen conven-
cional generadoras de un plexo de relaciones que vinculan a los sujetos que la
integran voluntariamente con terceros ajenos o extrafios. En el primer caso las
normas regulan la conducta de cada una de las partes del contrato por referencia
a las demas segun la relacion establecida entre ellas. En el segundo, se pretende
gue las normas regulen la conducta que han de observar los que integran la
institucién en el plexo de las relaciones que ellos establezcan con ajenos a la
institucion o, incluso en ausencia de toda relacion concreta, al actuar ante terce-
ros con los gue no tienen otro vinculo que no sea el que depara la convivencia
social.

Creo que se puede apreciar con claridad que es muy distinta la eficacia que
cabe conceder a uno y otro de los modos de manifestarse el poder de la autono-
mia de la voluntad. Mientras que cuando se trata de un contrato la autorregula-
cién es evidente porque en el fondo el contrato no es mas que una forma auto-
rreguladora de conductas, cuando se trata de las normas creadas en la otra
situacién descrita es dudoso que pueda hablarse de autorregulacion desde el
momento que, si bien las normas se crean voluntariamente para quienes las
aceptan y no imponen conductas a quienes sean ajenos a la institucién, sin
embargo si tienen consecuencias para éstos, y en este sentido puede atribuirse a
tales normas un cierto poder configurador del orden juridico de la sociedad que
las enfrenta funcionalmente a la ley.

IV. LA AUTORREGULACION Y EL MERCADO DE VALORES

1. El mercado como institucién reguladora
y como institucion regulada

No cabe duda de que la autorregulacién se presenta en relacién con la
empresa tanto en lo que podemos llamar su vertiente interna de organizacion
para el proceso productivo que se proponga desarrollar, como en lo que pode-
mos llamar su actuacién externa de negociacion de los bienes o servicios produ-
cidos. Pero en uno y otro caso los actos se realizan en mercados. De ahi que en
la base de todas las relaciones “intra” y “extra” empresariales esta el mercado.
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Para pensar asi no creo que sea menester profesar la obediencia de la teoria
contractual de la empresa que no obstante encierra elementos de sumo inte-
rés ©-

El mercado es asi la institucién reguladora por excelencia del comporta-
miento del empresario en todos los aspectos de su actividad empresarial. Pero
reconocer esta verdad no implica afirmar que lo propio de la actividad empresa-
rial es la autorregulacion con la consecuencia de que cualquier regulacion
heter6noma erosiona la potencialidad creativa del empresario. Afirmar esto
supondria negar que el empresario se somete a una regulacion que él no contro-
la, como es precisamente la que impone el mercado. Si él la controlase ya no se
podria hablar de verdadero mercado. Mientras no existan barreras de entrada ni
de salida en el mercado se impone la ley de la competencia al empresario,
incluso aunqgue sea el Unico que de presente opere en él. Someterse al mercado
es someterse a una regulacién no controlada por uno mismo y por consiguiente
no auténoma en sentido estricto. Las leyes que emanan del mercado son heteré-
nomas, aunque se originen por las maltiples acciones impersonales de los agen-
tes que actan en él o se disponen a hacerlo.

El mercado, pues, constituye una institucion reguladora pero que debe su
existencia —como todas las instituciones— a unas normas. Estas normas no
son ya de produccion autonémica. El mercado propiamente no se autorregula
como institucion, sino que regula las acciones para dirigirlas a su mayor nivel
de eficiencia. Cuando se dice que el mercado se autorregula se dice solo una
verdad a medias 0 mejor se incurre en un tropo. Porque lo que el mercado
regula son las acciones o iniciativas que se ejercen en él de las que resulta la ley
reguladora para las sucesivas. Pero para cumplir esa funcion nadie discute que
resulta obligado establecer un marco juridico institucional del propio mercado.

Pienso sinceramente que se olvidan estos dos planos o perspectivas que
ofrece el mercado para abordar adecuadamente la cuestion de la regulacion/des-
regulacion. Olvido que provoca muchas confusiones y equivocos no siempre
intencionados pero a veces si propiciados por las convicciones ideolégicas a
gue antes me referi. En el debate sobre desregulacion o regulacion se incurre, a
mi juicio, en la confusién entre los dos planos de que hablo. Por eso quienes
creen preferible la desregulacidn, que implica, segun sabemos, autorregulacion,
consideran que ésta acoge a ambos planos, y los que apoyan la regulacién
mediante normas legales la traducen en un verdadero intervencionismo limita-

®)  La teoria contractual de la empresa se formula por R.H. COASE, y puede encontrarse
en la traduccion espafiola La empresa, el mercado y la ley, Alianza Econdmica, Madrid, 1994.
Entre nosotros, aparte de alusiones a alguno de sus puntos por significados mercantilistas,
LLEBOT, J.O., “Doctrina y teoria de la empresa en el derecho mercantil (Una aproximacion al
significado de la teoria contractual de la empresa)”, RDM 220 (1996), pp. 319 y ss.
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dor de la funcion del mercado sobre la base de extender la doctrina de los
“fallos del mercado”.

Sin considerarme autorizado para discutir la pertinencia de esa doctrina,
me parecen mas convincentes los argumentos y las premisas de quienes niegan
gue pueda hablarse de fallos del mercado ™y, en todo caso, estimo que lo que
se presenta como fallos del mercado no se produce mas que en zonas o areas de
la vida que quedan al margen del proceso en que consiste el mercado o son
errores de los empresarios en su funcién de coordinar los comportamientos
gracias a la que se puede producir el ajuste entre fines y recursos en virtud de la
informacidn que condensan los precios. Es obvio que hay sectores vitales en
gue los necesarios ajustes no pueden confiarse a un proceso de mercado. Son
aquellos que se refieren a bienes para los que el lenguaje popular todavia —y
subrayo todavia— dice que no tienen precio. EI mercado estéa para las mercan-
cias y es un viejo y permanente principio que no todos los bienes son “intra
commercium”. Los criterios pueden variar pero siempre habra bienes “extra
commercium”. Por su parte, ni el mercado ni la funcién empresarial garantizan
que no se cometeran errores.

Por otra parte, es claro que los efectos de ciertas externalidades que se
presentan como fallos del mercado pueden corregirse en términos de mercado.

Si el mercado como institucion no puede ser el fruto de la funcion regula-
dora que él mismo cumple, tampoco el llamado marco institucional del merca-
do puede confiarse a normas emanadas de la autonomia de la voluntad de los
gue en el mercado operan. Sentado que los bienes sean “intra commercium”,
ese marco institucional acoge el sistema protector del derecho de propiedad, el
amparo del principio de autonomia de la voluntad o la libertad contractual, el
régimen coactivo del cumplimiento de los contratos con las previsiones para el
caso de incumplimiento, el sistema garantizador del ejercicio de libertad de
empresa y de la competencia mercantil. Debe notarse que los regimenes juridi-
cos que se han sefialado deben ser abarcadores de las normas de distinta natura-
leza o carcter, incluido desde luego el penal, que demande la finalidad que
estan llamados cada uno de ellos a cumplir en relacién con el funcionamiento
correcto del mercado. Es claro, pues, que el mercado como institucién central
del sistema econdémico postula un régimen juridico emanado de la ley o al
menos de normas fundadas en la ley en un proceso regular de deslegalizacion.

(M En una concepcion dinamica del mercado no cabe hablar de fallo del mercado. Véan-
se, entre nosotros HUERTA DE SOTO, J., La escuela austriaca. Mercado y creatividad empre-
sarial. Ed. Sintesis, Madrid, 2000; KIRZNER, I., Competencia y empresarialidad, Unién Edito-
rial, Madrid, 1998; BLUNDELL, J. y ROBINSON, C., ob. cit., p. 15.
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2. El mercado de valores como regulador de las inversiones
del ahorro en procesos productivos

Hora es ya de que nos centremos en el mercado de valores que es alrededor
del cual se ha ordenado el debate de la autorregulacion y que ha sido sacudido
por los ultimos escandalos que han propiciado lo que se ha denominado la
neorregulacion o rerregulacion. Estas denominaciones no me parecen, sin em-
bargo, pertinentes porque sugieren que la desregulacion con su secuela de auto-
rregulacion no es algo satisfactorio y que es preciso admitir regulaciones lega-
les por confirmarse la necesidad de ampliar las funciones del Estado para lle-
varlas mas allad de la configuracion del marco institucional del mercado
haciéndolas incidir en la propia funcién de éste. Sinceramente creo que no debe
pensarse asi. De nuevo vuelve a presentarse la confusion de planos que antes
mencioné. La desregulacion no ha fracasado ni su supuesto fracaso arrastra el
de la autorregulacién. En relacion con el mercado de valores lo que ha conduci-
do a las cuantiosas pérdidas de los accionistas y otras nefastas consecuencias
sociales es que su marco juridico no estaba adaptado a su funcién de acuerdo
con los bienes que en él se negocian.

Deseo advertir que no soy de los que piensa que existe un mundo de la
economia financiera distinto o separado del mundo de la economia real como si
las conductas en cada uno de esos mundos se gobernasen por principios distin-
tos del obrar. Pero precisamente porque creo en la continuidad de la economia
real y de la financiera entiendo que es necesario que el mercado de valores se
adecue a la naturaleza de los bienes que en él se negocian, particularmente las
acciones. Estoy persuadido de que el defecto de normas juridicas adecuadas a la
naturaleza de las acciones necesarias para configurar el marco institucional del
mercado de valores es lo que ha llevado al alocado distanciamiento entre las
economias financiera y real y a lano menos “irracional exuberancia de la dilata-
cién de la valoracién” de las acciones determinante de la burbuja financiera ®).

El mercado de valores regula la asignacion del dinero procedente del aho-
rro a determinados procesos productivos. El ahorrador invierte su dinero en
aquellos “activos” o “productos” financieros que representan el capital que se
transformaré, al aplicar el empresario el dinero, en bienes de capital necesarios
para el proceso de produccion de que se trate.

®  Si se parte de la base —hipétesis desde luego no demostrada— de que el autor actia
siempre racionalmente, la exuberancia de que habl6 GREENSPAN obedece a la racional estima-
cion del ascenso del precio por la sola razén del incremento que se prevé en la demanda,
incremento a su vez operado por otras muchas conductas sustentadas en la misma racionalidad.
Es, a mi juicio, la exasperacion del riesgo en la apuesta. Por eso es muy gréfico hablar de
burbuja. Es, en definitiva, la manifestacion de la especulacién dirigida sin la menor referencia a
lo que siempre se ha llamado el “andlisis fundamental”.
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Es innegable que la decisién de invertir obedece a una eleccién por el
inversor del proceso productivo. En este sentido, el capital invertido cumple su
funcién, propia del dinero, de servir de mediacién en los actos dirigidos a la
satisfaccion de las necesidades del inversor. Por ello en el acto de invertir esta,
quiérase o no, la eleccién del proceso productivo a que se aplicara el bien de
capital en que se transforme el dinero invertido por parte del emisor del activo.
Por eso se puede decir que las acciones de las sociedades son bienes de segundo
grado, como afirmara ASCARELLI. Y esta circunstancia exige que no se des-
vincule el “valor” del derecho a participar en el proceso productivo a que se
aplica la inversién. Esta necesidad se mantiene tanto para el mercado primario
como para el secundario. El inversor en renta variable asume el riesgo de que no
se genere la renta, pero ese riesgo ha de medirse con el que es propio del
empresario en el desempefio de su actividad productiva. Para que esto sea posi-
ble el inversor ha de adoptar su decisién de invertir en funcién del conocimiento
de las caracteristicas y circunstancias del proceso productivo. En el momento
de la inversién, el inversor es empresario.

3. El significado de la informacion en el mercado de valores

Mas he aqui que ese conocimiento solo puede ser alcanzado gracias a una
comunicacién de informacion relativa al proceso productivo. Por eso puede
afirmarse que la comunicacion de la informacion relativa al proceso productivo
construye el bien en que consiste el activo o el producto financiero ©®. De ahi
gue, a mi modo de ver, no se deba considerar la informacion relativa a estos
activos en el mercado de valores de la misma manera que es considerada la
relativa a otros bienes que se negocian en otros mercados. En el caso de los
valores, la comunicacion es constitutiva del propio bien como bien negociable
consistente, no se olvide, en un derecho de participacion cuyo contenido v,
sobre todo, la expectativa de verse satisfecho mediante las correlativas presta-
ciones de la entidad emisora se determinan Unicamente por la informacién y la
comunicacién de esa informacion. Por esta razén entiendo que no resultan
aplicables al mercado de valores ni la metodologia ni los hallazgos de la llama-
da “economia de la informacion”. Pese a que esta conviccion me exime de tener
gue formular observaciones sobre ella no resisto la tentacién de decir que,
incluso en relacion con otros mercados, no comparto las ideas que constituyen
sus ejes de coordenadas como que la insuficiencia o la asimetria de la informa-

®  Asi lo expresé en “Algunas orientaciones para una regulacion juridica de la publici-
dad de activos financieros”, Publitecnia nums. 51 y 52 (1979), pp. 53 y ss., especialmente p. 60.
Reiteré la misma idea en “Las responsabilidades de las Administraciones Publicas por las alega-
ciones publicitarias de contenido financiero”, RDBB 18 (1985), pp. 263 y ss., especialmente pp.
266 a 271.
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cion representan fallos del mercado que deben ser corregidos. No importa ahora
si la reaccion correctora se confia a instancias autondémicas o heteronémicas. Y
no puedo compartir tales ideas pues que por definicion el mercado como insti-
tucidn social vertebradora del orden econdmico se basa en la situacién de igno-
rancia de todos y cada uno acerca del uso més eficiente de los recursos, y su
funcidn institucional esencial consiste cabalmente en que mediante los procesos
de ajustamiento de las conductas de los operadores se llega a conocer esa mas
eficiente asignacion de recursos como simple momento que impulsa la conduc-
ta que debe observarse en el futuro. EI proceso no tiene nunca en la vida real
punto de llegada. EI mercado es el canal méas seguro y mas barato de informa-
cion, y se hace necesario porque se parte de una situacion de ignorancia.

Por otra parte, la comunicacién consiste en tener algo en comun el comuni-
cante y el destinatario de la informacion. La informacion es la puesta en forma
para el consumo neuronal de una realidad que se quiere hacer objeto de la
comunicacién. Pero en este proceso informativo no solo cuenta el objeto que se
pone en forma y se transmite sino el modo como se recibe y se interpreta por el
destinatario. Por consiguiente nunca se podra partir de que exista una situacion
de informacion suficiente ni de informacion distribuida con simetria a efectos
de garantizar que la comunicacion es perfecta y general. Esta es una hipdtesis
imposible y por consiguiente intil para los problemas que tenemos que resol-
ver los juristas.

Estas ideas afectan a todos los mercados por igual. Por consiguiente, el
mercado de valores también se articula sobre la situacion de ignorancia a la que
me he referido. Pero la ignorancia no se refiere a que no se conozcan los carac-
teres del activo financiero de que en cada caso se trate, y esos caracteres solo se
definen por referencia a datos relativos al modo en que se desenvuelve el proce-
so productivo en el que se va a participar en virtud de la adquisicién del activo.
En este sentido, la necesidad de informacion acerca de tales datos no busca
remediar ninguln supuesto fallo del mercado en razén de un no menos supuesto
defecto en la informacion, sino que ésta es necesaria por ser un constitutivo de
la negociabilidad de las acciones al dotarles de una realidad que permite atri-
buirles un precio. Las disposiciones normativas dirigidas a estas finalidades son
de suyo y por su propia naturaleza disposiciones que pertenecen al ordenamien-
to constitutivo del marco sustentador del propio mercado de valores. Y nadie
discute a estas alturas que ese marco ha de venir integrado por normas juridicas
de produccién estatal. No puedo olvidar lo que represent6 en este sentido el
movimiento de las blue sky laws en la Norteamérica de principios del Siglo
XX, movimiento que propicio la regulacién federal de la Securities Act de 1993
y la legislacién posterior. Recuerdo que ROBBINS sefiala que antes de que la
SEC interviniera, y desde 1918, la mitad de las emisiones de stock en USA (por
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valor de 50.000 millones de d6lares) carecian de verdadero valor (10, Los méas
extremados partidarios del orden liberal no negaran que la regulacién de la
informacidn en este campo responde a la indeclinable funcién que compete al
Estado de proteger el derecho de propiedad, que es cabalmente fundamento del
sistema de mercado.

5. Las ensefianzas de los recientes escandalos financieros

Si repasamos los resonantes y recientes casos (1) nos encontramos con que
Sus rasgos caracteristicos pueden resumirse en la emancipacion de las acciones
de su significado juridico de derechos de participacién en el proceso productivo
de la sociedad emisora por convertirse en bienes en si que incorporan el signo
de un valor creciente en razon tan sélo de las preferencias en gran parte —por
no decir, toda— de orden psicolégico que los inversores muestran respecto de
otros activos para colocar su dinero. Sobre la base de la creacion de valor para
el accionista como meta de los directivos de la sociedad se origina la “exube-
rancia de la dilatacion del valor” y la burbuja financiera alimentada por puras
operaciones especulativas bursatiles. No seré yo quien condene el factor espe-
culativo que ha de estar presente en toda accion econdmica y singularmente en
las del mercado de valores, pero una cosa es especular sobre el riesgo del
proceso productivo empresarial y otra apostar por la evolucion favorable de los
cambios en razon de las preferencias que acreditaran los inversores por puras
razones emocionales o psicoldgicas, que pueden ser inducidas, ademas, inte-
resadamente.

A la asimilacién al interés social de la creacion de valor para el accionista
contribuyd el modo de retribucion de los administradores mediante “stock op-
tions” y sobre todo la “creatividad” contable en que participaron las firmas
auditoras y los analistas, como consecuencia de la inutilidad de la teoria de las
“murallas chinas”. Al movimiento emancipador de las acciones de su verdadero
valor deducible de la generacion de rentas por el proceso empresarial de la
sociedad se sumaron también los bancos que vieron multiplicar sus propios
negocios jugando igualmente con la inutilidad de las famosas “murallas” y las
formas creativas de la contabilidad.

(10)  De estos aspectos me ocupé en La accion como parte del capital y como titulo en la
sociedad andnima norteamericana, Madrid, 1972, pp. 120 y ss.

(1) Para este menester resulta mas que provechosa la lectura de J.E. STIGLITZ, Los
felices 90, 3.2 ed., Taurus, Madrid, 2003.
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5. El realismo en la consideracion de los valores como presupuesto
de la transparencia en el mercado

En suma, los escandalos se produjeron en el campo de la actuacion de los
administradores que antepusieron sus propios intereses a los de los socios,
dejando de comportarse con lealtad respecto de ellos y originando en el terreno
econémico un verdadero expolio de los accionistas por su parte y por parte de
otros que supieron aprovechar las coyunturas del mercado favorables para
ellos. Pienso si todo esto no ha sido posible por la actual concepcidn subyacente
de la sociedad anénima asi como por el olvido de los perennes principios juridi-
cos inspiradores de las instituciones surgidas para facilitar la actuacién de un
sujeto por otro.

En este sentido no puedo olvidar ni las ensefianzas del profesor DE CAS-
TRO acerca de la deformacién y el abuso de la persona juridica ni tampoco las
del profesor RUBIO precisamente referidas a los riesgos de disociar la accién
como bien del mercado de su verdadera significacion de unidad de participa-
cion en la empresa social que es lo que le confiere su verdadero valor. No puedo
tampoco dejar de subrayar los peligros que encierra el analisis de las institucio-
nes juridicas aislandolas de cualquier adherencia del ndcleo del problema a
cuya solucién se ordenan. Una vision del interés social mas ponderada por mas
realista ¢no hubiera llevado a sefialar los justos limites de la creacién de valor
para el accionista? Creo que si (12, Una consideracion del principio general de
gue en la actuacion por cuenta de otro ha de anteponerse el interés de éste al
propio interés y que se debe actuar con la misma diligencia ““quam in suis™ ¢no
hubiera originado un analisis méas penetrante de todas las practicas que por
resumir aludiré como cuestiones de “agencia”? ¢Es que el principio informador
de la prevencion y solucion de los conflictos de intereses no era aplicable al
mundo constituido por la organizacion societaria? ;No se habréa llevado la teo-
ria de la representacién organica a campos que estan mas alla de los que la
justifican? Esto creo yo nos debe llevar a reflexionar acerca de la funcién que
debemos desempefiar los juristas y del método de nuestro trabajo.

Los remedios para alejar los peligros que han dado en “siniestros”, si han
de venir de un mayor realismo en la consideracién de los valores y de una
mayor transparencia al mercado de su verdadera consistencia, exigen revisar
tanto el derecho societario como el del mercado de valores, sin olvidar, de una

(12) sobre el particular el valioso y oportuno estudio de SANCHEZ-CALERO GUI-
LARTE, J., El interés social y los varios intereses presentes en la sociedad anénima cotizada”.
RDM 246 (2002), pp. 1653 y ss., especialmente pp. 1663 y s. y 1685 y ss. También PAZ-ARES,
C., “El gobierno de las sociedades cotizadas. Un apunte de politica legislativa”, Hm. Sanchez-
Calero Il, pp. 1805 y ss., especialmente pp. 1807 y s.
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parte, que al primero se conectan otros sectores del derecho que hasta cierto
punto desempefian para él una funcién subordinada como el derecho de audito-
ria, y, de otra, que al derecho societario y del mercado de valores se vinculan
también otros sectores juridicos relativos a la banca de inversién o a profesiona-
les del andlisis financiero (13).

6. Normas relativas al ordenamiento societario
imperativo y convencional

Desde el punto de vista del derecho societario, los famosos escandalos han
servido para advertir que los problemas que se han puesto de manifiesto sefialan
conflictos que, aunque de distinto modo, estan presentes en toda sociedad an6-
nima. Decidir si las normas que los aborden han de pertenecer al sector del
ordenamiento imperativo de la sociedad o si, por el contrario, la solucién debe
confiarse a la autonomia de la voluntad depende, a mi juicio, de la naturaleza
del conflicto y de los principios configuradores del tipo sociedad an6nima. No
puede en este punto olvidarse que desde 1951 contamos con la tradicién de la
preeminencia de la imperatividad del régimen relativo a la sociedad anénima. A
esta tradicion responde la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles.
Pero el sistema imperativo puede acaso restringirse a ciertos puntos sin mengua
de la tutela no solo de los intereses de los socios actuales sino de los potencia-
les, que lo serdn gracias al mercado de valores.

En realidad, los diferentes escandalos financieros muestran sus facetas
maés hirientes desde el punto de vista del derecho societario en lo que para
entendernos denominaremos, con terminologia de importacion cientifica, cues-
tiones de “agencia”, es decir, en el campo de las relaciones entre los socios
ajenos al control y los administradores que, ademas, en cuanto nombrados y
sostenidos por los socios del control involucran también a éstos en los referidos
problemas. De aqui el relieve concedido al “Corporate Governance” desde hace
ya algunos afios. A mi modo de ver, debe ser objeto de consideracién por
normas imperativas todo cuanto se refiere a la definicién de la conducta debida
para la promocién del interés social, cuyo no cumplimiento por consiguiente ha
de ser causa de responsabilidad. Las normas relativas a los deberes de los
administradores y de los socios del control y a su responsabilidad afectan cierta-
mente al ordenamiento societario en su aspecto interno de regulacién de rela-
ciones entre socios y de los socios con las personas que integran los 6rganos
sociales, pero esta indudable vertiente que haria pensar en el posible caracter

13) Una descripcion excelente de los problemas éticos que se plantean en el sistema
financiero en SANCHEZ ASIAIN, J.A., “Algunas reflexiones sobre la ética hechas desde el
mundo financiero”, A.R.A. Ciencias Morales y Politicas, 73 (1996), pp. 208 y ss.
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convencional de las normas reguladoras no llega a ocultar que los socios de una
sociedad andnima, y especialmente si ésta es cotizada, tienen derecho a esperar
que las relaciones intrasocietarias de personas y grupos se produzcan seguin
unas determinadas pautas de conducta. En el fondo ese es el significado de toda
institucién juridica, y en el grado de desarrollo historico en que se encuentra la
sociedad anénima y teniendo en cuenta la trascendencia de su estructura para
terceros, las pautas de comportamiento han de ser regladas de manera impera-
tiva.

Pero la imperatividad no debe llevarse en cambio hasta el punto de que sea
obligado el modo como en cada caso haya de estructurarse en concreto el siste-
ma de organizacién de la administracion y las caracteristicas personales de los
administradores o la concreta conducta que en cada caso han de practicar. Al
derecho convencional deben quedar confiados éstos y otros particulares seme-
jantes que vengan aconsejados por la necesaria adaptacion de la sociedad de
gue se trate a su objeto 4. En este campo estan llamados a jugar un papel de
considerable importancia no solo los reglamentos de los 6rganos societarios (15)
sino también los cédigos de buenas practicas en cuanto expresivos de los estan-
dares de conducta aceptable que han de remitir al régimen de la responsabili-
dad.

Por supuesto que no debe olvidarse la necesidad de que la contabilidad y
los servicios de andlisis financiero estén regulados por normas imperativas
dirigidas a mantener la informacion acerca del proceso productivo empresarial
gue la sociedad ejerza al margen de cualquier veleidad que los aleje de ofrecer
la imagen fiel de la situacion patrimonial y financiera o de razones objetivas
para emitir opinion.

7. Normas de transparencia en el mercado.
La regla de “cumple o explica”

Al derecho legal del mercado de valores pertenece cuanto concierne a la
informacién que debe suministrarse al mercado acerca de las acciones, infor-
macién que al ser comunicada hard transparente el juego de intereses implicado
en la sociedad de que se trate asi como el régimen legal y estatutario llamado a

(14)  En el sentido del texto, ESTEBAN VELASCO, G., “La renovacion de la estructura
de la administracion en el marco del debate sobre el gobierno corporativo”, en AA.VV. El
gobierno de las sociedades cotizadas (ESTEBAN VELASCO, Coord.) Madrid, 1999, p. 163.

(%) La conveniencia de no marginar a la junta general de accionistas como 6rgano de
control de los administradores la puso de relieve ALONSO LEDESMA, C., “El papel de la Junta
General en el gobierno corporativo de las sociedades de capital”, en AA.VV.,, El gobierno..., cit.,
pp. 615y s.
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ajustarlos. A efectos de la comunicacion de la informacion y por lo que se
refiere al sector convencional del ordenamiento societario es de gran valor la
norma del “cumple o da explicaciones”. Gracias a una norma legal asi, que no
impera nada mas que la necesidad de atender convencionalmente la regulacién
de los extremos a que antes me he referido y la necesidad de cumplir ese
régimen, se hace patente el verdadero significado de las normas de produccion
autondmica. Unas normas conocidas, acordes desde luego al régimen imperati-
VO, pueden ser convencionalmente establecidas, pero han de ser cumplidas, y si
la sociedad se apartare del cumplimiento ha de explicarse o motivarse el aparta-
miento. La norma “cumple o explica” confirma la validez y eficacia de las
normas convencionales o de la autorregulacion aceptandolas —si son acordes
al régimen imperativo e incluso a ciertos modelos previstos con caracter gene-
ral— como expresién de una valoracion satisfactoria de los intereses en presen-
cia. Por ello el régimen que en esas condiciones autorregula la sociedad no
puede ser caprichosa o incluso arbitrariamente marginado.

Toda la normativa referente a la informacion acerca de las acciones como
valor por su significacion como derechos de participacion en tal sociedad es una
normativa que no supone corregir ningun fallo del mercado sino por el contra-
rio dotar a éste del marco juridico indispensable para que cumpla su funcién (6),

Creo en verdad que esta concepcion es la que, mas alla de sus aciertos y
desaciertos concretos, inspira tanto la Ley Financiera como la Ley de Transpa-
rencia y la que subyace al Informe Aldama e incluso al Informe Winter 7).

Una regulacién como la descrita no ha de ser obstaculo al efectivo funcio-
namiento del mercado de empresas por constituir un medio de blindaje que
permita la perpetuacién de administradores ineficaces. El aseguramiento del
buen funcionamiento de ese mercado es la garantia de que el proceso producti-
vo de la empresa se mantendra en el futuro en los mismos niveles de productivi-
dad, cuestion de suma importancia ya que ningun deber de transparencia res-
pecto del mercado de valores puede asegurar el futuro.

Permitaseme en este momento insistir en que no creo que la informacion y
la transparencia como comunicacion de las informaciones sustanciales relativas
al mercado de valores pueda ser tratada de igual forma que la que se refiere a
otros bienes que se negocian en otros mercados (8), Prescindiendo de que por
mi parte no considere que la insuficiencia de informacion o su distribucion

(16)  Sobre el marco juridico institucional del mercado, TERMES, R., “Las irregularida-
des financieras y la economia de mercado”, IESE-Universidad de Navarra, 2002, p. 33.

(17 En el mismo sentido, IGLESIAS, S.L., “El informe Aldama y el gobierno corporati-
vo”. Escritura Publica nim 25, Enero 2004.

(18)  Una opinién contraria FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Normas
de conducta”, en AA.VV., Comentario a la Ley Financiera”, Aranzadi, 2003, p. 169 y ss.

- 106 -



ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE EL FENOMENO DE LA AUTORREGULACION

asimétrica constituyan un fallo del mercado que deba ser subsanado mediante
ningln tipo de regulacion legal, conviene insistir en que en el mercado de
valores la informacion constituye o configura o hace visible el bien. Sentado
gue esa transparencia se produzca, si la asimetria en la informacién en general
consiste en el diferente grado de informacion que tienen las partes en el contrato
(o quienes pueden potencialmente serlo), la transparencia excluye la asimetria
tanto como la insuficiencia en el mercado primario de valores, y en el secunda-
rio sélo podra hablarse de asimetria de la informacion y esto s6lo en el caso del
“insider trading”. Y con independencia de que contintio pensando igual que
hace més de treinta afios cuando un sector poderoso de doctrina norteamericana
me descubrid la debilidad de las razones para someter a sospecha el trafico de
valores por iniciados @9, el cumplimiento de los deberes de informacion que
impone la transparencia tal como parece que se perfilan actualmente en nuestro
ordenamiento limitara hasta donde es posible y, probablemente saludable, que
en el mercado secundario los “insiders” puedan obtener provecho de su condi-
cion en perjuicio de quienes son “outsiders”.

No deseo terminar este apartado sin sefialar que al confiarse la funcién de
vigilancia de las normas relativas al mercado a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, ésta se constituye en érgano de supervisién, pero en modo
alguno en 6rgano regulador como comunmente se denomina. En todo caso su
poder normativo es de indole administrativa en virtud de una habilitacién legal
y en relacion con el aspecto instrumental del funcionamiento del mercado.

V. LA AUTORREGULACION EN EL SECTOR DE LA PUBLICIDAD
COMERCIAL

1. Razones para tratar aqui de esta materia

Otra manifestacion de la autorregulaciéon que deseo tratar aqui es la de la
actividad publicitaria. Tres son las razones que me han determinado a tratar de
este tema. En primer lugar, porque es indudable el auge que ha cobrado este
sistema no solo en Espafia sino también en otros paises e incluso en la Unién
Europea 29, En segundo lugar, porque la autorregulacion de la publicidad supo-
ne un sistema que surgido de la decision de un sector de la industria publicitaria
actua consiguientemente al margen del derecho de produccion estatal. Esta

(9)  “La accién como parte...”, cit., pp. 186 y ss.

(20)  se destaca la autorregulacion de la publicidad como modelo de sistema autorregula-
dor por J. ESTEVE PARDO, Autorregulacion. Génesis y efectos, Aranzadi, Pamplona, 2002.
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marginalidad significa que la regulacién autonémica no sustituye a la regula-
ciéon por normas legales ni sus normas gozan de ningun reconocimiento ni
legitimacion por parte del ordenamiento juridico estatal. En tercer lugar, porque
la autorregulacion publicitaria tiene en comdn con la autorregulacion relativa al
mercado de valores que el objeto o la materia regulado resulta ser el mercado
mismo. Por estas razones el tratar aqui de la cuestion sirve como contrapunto de
la que acaba de tratarse antes y pone, a mi juicio, de relieve la inconveniencia de
tratar el fendmeno autorregulatorio como un fenémeno Gnico (1), Especialmen-
te porque, como se vera, si en ambos casos se trata de regular el mercado, la
justificacion para hacerlo con el de los valores no se presenta, mas que si acaso
muy sucintamente, en relacién con la publicidad. También porque mientras la
autoregulacion en aquel mercado se puede efectuar por medios adecuados por
su naturaleza y por la eficacia que ésta impone, no sucede lo mismo en el caso
de la autorregulacion de la publicidad.

Someter a autorregulacion la actividad publicitaria supone considerarla
objeto propio de una regulacién. De esta conviccidn participan los 6rganos del
Estado y aun de las Administraciones Publicas, de lamisma manera que lo hace
la propia industria de la publicidad. Lo primero se acredita mediante la existen-
cia de la llamada Ley General de Publicidad de 11 de noviembre de 1988
ademas de con una larga serie de disposiciones legales y reglamentarias que de
un modo u otro regulan la comunicacion comercial. Que la industria secunda la
conviccidn acerca de la necesidad de la regulacién de la publicidad lo acredita
el hecho mismo de la existencia de la Asociacion para la Autorregulacion de la
Comunicacion Comercial que integra a medios, anunciantes y agencias publici-
tarias y emana reglas integradas en codigos de conducta cuya aplicacion se
confia a un Jurado de la Publicidad.

No es el momento de realizar una exposicién siquiera somera de los rasgos
estructurales del sistema de autorregulacion ni su entrongue con los ejemplos
de autocontrol de otros paises. Ni tampoco su posible asimilacién al modelo
anglosajon, britanico, de autocontrol de las actividades informativas. Segura-
mente que un analisis detenido de estos extremos llevaria a la conclusion de que
existen esenciales diferencias por ser distinto el contexto en que se inserta
nuestro sistema de autorregulacién. Lo mismo que nos convenceria de lo ina-
propiado que resulta considerar que dicho sistema queda incluido en la alusion
gue al autocontrol hacen distintas directivas comunitarias sobre materias mas o
menos directamente concernidas por la publicidad.

(21)  como fenémeno Unico abarcador de formas que, a mi juicio, no representan autorre-
gulacion se trata por ESTEVE PARDO en la obra citada en la nota anterior.
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2. La regulacion de la publicidad y el mercado

Lo primero que cabe, pues, cuestionarse es si resulta pertinente someter a
la publicidad a una regulacion especifica en vez de confiarla al mercado en su
funcidn reguladora. Pese a que no ha faltado quien defienda la regulacion por el
mercado como mas barata y satisfactoria que la efectuada mediante normas
dictadas al efecto por érganos del Estado (22, parece que este modo de ver las
cosas es un tanto reduccionista del fenémeno de la publicidad. En efecto, como
en otros lugares vengo expresando 23 la publicidad es una actividad informati-
va del anunciante acerca de los bienes y servicios que negocia en un mercado y
al mismo tiempo es un servicio que se presta al anunciante por la agencia de
publicidad y por los medios publicitarios asi como por otros sujetos intervinien-
tes en los procesos de comunicacion publicitaria que son, a su vez, objeto de
negociacion en su propio mercado. Consiguientemente no es facil discernir con
la suficiente claridad a cudl de los mercados se debe confiar la regulacién de la
actividad publicitaria. Por otra parte, el caracter persuasivo de la informacion
publicitaria hace que ésta incida en derechos de quienes estan en la posicion de
demanda o de oferta de los bienes y servicios a que se refiere la publicidad del
anunciante. Tampoco desde este punto de vista parece satisfactorio que el ajuste
entre el derecho del anunciante a difundir su publicidad y los derechos de sus
destinatarios con los que puede colisionar la informacion publicitaria pueda
efectuarse via mercado. Por lo demas ha de reconocerse que la regulacion de la
publicidad viene en gran parte determinada por la necesidad de este ajustamien-
to de derechos entre anunciante y destinatarios o sujetos a los que la publicidad
alcanza.

Sin negar la pertinencia de que la publicidad se someta a limites, si se
quiere ser fiel a su estructura comunicativa y a su funcionalidad econémica ha
de partirse, a mi juicio, de esta consideracion de la publicidad para dar una
respuesta juridicamente fundada a la pregunta de si la regulacién que imponga
los limites a la comunicacion publicitaria ha de desprenderse de normas de
produccidn estatal o, al menos, publica o puede confiarse a instancias autorre-
guladoras.

3. La regulacion de la publicidad como ordenacién del marco
institucional del mercado

La publicidad es hoy un elemento indispensable en el ejercicio de la liber-
tad de empresa en el marco de una economia de mercado que, para ser tal, ha de

(22)  POSNER, R., The Regulation of Advertising by the FTC, 1973.

(23)  Lecciones de Derecho de la Publicidad, Universidad Complutense, Madrid, 1985.
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sustentarse en la competencia. Por consiguiente cualquier regulacion de la pu-
blicidad ha de ser consistente con su funcion en el orden de la competencia.
Mas consistente o no, es claro que la regulacion afecta al orden de la competen-
cia y la regulacion de este orden pertenece al marco juridico institucional del
mercado. Por consiguiente la regulacion no puede provenir mas que de normas
juridicas @4,

La existencia de una legislacion relativa a la publicidad y de unas directi-
vas también relativas a este fenémeno hacen innecesario continuar argumentan-
do acerca de la naturaleza legal de las normas reguladoras de la publicidad. Por
lo tanto, de constituirse un sistema de autorregulacion ha de hacerse al margen
de la legalidad o extra legalmente y ha de convivir necesariamente con el siste-
ma de regulacion estatal. Lo que sin duda plantea problemas de dificil solucion.

Desde luego, el sistema de autorregulacion no puede en modo alguno
sustituir el sistema de legalidad. Mas es claro que no se satisface, a mi juicio, la
necesidad de convivencia sin mas que subrayar el caracter voluntario de some-
timiento a la normativa del sistema de autocontrol y a las resoluciones adopta-
das por los 6rganos ad hoc con que el sistema cuente y sin impedir que cual-
quiera pueda acudir al régimen legal y a su aplicacion por los tribunales de
justicia. Una argumentacion de este orden solo es satisfactoria en apariencia por
mantenerse en un plano formal. En el plano material no puede desdefiarse la
coaccion social que puede ser ejercida a favor de la sumision al sistema autorre-
gulador, coaccion que conducira a la sumision primero a las normas del sistema
de autocontrol y al acatamiento de sus resoluciones después. Tanto més fuerte
sera la coaccién cuanto mas se robustezca el crédito social del sistema aunque
ello se consiga sobre la base de pura propaganda. De hecho, pues, no es tan
irrelevante para el sistema social y econémico en su conjunto la existencia de
un sistema de autocontrol de la publicidad, porque de hecho las normas que
aplica acaban por desplazar a las normas estatales. Conviene sefialar que la
propaganda relativa al sistema se apoya en la conveniencia de que sean los
directamente interesados en la publicidad quienes produzcan sus normas regu-
ladoras antes de que el legislador imponga las suyas. Creo que sobra cualquier
comentario. Por ello es necesario proceder al analisis de la pertinencia del
sistema con cierta parsimonia.

Resulta que cuando las directivas comunitarias aluden a la posible opcién
por los Estados de formulas de regulacion ajenas a los 6rganos estatales no
dicen con arreglo a qué normas han de proceder tales 6rganos ni expresan la

(24 Ppara una exposicion més detallada, véase “La publicidad y el sistema econdmi-
co constitucionalizado”, www.instel.com.
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naturaleza de éstos (25, No hay, pues, ninguna justificacion en este orden comu-
nitario para atribuir al sistema una capacidad de produccién de normas con
arreglo a las que juzgar a la publicidad. Unicamente alude a que se puede
decidir “no sélo sobre la base de disposiciones legales sino también con equi-
dad y basandose en cédigos de conducta” la Recomendacion de la Comision
relativa a los “principios aplicables a los érganos responsables de la solucion
extrajudicial de los litigios en materia de consumo” (98/257/CE, en DOCE
L-115/31 de 17 de abril de 1998). Pero reparese en la concrecion de la materia a
gue se contrae esta Recomendacion. En primer lugar se refiere a conflictos en
materia contractual; en segundo, a conflictos con consumidores. No es acepta-
ble, pues, aludir a la Recomendacién como apoyo en el &mbito europeo para la
funcién de autorregulacién de la publicidad.

Las dos vertientes de la publicidad a que me he referido antes han sido
reconocidas por los Tribunales europeos al considerar el de Estrasburgo que, en
cuanto comunicacién, la publicidad queda protegida por el derecho a la infor-
macién y el de Luxemburgo que por su funcién en relacion con la empresa, el
mercado y la competencia se estima incursa la publicidad en las libertades
basicas del Tratado. Este doble reconocimiento avala mi vieja conviccion de
que la publicidad es objeto de los derechos contemplados en los arts. 20 y 38 de
nuestra Constitucion. Opinidén que es hoy mayoritariamente compartida por
nuestra doctrina.

En consecuencia, una regulacion de la publicidad entendida como la de
sujetos que operan en el mercado de los servicios publicitarios afecta al derecho
a lainformacién y al derecho a la libertad de empresa tanto como la regulacién
que se refiera a la publicidad como comunicacion comercial en favor de los
productos o servicios del anunciante. Para los dos supuestos ha de tenerse en
cuenta, pues, como hilo conductor la combinaciéon de ambos derechos. Pero la
afectacion de éstos sin embargo es diferente en cada uno de aquéllos.

4. Ellimitado valor de los cddigos de buenas préacticas publicitarias.
Sus extralimitaciones

Parece claro que por los principios conformadores de un regular régimen
de produccion auténoma de normas los cédigos de la Asociacién de Autorregu-
lacion o de cualesquiera otra asociacién relativos a las practicas de sus asocia-
dos en las relaciones entre ellos son perfectamente admisibles dentro de los
limites generales de la autonomia de la voluntad siempre que no signifiquen una

(25)  Cabe pensar que las directivas se refieren a Agencias independientes. Sobre ellas,
BETANCOR, A., Las Administraciones independientes. Un reto para el Estado social y demo-
cratico de Derecho, Tecnos, Madrid.
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traba de los mercados de los bienes y servicios de los anunciantes respecto de
los que son conexos los mercados de los servicios publicitarios.

Unos codigos relativos a las relaciones entre anunciantes, agencias de pu-
blicidad y medios seguramente se definirian como representativos de una ética
profesional o deontoldgica. Con independencia de que por mi parte no sea nada
partidario de los codigos deontoldgicos 26), no parece éste el momento de entrar
a desentrafiar su naturaleza y parece suficiente decir que, sin necesidad de
cuestionarla, los codigos de que ahora hablamos pueden aceptarse como fruto
del poder creador de la autonomia de la voluntad segun se expuso en el apartado
111.2 de este trabajo.

Pero por las mismas razones alli expuestas los codigos elaborados con
pretensiones de imponerse a quienes no los han aceptado y en ambitos que
trascendiendo de las relaciones entre quienes si lo hicieron llegan a alcanzar las
gue se establecen en el mercado de los productos y servicios de los anunciantes
son codigos que, si no pueden considerarse como expresivos de deberes éticos
profesionales, tampoco merecen considerarse repertorios de normas juridicas
producidas por la autonomia de la voluntad.

5. La doctrina derivada de la jurisprudencia de los Tribunales
de la Unién Europea

La afectacion del mercado por los cédigos de que ahora hablo necesaria-
mente impone su confrontacion con las normas configuradoras del marco insti-
tucional del mercado, normas que por referirse a una institucion central en la
vida econémica y social han de proceder del legislador en cuanto que a él
concierne expresar en la ley las valoraciones de los intereses en presencia,
habida cuenta, desde luego, de las beneficiosas consecuencias que se siguen
para los consumidores del buen funcionamiento de un mercado competitivo.
No puede aceptarse que so capa de cddigos de autorregulacion se atente a ese
buen funcionamiento del mercado.

En relacion con esta manifestacion del fenémeno de la autorregulacion de
gue ahora estoy tratando resulta que las normas de produccién supuestamente
autondmica y su aplicacion por érganos ad hoc son obstaculizadoras del buen
funcionamiento del mercado por constituir generalmente restricciones no justi-
ficadas a la comunicacidn publicitaria. Ya el propio Adam SMITH advirtié que
la competencia mercantil se repudia por los bienaventurados que de presente

(26)  No dudo en sumarme al rechazo de la deontologia y de los cédigos deontolégicos
por las razones que resumen con total acierto pese a ser ellos partidarios de una y de otros
APARISI MIRALLES, A.y LOPEZ GUZMAN, J. en “Concepto y fundamento de la deontolo-
gia”, en AAVV, Etica de las profesiones juridicas. Estudios sobre deontologia, I, Murcia,
2003, pp. 73 y ss., especialmente pp. 94 y ss.
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operan en el mercado. Sin necesidad de aludir a la idea de que con mayor
facilidad se “captura al regulador” cuando éste se integra por sujetos cuya
conducta ha de regularse que a otros érganos reguladores @7, es claro que el
funcionamiento de la competencia capaz de sostener un mercado contestable no
puede dejarse al cuidado de los propios operadores econémicos. Ahora bien,
siempre partiendo, como es obvio, de productos y servicios de licito comercio,
es cierto sin embargo que su publicidad puede lesionar intereses o derechos que
son objeto de proteccion juridica. De ésta se ocupan las normas legales relativas
a la publicidad. Podria pensarse que puesto que el sistema de autocontrol no
excluye el régimen de regulacion legal y de control por los tribunales no hay
obstaculo en permitir su existencia.

Esta delicada cuestion —a la que ya en parte aludi anteriormente— viene
resuelta con toda correccién por la jurisprudencia del Tribunal de Estrasburgo
en las sentencias en que ha tenido ocasién de pronunciarse sobre la aplicacion
del art. 10 del Convenio europeo a los mensajes comerciales, muy especialmen-
te en el caso Casado Coca de 1994 (28),

La doctrina que se deduce de esa jurisprudencia es que la publicidad puede
venir limitada tan sélo por la necesidad de proteger derechos ajenos segun
impone el apartado segundo del art. 10 del Convenio europeo. Ahora bien ese
limite ha de tener su expresion en una ley, debe tratarse de una medida necesa-
ria, lo que implica su proporcionalidad al fin, y debe ademaés ser previsible.
Aqui interesa destacar el primero de los requisitos sefialados. La medida restric-
tiva ha de venir impuesta por la ley, lo cual supone no solo una norma juridica
estatal sino una norma de un cierto rango habida cuenta el principio de supre-
macia del derecho que subyace al Convenio.

6. La autorregulacion publicitaria y el orden publico

En definitiva las exigencias jurisprudenciales deben ser igualmente mante-
nidas como ya he sostenido en otro lugar 29, en relacién con nuestro derecho
interno. Los limites a la publicidad deben deducirse de una articulacion de los
derechos reconocidos en la Constitucién. Y es indudable que ello exige una
cuidadosa ponderacién juridica que solo pueden realizar la ley y los tribunales

(27)  sobre la cuestion PEINADO, J.1., “La captura del regulador: Los consumidores y la
competencia en la regulacién econémica”, en AA.VV., La democracia a debate (Lopez Garcia-
Del Real Alcala-Ruiz Ruiz eds.), Madrid, 2002, pp. 249 y ss.

(28) CATALA | BAS, A., Libertad de expresion e informacion. La jurisprudencia del
TEDH y su recepcion por el Tribunal Constitucional, Valencia, 2001, pp. 176 a 183 y 282 a 287.

(29)  “La publicidad y el sistema econémico constitucionalizado”, www.iustel.com.
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de justicia. Resulta, pues, que parece negarse la posibilidad de que se impongan
limitaciones a la publicidad al margen de las normas legales.

Ahora bien, en la defensa o proteccién de derechos ajenos puede aceptarse
gue normas de inferior rango al legal o incluso que estandares de conducta
voluntariamente asumidos por los operadores lleguen a grados de mayor preci-
sién que las normas legales segln se deduce también de la jurisprudencia del
Tribunal de Estrasburgo. En este mismo sentido, las directivas comunitarias en
materia de proteccion de consumidores sefialan su caracter de tutela de mini-
mos autorizando a los Estados a extender mas la proteccién. Pero ha de notarse
que la autorizacion a los Estados se concede a efectos de proteger los derechos
precisamente de consumidores, y que, de acuerdo con el sistema constitucional
interno, la extension de la tutela habra de atenerse siempre a la articulacién con
todos los derechos fundamentales.

Por otra parte, de las propias directivas se deduce que los derechos respec-
to de los cuales puede ampliarse la proteccién son los que directamente prote-
gen intereses concretos de los consumidores en sentido estricto. Nadie duda a
estas alturas que el funcionamiento de los mercados y su contestabilidad reporta
beneficios o utilidad a los consumidores. Por lo tanto, bajo capa de proteccion
de derechos de consumidores no deben adoptarse medidas que obstaculicen ese
buen funcionamiento del mercado. Este modo de ver las cosas queda patente al
observar que la directiva 84/450/CEE, de 10 de septiembre modificada por la
97/55/CEE, de 6 de octubre, a la vez que consiente que los Estados amplien la
proteccion de los consumidores contra la publicidad engafiosa expresamente
prohibe que legislen sobre publicidad comparativa a fin de hacer méas estrechos
los limites de su licitud, precisamente porque la publicidad comparativa entrafia
informacidn beneficiosa para el mercado. Es conveniente subrayar que la pro-
teccién que, segln la directiva, puede ser ampliada es la de consumidores en
sentido estricto, y no toda publicidad se dirige a destinatarios con esa cualifica-
cién, que, por lo demas, es de indole juridica por venir definidos los consumi-
dores en los pertinentes textos legales.

Después de cuanto se ha dicho parece que ni aun como sistema conviviente
con el de una disciplina legal cabe admitir el de autorregulacion de la publici-
dad en los términos en que se practica entre nosotros. El juicio debe ser adverso
a su subsistencia desde el momento en que el sistema de mercado, basado en la
libertad de empresa y en la competencia, debe estimarse que integra el orden
publico —recordemos que a él se referia la Ley de Practicas Restrictivas de
1963— que es, como se sabe, un limite a la autonomia de la voluntad. Cualquier
sistema basado en normas producidas al amparo del principio de autonomia
encuentra, a mi juicio, el insalvable obstaculo para su validez en el orden publi-
co, obstaculo que es independiente de que el sistema supuestamente autorregu-
lador sustituya o no al que resulte de normas legales. La autorregulacion de la
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publicidad ni en realidad es una regulacion autonémica ni, si no se precisa bien
el contorno de su eficacia, es otra cosa que regulacién intervencionista en con-
tra del mercado por quien ademas carece de legitimidad para producirla.

Una conclusion final puede acaso extraerse de este trabajo. El fendmeno
de la autorregulacion no es ni mucho menos un fenémeno Unico ante el que
guepa adoptar una actitud también Unica. Incluso cuando se refiere propiamente
a conductas que se observan en el mercado, la autorregulacion se nos ha mos-
trado ambivalente. En mi opinion, para juzgar acerca del sistema autorregula-
dor hay que considerarlo integrado en el mundo juridico vy, a partir de ahi,
razonar de acuerdo con su posible alcance atendidos los limites subjetivos del
poder normativo de la autonomia de la voluntad y también los limites que
impone la ley, la moral y el orden publico a la autonomia de la voluntad por
razén de la materia o del objeto sobre el que pretende proyectarse.
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especialmente desde nuestro ingreso en la Comunidad Europea, hay todavia un
sector de la maxima trascendencia en el mundo de la empresa y de la economia
en general que permanece inmune ante esas corrientes renovadoras: me refiero
al Derecho concursal o, si se quiere, al Derecho de quiebras, un Derecho que
entra en juego cuando la empresa cae en crisis y se hace preciso conjugar los
intereses de la empresa en si con otros muchos concurrentes de la mas variada
naturaleza.

Nuestros procesos concursales, como es bien sabido, siguen rigiéndose por
textos centenarios y dispersos que, en gran medida, no se acomodan a las ideas
ni a la realidad socioeconémica propias de nuestro tiempo. La empresa no es
hoy un puro y exclusivo patrimonio del empresario, sobre el que tenga éste un
derecho de disposicion libre y absoluto. La empresa, actualmente, es indepen-
diente del empresario. Por otro lado, si ésta entra en crisis no puede ser conside-
rada como un simple bien patrimonial destinado a ser liquidado para satisfacer
los intereses de los acreedores. Por encima de ese interés, desde luego legitimo,
de los acreedores al cobro de sus créditos con cargo a los activos empresariales,
puede haber intereses superiores que, sin menoscabar ese derecho, conduzcan
al reflotamiento y al mantenimiento de la empresa con una mas o menos amplia
reestructuracion.

El estado legal vigente de nuestro ordenamiento, cuyas graves deficiencias
han podido ser salvadas por una inteligente actuacién de nuestros practicos y de
los Tribunales de Justicia, no ha pasado indiferente a nuestra doctrina ni a
quienes tienen en sus manos la reforma de nuestras leyes . Antes bien, aparte
del Anteproyecto del Instituto de Estudios Politicos de 1959, recordemos, méas
recientemente, como signos de esa preocupacion, por un lado, las Jornadas
sobre la reforma del Derecho de quiebras de 1980 y, por otro, que desde 1983
estd publicado un Anteproyecto de Ley concursal, obra de una ponencia espe-
cial presidida por el prof. OLIVENCIA y que revisé y aprobd la Seccién de
Derecho mercantil de la Comision General de Codificacion. Se trata de un texto
novedoso en multiples aspectos, cuya finalidad basica, como dice su propia
Exposicion de Motivos, “ya no es la liquidacion, sino la conservacion del
conjunto patrimonial del deudor comun, con las modificaciones de estructuray
de gestion que resulten necesarias para posibilitar su pervivencia”. Paralela-
mente, en 1979, la Comisi6n de Cultura del Colegio de Abogados de Barcelona
prepar6 otro Proyecto de Ley concursal en el que participaron numerosos letra-

() Una sintesis reciente de todos estos trabajos preparatorios puede verse en G.J. JIME-
NEZ SANCHEZ, “Reformas y proyectos de reforma del Derecho concursal espafiol. Ante un
nuevo impulso de los trabajos de actualizacion de ese sector de nuestro Ordenamiento juridico”,
en Estudios de Derecho mercantil. Homenaje al profesor Justino Dugue Dominguez, Universi-
dad de Valladolid, 1998, Il, pp. 1643-1654.
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dos y profesores universitarios y donde se comienza por reconocer, con toda la
autoridad que tiene el foro barcelonés en esta materia, cémo la préactica forense
ha tenido que regular los procedimientos concursales incluso al margen de las
soluciones legislativas, hasta el punto de que puede decirse —y es cierto— que
actualmente las situaciones de insolvencia se tramitan al margen de las leyes y
gue éstas constituyen incluso obstaculos para la justa solucién de las situaciones
de anormalidad. Esto explica la trascendencia prioritaria que da este Proyecto
corporativo, menos innovador que el gubernamental, al convenio extrajudicial.

Pero lo cierto es que uno y otro Proyectos, por multiples razones, permane-
cieron detenidos tal como fueron redactados, y la reforma de nuestro Derecho
concursal, no apremiada por Directivas comunitarias (2, continuaba esperando
hasta que el 23 de junio de 1994 el Ministro de Justicia e Interior comunico al
Presidente de la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision General de
Codificacion unos “Criterios basicos para la elaboracion de una propuesta de
Anteproyecto de Ley Concursal” en los que, partiendo de unificar los procedi-
mientos con independencia de la condicidn civil o mercantil del deudor comun,
se preveian dos procedimientos: la “suspension de pagos” y el “concurso de
acreedores” (esto es, se abandona la denominacion tradicional de quiebra) cu-
yos presupuestos objetivos son, en el primero, la iliquidez del deudor y en el
segundo, la insolvencia. La finalidad de la suspensién de pagos seréa la consecu-
cién de un convenio de continuacién de la actividad profesional o empresarial
del deudor y la del concurso la liquidacién del patrimonio para satisfacer a los
acreedores. Por otro lado, se suprime la retroaccion absoluta actual de la quie-
bra y se sustituye por acciones revocatorias especiales. Se postula, asimismo,
una reduccion dréastica de los créditos privilegiados y la postergacion legal de
determinados créditos de personas especialmente relacionadas con el deudor.

Recibidas estas Bases, la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision
sugirié al Ministro de Justicia la conveniencia de que se confiara a uno de los
miembros de la Seccion, el prof. ROJO FERNANDEZ-RIO, la redaccion de
una “Propuesta de Anteproyecto”, sugerencia que fue aceptada y que dio lugar
a la redaccion de la misma por parte de dicho profesor, siendo publicada en
1996.

Esta Propuesta, junto con otros textos complementarios o alternativos,
sirvieron de base para elaborar un nuevo Anteproyecto, a cargo de una Comi-
sién presidida por el prof. OLIVENCIA, terminado recientemente y que, inédi-

(@ Como es sabido, se aprobé el Reglamento (CE) nim. 1346/2000 del Consejo, de 29
de mayo de 2000, sobre procedimientos transfronterizos de insolvencia, con entrada en vigor el
31 de mayo de 2002, pero que no contempla la posicion juridica de los propietarios de bienes en
poder del deudor insolvente.
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to en el momento actual, el Ministro de Justicia ha sometido a informe de
algunos organismos. Texto con el cual el Gobierno trata de cumplir el compro-
miso asumido de remitir a las Cortes un Proyecto de Ley concursal antes del 8
de julio de 2001.

Entre tanto, los problemas propios de estas situaciones de patologia em-
presarial, sobre todo cuando se tramitan por via judicial, siguen solventandose
conforme a unos textos envejecidos que no siempre son aplicados correcta-
mente.

Los problemas que afloran en la practica de nuestros procesos concursales
son infinitos y en esta ocasion de concursar a una plaza de Catedratica de
Derecho Mercantil de Escuela Universitaria, me ha parecido oportuno centrar
mi atencion en uno de ellos, en un problema concreto que se da en la vida diaria,
gue no es una cuestion puramente especulativa, con lo cual, a la vez, seguimos
fieles a la idea metodolégica de que el Derecho mercantil es, sobre todo, como
dirian VIVANTE y ASCARELLI, una ciencia de atenta observacién de la reali-
dad.

La cuestion no es dificil de exponer. Como es sabido, recordemos de modo
preliminar que la delimitacién de la masa de un concurso en todos los sistemas,
cualesquiera gque sean su denominacién y peculiaridades, se articula a través de
dos operaciones fundamentales y contrapuestas: la reintegracién y la reduccion
del activo existente al momento de su declaracién, que son una consecuencia
del postulado fundamental del articulo 1911 del Cddigo Civil, esto es: el deudor
fallido responde frente a sus acreedores con todos sus bienes presentes y futu-
ros; por tanto, también con aquellos que siendo suyos no estan en su poder en
ese momento y es preciso reintegrarlos a la masa. Para ello los distintos ordena-
mientos articulan bien un sistema de retroaccion (que puede ser absoluto, como
el originario francés, cuyas consecuencias practicas condujeron a su pronta
sustitucién en la propia Francia en 1838 por un sistema relativo) o bien un
sistema de acciones impugnatorias, como el aleman. Mediante uno u otro pro-
cedimiento se trata de recuperar bienes que, siendo del quebrado, estan en
manos de terceros.

En sentido inverso, y con igual fin, todos los sistemas conceden a determi-
nados acreedores acciones para que se les reconozca que determinados bienes
muebles —nada hay que decir de los inmuebles— en poder del concursado, son
de su propiedad y no de este Gltimo. En este sentido, los textos tradicionales y la
doctrina méas difundida hablan de acciones reivindicatorias, a las que sigue
refiriéndose la Ley francesa vigente de 1985, a diferencia de la clasica Konkur-
sordnung alemana, que hablaba de ““Aussonderung”, esto es, de derecho o
pretension de separacion de bienes de la masa, y asi se ha mantenido en la
reforma del Derecho concursal operada por la Insolvenzordnung de 1994. Por
su parte, la Ley de quiebras italiana reconoce tres acciones: la de reivindicacién,
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la de restitucion y la de separacién de cosas muebles (art. 103). En cualquier
caso, todas esas acciones tienen el mismo objetivo de defender los intereses de
terceros antes apuntados ®.

En la misma linea, nuestro Derecho, en términos generales, establece una
norma programatica (art. 908) que tutela los derechos de los acreedores sobre
aquellas mercaderias, efectos o bienes de otra especie existentes en la masa de
la quiebra y cuya propiedad no se hubiese transferido al quebrado por un titulo
legal e irrevocable, y en el precepto siguiente enumera algunos casos que deben
estimarse comprendidos en la norma precedente.

Pues bien, en la practica no es raro que, entre los bienes existentes en poder
del concursado cuando es declarado tal —sea, en nuestro sistema, un suspenso
0 un quebrado—, se encuentren cantidades de dinero que no son de su perte-
nencia. Una situacion de este tipo, por ejemplo, es la que se produce con los
préstamos de los socios en las sociedades de capital. Se trata de un fendmeno
frecuentisimo en la realidad de nuestras suspensiones de pagos, tanto de socie-
dades aisladas como de grupos de sociedades. Un fenémeno, ademas, no re-
ciente, pues, como ha puesto de relieve nuestra mejor doctrina (PAZ-ARES), el
postulado de la adecuacion del capital a las exigencias del objeto social ya fue
establecido, quiza por vez primera en el Derecho universal, por el Reglamento
(art. 13.3) de nuestra Ley de Sociedades Andnimas de 1848. Lo cierto es, sin
embargo, que ha sido mérito sobre todo de la jurisprudencia americana primero
y, luego, de la alemana el haber sentado las bases para orientar al juez sobre cual
debe ser la suerte de esas cantidades prestadas a la sociedad en detrimento del
capital social, es decir, libres de riesgo.

Pero no es éste el tema objeto de mis consideraciones. Lo he recordado tan
s6lo como ejemplo muy relevante de la existencia en la masa concursal de
dinero propiedad de terceros —socios 0 administradores— que pretenden po-
nerlo a salvo de la crisis econémica de la empresa.

(3 El abandono por la Ley alemana del término “reivindicacion” en favor del de separa-
cion, como veremos, ha tenido repercusion legal y doctrinal en otros ordenamientos, como es el
caso del nuestro, sin ir mé&s lejos, pues el circunscribir necesariamente las acciones ejercitables a
los rigidos esquemas de la reivindicacion supone restringir de modo innecesario los efectos que
puede tener la separacion en la quiebra, supone imponerle unos requisitos que en ocasiones nada
tienen que ver con la finalidad que se persigue. Asi lo pone de relieve, entre nosotros, Joaquin
RODRIGUEZ en su obra La separacion de los bienes en la quiebra, México, 1951, p. 19,
diciendo: “Si queremos hacer un resumen critico de la terminologia legal y doctrinal, podemos
decir que frente a la denominacidn de reivindicacion surge la de separacion, que es mucho més
correcta, porque expresa en términos amplios el efecto bésico de las diversas acciones que
pueden intentarse, y porque no prejuzga acerca del caricter de las mismas”.
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Mis reflexiones van a centrarse en otra hip6tesis también conocida por la
practica: la existencia en poder del suspenso o quebrado de dinero depositado o
entregado con un fin concreto por terceros. La realidad judicial, como acabo de
resaltar, conoce este caso. Recordaré uno reciente, producido en una de las
suspensiones de pagos que, por su volumen y por el nimero de acreedores
implicados, ha tenido mayor repercusion en los medios financieros y sociales
de nuestro pais. En este caso, producida la suspension de la sociedad madre en
un grupo de sociedades, dentro de la masa pasiva insintan sus créditos centena-
res de accionistas de una filial que habian suscrito acciones de una ampliacion
de capital de ésta anterior a la suspensién de la sociedad madre, y que, siguien-
do instrucciones de los administradores comunes, habian desembolsado sus
acciones no en la cuenta de la sociedad emisora, sino en la de la suspensa, que
asumia el encargo de transferirlos a la primera, y que pretenden que se les
considere como acreedores de dominio con derecho a ser pagados integramente
al margen de la suspension.

Este caso no es exclusivo de nuestra practica, ni tampoco del &mbito de los
créditos pecuniarios. Puede darse también en referencia a otros bienes fungibles
como, por ejemplo, ciertos valores mobiliarios al portador, y, en general, con
cualquier tipo de bien fungible. Asi ocurrid recientemente en Italia en un su-
puesto dictaminado por los profesores PORTALE y DOLMETTA publicado en
1994 por la revista Banca Borsa e titoli di credito. En este caso una sociedad
limitada habia comprado a través de un agente de cambio determinados valores
al portador que, por mutuo acuerdo, quedaron en poder de este Gltimo a titulo de
depésito, manteniéndose documentalmente acreditada la propiedad de la socie-
dad compradora. En un momento dado, la sociedad pide al Agente que le resti-
tuya los titulos. EI Agente no los conservaba pero ordena a un Banco que los
compre (idénticos) y se depositan en el mismo en un dossier a nombre del
Agente. Posteriormente es declarado en quiebra el Agente y la sociedad reivin-
dica los titulos existentes en el dossier bancario, pero el juez rechaza tal peti-
cion afirmando que dichos titulos no se identifican con aquéllos dados en su dia
en depdsito al agente, y que su propiedad hasta la fecha de la quiebra no se
habia transmitido a la sociedad al tratarse de titulos al portador que no habian
sido entregados, por lo que es infundada su pretensién de obtener de la quiebra
la restitucion de los titulos comprados.

El objeto de mis reflexiones va a tener como punto de partida tanto el caso
italiano cuanto el espafiol, pues ambos, como he sefialado, tienen en el fondo
una problematica comun, a saber: hasta qué punto el caracter fungible del bien
depositado puede ser un obstaculo insalvable para reconocer la propiedad del
acreedor depositante, con su consiguiente derecho a separarlo de la masa co-
mun. Este problema se presenta con todo bien fungible, pero maxime con el
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dinero, que, como dice GARRIGUES @), es “la cosa fungible por excelencia” y
“entra en las transacciones generalmente con este caracter en el sentido de que
no interesan las piezas individualmente consideradas, sino el nimero, la canti-
dad”, por lo que “se habla de sumas de dinero mejor que de cantidades de
dinero”. O, como recuerda BONET CORREA ©), es un bien “ultrafungible”, o
“de una fungibilidad absoluta”, en cuanto “es el comdn denominador de las
demas cosas y bienes (materiales e inmateriales) en la vida de las relaciones
patrimoniales de las personas”. Ademas, el dinero es un bien fungible con una
naturaleza especial: apenas es necesario recordar que nuestro C. c. cuando defi-
ne (art. 337) los bienes fungibles en realidad se refiere a los consumibles. Cosas
fungibles son, por el contrario, para el Derecho romano, res quae pondere,
numero, mensura, consistunt, y este concepto es el que ha pasado al BGB, con
plena claridad, cuando, en el § 91, dice que son cosas fungibles (vertretbare
Sachen) en el sentido de la Ley las cosas muebles que el comercio acostumbraa
determinar por su nimero, medida o peso. En qué reside la especialidad del
dinero es una cuestion que ha recibido variadas respuestas: NUSSBAUM (©)
observa que “en oposicién a la inmensa mayoria de las cosas fungibles, el
dinero no se determina por sus caracteres fisicos (...); en el comercio no se da ni
se toma dinero por lo que fisicamente representa, esto es, un trozo de papel, una
pieza de cobre o0 una pieza de oro”, pero este criterio negativo —reconoce— lo
mismo podria aplicarse a los titulos-valor, y por ello busca y halla un criterio
positivo exclusivo de aquél: “el dinero, en el comercio, se da y se recibe aten-
diendo solamente a su relacién con una determinada unidad (marco, franco,
lira, etc.), 0, mas exactamente, como un equivalente, maltiplo o submultiplo de
esa unidad (...). Esta unidad, individualizada con un nombre propio (marco,
franco, lira, etc.), no tiene su origen en las propiedades corp6reas de la cosa
utilizada como dinero en cada caso (...)”, sino que constituye un “prius frente a
las cosas empleadas como dinero en particular (signos monetarios). Es de natu-
raleza ideal en si misma, pero se materializa inmediatamente (...) en los signos
monetarios”. Y esta referencia a una unidad ideal se encuentra “siempre en el
dinero y solamente en el dinero”. En conclusién, define el dinero como “aque-
llas cosas que, en el comercio, se entregan y reciben, no como lo que fisicamen-
te representan, sino solamente como fraccién, equivalente o multiplo (x veces)
de una unidad ideal”.

® V. J. GARRIGUES, “El dinero como objeto de la actividad bancaria”, RDM, nim. 67
(1968), pp. 7-42, en art. 17.

(5) Cfr. J. BONET CORREA, Las deudas de dinero, 1.2 ed., Madrid, 1981, pp. 241-242.

(6) A NUSSBAUM, Teoria juridica del dinero, trad. esp. de L. Sancho Seral, Madrid,
1929, pp. 32-33.
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Esta disociacién entre el dinero y su representaciéon ha dado lugar a la
aparicion histdrica de diversos tipos o formas de dinero en un proceso que en la
doctrina alemana se ha dado por llamar “cambio en la configuracién del dinero”
(“Gestaltwandel des Geldes™), y que se sustancia —en palabras de VO-
GEL M— en la “tendencia a la desmaterializacion y creciente abstraccion del
dinero”, pasandose desde el dinero amonedado al dinero contable o de giro vy,
Gltimamente, al denominado “dinero informatico”, aunque aln no esté claro si
este ultimo cumple los requisitos juridicos del concepto de dinero.

Si resulta evidente la fungibilidad del dinero, no lo es tanto su caracter
consumible, esto es, que sea un bien del que, como dice el C.c. (art. 337), “no
puede hacerse el uso adecuado a su naturaleza sin que se consuma”, porque, de
acuerdo con BONET CORREA @), frente a las cosas que se destruyen por el
uso, ni el dinero como género ni la moneda como especie perecen por su uso.
Claro esta que el deterioro del papel o de la moneda en que se represente el
dinero nada tiene que ver con el uso del objeto dinero, como se habla del uso o
consumo de alimentos. Por ello BONET CORREA habla de “gasto de dinero”
por contraposicién al mero consumo de las cosas: mientras las cosas consumi-
bles se destruyen por el uso, el gasto del dinero supone un simple cambio de
titularidad. “El gasto de dinero provoca su circulacion y no su desaparicion”.
Por todo ello niega que el dinero sea consumible.

Para comenzar, podemos decir que el tratamiento de los créditos pecunia-
rios por razén de depoésito cuando se produce la quiebra del depositario no ha
merecido una atencién detenida y profunda ni en la doctrina ni en la jurispru-
dencia europeas mas representativas, ni antiguas ni modernas. Para comprobar
esta situacion basta con dar repaso a las posturas mantenidas por los autores
méas destacados en los distintos sistemas legales.

Il. EL DERECHO DE SEPARACION
EN OTROS SISTEMAS LEGALES

1. Comencemos por Francia. En este pais, PARDESSUS ©), escribiendo
bajo la vigencia del derecho reformado de 1838, decia que los “depdsitos de

(N K.VOGEL, “El Estado moderno y el dinero”, Estudios en memoria de Ramdn Valdés
Costa, Montevideo, 1999, pp. 35-47, en part. 38.

® V. Las deudas de dinero, cit., p. 242.
® Cours de Droit Commercial, 6.2 ed., Paris, 1857, III, p. 509.
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dinero presentan mas dificultades para la reivindicacion, y precisamente los
casos se dan con frecuencia. Si una suma ha sido remitida dentro de una saca
cerrada o dentro de un cofre, con o sin indicacién de un empleo determinado, el
depositante que pruebe la individualidad de ese depoésito puede reclamarlo;
dado que el dinero no tiene signos particulares de reconocimiento, la precau-
cion de cerrarlo proporciona la individualidad necesaria. Pero si una suma ha
sido remitida sin ningun signo que la individualice, aungque haya sido a titulo de
depésito, el depositante no tendra derecho a la reivindicacion, porque él no
podra probar que esas piezas son precisamente las que él deposité”. Esto es,
para PARDESSUS no cabe la separacion de dinero como tal, sino de un deter-
minado cofre, de una determinada saca, cuya propiedad se acredita. Pero el
dinero en depdsito abierto, en tanto que se confunde con el del depositario y no
es posible distinguirlo, no es susceptible de separacion. Esta es la tesis que
mantienen otros autores de la época (19), y, ciertamente, es la mas acorde con la
letra del Code entonces vigente. En efecto, tanto la redaccion originaria de 1807
cuanto la reformada de 1838 limitaban la reivindicacion a objetos que se con-
servasen in natura dentro de la masa y que pudieran identificarse (1), Es mas, en
la redaccion originaria, los requisitos de identidad eran muy rigurosos, hasta el
punto de que el articulo 580, relativo a la separacién de mercaderias vendidas al
guebrado e impagadas, disponia que “la reivindicacion s6lo podra ejercerse
sobre las mercancias que se reconozca que son idénticamente las mismas y
cuando se reconozca que las balas, barricas o envoltorios en los que se encon-
traban antes de la venta no han sido abiertos, que las cuerdas o marcas no han
sido quitadas ni cambiadas y que las mercaderias no han sufrido, ni en naturale-
za ni en cantidad, cambio o alteracién”. Estas exigencias desaparecen en la
reforma de 1838, menos rigurosa en este sentido, aunque no en lo que atafie a
los depdsitos abiertos de dinero.

(10)  Asf, por ejemplo, J. A. ROGRON, Code de commerce expliqué, 2.2 ed., Paris, 1873,
p. 1204, sub art. 575. E. THALLER, Des faillites en droit comparé avec une étude sur le
réglemente des faillites en droit internationale, Paris, 1887, I, p. 108 y ss., sin embargo, no se
refiere expresamente a la separacion de dinero (salvo cuando se trata de una sustitucion del
objeto por su precio), aunque puede deducirse que la excluye, dada la postura extremadamente
restrictiva que mantiene respecto a la separacion de bienes muebles en general, a cuyos propieta-
rios propone someter a la ley del dividendo.

(1) Decia, por lo que se refiere al depdsito, el art. 581 originario —art. 575 tras la
reforma de 1838— que “podrén ser reivindicadas, en tanto se conserven in natura, en todo o en
parte, las mercaderias consignadas al fallido, a titulo de depdsito...”.
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Un planteamiento mas acertado lo encontramos en PERCEROU (2), quien
distingue, en este tema, segun el depdsito sea regular o irregular, siendo, como
es obvio, posible la separacién en el primer caso y no asi en el segundo. Sin
embargo, las consecuencias practicas de su postura son las mismas que las
anteriormente expuestas, pues considera que, en el depdsito regular, se ha de
devolver exactamente la misma cosa que se deposito, lo que no es posible en el
depésito abierto de dinero u otros bienes fungibles. Concretamente plantea este
autor (3 la cuestion siguiente: dos comerciantes han depositado separadamente
mercancias de la misma especie en casa del quebrado y él las ha mezclado de
modo que es imposible distinguirlas, pero sin que en ese conjunto se encuentren
mercancias de otra procedencia. ;Cabe la separacion?, plantea, y responde ne-
gativamente afirmando que no cabe reivindicacién colectiva, sino individual, y
gue cada reivindicante ha de probar que “la cosa individualizada que él reclama
es la misma que él ha depositado”.

Pues bien, esta tesis que, atendiendo al dato de la fungibilidad del dinero u
otros bienes, niega la posibilidad de separarlos de la masa, y que es mantenida
también por la jurisprudencia de la época (4, ha sido la dominante en Francia
hasta fechas muy recientes, en que se ha producido una modificacién legal de
gran trascendencia que tiene su precedente en la evolucion experimentada en el
régimen de separacion de valores mobiliarios, que vamos a examinar seguida-
mente.

Entre las disposiciones relativas a la separacion de bienes, el Code conte-
nia otra referida a la separacién de valores mobiliarios. Era el articulo 574
(mas tarde, 546) cuyo texto se mantuvo en la Ley de 1967 (art. 64) para llegar,
finalmente, al articulo 120 de la Ley vigente de 25 de enero de 1985, que dice
asi: “Podran ser reivindicados, si todavia se encuentran en la cartera del deu-
dor, los efectos de comercio u otros titulos no pagados remitidos por su pro-
pietario para ser cobrados o para ser especificamente destinados a pagos deter-
minados”.

(12)  Des faillites & banqueroutes et des liquidations judiciaires, 2.2 ed., Paris, 1937, Il,
p. 414, ndm. 996 bis.

(13)  Des faillites..., cit., p. 427.

(4) v, por todos, RIPERT/ROBLOT, Traité de Droit commercial, II, 14.2 ed. por DELE-
BECQUE y GERMAIN, Paris, 1994, nim. 3143, p. 1122.

- 126 -



SOBRE LA SEPARACION DE DINERO EN LA QUIEBRA

Tanto PARDESSUS (15) como THALLER @6 e, incluso, PERCEROQU (7
limitaban su aplicacién a los valores nominativos que se hallasen en poder del
guebrado en virtud de un endoso limitado “para cobranza” o de un endoso
irregular sin efecto traslativo del dominio, tesis dominante que, sin embargo, es
ignorada por el legislador a raiz del establecimiento del sistema SICOVAM (8),
porgue en esta sociedad se depositaban titulos al portador como cosas fungi-
bles, pudiendo el depositario, por tanto, reclamar Gnicamente que se le restitu-
yeran titulos de la misma naturaleza que los depositados, no evidentemente los
mismos. Pese a ello, el Decreto regulador de este Servicio (de 4 de agosto de
1949), al disciplinar la situacion de crisis econémica del intermediario y su
repercusion sobre sus clientes, ofrecia a éstos la posibilidad de ejercitar una
accion llamada por la propia ley “reivindicatoria” de los titulos depositados en
la SICOVAM a nombre del quebrado, en cuanto figurasen como titulares de
tales valores en la contabilidad de aquél.

La prevision de una accion reivindicatoria de cosas fungibles fue criticada
por un sector de la doctrina, entendiendo que era una “herejia” del legislador,
contraria a la tradicion francesa, segln la cual la accion de reivindicacion supo-
ne la prueba de un derecho de propiedad, y no cabe reivindicar mas que cosas

1% V. Cours..., cit., Ill, pp. 520-521.
(16)  Cfr. Des faillites..., cit., II, p. 111.

(A7) Des faillites..., cit., I, pp. 416-417. PERCEROU se refiere a la separacion de titulos
al portador al hablar de los supuestos no especificamente previstos por el Codigo y exige que se
pruebe la identidad de los titulos, recurriendo para ello a su nimero de serie.

Otro autores, como Ch. LYON-CAEN y L. RENAULT (en su Traité de Droit commercial,
VIII, 4.2 ed., Paris, 1914, nim. 815), afirman claramente lo contrario, pues, al referirse a titulos
al portador, admiten su reivindicacion aunque hayan sido cambiados por otros con numeros
diferentes, pues el cambio de nimeros, para ellos, es una simple formalidad que no impide que
los titulos sean idénticos, citando en su apoyo jurisprudencia en este sentido.

(18)  Como es sabido, en Francia se establecié en 1949 (por D. de 4 de agosto de ese afio)
un sistema de depdsito de acciones al portador (llevado a cabo por la Sociedad Interprofesional
de Compensacion de Valores Mobiliarios, SICOVAM) que, a diferencia de su predecesor (del
que se encargaba la Caja Central de Depdsito y Transferencia de Titulos, 0 CCDVT) es facultati-
vo, aunque en la practica seguido por la generalidad de los accionistas. Consiste en que éstos
depositan sus titulos en un establecimiento afiliado a la SICOVAM, que puede ser una entidad
bancaria o un agente de cambio (desde 1988, sociedades bursétiles), que a su vez los deposita en
una cuenta corriente abierta a su nombre en SICOVAM. Sobre el mismo, v., en nuestra doctrina,
las referencias de BROSETA en su “Dictamen sobre la viabilidad de un procedimiento especial
para la custodia, inmovilizaciéon y administracion de valores y de sus cupones, asi como sobre
diversas cuestiones que puede originar su puesta en practica”, en M. BROSETA/J. MALDONA-
DO (Hacia una mas facil negociacion y administracion de los valores mobiliarios al portador,
Valencia, 1967, p. 17; ahora en Estudios de Derecho bursétil, Madrid, 1971, pp. 41 y ss., en
part. 46).
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ciertas. Otros la justificaban acudiendo a la figura del Sammeldepot aleméan (9),
0 depésito colectivo de titulos, en el que la masa de depositantes seria propieta-
ria colectiva de los valores de la misma naturaleza depositados en cuenta, y que
la accion de reivindicacion de cada uno de ellos se fundamentaria en su respec-
tiva fraccion de la copropiedad (20).

En cualquier caso, con la reforma del sistema operada por la Ley de 3 de
enero de 1983 se suprimié toda referencia a las nociones de depésito y de
reivindicacién, sustituyendo el mecanismo de reclamacion anterior por otro
dirigido al mismo resultado 21: evitar el concurso con otros acreedores, pues
ahora se permitia a los titulares clientes del intermediario fallido, desde la
apertura del procedimiento concursal, ordenar que sus titulos se transfiriesen a
otro intermediario afiliado a la SICOVAM 22,

Entre tanto, el proceso de desmaterializacion se consolida con el Decreto
de 2 de mayo de 1983, pasandose de la fungibilidad de los titulos a la desapari-
cion de los mismos y a su sustitucion por anotaciones contables, y el cambio
legislativo obrado por la Ley de 3 de enero de ese afio se amolda perfectamente
a la nueva naturaleza de los valores. En efecto, mediante la previsién del “dere-
cho de transferencia” se salva el escollo de la individualizacion del bien como
presupuesto de la accion reivindicatoria, que se agudiza alin mas con la desapa-
ricion de los titulos materiales, dado que la propiedad (23) no recae ya sobre una
cosa concreta y determinada, sino que deviene ahora un derecho sobre un valor,
gue en la mayoria de los casos ni esta individualizado ni es individualizable.

(19)  Estudiado entre nosotros por GARRIGUES, en “El deposito irregular y su aplica-
cion en Derecho mercantil”, Rev. Cr. Der. Inm., 1932, p. 81y ss., 161y ss., 241y ss., 321 y ss.,
401y ss., 481y ss, 561y ss., 641y ss., y 721 y ss., en part. 563-565.

(20)  Cfr. RIPERT/ROBLOT, Traité, cit., 1l, nim. 1803, pp. 49-50.
(1) Asi, RIPERT/ROBLOT, Traité, cit., II, nim. 1803, p. 50.

(22)  En la préctica, sin embargo, parece que no ha dado los resultados apetecidos. H. DE
VAUPLANE (s. v. “Redressement et liquidation judiciaires. Défaillance d’une société de bour-
se”, en Juris-Classeur. Commercial, 9, fasc. 3210 —1994—, p. 6, num. 27) asi lo manifiesta
alegando el caso de insuficiencia de titulos en la cuenta del fallido en la SICOVAM con respecto
a los valores inscritos en las cuentas de sus clientes, porque en esa situacion se opera un reparto
proporcional de los titulos existentes entre los titulares de los valores, y los accionistas que no se
satisfacen plenamente se convierten en acreedores quirografarios por el resto (a).

(a) Aunque en principio deberian coincidir los valores del fallido en la cuenta de la SICO-
VAM con los derechos de sus clientes en sus diferentes cuentas, puede producirse una insufi-
ciencia, por ejemplo (v. VAUPLANE, ibidem, p. 7, nim. 28), si el intermediario hubiese vendi-
do fraudulentamente valores depositados bajo su custodia sin mandato de su titular con el fin de
engrosar su propio patrimonio.

(23)  Como recuerdan RIPERT/ROBLOT, Traité, cit., nim. 1795, p. 43.
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De esta forma se trataba de facilitar la separacién de valores sin extraer la
accion reivindicatoria de sus moldes clasicos. Asi, para las cosas fungibles en
general, la jurisprudencia venia exigiendo que fueran objeto de una identifica-
cion precisa para poder ser reivindicadas (24,

Pero este estado de cosas finaliza con la reforma de la Ley concursal de
1985, operada por la Ley nim. 94/475 de 10 de junio de 1994, que afiadi6 al
articulo 121 un tercer parrafo que dice: “La revendication en nature peut égale-
ment s’exercer sur des biens fongibles lorsque se trouvent entre les mains de
I’acheteur des biens de méme espece et de méme qualité”. Esto supone un
cambio radical en la concepcion de la reivindicacion, al prescindir por completo
de la exigencia de la individualizacion de la cosa, y asi la jurisprudencia ha
tenido que abandonar sus posiciones mas tradicionales, admitiendo, en un ca-
50 @), la reivindicacion de mercancias, a pesar de proceder de proveedores

(24 V. las referencias jurisprudenciales de VALLANSAN, S.V., “Redressement et liqui-
dation judiciaires. Situation du vendeur de meubles. Revendication. Régles générales”, en Juris-
Classeur. Commercial, 9, fasc. 2550 (1999), p. 7, nim. 42. Asi, tratindose de titulos al portador,
la jurisprudencia habia mantenido una tesis rigorista, al exigir que el reclamante los identificase
por su nimero de serie 0 que se encontrasen individualizados de otra forma (como, por ejemplo,
depositados en un sobre a nombre suyo), pero en los afios cincuenta encontramos ya varias
decisiones con posturas més tolerantes. Es el caso de la sentencia de la Cour de Paris de 26 de
marzo de 1958 (en RTDCom, 1958, p. 637, comentada por HOUIN) que admite, en la quiebra de
una entidad bancaria, la separacion de unos titulos fungibles al portador que no podian ser
individualizados, apoy&ndose en que en la cuenta del reclamante figuraba un cargo por el valor
de adquisicion de esos titulos y ningun otro cliente habia reclamado titulos de esa categoria. V.,
también, la S. del mismo Tribunal de 16 de noviembre de 1959, ibidem, 1960, p. 187, y la del
Trib. Com. de Agen de 13 de febrero de 1961, ibidem, 1961, p. 163, ambas anotadas por
HOUIN. Esta tendencia, sin embargo, no se consolid6 en la jurisprudencia posterior ni fue
consagrada por la legislacion al redactarse la Ley concursal de 1967 ni en la redaccion originaria
de la Ley vigente de 1985. Es maés, decisiones recientes de la Casacion retomaron la tesis
tradicional, al exigir, nuevamente, la individualizacién de los bienes muebles objeto de la sepa-
racion (en este sentido, v. las SS. Cass. com. de 12 de diciembre de 1984, en Bull. Cass., 1984,
vol. 4, num. 347,y de 3 de junio de 1986, ibid., col. 4, nim. 104). En la doctrina, por su parte, no
faltaban voces criticas que consideraban incorrectas las tesis jurisprudenciales que permitian la
separacion de bienes fungibles no identificados [como VALLANSAN, “Redressement et liqui-
dation judiciaires. Situation du vendeur de meubles. Revendication”, en Juris-Classeur Com-
mercial, Code de commerce annoté, fasc. 2550 (3, 1993), p. 6, nim. 57, y alli mas referencias] y
autores que ni siquiera planteaban la cuestion (v. F. DERRIDA/P. GODE/J.-P. SORTAIS, Re-
dressement et liquidation judiciaires des entreprises. Cing années d’application de la loi du 25
janvier 1985, 3.2 ed., Paris, 1991, p. 226 y ss.).

(25)  Asi Appel. Rouen, 4 de abril de 1996, RIDA, 1996, num. 1543, citada por VALLAN-
SAN, S. V, “Redressement et liquidation judiciaires. Situation du vendeur de meubles. Revendi-
cation. Régles générales”, 1999, cit., p. 7, nim. 42.
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diferentes, por ser de la misma naturaleza que las reclamadas, y lo mismo en
otro (26), aunque aqui era la rotacién de stocks lo que excluia que las mercancias
existentes in natura fuesen las mismas que las efectivamente exigidas (7.

2. Enel ordenamiento italiano la evolucion ha sido similar. EI Codigo de
1882, que no preveia méas depdsito que el de mercancias en almacenes genera-
les (Libro I, Titulo XVI), y no distinguia, pues, el depdsito regular del irregular,
tampoco al disciplinar la accion reivindicatoria en la quiebra hacia referencia
expresa a la quiebra del depositario, sino a la del comisionista y a la del vende-
dor (arts. 802 y ss.).

No obstante, la reivindicacion a que se refiere aqui el Codigo es una reivin-
dicacién especial, que tenia como fin facilitar la reivindicacion, dentro de un
procedimiento de quiebra, en aquellos casos en que no se habrian cumplido los
requisitos propios de la reivindicatoria ordinaria, en particular, el de la conser-
vacion de la propiedad de la cosa por parte del reivindicante.

Junto a la reivindicacién ordinaria, habia que situar la reivindicacién es-
pecial de la quiebra (se habla asi de ““rivendicazione fallimentare™ versus “ri-
vendicazione ordinaria™) 28). A estas dos acciones aln habia que sumar una
tercera, la de “separacion” u “oposicion”, prevista con caracter general por el
Cadigo de procedimiento civil de 1865 (art. 647), para ser ejercitada en las
ventas judiciales por los titulares de derechos reales, no necesariamente propie-
tarios, sobre cosas pignoradas por un tercero, y vigente también para la quie-
bra, con las adaptaciones necesarias derivadas de no tratarse aqui de una pigno-
racion, pero siendo en definitiva su fin el de no permitir que la ejecucion

(26)  sent. Appel. Paris, 3.2 Ch. Civ., de 3 de abril de 1998, D. Aff., 1998, p. 845, también
cit. por VALLANSAN, loc. cit. ult.

(27)  En aplicacion de este precepto y en la linea de las anteriores, la Appel. Parfs (3.2 Ch.
B., de 26 de junio de 1998, en Juris-Classeur. Commercial, 9, fasc. 2550, p. 1) ha admitido la
reivindicacion en el caso de un proveedor de productos farmacéuticos que reclamaba la separa-
cion de sus productos de la masa de la quiebra de una farmacia a la que suministraba, a pesar de
no poder ser individualizados, pues en las diferentes entregas realizadas en ejecucion del contra-
to no se habian hecho figurar datos de los que aparecen en los embalajes y que podrian haber
servido para identificarlos, como el nimero de lote o la fecha de caducidad, pero, como quiera
que en la masa figuraban productos de la misma especie y calidad que los reclamados, se admite.

(28) v, por todos, U. NAVARRINI, Trattato di diritto fallimentare, 11, Bolonia, 1935,
nims. 343 y ss., pp. 66 y ss.
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(colectiva en un caso, individual en otro) pudiera perjudicar los intereses de
terceros (29).

En este contexto legal hay que entender las consideraciones del maximo
maestro del Derecho de quiebras en la doctrina italiana bajo el Cédigo deroga-
do, Gustavo BONELLI @9, cuando estudia la funcién de la accion reivindicato-
ria en el procedimiento concursal. Comienza (1), pues, por advertir que el Cadi-
go en sus articulos 802 y siguientes, aunque pueda confundir con la rubrica tan
general del Capitulo (““Della rivendicazione’), no ofrece mas que unos supues-
tos especiales de reivindicacion impropia, por lo que para el resto hay que
remitirse al Derecho comun.

BONELLI rechaza su aplicacion a cosas fungibles, como el dinero. Condi-
ciones generales para el ejercicio de la accion reivindicatoria —dice— son, en
primer lugar, la prueba de la propiedad, o del otro derecho real alegado o de la
relacién juridica contractual en que se basa la accién (como la del depoésito);
segundo, la existencia de la cosa en el poder del convenido, lo que implica,
junto con la existencia in natura, que la cosa obrante en poder del fallido sea
idéntica a la “nuestra”. Esta segunda condicién se relaciona con la primera,
porque —afilade— la propiedad sobre las cosas existentes de hecho en otro
patrimonio se pierde, o no se adquiere, aunque haya un titulo de propiedad,
cuando no son distinguibles de forma individual. Asi, no cabe reivindicar cosas
fungibles por no ser especificas, individualizadas. “Las cosas fungibles, y espe-
cialmente, por tanto, el dinero, normalmente no se reivindican, porque por su
naturaleza se confunden con los elementos del patrimonio en que se hallan”.
“La accién real da lugar a un crédito contra todo el patrimonio, que va a formar
parte de la masa pasiva y queda sometido a la ley del concurso” ¢2), “Asi —con-
cluye—, no pueden proponerse acciones de reivindicacién en el llamado ‘dep6-
sito irregular’”. No significa esto que excluya en modo alguno la posibilidad
legal de reivindicar bienes fungibles, y asi lo manifiesta expresamente, lo que
estima que se requiere, con arreglo a los presupuestos sefialados de ejercicio de
la accion reivindicatoria, es que la cosa fungible sea, como toda cosa objeto de
reivindicacién, individualizada. Individualizacién que podra efectuarse de dos

(29) v, sobre este tipo de demanda, M. T. ZANZUCCHI, Le domande in separazione
nella esecuzione forzata e la rivendicazione fallimentare, Milan, 1916, passim, y en particular
sobre su aplicacién en la quiebra, p. 106.

(30) Del fallimento, vol. 1I, Milan, 1923, en particular, para lo que nos afecta, pp.
540-541.

(1)  Del fallimento, cit., II, p. 535.

(32)  Ya, en este sentido, CALAMANDREI, Del fallimento, 11, Turin, 1894, sub art. 803,
nim. 543, p. 37.
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formas: podréa, por un lado, preconstituirse contractualmente, mediante la en-
trega de monedas individualmente descritas para que sean sustituidas en idénti-
ca especie, o, tratdndose de titulos de crédito, especificando los respectivos
nameros, etc., lo que presupone que la reivindicacién trae como causa una
relacién contractual; o podra hacerse “unilateralmente por el tenedor de las
cosas, porque las haya tenido siempre separadas y con marcas de reconocimien-
to, o depositados en un tercero los sacos de trigo, o los odres de vino, o la caja
cerrada que venia poseyendo”. La individualizacién, por otro lado, ha de hacer-
se antes de confundirse la cosa en el patrimonio del detentador, de modo que si
se entrega el objeto sin marcas y luego este Gltimo, a la hora de restituirlo,
separa una cosa de esa especie de entre las suyas, no vale como tal individuali-
zacion, porque el reivindicante no podra probar la identidad entre ambas co-
sas (33) (34),

(33)  Por ello critica la tesis jurisprudencial que admite la reivindicacion de titulos que se
hallaban en poder de un agente de cambio fallido, a pesar de haberse probado que no coincidian
sus numeros con los de los titulos depositados, s6lo porque el propio depositario los habia
reunido en un momento dado en un paquete separado con el nombre del depositante, esto es,
para BONELLI, una vez confundidos en su patrimonio.

Sin embargo, segin CALAMANDREI, Del fallimento, cit., sub art. 802, nim. 534, pp.
32-33, la exigencia de que los bienes se encuentren in natura puede decaer en algunos casos: tal
serfa el que conocid la Cass. francesa mediante la suya de 5 de abril de 1831, en el que un
deudor, no pudiendo pagar los efectos por él suscritos, los habia sustituido por otros también
suscritos por él o por un tercero. Aunque los primeros ya no se encontraban propiamente in
natura, el Tribunal estim6 que los nuevos eran reivindicables porque, no habiendo podido
confundirse en el patrimonio del deudor, conservaban su individualidad.

(34) De parecer similar es A. BRUNETTI (Diritto fallimentare italiano, Roma, 1932, p.
351), quien, aunque califica la institucion prevista en los arts. 802 y ss. del Codice méas que como
una “reivindicacion impropia”, al modo de BONELLI, como un “derecho especial de separacion
de la masa”, considera que queda en cualquier caso sometido en su ejercicio a la disciplina
general de la reivindicacion. Por ello, se refiere necesariamente a la reivindicacion ordinaria, y
en punto a que pueda tener por objeto cosas fungibles es terminante: “La reivindicacion ordina-
ria, que no puede referirse, como bien se comprende, al dinero, sino a cosas infungibles e
individualizadas, presupone de parte del reivindicante la prueba de la propiedad...”.

Y PIPIA, que, en la misma época, escribe (cfr. Del fallimento, Turin, 1932, sub art. 802, p.
580, nim. 749), como premisa, que la distincion entre accion de reivindicacion y derecho de
separacion es “demasiado escolastica” y que cuando un propietario inicia el procedimiento
previsto en el art. 807, en sustancia no hace méas que ejercitar su propio derecho y la accion de
reivindicacion. En consecuencia, ateniéndose a los requisitos tradicionales de la accidn reivindi-
catoria ordinaria, sostiene (p. 583, nums. 753-754) que “las cosas fungibles dificilmente pueden
ser objeto de reivindicacion, por la dificultad de una identificacion segura”. Excepcionalmente
—continla—, podran reivindicarse cosas fungibles que hayan sido individualizadas por acuer-
do entre las partes o por hecho del detentador (asi, monedas individualmente descritas o sefiala-
das, titulos de crédito individualizados por sus numeros, fecha, etc.).
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Se mantiene, asi, en la linea de PARDESSUS en la francesa %),

Hay, sin embargo, autores de la época que admiten la separacion de cosas
fungibles, incluso a pesar de tener que remitirse a la accion reivindicatoria
ordinaria en la quiebra. Es el caso de NAVARRINI @), Cuando estudia los
requisitos de la reivindicacion, comienza naturalmente por excluir que la pueda
gjercitar un no propietario, lo que supone, asimismo, que la cosa no se haya
integrado en el patrimonio del deudor. Unido a éste presenta el requisito de la
identidad, pero aqui se separa de BONELLI, no exige en modo alguno indivi-
dualizar las cosas hasta el extremo, ni siquiera tratdndose de cosas fungibles, es
mas, rechaza abiertamente esta postura. Para él lo fundamental es la intencion
de las partes: si existia 0 no voluntad de transferir el dominio de una a otra.
Segun esto, una defectuosa individualizacién no debe impedir la reivindica-

(%) En la jurisprudencia, es destacable la sentencia del Trib. de Varese de 21 de julio de
1913 (Riv. dir. comm., 1913, Il, pp. 651-660), en la que se asume expresamente la tesis expuesta
de BONELLI para un caso de depdsito regular de titulos al portador, andlogo al que mas de
ochenta afios después comentarian PORTALE y DOLMETTA. Aqui el depositante de los titulos,
que no habia transferido, como decimos, la propiedad de los mismos, ante la quiebra del Banco
depositario, solicita, mediante el ejercicio de la accién reivindicatoria ordinaria, su separacion
de la masa. El Tribunal le deniega tal derecho. Dice que no cumple los presupuestos para el
ejercicio de la misma, concretamente, al ejercitarse en un procedimiento de quiebra, el de la
existencia de la cosa reclamada en poder del deudor cuando se declare la quiebra. Si no cumplia
tal requisito era porque, aunque el deponente no habia autorizado al Banco a disponer de los
titulos, éste, que durante tiempo los habia tenido separados con el nombre del deponente, los
habia juntado con otros suyos y los habia vendido como cosa suya sin permiso ni conocimiento
de aquél, pero en la época en que comenz0 a cesar en sus pagos compré otros idénticos para
sustituirlos. Para el Tribunal, con la mezcla con otros titulos y la posterior enajenacion, ya se ha
producido una confusion patrimonial que impide toda reivindicacion. El hecho de que luego los
titulos originales hayan sido sustituidos por otros no cambia nada: ya no son la misma cosa. Vale
la pena recoger sus palabras: “En el caso en examen esta fuera de toda duda que se trata de cosas
fungibles por naturaleza —titulos de crédito al portador, Unicamente especificados por su nom-
bre y su cantidad— y es también verdad que dichos titulos habian sido entregados en depdsito
regular —no comportando, pues, transferencia de propiedad— a la Banca de Varese, 0 sea, para
su simple custodia o en garantia de cuenta corriente. Mas es igualmente cierto que en el dia de la
sentencia declarativa de la quiebra esos titulos, més que encontrarse confundidos en la masa de
bienes del quebrado, no estaban en absoluto, porque los administradores habian hecho uso de
ellos hacia ya tiempo, violando asi tanto la confianza como el pacto contractual”. Los titulos
sustituidos, aunque iguales en sus caracteristicas a los en su dia entregados, no cumplen la
exigencia de identidad (eadem res) que presupone el ejercicio de la reivindicacion y, por ello, su
fallo es que ésta carece de base. No obstante, lo més singular es que termina lamentando su
decisién, confesando lo inicua que resulta, y la impotencia que siente al tener que aplicar la ley:
“Pero el juez tiene que aplicar la ley sea cual sea, y no puede ni corregir defectos ni colmar
lagunas. Esto es tarea reservada al legislador”.

(36) V. Trattato di diritto fallimentare, cit., pp. 66-67.
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cion, si por convenio particular o por la naturaleza del contrato debe excluirse la
transferencia de la propiedad. Asi, tratdndose de titulos al portador, considera
“indudable que debe admitirse la reivindicacién, si, aun no siendo posible indi-
vidualizar la cosa o el titulo a reivindicar en su materialidad, fuese individuali-
zable el conjunto de las cosas o de los titulos homogéneos y fungibles unidos
por el comln destino de no tener que pasar a propiedad del poseedor, conjunto
del cual haya venido a formar parte el titulo” @7,

La situacion legislativa vigente es mas favorable a esta Gltima postura,
pero la doctrina mayoritaria mantiene posiciones similares a las de BONELLI
bajo la legislacion derogada. La Legge fallimentare de 1942 contempla (art.
103), como hemos tenido ocasion de afirmar, tres tipos de acciones para recla-
mar bienes ajenos en posesion del fallido: reivindicatoria, restitutoriay de sepa-
racion, sin especificar mas que su aplicacion a cosas muebles en general ©8), Por
otro lado, el Codice civile, colmando la laguna del derogado, dice expresamente
(art. 1782.1) que “si el depdsito tiene por objeto una cantidad de dinero o de
otras cosas fungibles, con facultad para el depositario de servirse de ellas, éste
adquiere la propiedad y se considera obligado a restituir otro tanto de la misma
especie y calidad”. Para afiadir, en su segundo parrafo, que “en tal caso se
observaran, en cuanto sean aplicables, las normas relativas al mutuo”.

Ateniéndonos al primer parrafo, que es el que aqui nos interesa, parece
claro en el sentido de admitir un depdsito regular de cosas fungibles, pues

(37 Para NAVARRINI la cuestion no ofrece dudas: “Es, en efecto (afiade, Trattato, cit.,
p. 68, nota 1), cosa de sentido comln pensar que, en el caso de titulos al portador, uno equivale
al otro cuando se trate de titulos del mismo importe, del mismo vencimiento, del mismo tipo. Su
valor econdmico es dado, no por el trozo de papel en si, o por si considerado, sino por la
obligacion que en él se contiene; el propietario del titulo atiende al derecho que est4 compenetra-
do en él, no al titulo que lo contiene, sino en cuanto sirva precisamente para garantizarle aquel
derecho. Con tal de que su patrimonio esté siempre investido de aquel derecho, su calificacion
sustancial de propietario no desaparece, si este derecho, aunque no ya representado por el titulo
A, esté representado por el titulo perfectamente idéntico B”. Su postura es clara y compartida
por otros autores, como BRUGI, SEGRE o RAMELLA.

(38) El art. 103 dice, en su parr. 1.°, literalmente lo siguiente: “Demandas de reivindica-
cion, restitucion y separacion de cosas muebles.—Las disposiciones de los arts. 93 a 102 se
aplican también a las demandas de reivindicacion, restitucion y separacion de cosas muebles
poseidas por el fallido”, sin que en los cuatro parrafos siguientes que completan el articulo se
especifique mas sobre el dmbito de aplicacion de las mismas o quién estd legitimado para
interponer la demanda. SATTA (Istituzioni di diritto fallimentare, 3.2 ed., Roma, 1948, n(ms.
129 y ss., pp. 240-244) distingue las tres acciones en el sentido siguiente: la demanda de reivin-
dicacion se funda en un derecho actual de propiedad del tercero; la de restitucion se basa en un
crédito de restitucion (pueden fundarse en un derecho de crédito, no necesariamente en un
derecho real, como las anteriores) y, finalmente, la de separacién se dirige contra la accion
ejecutiva del sindico sobre los bienes del tercero.
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centra la irregularidad en la autorizacion al depositario para disponer de la cosa.
Asi, solo cumpliéndose tal condicion, el depdsito se tiene por irregular, pues
dado el caracter fungible de los bienes, y pudiendo servirse el depositario de
ellos, se produce una confusion patrimonial que no se daria en caso de cosas
infungibles con facultad de disponer. Seguln esto, para ser irregular un depdsito
se requiere: fungibilidad del bien y facultad de disponer. Asi lo entiende un
sector de la doctrina ®9), pero la jurisprudencia, dice CASTAGNOLA (40), “se
obstina en no aceptar la clara disposiciéon de la Ley”.

En efecto, para la jurisprudencia dominante ¥ las acciones del articulo
103 no son “concebibles” para los bienes fungibles, porque presuponen que el
guebrado no habia adquirido la propiedad de los bienes, y para los fungibles
“no puede haber traspaso de la posesion sin transmitirse la propiedad. En orden
a las cosas fungibles —prosigue— (...) no son posibles negocios de los que se
derive la obligacion de restituir ‘la misma cosa recibida’ (...) o la cosa in natura
(...), sino solamente negocios de los que nazca la obligacion de ‘restituir otras
tantas cosas de la misma especie y calidad’, (...) precisamente porque, pudiendo
ser cambiadas o sustituidas legitimamente por otras del mismo género, con la
entrega en custodia de las cosas fungibles se transfiere su propiedad”.

Y, siguiendo con la postura jurisprudencial mas extendida, en la afirma-
cion legal contenida en el articulo 1782.1 C.c. “si el depoésito tiene por objeto
una cantidad de dinero o de otras cosas fungibles, con facultad para el deposita-
rio para servirse de ellas, éste adquiere la propiedad....” entiende apoyada su
conclusion de que todo depdsito de bienes fungibles es irregular, y ello por dos
razones nada convincentes y que enlaza distorsionando el sentido de la Ley:

Primero, porque “cuando uno de los negocios que puede tener por objeto
s6lo cosas infungibles se aplica a fungibles... la ley lo califica como ‘irregu-
lar’”.

(39) V, en este sentido, CASTAGNOLA, Le rivendiche mobiliari nel fallimento, Milan,
1996, p. 326, con otras citas.

(40) " Ibidem.

(41)  Cfr. PORTALE/DOLMETTA, “Deposito regolare di cose fungibili e fallimento del
depositario”, en Banca, Borsa e Titoli di credito, 1994, I, pp. 842-858, con numerosas referen-
cias jurisprudenciales en el sentido criticado (los fragmentos aqui reproducidos, resaltados tam-
bién por esos autores, ibid., pp. 845-846) son de la Cass. 20 de febrero de 1984, num. 2633, Riv.
Dir. comm., 1985, Il, p. 231) y s6lo una en contra, la del App. Milan de 15 de febrero de 1985
(Fallimento, 1985, p. 793), digna de mencién porque en ella el Tribunal admiti6 la demanda de
restitucion de dinero cobrado por un mandatario sin representacién por cuenta del mandante,
exigida en el procedimiento de quiebra del primero, atendiendo a que esa cantidad estaba depo-
sitada en una cuenta corriente bancaria de la que era titular el fallido, pero que no era utilizada
por éste ni se habia confundido con su patrimonio. (La cursiva es nuestra).
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Segundo, unido a lo anterior: “en todo caso, el art. 1782.1 precisa expresa-
mente que el ‘depositario’ adquiere la propiedad de las cosas fungibles”.

Esta interpretacion es abiertamente contraria a la Ley, porgue ésta no cali-
fica como depésito irregular el de cosas fungibles atendiendo sélo a su objeto, y
ademas es falso que el 1782.1 diga que el depositario adquiere la propiedad de
las cosas fungibles. La adquiere, en su caso, si tiene facultad de disponer de
ellas, que es lo que calla aqui la jurisprudencia, y que sera lo que determine —la
existencia o no de tal facultad— el caracter regular o irregular del depésito y no
s6lo la naturaleza de su objeto.

Es por ello que PORTALE y DOLMETTA 2, haciéndose eco de otras
opiniones “3), afirman que “el traspaso de la propiedad del depositante al depo-
sitario en el sistema legal italiano «no es una consecuencia de la mera fungibili-
dad», sino que «depende de la causa del contrato de que se trate»; depende del
acto de autonomia privada que habia eventualmente atribuido al depositario el
poder de disponer de las cosas depositadas”. Para afiadir: “El caréacter fungible
de las cosas depositadas podra incidir, en su caso, sobre la modalidad de custo-
dia a que se obliga el depositario (y por consiguiente sobre los términos del
exacto cumplimiento de la obligacion de custodia), pero no viene a crear en
absoluto una presuncién de irregularidad del depdsito”.

Asumiendo esto, afirma CASTAGNOLA @4 que la fungibilidad de las co-
sas depositadas no implica que sean irreivindicables, porque el traspaso de
propiedad no depende automéaticamente de la naturaleza fungible del bien, sino
también de la disciplina del contrato de que se trata. Pese a su correccion, esta
opinién, como la de PORTALE y DOLMETTA, es minoritaria en la doctrina,
gue permanece apegada a las ideas de BONELLI, y cuya influencia en la juris-
prudencia es patente. Es communis opinio que las cosas fungibles no son reivin-
dicables, porque “de una cosa genérica no se puede de ninguna manera transfe-
rir la posesién conservando la propiedad”. Que las cosas reivindicadas deben
ser, por tanto, “determinadas e individualizadas”, porque en caso contrario “se

(42)  “Deposito regolare...”, cit., p. 847.

(43) Asi, A. BOER, “Contratto di lavorazione di materiale del cliente e compropieta del
coacervo indifferenziato (falso contratto di credito)”, Riv. dir. comm., 1985, I, pp. 236-241, en
part. 238.

(44)  Cfr. Le rivendiche..., cit., p. 327.
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podra tener solamente un derecho a la restitucién del tantundem, a satisfacerse
en moneda de quiebra” ().

Ahora bien, si, aun permaneciendo por voluntad de las partes la propiedad
de las cosas depositadas en el depositante, el depositario sustituye esos objetos
por otros idénticos, se plantea el problema de la identidad entre la cosa reclama-
da y la obrante en el poder del deudor ),

(45)  Estas son palabras de SATTA (en Istituzioni..., cit., p. 242, texto y nota 398), pero la
misma idea se encuentra en otros autores como R. PROVINCIALI (Manuale di diritto fallimen-
tare, I, 42 ed., Milén, 1964, p. 1201 y ss., y que mantiene posteriormente en su Trattato di
diritto fallimentare, 111, Milan, 1974, p. 1521 y ss.), quien, al estudiar las diversas acciones que
comprende el art. 103 Legge fallim. (reivindicatoria, de restitucion y de separacion), excluye del
admbito de la reivindicatoria la separacion de cosas genéricas, pues la transferencia de la pose-
sion trae consigo la de su propiedad, pero al referirse a continuacion a la restitutoria, en cuyo
caso también encajaria el supuesto del depdsito regular, no se pronuncia acerca de la naturaleza
de los bienes reclamados [le sigue literalmente V. DE MARTINO, Commentario teorico-pratico
a la Legge fallimentare, IV (arts. 69-103), Roma, 1.2 ed., 1971, pp. 579-580]. También A.
BONSIGNORI (Diritto fallimentare, Turin, 1992, p. 235) dice en similares términos que la
reivindicatoria no puede ejercitarse en relacion a bienes genéricos. Lo mismo P. SCALINI
(Accertamento del pasivo e dei diritti reali mobiliari dei terzi nel fallimento, Milan, 1995, p.
230), quien se refiere expresamente al dinero (a). Ilgualmente excluye la reivindicabilidad de las
cosas fungibles, arquetipicamente el dinero, P. PAJARDI (Manuale di Diritto fallimentare, 2.2
ed., Milén, 1976, pp. 519 y 521). En la 2.2 edicion del Diritto fallimentare de SATTA, de 1990, se
reafirma esta posicion con respecto al dinero (p. 327, nota 80). FERRARA jr. (Il fallimento, 4.2
ed., Milén, 1989, p. 542 y ss.) aporta una acertada vision unitaria de las tres acciones, conside-
rando que todas ellas tienen en comun la existencia de un crédito de restitucién, pero no entra en
la cuestion de la naturaleza fungible o no de los bienes reclamados.

(a) Notese que todos ellos (y también la jurisprudencia) dicen genéricos, mas que fungi-
bles, pero la idea, como subraya CASTAGNOLA (Le rivendiche..., cit., p. 321), que no la
comparte en absoluto, es contraponer cosa determinada sélo en el género con cosa especifica,
identificando bienes genéricos con fungibles, cuando son categorias distintas. Sigue en este
punto a U. MAJELLO, quien, en “ ‘Causa’ di custodia e qualificazione del contratto di deposi-
to”, Scritti di diritto patrimoniale, Napoles, 1992, pp. 73-74, y en otras de sus obras critica la
frecuente identificacion de la cosa fungible con la cosa indicada s6lo por el género: “La fungibi-
lidad es un modo de ser —subraya el propio autor— de la cosa, mientras la genericidad y la
especificidad es un modo de considerar la cosa fungible. Por tanto, si una cosa esta individuali-
zada, no cesa por ello de ser fungible, hasta el punto de permitir, por ejemplo, un resarcimiento
en forma especifica en caso de pérdida total de la cosa por culpa del deudor (ex art. 2058 C.c.), lo
que seria imposible si se tratase de una cosa infungible, donde el resarcimiento s6lo es posible
por equivalente”.

(46)  precisamente en el caso dictaminado por los profesores italianos citados, el agente de
cambio fallido habia dispuesto de los titulos depositados y, ante la exigencia de devolucidon de los
mismos por parte de la sociedad depositante, procedié a adquirir por medio de un Banco otros
titulos de las mismas caracteristicas (valor nominal, vencimiento, tasa de interés). Antes de poder
entregarselos a su depositante, es declarado en quiebra y se “congela” el dossier bancario en
que se habian depositado los titulos a nombre del agente. Como no eran efectivamente los
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Ello no supondria, para PORTALE y DOLMETTA @7, ningln obstaculo
en principio para reclamar la separacion de la cosa, porque la ley no exige el
requisito de la insustituibilidad, que no se justifica en los principios generales.
Y es licita, segun esto, la sustitucién de un bien individualizado y transferido, si
tal acto no supone un perjuicio para la otra parte. Perjuicio que no se causa,
afiaden, cuando se sustituyen los titulos depositados por otros de las mismas
caracteristicas.

Caso distinto, por menos problematico, es el del depésito “alla rinfusa”,
por el que varias personas ponen en comun cosas fungibles bajo la custodia de
un depositario, pero sin concederle la facultad de disponer de las mismas. Preci-
samente por la falta de disposicién es por lo que ya la doctrina tradicional venia
concediendo a este deposito la calificacién de “deposito regular de cosas fungi-
bles”. Y esta concepcion ha encontrado reflejo legislativo en la Ley de 19 de
junio de 1986 (art. 3.1, n. 289), que, en referencia a los titulos accionariales
incluidos en el sistema de gestién centralizada (Monte Titoli), llama “depésito
regular” a la relacién que une a los subdepositantes con el gestor de la masa de
titulos. La misma solucion de considerar que es un depésito regular de cosas
fungibles ha sido adoptada por el D. m. de 27 de mayo de 1993 para los titulos
del Estado al portador sometidos a la gestion centralizada del Banco de Italia.

Dicho que bajo tal depésito “alla rinfusa’ no se confiere poder de disposi-
cién alguno al depositario y que, por tanto, no hay transmision de la propiedad,
lo que se plantea es cual es la posicién dominical de los singulares depositantes,
y, a este respecto, hay dos tesis:

Una tradicional, sostenida por autores de la relevancia de SANTINI, afir-
ma que se trata de un supuesto de comunidad por cuotas. La otra, mas reciente,
pero que esta alcanzando una intensa y destacadisima acogida (asi, GALGA-
NO, RESCIGNO, GIORGIANNI, entre otros), sostiene que mas que una co-
propiedad por cuotas se trata de una “copropiedad por cantidad”, cuya disolu-
cién no se deriva de un proceso de division de la cosa comdn, sino a través del
mero poder de obtener la separacion de la cosa de las otras cosas depositadas. El
apoyo legal de esta Gltima solucién es el articulo 939.1 C.c., por el cual si las
cosas pertenecientes a diferentes propietarios “son unidas o mezcladas a guisa

titulos entregados en depdésito, sino otros iguales, el juez, como vimos, rechaza la solicitud de
devolucién realizada por la sociedad, alegando que ésta no habia adquirido adn la propiedad de
tales titulos, que eran propiedad del agente. La sustitucion de los titulos depositados por otros
idénticos imposibilitaba, segun esto, ejercitar la accién del art. 103 Legge fallimentare, por no
cumplirse el requisito de la individualizacién del bien ex art. 1378 C.c.

(47)  “Deposito regolare...”, cit., p. 850. Trasladan aqui las consideraciones de C. M.
BIANCA, Diritto civile, 111, Milan, 1987 (reimpr. 1992), p. 506 y ss. en torno a la individualiza-
cion de la cosa genérica como objeto de contrato traslativo de dominio.
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de formar un solo todo, pero son separables sin notable deterioro, cualquiera
conserva la propiedad de su cosa y tiene derecho a obtener la separacion” (48).,

3. Pasando al Derecho alemén, el § 43 de la Konkursordnung de 1877 (en
ad., KO), recientemente derogada, reenviaba a las disposiciones generales en
materia de reivindicacién al decir que “la accién de separacion de la masa con-
cursal de un objeto que no pertenezca al deudor con base en un derecho real o
personal se regula por las leyes vigentes al margen del procedimiento concursal”.
Al referir este precepto a los bienes fungiblesy, en particular, al dinero, la doctri-
nay lajurisprudencia, como veremos, partian de un planteamiento que, de princi-
pio, es muy similar a la postura tradicional francesa e italiana. En efecto, JAE-
GER 9, el comentarista mas autorizado de la KO, al examinar qué objetos pue-
den ser separados, comienzadiciendo que “s6lo son susceptibles de ser separadas
cosas individualmente determinadas” y puntualiza “aunque también un determi-
nado conjunto de cosas consumibles y fungibles, como monedas y billetes, los
cuales conserven su individualidad, por ejemplo, mediante cierres especiales”,
esto es, las sacas y cofres cerrados a que aludia PARDESSUS. También BAU-
MANN 69, al apuntar como presupuesto del derecho de separacién que la cosa
reclamada sea aun distinguible en la masa, dice que “eso apenas ocurre tratando-
se de sumas de dinero”. En términos similares se expresan también MENTZEL y
KUHN @) al decir que “el dinero no es por lo general objeto de separacion; una
suma de dinero como tal no puede ser separada de la masa. S6lo es posible
cuando el dinero ajeno se encuentra individualmente identificable en la masa, lo
cual se da cuando el concursado ha mantenido el dinero ajeno separado del pro-
pio”, tesis plenamente conforme con el § 1006 del BGB, que establece la presun-
cién de propiedad a favor del tenedor de una cosa mueble, a no ser que haya sido
robada o extraviada, excepcion ésta que no se aplica cuando se trata de dinero o
titulos al portador.

Pero éste no es mas que el planteamiento de principio, pues, tras sentar esa
regla general, los autores se refieren a los supuestos, escasos pero posibles, en

(48)  Ppuesto que en el depésito colectivo no hay transferencia de propiedad al depositario,
se preguntan PORTALE y DOLMETTA (“Deposito regulare...”, cit., p. 850) si, en caso de que el
depositario sustituya los titulos depositados por otros idénticos, permanece el derecho de separa-
cion, y siguiendo a BIANCA en la opinidn expuesta arriba responden que seria inicuo considerar a
los depositantes acreedores ordinarios por ese hecho.

(49)  Ernst JAEGER, Konkursordnung mit Einfilhrungsgesetzen, 8.2 ed., por Friedrich
LENT y Friedrich WEBER, Berlin, 1958, I, p. 609, nim. 8 sub § 43.

(0)  Jiirgen BAUMANN, Konkurs und Vergleich, 2.2 ed., Bielefeld, 1981, sub § 10 | 3 a,
texto y nota 22.

(51)  Franz MENTZEL, Kommentar zur Konkursordnung, 7.2 ed., por Georg KUHN,
Berlin-Frankfurt a. M., 1962, p. 290, num. 4 sub § 43.
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gue puede separarse el dinero ajeno que esta confundido en el patrimonio delque-
brado, posibilidad ésta que se apoya en el § 16 KO, que decia que “si el deudor
comdn se encontrase en una situacion de copropiedad con un tercero, en una
sociedad o en cualquier otra comunidad, la particion o cualquier otro acuerdo se
hara fuera del procedimiento concursal”, permitiendo, pues, la separacién de la
cuota ajena (2). Pues bien, de conformidad con el § 948 BGB, en relacién con el §
947, si se mezclan o confunden cosas muebles, los hasta entonces propietarios se
convierten en copropietarios del total, lo que se traduce, yendo a nuestro caso, en
que si el deudor comin mezcla dinero ajeno con el suyo, no se convierte en
propietario del total, sino en copropietario, pudiendo el otro condémino exigir la
particién y separar su cuota de la masa. Por ello afirma JAEGER 3) que también
es separable la cuota de un copropietario cuando puede ser acreditada, aunque
anota: “en el supuesto, especialmente frecuente, de la confusion de dinero, es
claro que la separacion de la cuota fracasara la mayoria de las veces, puesto que
no podran acreditarse las relaciones de propiedad”. ¢4

Ademas, otro sector de la doctrina, encabezado por H. WESTERMANN (5),
admite, frente a quienes exigen la identidad de las monedas o billetes, la reivindi-
cacion (56 de dinero, se haya mezclado o no, siempre que exista esa cantidad en el
patrimonio del deudor. A esa conclusion se llega disociando —como antes lo
hicieran otros 67— el dinero de su aspecto material. Lo que distingue el dinero
de otras cosas es que mientras por lo general el valor del derecho de propiedad
depende del valor del objeto, tratAndose de dinero es a la inversa: ni el papel ni el
metal de la moneda valen casi nada. Lo que importa es el valor que se le atribuye,
su valor nominal (8,

(52)  El texto correlativo en la nueva Insolvenzordnung de 1994, el § 84, no se refiere ya
expresamente a la “copropiedad”, sino que utiliza sélo los términos comunidad y sociedad,
debiendo considerarse incluido el condominio en el primero de ellos. Cfr., en este sentido, el §
1010 BGB.

(3) KO, cit., I, p. 606, nim. 20 sub § 43 y p. 250, ndm. 9 sub § 16.

(54 En el mismo sentido vid. MENTZEL/KUHN, KO, cit., p. 290, nGm. 4 sub § 43: “Si
el, con posterioridad, deudor comin ha mezclado dinero ajeno con el propio, existe copropiedad
sobre el total, lo que da derecho a la separacion. Esto serd, sin embargo, inutil, pues normalmen-
te no podra acreditarse la existencia de una cuota ajena dentro de la masa dineraria en poder del
fallido al tiempo de declararse el concurso”.

(%) sachenrecht, 4.2 ed., Karlsruhe, 1960, p. 143 y ss.

(56) Como ya indicamos, la regulacién de la accion reivindicatoria (Herausgabeans-
pruch, § 985 y ss. BGB) se aplica a la separacién por la remision que hace el § 43 KO.

(7 V. NUSSBAUM, Teoria juridica del dinero, cit., p. 33.

(8)  Asi, cuando alguien entrega en depésito un billete de 20 DM a otro y éste le devuelve
cuatro monedas de 5 DM, nadie dudaria de que aquél ha recuperado su dinero.
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Por ello, desde el momento en que exista esa cantidad de dinero en el
patrimonio del quebrado, con independencia de en qué monedas o billetes se
materialice, es reivindicable. Aungue el dinero sea una cosa, como lo que se
reivindica no es el material en que se representa sino su valor, no cabe hablar ya
de una Geldsachvindikation, sino de una Geldwertvindikation. Llega, pues, a la
misma conclusion a la que afios antes habian llegado algunos autores en la
doctrina francesa, como LYON-CAEN y RENAULT, y en la italiana, caso de
NAVARRINI y RAMELLA, con referencia a los titulos al portador, aunque
supone un notable avance, pues la extiende al dinero.

Esta tesis es, sin embargo, criticada por autores de la talla de MEDICUS,
alegando que con ello se privilegia al propietario de dinero frente a los propieta-
rios de otras cosas (9.

Tratandose de titulos-valores, la cuestion no ofrece ninguna duda. Su nece-
sidad de inmovilizarlos en un depdsito general para facilitar su negociacién se
advirtié, como es sabido (69, ya a fines del siglo XIX, introduciéndose un siste-
ma de caracteristicas similares al que luego se implantaria en Francia, el llama-
do “Kassen-Verein™, y que se basaba en fungibilizar los titulos, aceptando cada
depositante ser restituido no con los mismos entregados, sino con otros de la
misma clase. Con los titulos inmovilizados se constituia un depésito colectivo
(““Sammeldepot™), y cada depositario mantenia su derecho de propiedad, aun-
gue no ya sobre los titulos entregados, sino sobre una cuota de la cartera de
titulos iguales a los suyos. Este depoésito colectivo esta actualmente regulado,
entre otros tipos de dep6sito de titulos-valores, por la Ley de depoésitos de 1937
(redaccion de 1 de enero de 1995), en sus 88 5 y siguientes. Y para el caso de
quiebra de la entidad de crédito depositaria la Ley prevé expresamente (§ 32) un
derecho de separacion en favor de los copropietarios: la cartera de titulos idénti-
cos forma en tal caso una masa separada con la que podran cobrarse aquéllos
absteniéndose de someterse al concurso. El derecho de separacidn se atribuye al
depositante, sea 0 no propietario, por lo que, en este Gltimo caso, el propietario
podra concurrir con aquél como reivindicante ©2),

(59) Cfr. P. BASSENGE, en PALANDT BGB, 552 ed. por el propio P. BASSENGE,
U. DIEDERICHSEN, W. EDENHOFER, H. HEINRICHS, A. HELDRICH y H. PUTZO, Mu-
nich, 1996, sub § 985, Rn. 7, p. 1165.

(60) v/, entre nosotros, por todos, las referencias que al sistema aleméan hace BROSETA
en su citado “Dictamen sobre la viabilidad...”, p. 18.

(61)  Sobre la Ley de depésitos alemana de 4 de febrero de 1937, v. G. OPITZ, Depotge-
setz, 2.2 ed., Berlin, 1955, passim. V. también SCHONLE, Bank- und Bérsenrecht, 2.2 ed.,
Mdnich, 1976, p. 284 y ss.; sobre el derecho de separacion, fundamentalmente, AVANCINI/
IRO/KOZIOL, Osterreichisches Bankvertragsrecht, 1, Viena, 1987, pp. 552-554.
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En la Insolvenzordnung de 5 de octubre de 1994, que entré en vigor el 1 de
enero de 1999 y que viene a unificar el Derecho concursal aleméan al derogar (a
través de su Ley de introduccidn) la KO y la Gesamtvollstreckungs-ordnung vi-
gente en los Neu-Bundeslandern, se regulala separacion por razén del dominioen
el 8 47, que dispone: “Quien pueda hacer valer, con base en un derecho real o
personal, que un objeto no pertenece ala masa concursal, no es acreedor quirogra-
fario. Su accion para la separacion del objeto se regula por las leyes vigentes al
margen del procedimiento concursal”. Se hamantenido, pues, el antiguo 8 43 casi
ensuintegridad, y conel reenvioalanormativageneral de laaccidnreivindicatoria
persisten los problemas de interpretacién apuntados.

4. ElDerechoinglésde quiebras haexperimentado en tornoalaseparacion
de bienes una interesante evolucion.

LasdisposicionesvigentestienensuorigenenlaBankruptcy Actde 1623, que
hasufrido numerosas reformas (las mas importantes, de 1861, de 1883, de 1914,y
de 1985-86). EstaLey inicialmentes6loseaplicabaalos comerciantes (“insolvent
traders™) y s6lo a partir de 1861 se amplia a todo tipo de deudores, con indepen-
dencia de su intervencion o no en el mercado (““all debtors, whether traders or
not™). Otra caracteristica del Derecho de quiebras britanico es su division en dos
ordenamientos, uno para gobernar las crisis econémicas de las personas fisicas
(““individuals™) y otro para lainsolvenciade las sociedades (““corporates™). Divi-
siénque obedece al desarrollo del principio de laresponsabilidad limitada paralos
socios en el moderno Derecho societario de la primeramitad del siglo XIX (sepa-
rando asi laquiebrade los socios o administradores de laquiebrade lasociedad), y
gue se sustancié en la contencion de las disposiciones propias de cada una de estas
ramas en dos colecciones de estatutos separadas: las “Bankruptcy Acts™ y las
“Companies Acts™, con jurisdicciones y reglas procesales diferentes entre si. Por
ello, al inicio del procedimiento lapremisa fundamental para el acreedor que exige
laapertura del procedimiento es saber si el deudor es un ““individual’o una ““cor-
porate”, pues en funcién de ello se determinaran la jurisdiccion competente, el
procedimiento aplicable y las propias expectativas del acreedor.

A pesar de laarmonizacion que se ha pretendido hacer de ambos Derechos,
fundamentalmente con las reformas operadas en 1985 y 1986, unificando sus
normas en un solo estatuto, ello no ha impedido que subsistan como dos ramas
juridicas separadas, como subsisten, salvando las distancias, Derecho mercantil y
Derecho civil en Italia y en Suiza a pesar del Cédigo Unico 62,

Situados ya en este marco juridico, la posicién del propietario de bienes en
manos del quebrado ha variado sustancialmente desde la Bankruptcy Act de 1623.
En efecto, en un precepto de ésta se consagraba la llamada doctrina de la “propie-

(62)  Acerca de la evolucion historica del Derecho de quiebras, y concretamente los as-
pectos tratados, v., por todos, |.F. FLETCHER, The law of insolvency, Londres, 1990, pp. 5y ss.
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dad presunta” (“‘reputed ownership™), institucion tipicamente britanica que, se-
gunsefialaJoaquin RODRIGUEZ 3, no haencontrado eco en ningunaotra legis-
lacion. Seglin ésta, los bienes muebles que esténen posesion, alaorden o adisposi-
ciéndel quebradoal declararse laquiebra, con el consentimiento de su propietario,
de modo que puedan presumirse pertenecientes al quebrado, quedan incluidos en
lamasadelaquiebra 64, Laintencidndel precepto es proteger al maximoel crédito
y sancionar la negligencia o la mala fe de quienes dejaron sus bienes en posesién
del quebrado, contribuyendo a crear una falsa apariencia de solvencia (%),

Dentro de los bienes muebles, se excluia de esta regla a los incorporales
(““choses in action™), y, atendiendo a la causa de la posesion del quebrado, tam-
bién quedaban fuera los bienes que se habian entregado al quebrado fiduciaria-

(63) v, del mismo, La separacion..., cit., p. 25.

(64)  El sentido de la disposicion entiendo que es el expuesto y no el que dice RODRIGUEZ
(La separacion..., cit., p. 23): “se aplica a los bienes muebles que estén en posesion, a la orden o a
disposicion del quebrado con el consentimiento del propietario; bienes que la Ley presume de
pertenencia del quebrado e incluidos en la masa de la quiebra”. Més que presumir la Ley que son
de pertenencia del quebrado, que en todo caso seria una presuncion iuris et de iure, los que los
presumen de pertenencia del quebrado son los terceros (!). Como tales bienes se encuentran en
poder del quebrado, esa apariencia de propiedad pudo hacer creer a los terceros que con él contra-
taban que tenia méas patrimonio que el que realmente tenia. Por ello, la Ley, aun consciente de que
son bienes ajenos, los considera bienes de la quiebra sin mas, despojando a los verdaderos propie-
tarios de todo derecho sobre ellos.

(65)  La Sect. 38 de la Bankruptcy Act de 1914 describe los bienes del fallido sometidos a
reparto entre los acreedores [bajo la letra c) se recoge la “propiedad presunta”]. Dice asi:

“La propiedad (a) del quebrado divisible entre sus acreedores, a la que la ley llama ‘bienes
del quebrado’, no comprendera los siguientes bienes”:

“(1) Las propiedades que tenga el quebrado fiduciariamente (‘on trust’) por cuenta de otra
persona”.

“(2) Los instrumentos (si los tiene) de su negocio y los efectos de vestir y del hogar suyosy de
su esposa e hijos, hasta un valor maximo total de 20 libras”.

“Pero comprenderd los siguientes”:

“(a) Toda propiedad que debia pertenecer o que debia ser transmitida al quebrado al comienzo
de la quiebra o que puede ser adquirida por él o devuelta a él antes de su rehabilitacion; y”

“(b) La capacidad de ejercitar o de entablar un proceso para ejercitar todas las acciones sobre
o en relacion a bienes que el fallido habria podido ejercitar en su propio beneficio al comienzo de
la quiebra o antes de su rehabilitacion, excepto el derecho a obtener un beneficio eclesiastico”.

“(c) Todos los bienes que, al comienzo de la quiebra, estén en posesion, a la orden o a
disposicion del quebrado, en su negocio, con el consentimiento de su verdadero propietario,
bajo circunstancias tales que se presuma que es propietario de ellos; se excluyen las cosas
incorporales distintas de deudas debidas al quebrado o que seran debidas en el futuro al mismo
en el curso de su negocio”.

(a) La Ley entiende por “Propiedad”, segun manifiesta en la norma interpretativa conteni-
da bajo la Sect. 167: “dinero, bienes corporales e incorporales, tierras y cualquier tipo de titulari-
dad, sea real o personal, y esté situada en Inglaterra o en cualquier otro lugar”. V. M. HUNTER,
Williams’ law and practice in bankruptcy, 17.2 ed., Londres, 1958, pp. 245-246 y 543-544.
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mente (“property held on trust™ o “trust property’”). Los bienes en depdsito,
administracion o comisién, podian quedar, al amparo de esta Gltima excepcion,
ajenos al juego de la presuncion (8) (67),

Modernamente, la rigidez de esta regla, como hemos dicho, sin parangén
en Derecho comparado, era manifiesta y considerada ya inadecuada a las cir-
cunstancias actuales del trafico. Por esta razon, en las reformas operadas en los
afios 1985-86 se suprimié completamente y desaparecid, asi, del Derecho de
quiebras (68),

La situacion legislativa actual es la siguiente: al principio general de que
con la quiebra todo el patrimonio del deudor se transmite al sindico se estable-
cen una serie de excepciones, unas de origen legal, otras acufiadas por la juris-
prudencia y, por Gltimo, unas terceras que sélo operan en caso de acuerdo
singular entre partes.

De origen legal es la llamada “propiedad mantenida fiduciariamente”
(““property held on trust™), a la que antes aludiamos: en el momento presente se
prevé bajo la Section 283(3)(a) del Act, y en su virtud la propiedad que el
fallidotenga fiduciariamente por cuenta de otra persona no se incluye entre los
bienes del fallido y, en consecuencia, no se transfiere al sindico para su division
entre los acreedores. Ni la ley ni la jurisprudencia excluyen en modo alguno la
aplicacion de este precepto a bienes fungibles, como el dinero. Es mas, se ha
admitido en casos de abogados “quebrados” respecto del dinero que tenian en

(66)  Adoptando el concepto amplio de “trust”, conocido por “constructive trust” y que se
corresponde con “fiduciary relationships™ o “relaciones fiduciarias”. Sobre el particular, v. P. G.
JAEGER, La separazione del patrimonio fiduciario nel fallimento, Milan, 1968, p. 204 y ss.

(67)  No obstante, en aplicacion de la Sect. 38, en su redaccion de 1914, esto es, vigente la
doctrina de la “reputed ownership™, la jurisprudencia (Re Barned’s Banking Co., 39 L.J.Ch. 635,
cit. por M. HUNTER, en Williams’ law and practice..., cit., p. 279, texto y nota 51) consideraba
que si una persona entregaba dinero a un Banco para que fuera aplicado a un fin concreto (el
mismo supuesto de la suspension de pagos espafiola a que hemos aludido) y el Banco cesaba en
sus pagos antes de tomar medida alguna para aplicar ese dinero al fin sefialado, el propietario del
mismo no podia recuperarlo, sino que tenia solamente un derecho de prueba como un acreedor
ordinario. Sobre este periodo de vigencia de la doctrina de la “propiedad presunta” y sus excepcio-
nes, v. también C. A. SALES, The law relating to bankruptcy, liquidations and receiverships,
Londres, 1942, p. 134.

(68)  En efecto, en el Cork Report, que sirvié de base para las Gltimas reformas, se insistio (cap.
23) poderosamente en la abolicion de esta regla, por responder a exigencias historicas del tréfico, pero
no a las vigentes. Asi, el Comité aceptd que esta doctrina habia devenido “caprichosa e injusta” y que
simplemente constituia una “trampa para incautos” (v. FLETCHER, The law..., cit,, p. 194).
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su poder de sus clientes, o de agentes comerciales con referencia a bienes o
dinero de su principal ©9) (70),

(69)  Ahora bien, para que opere esta excepcion la jurisprudencia requiere que el fallido
sea en relacion con el bien un simple custodio, lo que significa que actia de intermediario y no
percibe beneficio alguno de la posesion del bien (tal se deduce de la expresion “held on trust
for any other person”).

FLETCHER, The law..., cit., p. 195, recoge otro supuesto en que los tribunales ingleses
han reconocido un derecho de separacion por similitud con el supuesto general de “property
held on trust™. Tal es el caso, que califica como extrafio, de que para garantizar el pago de una
letra de cambio hubiesen convenido librador y tenedor que el librado afectase un bien suyo
determinado. Entonces, en caso de impago, y siendo insolventes librador y librado, se recono-
ce al tenedor derecho a separar ese bien. El fundamento es que entonces el librado seria
respecto al mismo ya no su propietario sino un custodio o fideicomisario (es la llamada “Rule
in ex parte Waring”).

Tratdndose de numerario (v. FLETCHER, ibidem, pp. 196-197), si se han mezclado en
una cuenta corriente bancaria del quebrado fondos separables con otros que no lo son y
resultan insuficientes, ;como se determina la propiedad de los mismos? La solucién que se
aplica (conocida como ““mixed funds™) procede del Clayton’s case: se presume que los fondos
se han ido retirando de la cuenta en el mismo orden cronoldgico en que fueron ingresados en
ella (segln esto, la primera suma ingresada es la primera que ha salido).

Si el propio quebrado ha mezclado fondos propios con ajenos, se presume (asi se estable-
cio en el Re Hallett’s Estate) que el fallido extrajo antes sus propios bienes, y en cuanto a los
ajenos, si pertenecen a varios, se aplica de nuevo la regla del Clayton’s case.

(M0 El no exigir identidad para reclamar los bienes fungibles en poder del trustee
fallido, en particular el dinero, es fruto de una evolucidn: para proteger los intereses del
beneficiario del trust rige aqui el principio general de que el objeto del trust no es inmutable,
sino que puede variar en su contenido; asi, si el trustee (custodio o fideicomisario) enajena el
bien en cuestion y adquiere otros en su lugar, los derechos del beneficiario pasan a recaer
sobre esos nuevos objetos. Ahora bien, para que opere esta subrogacion real y el beneficiario
pueda exigir su separacion se requiere que pueda reconocer tales bienes como subrogados de
los originarios. Esto se comprob6 ilusorio tratdndose el objeto del trust, ya en origen, ya por
ulterior subrogacion, de sumas de dinero sin cerrar, porque no hay modo de identificarlo.
Ademas, si con la confusion del dinero con el propio del trustee se impedia ya la separacion
por parte del beneficiario, nada més sencillo para aquél que mezclarlo con dinero de distinta
procedencia para incumplir su deber. El inconveniente de esta interpretacion de la accion de
separacion —llamada “doctrina del following the trust property”o, para dinero, del “following
trust money”’—, exigiendo la identificabilidad del bien sustituido, se super6 ya a fines del siglo
XI1X mediante el recurso al principio de la equidad, y fue sustituida por la de los “mixed
funds”, a la que nos referimos en la nota anterior, y que permite que el beneficiario, aunque no
pueda identificar los bienes objeto del trust, pueda separarlos en caso de quiebra. Sélo perderia
el derecho de separacién, pasando a ocupar la posicion de un acreedor concursal ordinario, si
el objeto del trust hubiese desaparecido totalmente o hubiese sido sustituido por bienes que se
hubiesen enteramente perdido. (Sobre la trust property y su reivindicacion por el beneficiario,
V. HUNTER, en Williams’..., cit., p. 264 y ss., y el amplio estudio de P. G. JAEGER, La separa-
zione del patrimonio fiduciario..., cit., p. 176 y ss.).
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I1l. DERECHO ESPANOL

\Volviendo la vista a nuestro Derecho, retomemos la cuestidn inicial: hasta
qué punto el caracter fungible de un bien puede impedir su separacién de la
masa en caso de depositario fallido.

Esta es la cuestion de fondo que se plante6 en la suspension de pagos a la
gue aludiamos en principio: reconocido por el juez el derecho de separacién de
los socios que habian hecho un “dep6sito” (1) de dinero para el pago de los
nuevos titulos en la cuenta bancaria de la que era titular la sociedad madre luego
suspensa, para que fuera remitido por ésta a la filial emisora de las acciones,
uno de los acreedores ordinarios de la masa recurrié dicho auto, entre cuyas
alegaciones incluy6 la consideracién de ser imposible en Derecho espafiol que
exista un deposito regular de cosas fungibles. Segun esto, todo depésito de
cosas fungibles es irregular, con pérdida de la propiedad por parte del deposi-
tante y, en consecuencia, pérdida del derecho a separar el dinero entregado, que
gueda sustituido por un crédito sometido a la ley del dividendo. Caso no Unico,
sino que, antes bien, con variantes accidentales, se ha presentado mas de una
vez en la practica concursal.

Por principio hemos de partir del precepto fundamental de nuestro sistema
definidor de los derechos de los acreedores en caso de quiebra y de su respecti-
va graduacion. Es el conocido articulo 908, que constituye la norma general, y

(11)  La calificacion como “depdsito” de los desembolsos hechos por los accionistas a la
sociedad madre para suscribir las nuevas acciones emitidas por la filial fue dada por los inter-
ventores cuando reconocieron en su lista la existencia de un grupo de acreedores con derecho de
abstencion en razon de que sus créditos se derivaban de las referidas entregas hechas a la
sociedad madre, antes de ser declarada en suspension de pagos, siguiendo instrucciones de los
administradores de la misma, que también lo eran de la filial. Cantidades que luego no fueron
traspasadas a la cuenta de esta Ultima. Los interventores razonaban su postura entendiendo que
las cantidades en cuestién no habian pasado al dominio de la suspensa, que era una mera
depositaria, y que los suscriptores no podian ser considerados acreedores de la suspension, ya
que las cantidades entregadas se destinaban a su sociedad, la filial, y no eran en caso alguno un
crédito concedido a la suspensa o una entrega efectuada para esta sociedad.

Calificacion de dichos “depositantes” como acreedores con derecho de abstencion que fue
admitida por el auto aprobatorio de la lista de acreedores, que autoriz6 asimismo que se efectua-
sen los correspondientes pagos a todos los que habian participado en la ampliacién de capital.
Ese auto fue luego revocado por el propio Juzgado que lo habia dictado, al estimar la demanda
determinante del pleito, pero siendo otro el Juez titular.
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de la que algunos supuestos concretos de aplicacion se enumeran a titulo de
ejemplo en el siguiente articulo 909 (72),

Conviene que tengamos presente el texto del primero de los preceptos.
Dice asi:

“Las mercaderias, efectos y cualquiera otra especie de bienes que
existan en la masa de la quiebra, cuya propiedad no se hubiere transferido
al quebrado por un titulo legal e irrevocable, se consideraran de dominio
ajeno y se pondran a disposicion de sus legitimos duefios, previo reconoci-
miento de su derecho en Junta de acreedores o en sentencia firme, rete-
niendo la masa los derechos que en dichos bienes pudieren corresponder al
guebrado, en cuyo lugar quedara sustituida aquélla, siempre que cumpliere
las obligaciones anejas a los mismos”.

Este precepto, como se ve, confiere a determinados acreedores un derecho
de separacion (la calificada “separatio ex iure dominii’’) sobre ciertos bienes
existentes en la masa de la quiebra que no son propiedad del quebrado.

(72)  Este precepto tiene préacticamente el mismo contenido que el 1114 del Cédigo de
1829, con la salvedad —de indole técnica— de que su parrafo inicial decia: “Se declaran espe-
cialmente pertenecer a la clase de acreedores de dominio con respecto a las quiebras de los
comerciantes:...”. La expresion “acreedores de dominio” habia merecido la censura de la doctri-
na. Concretamente, GOMEZ DE LA SERNA (GOMEZ DE LA SERNA y REUS, Cadigo de
comercio, concordado y anotado, 4.2 ed., Madrid, 1863, p. 393, nota 2) escribia: “La frase
acreedores de dominio ha sido tachada de impropia y podria serlo también de anti-juridica. El
que es duefio de una cosa no es acreedor a ella: tiene el derecho en la cosa, ius in re, esto es, la
facultad de reivindicarla y de obtenerla de cualquiera, que injustamente la detente, derecho
mucho més fuerte y eficaz que el que s6lo tiene un derecho a la cosa, ius ad rem, o lo que es lo
mismo, que el acreedor a la cosa, el cual tiene sélo el derecho de reclamarla al que esta obligado
a entregdrsela. No defendemos la nomenclatura: creemos sin embargo que no es justa la aprecia-
cion de los que quisieran sustituirla con la palabra duefios u otra que significara sola y exclusiva-
mente la idea del dominio, porque si bien es cierto que algunos de los que este articulo considera
como acreedores de dominio son duefios, es también verdad que otros no lo son. Tal vez hubiera
convenido hacer separacion entre unos y otros, haciendo dos clases de los que aqui se compren-
den en una sola: los principios asi lo exigian, y podria de este modo desaparecer una frase que
aplicada a los duefios no es exacta, porque no son acreedores, sino méas que acreedores, sefiores
de la cosa, y aplicada a los que no son duefios induce a formar la idea equivocada de que lo son”.

También MARTI DE EIXALA [Instituciones del Derecho mercantil de Espafia, 8.2 ed. por
M. DURAN Y BAS, Barcelona-Madrid, 1878, p. 523, nota a)] decia que esa denominacion
“envuelve una contradiccién legal”.

A la vista de esta critica de GOMEZ DE LA SERNA, Presidente que fue, como se sabe, de
la primera Comision redactora del Cédigo vigente, y dado el peso que tuvo en su redaccion, se
explica que tal frase haya desaparecido del 909 vigente.
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Este derecho de separacion presenta alguna similitud con la accién reivindi-
catoria comun, pero en absoluto puede decirse, como afirmé la sentencia de la
Audiencia resolutoria del caso recordado, que constituya una “auténtica accién
reivindicatoria”.

No es una accion de esa naturaleza, y asi lo ha subrayado desde siempre la
doctrina mas autorizada, como GARRIGUES (73) en Espafia 0o BONELLI (74 en
Italia ante un precepto equiparable, quienes se han preocupado de sefialar las
diferencias entre una y otra y por eso hablan de “reivindicacion impropia”, o
incluso algunos, como BRUNETTI (9), evitan la expresion “reivindicacién” y
prefieren hablar simplemente de “separacion”.

En efecto, para que pueda ejercitarse la separacion prevista por los articulos
908y 909 (76) no es necesario probar en todos los casos la propiedad del reclaman-
te, ni tampoco es precisa la identificacién completa del bien reclamado, pues el
articulo 909 (nims. 6y 7) permite reclamar sumas de dineroy, en fin, la reivindi-

(73) Curso de Derecho mercantil, 1.2 ed., Madrid, 1940, 11, p. 496.
(74 Del fallimento, cit., II, p. 535.
(75 Diritto fallimentare italiano, cit., p. 351.

(76)  La relacion entre estos dos preceptos es, a nuestro juicio, clara, y coincidimos con J.
RODRIGUEZ (La separacion de bienes..., cit., p. 127 y ss., en part. 129) pensando que el art.
908 establece los requisitos generales para el ejercicio de las diversas acciones separatorias y
que no es el enunciado general de una accion separatoria determinada: la accion de reivindica-
cion propia. Esto esté claro porque el precepto no exige al reclamante que pruebe su condicion
de duefio, sino que la propiedad de lo que reclama no se ha transferido al quebrado por un titulo
legal e irrevocable, sea o no propiedad del primero. A renglén seguido, el art. 909 enuncia, por
via de ejemplo, varios casos tipicos de diversas acciones de separacion, que pueden reducirse,
como dice J. RODRIGUEZ, a acciones reivindicatorias propias, acciones reivindicatorias (tiles,
acciones de entrega basadas en créditos de restitucion y tercerias especiales. Casos citados a
titulo enunciativo o abierto (lo que era patente en el art. 1114 del Cédigo del 29, que enumeraba
los casos previa la expresion “especialmente”), como he dicho, de forma que cualquier otro no
recogido y que cumpla los requisitos generales para ejercitar las acciones separatorias del art.
908 hace que el interesado pueda ejercitar la accion correspondiente a la situacién concreta que
le afecta.

La interpretacion expuesta es, ademas, la que resulta de la exposicion del tema por parte de
GARRIGUES y de URIA en sus manuales. Sin embargo, SANCHEZ CALERO (Instituciones
de Derecho mercantil, 23.2 ed., Madrid, 2000, II, p. 456, cuyo texto reproduce VIGUERA
RUBIO, en JIMENEZ SANCHEZ, Derecho mercantil, 6.2 ed., Barcelona, 2000, 11, pp. 748-749)
piensa que el art. 908 contempla una “reivindicacion propia” por parte del duefio y que, junto a
la misma, el 909 confiere a ciertas personas el derecho a separar algunas cosas que son casos de
“reivindicaciones impropias” o de “reivindicaciones especiales”. Antes que SANCHEZ CALE-
RO también VICENTE Y GELLA (Curso de Derecho mercantil comparado, I, Zaragoza,
1945, p. 380) decia que “la accién reivindicatoria ordinaria se halla reconocida por el art. 908 de
nuestro Cadigo de comercio...”. Interpretacion que, por lo dicho, no compartimos.
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catoria concursal se extiende no s6lo a las cosas corporales, sino también a crédi-
tos o derechos, respecto a los cuales, como dice GARRIGUES (77, es violento
hablar de propiedad.

Precisada la singular naturaleza del derecho de separacion que otorga a
ciertos acreedores el articulo 908, observemos de inmediato la amplitud del
precepto en cuanto a los bienes sobre los que puede ejercitarse ese derecho. La
norma comienza refiriéndose, sin limite, a las “mercaderias, efectos y cualquie-
ra otra especie de bienes que existan en la masa de la quiebra”. Por consiguien-
te, ante estos términos legales queda desechado de inmediato que el derecho de
separacion solo se atribuya a los titulares dominicales de cosas no fungibles.
“Cualquiera otra especie de bienes” es una expresion que comprende toda clase
de bienes, sean o no fungibles, y asi lo corrobora el articulo 909, que acabamos
de recordar, pues incluye nominalmente supuestos de separacién dominical de
dinero. Asi, el nimero 6 se refiere a “caudales” y el nimero 7 a “cantidades”.
Caudales y cantidades son dinero, son cosas fungibles, cuya separacién la Ley
admite.

Esa misma amplitud, en cuanto al objeto de separacién, con que procede
interpretar el articulo 908, también procede aplicarla a la expresion “bienes y
efectos” que emplea el nimero 3 del articulo 909, para referirse a los que el
guebrado tuviese “en depdsito, administracién, arrendamiento, alquiler o usu-
fructo”. De modo que también puede ser objeto de separacidn el dinero entrega-
do al quebrado por razén de depdsito o de administracion.

Ahora bien, centrdndonos en el dep6sito de dinero, ¢procede la separacion
del mismo siempre y en todo caso? El interrogante se explica porque podria
interpretarse que, si se trata de un depdsito de dinero, no puede ser sino irregu-
lar, lo que implicaria que el quebrado ha adquirido la propiedad del dinero
recibido con exclusion de todo derecho de separacién. En este sentido se ha
pronunciado expresamente el maestro GARRIGUES (78 cuando afirma, sin pa-
liativos, que “el derecho de separacién no puede ejercerse en el caso de los
depésitos o arrendamientos irregulares, pues el caracter fungible del objeto del
contrato impide que la accion se dirija sobre una cosa especifica existente en la
masa de la quiebra. El depositante o arrendador tendran sélo un derecho de
crédito sometido a la ley del dividendo” (79,

(@7 cCurso, cit., Il, 5.2 ed., p. 432.

(78)  Curso, cit., Il, 5.2 ed., p. 437.

(79 URIA (Derecho Mercantil, 27.2 ed, Madrid, 2000, pp. 826-827) afirma también: “El
paso de la propiedad de las cosas depositadas al depositario autorizado para disponer de las mismas
cobra especial relieve en el caso de quiebra de dicho depositario. Entonces, a diferencia de lo que
ocurre en el supuesto del depdsito regular, el objeto del depdsito no podré ser separado de la masaal
amparo del nimero 3 del articulo 909 del C6digo para ser puesto adisposicion del depositante, y éste
solo podra insinuarse en la quiebra por su derecho de crédito a la restitucion del tantundem”.
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La separacion del dinero depositado es, pues, problemaética, y recaba una
atenta reflexion.

De entrada, procede tener en cuenta, de modo general, que la recepcion de
unbien fungible, sea el dinero o cualquier otro, no implica de por si laadquisicion
de la propiedad de dicho bien ®0), Sj otra cosa fuera, habria que admitir que
guienes sustraen o se apropian de dinero ajeno son “propietarios” del mismo,
sencillamente por ser un bien fungible. La fungibilidad del dinero no tiene ni
tiene por qué tener esos efectos enormes, y los derechos sobre el mismo, que
pueden ser de lo mas variado (desde un derecho de propiedad o un usufructo a
una prenda, etc.), hay que definirlos y medirlos en funcién del respectivo titulo
constitutivo. Los derechos reales sobre cualquier bien, dinero u otro, nacen y se

(80)  EI ser fungibles —como es notorio— se dice de aquellas cosas que son idénticas a
otras por su especie y calidad, de forma que al mezclarse unas con otras es imposible distinguir-
las. Ahora bien, por el simple hecho de que un propietario de una determinada cantidad de cosas
fungibles las entregue a otro que tiene también cosas idénticas a las primeras no supone que se
convierta en propietario de estas Ultimas. Decir esto sélo se concibe si se tiene un concepto
estrictamente fisico o material del contenido del derecho de propiedad, pretendiendo que la
propiedad tiene que ser sobre las mismas cosas, y al no poder saberse, por haber sido mezcladas,
cudles son las entregadas, y desaparecer el mismo objeto fisico sobre el que recaia la propiedad,
es por lo que cabe pensar que esta Ultima desaparece en quien lo tenia y reaparece en quien lo ha
recibido. Pero este modo de ver la cuestion es demasiado tosco y simple, porque, aun admitién-
dolo, deja sin explicar por qué el receptor ha de convertirse necesariamente en propietario por el
mero hecho de la fungibilidad de la cosa recibida. Dice, por ejemplo, PUIG BRUTAU [Funda-
mentos de Derecho civil, 2.2 ed., Barcelona, 1982, Il (2.°), p. 544]: “La entrega de algo que
pierde su individualidad en manos del receptor equivale a la transmision a éste de su propiedad”.
La pregunta surge en el acto: ¢Por qué la pérdida de la individualidad —que es un hecho
material— equivale a la pérdida de la propiedad, que es un hecho juridico? (Cémo puede
atribuirse tamafio efecto a la pérdida de la individualidad con independencia de la voluntad del
propietario depositante? Cuando éste entrega el dinero al depositario no quiere perder su propie-
dad; antes bien, quiere conservarla, y la conserva abstraccion hecha de que recaiga o no sobre
los mismos billetes y monedas, pues éstos no son tratados en el trafico por sus cualidades
individuales, sino como masa cuantitativa, y, por tanto, conservando el mismo valor econémico
y juridico que tenian los entregados.

A mi juicio, por consiguiente, la confusion que se produce del dinero del depositante con el
del depositario no significa que éste adquiera la propiedad del dinero que recibe y que la pierda
el primero. El supuesto es un caso de conmixtién con separacion posible (arg. art. 381 C. c.) v,
por tanto, cada propietario conserva su derecho en la cuantia que le corresponda.

La transmision de la propiedad de los bienes fungibles depositados s6lo se produce, pues,
si hay consentimiento del propietario. Como dicen con exactitud ENNECERUS/LEHMANN
[“Derecho de obligaciones”, en el Tratado de Derecho civil, trad. y notas de PEREZ Y AL-
GUER, Barcelona, 1935, Il (2), p. 367]: “Si en el deposito de cosas fungibles se estipula la
transmisién de la propiedad y que el que recibe esté4 obligado a devolver cosas de igual especie y
cantidad (mutuo de deposito, depositum irregulare) se aplican en general las disposiciones sobre
el mutuo, y, por tanto, el receptor soporta el riesgo (§ 700.1.1, BGB)”.
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legitiman por la existencia de un titulo que ampara y da la medida del derecho
relativo. Se trata, como es sabido, de un postulado legal que informa todo nuestro
Derecho patrimonial en la adquisicién y transmision de la propiedad y demas
derechos reales (art. 609 C.c.), y que mantiene, naturalmente, su vigencia plena
en los procesos concursales, y de ahi que el precepto basico del articulo 908 del
C. de c. (y por remision el 22 de la Ley de Suspension de Pagos) fundamente el
derecho de separacion de estos acreedores en la inexistencia de un titulo legal e
irrevocable de transmisién de propiedad al suspenso o quebrado. De que no le
correspondan a éste por titulo legal e irrevocable habla también el articulo 266
del Anteproyecto de Ley concursal de 1983 81, Es, pues, a esta categoria funda-
mental, la del titulo adquisitivo, a la que hay que prestar atencién para definir la
posicién juridica sobre toda clase de bienes y, en concreto, para precisar cuando
procede reconocer una separacion por derecho de dominio a determinados acree-
dores, ya sea en una suspensién de pagos o en una quiebra. La fungibilidad de los
bienes que tenga en su poder el quebrado no permite afirmar por si sola que sea
propietario de los mismos si no hay un titulo que legitime su condicion de tal.
Este es el dato fundamental a tener en cuenta.

Ahorabien, ese titulo tiene que ser un titulo traslativo del dominio, es decir,
uno de aquellos “ciertos contratos” a que se refiere el articulo 609 C.c. y, desde
luego, el de depdsito no tiene por causa la transmisién de la propiedad del bien
depositado, sino su custodia y subsiguiente restitucién del mismo bien. Pero,
¢qué decir del llamado depésito irregular? “En el deposito de cosas fungibles
(deposito irregular) el depositario —dice GARRIGUES ®2— adquiere su pro-
piedad y puede consumirlas, devolviendo al final del depdsito otro tanto de la
misma especie y calidad”.

Pues bien, seglin una opinion generalizada en nuestra doctrina y jurispru-
dencia, el depésito irregular asi concebido tiene su tratamiento normativo en los
articulos 309 del Codigo de comercio y 1768 del Codigo Civil 83, En el primero

(81)  Afiadamos ahora que la Ley concursal (art. 80) dice lo mismo que el C. de c. (art.
908) con menos palabras. Este Ultimo justifica la separacién por ser bienes “de dominio ajeno”,
apoyandose en que su propiedad no se transfirié al quebrado por un titulo legal e irrevocable,
mientras que la primera se limita a justificarla sin mas por ser “bienes de propiedad ajena”. Pero
lo omitido es intrascendente, por estar implicito, ya que la propiedad es ajena precisamente
porque no se transmitié al quebrado por “un titulo legal e irrevocable”. Lo mismo, pues, como
deciamos, con menos palabras.

(82)  Contratos bancarios, 2.2 ed., Madrid, 1975, p. 361.

(83) Sobre el tema, v., por todos, el trabajo clasico de GARRIGUES, ya citado, “El
deposito irregular...”, y, posteriormente, el valioso estudio de J. M.2 CASTAN VAZQUEZ, “Los
negocios irregulares en el Derecho espafiol”, Apéndice a M. DE SIMONE, Los negocios irregu-
lares, trad. esp., Madrid, 1956, pp. 125 y ss., en part. 136-154.
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de ellos se dice que “siempre que, con asentimiento del depositante, dispusiere el
depositario de las cosas que fueren objeto de dep6sito, ya para si 0 sus negocios,
ya para operaciones que aquél le encomendare, cesaran los derechos y obligacio-
nes propios de depositante y depositario, y se observaran las reglas y disposicio-
nes aplicables al préstamo mercantil, a la comision, o al contrato que en sustitu-
cién del depdsito hubieren celebrado”. En similares términos esta redactado el
precepto correlativo del Cadigo Civil: “Cuando el depositario tiene permiso para
servirse o usar de la cosa depositada, el contrato pierde el concepto de depdsitoy
se convierte en préstamo o comodato”. Para afiadir en un segundo parrafo: “El
permiso no se presume, debiendo probarse su existencia”.

Como el texto de ambos preceptos es de sobra claro, no es preciso pedir
una lectura detenida de los mismos para advertir que no existe en ellos la mas
minima referencia a los bienes fungibles como objeto del depdésito ni a la
transmision de su propiedad al depositario. Nada hay en dichos preceptos de
esos dos elementos que se dicen constitutivos del depdsito irregular. Todo lo
contrario: tanto uno como otro precepto lo que estan contemplando es un dep6-
sito de bienes, sean o no fungibles, pues no hay restriccién al respecto, en el que
el depositante autoriza al depositario para usar o disponer de los mismos. Ahora
bien, si esto es lo que dicen a la letra esos preceptos, es incuestionable que lo
gue en ellos se regula no es un depdsito irregular sino un depdsito regular de
cosas cuya propiedad conserva el depositante y no pasa al depositario, pues si
éste fuera propietario no tendria sentido que necesitase permiso para disponer
de sus propias cosas. Precisamente porgue no son suyas, sino gque pertenecen al
depositante, es por lo que necesita el asentimiento de éste para disponer de las
mismas ya para si 0 sus negocios, como dice expresivamente la ley mercantil.
Sin ese consentimiento del depositante propietario no puede hacer uso de ellas,
tiene que limitarse a custodiarlas, sean o no fungibles.

De los preceptos analizados se infiere, pues, que es posible la existencia en
nuestro Derecho de un depdsito regular de bienes fungibles 64y, concretamente,
de un deposito regular abierto de dinero. Que esto es asi lo viene a confirmar
ademas el articulo 307 del Cddigo de comercio, que regula la responsabilidad

(84 En lo que coinciden también DIEZ-PICAZO y GULLON (Sistema de Derecho civil,
6.2 ed., Madrid, 1990, Il, pp. 469-470) cuando dicen, a la vista de los arts. 1767 y 1768 C.c., que
“implicitamente no es enemigo el Codigo Civil de un depésito de cosas fungibles”. Y, més
adelante, indican con acierto: “Si se sigue el criterio (legal) de que el permiso no se puede
deducir del hecho de que el objeto no sea determinado, entonces en el genuino depdsito de
dinero o de cosas fungibles no se transmite su propiedad al depositario, no ha sido intencion del
depositante convertirse en un mero acreedor del tantundem a modo de prestamista. Pero si
quedan confundidas en el patrimonio del depositario, por su voluntad, con su dinero o con otras
cosas fungibles, de tal modo que pierdan su identidad e impidiéndose asi su reclamacion especi-
fica, en pura teoria se produciria un fenémeno de conmixtion (arts. 381 y 382)”.
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del depositario en los depésitos de dinero. En efecto, este precepto comienza
refiriéndose a los depdsitos de numerario cerrados, esto es, cuando se constitu-
yan con especificacion de las monedas o se entreguen sellados o cerrados, cuya
propiedad indudablemente conserva el depositante y por su cuenta son los au-
mentos o bajas que su valor experimente. La responsabilidad del depositario por
los riesgos en este caso es rigurosa, pues s6lo se libera si prueba que los dafios
producidos ocurrieron por fuerza mayor o caso fortuito insuperable. Pero es que
—yV eso es lo importante— al regular, seguidamente, la responsabilidad del
depositario cuando se trata de un depdsito de numerario abierto, se remite al
articulo 306 (parrafo 2.9), que es el que establece la responsabilidad del deposi-
tario cuando el objeto del contrato es una cosa especifica, y que dice lo siguiente:
“En la conservacion del depo6sito respondera el depositario de los menoscabos,
dafos y perjuicios que las cosas depositadas sufrieren por su malicia o negligen-
cia...”. Esto es, la Ley mide su responsabilidad por el criterio subjetivo de la
culpa, por lo que, aun siendo depositario de numerario, la Ley parte de que no
adquiere la propiedad del dinero, pues si fuera propietario no tendria sentido que
se acudiera a ese criterio, en cuanto él, como tal, correria con todos los riesgos.

Fuera del Codigo de comercio, otro ejemplo legal (fundamental por la gran
trascendencia practica que tuvo en su dia) de que cabe en nuestro Derecho un
depésito de bienes fungibles sin transmision de la propiedad lo ofrecia el dero-
gado Decreto de 25 de abril de 1974 sobre el sistema de compensacion y liqui-
dacion de operaciones en Bolsa®5), que regulaba un depésito “especial” de
titulos fungibles cuya propiedad, sin embargo, conservaba el depositante (86),
con derecho expreso a separarlos de la masa de la quiebra®?.

(8%)  Decreto y Orden de desarrollo de 20 de mayo siguiente, que fueron derogados por el
Real Decreto 116/92, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles (Disp. derogatoria). El sistema
creado en 1974 diferia singularmente del clasico contemplado por el antiguo Reglamento de
Bolsas que, al partir de la numeracion especifica de los valores negociados, obligaba a manejar
una masa ingente de papel, con el consiguiente entorpecimiento de las liquidaciones. Inspirado en
el Kassenverein aleméan y en el SICOVAM francés, tenia como pieza esencial el considerar fungi-
bles los titulos valores emitidos por la misma entidad que fueran de la misma clase, tuvieran igual
valor nominal y confiriesen los mismos derechos. Sobre el sistema de 1974, v., por todos, la
conferencia de GARRIGUES “El Decreto de 25 de abril de 1974 sobre liquidacion de operaciones
bursétiles, desde el punto de vista del Derecho mercantil”, Madrid (Bolsa de Comercio), 1974.

(86) El art. 5, nim. 4, del Decreto establecfa; “En ningun caso esta modalidad de depdsito
implicard que las Entidades depositarias adquieran la propiedad de los titulos ni que puedan
utilizarlos para fines distintos de los permitidos legalmente”.

(87) El art. 23 de la Orden, después de reafirmar que no existia transmision de la propie-
dad, afiadia: “en consecuencia, los depositantes y sus causahabientes tendran el derecho de
separacion en la quiebra de aquéllos, de acuerdo con el art. 908 del C. de c.”.

- 153 -



MaARiA Luisa MufNoz PAREDES

Y lo mismo sucede con la administracion de valores conforme a la Ley del
Mercado de Valores de 1988 (art. 8), desarrollada por el R.D. de 14 de febrero
de 1992, cuyo articulo 17 predica la fungibilidad de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una misma emision y
con unas mismas caracteristicas, sin afectar en modo alguno al derecho de
propiedad de sus respectivos titulares (88) (89),

(88) La diferencia fundamental que existe con la normativa de 1974 es que en ésta la
fungibilidad que se establecia afectaba a titulos valores que eran objeto de un contrato de
deposito “especial”. Ahora, en cambio, esos titulos fungibles objeto de depésito han desapareci-
do: ya no hay titulos, como cosa mueble; lo que hay son valores sin titulo, desmaterializados,
como cosa incorporal, representados por anotaciones contables y que se constituyen como tales
“en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable” (art. 8 LMV). Los valores
anotados no son, pues, bienes muebles, sino créditos anotados en cuenta, y respecto de los cuales
la inscripcion en el registro contable tiene caréacter constitutivo, inscripcidn que es genérica para
las emisiones de valores e individual para las titularidades personales de los mismos.

Los valores anotados que funcionan “como fungibles” en las operaciones de compensacion
y liquidacion (art. 8 in fine LMV) no dan lugar a la existencia de una relacién de depdsito
administrado de sus respectivos titulares con la entidad encargada de la llevanza del registro
contable. Esta Ultima no asume una obligacion de custodia y restitucién de los valores, ni
tampoco puede decirse que llegue a poseerlos. Del antiguo depésito con mandato de administrar
el primero desaparece y s6lo subsiste el segundo, de modo que la entidad simplemente gestiona,
administra la cuenta de valores en interés del titular registral, quien, como “titular legitimo” (art.
11 LMV) conserva la plena disponibilidad de los mismos.

Al no estar en posesion de la entidad encargada del registro, en caso de quiebra o suspen-
sion de pagos de la misma, no pueden ser ocupados por los 6rganos concursales, y como el
titular conserva la libre disposicion de sus valores, y para facilitarle en esos casos la gestion de
su cuenta, la Ley de Mercado de Valores (art. 54, pérr. final) dispone que “declarada judicial-
mente la quiebra, o admitida a trdmite la suspension de pagos de una entidad adherida al Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podré disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros
contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad. De igual forma los
titulares de tales valores podran solicitar el traslado de los mismos a otra entidad”. Traslado de
los valores, bien por la Comision o por el propio titular, que no constituye, como bien dice
ZUNZUNEGUI (Derecho del mercado financiero, Madrid, 2000, p. 724) “un derecho especial
de separacion del patrimonio ocupado al deudor por los érganos de la quiebra, sino (...) una
confirmacion de la disponibilidad inmediata sobre los valores que mantienen los titulares, inclu-
so en caso de insolvencia de la entidad encargada de la llevanza”. Por ello puede decirse [cfr.
RECALDE CASTELLS, “Tutela de los inversores ante procedimientos concursales de las Enti-
dades Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de las Entidades Adheridas al SCLV: Nuevo
régimen legal en Espafia”, en RDBB, num. 54 (1994), pp. 520-524; BELTRAN SANCHEZ,
“Régimen concursal de las Empresas de inversion”, en J. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y
A. TAPIA HERMIDA, La Reforma de la Ley del Mercado de Valores, Madrid, 1995, p. 270; P.
KIRCHNER y C. SALINAS, La Reforma de la Ley del Mercado de Valores, Valencia, 1999, p.
171] que se trata de un derecho de separacion especial, tanto desde el plano sustantivo, ya que es
distinto de los contemplados en los arts. 908 y 909 del C. de c., como del procesal, porque opera
sin intervencion ni de la Junta de acreedores ni del Juez; o sea, es un derecho de separacion
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La fungibilidad propia del dinero depositado no provoca per se, como
acabamos de ver, que el depositario adquiera la propiedad del mismo. Cierta-
mente, es opinion predominante que, en los depdsitos abiertos de dinero mas
significativos, los bancarios, dado el caracter fungible del dinero, el cliente
depositante pierde la propiedad del dinero entregado, que es adquirida por el
Banco, y queda convertido en un acreedor a la restitucion del ““tantundem”.
Consecuencia de haber pasado la propiedad al Banco —dice GARRIGUES—
es la disponibilidad que tiene éste sobre el dinero depositado.

Aunque consagrada por multiples autores, decisiones judiciales e incluso
textos legales de mas o menos rango, en el Derecho comparado, ésta es una
opinién que, aplicando ideas antes expuestas, no comparto.

extraconcursal y extrajudicial, que se establece para garantizar el funcionamiento correcto del
sistema de compensacion y liquidacion.

Como afiade el propio ZUNZUNEGUI, a quien antes cité, “la libre disposicién se quiere
reforzar, en momentos de incertidumbre, adjudicando a la Administracion la facultad de transfe-
rir los valores a otra entidad, facilitando a los titulares las transferencias de sus respectivos
valores. Es una medida que se justifica al integrarla en el sistema de intervencién administrativa
en las crisis de las entidades financieras, como medida de proteccion del ahorro”.

En definitiva, el caracter fungible que el citado art. 17 del R.D. de 14 de febrero de 1992
atribuye a los valores anotados de una misma emisién y con iguales caracteristicas carece de
relevancia en caso de suspension de pagos o de quiebra de la entidad que lleva el registro
contable y los gestiona respecto a los derechos del titular registral, y su Unica consecuencia,
como resulta del propio precepto citado, es que la titularidad de aquél “lo sera de una cantidad
determinada de los mismos sin referencia que identifique individualmente los valores”. A efec-
tos de la constancia en cada momento de esa cantidad en los registros contables a cargo de las
Entidades, se llevaran, con referencia a cada valor, las cuentas correspondientes a cada titular,
que expresaran en todo momento el saldo de los que le pertenecen. Aparte de esta cuenta, y para
evitar “mezclas” de saldos, o sea, confusion de patrimonios (los de los clientes y los de la
Entidad), la Entidad llevara otra que refleje el saldo del que sea titular en cada momento ella
misma, y todo ello con referencia a cada categoria de valores fungibles (art. 31 del R.D. de 14 de
febrero de 1992).

(89  Otro ejemplo que podemos citar de la admisién histdrica en nuestro ordenamiento del
deposito regular de cosas fungibles es el depdsito colectivo en Almacenes Generales regulado por
D. de 22 de septiembre de 1917 (art. 31), que permite a las entidades depositarias mezclar en sus
almacenes mercancias de la misma clase procedentes de diferentes depositantes. Pero, como he-
mos visto al estudiar esta figura del depdsito colectivo en otros paises, el depositario no se hace
propietario de los bienes depositados, sino que constituye una copropiedad por fracciones sobre
esas cosas para los depositantes (v., sobre el mismo, GARRIGUES, Curso, cit., Il, p. 133). Cues-
tién no discutida por la doctrina tradicional, porque, como precisa VICENTE Y GELLA (Los
titulos de crédito en la doctrina y en el derecho positivo, 2.2 ed., Zaragoza, 1942, p. 181), al
depositario se le concede “la facultad de mezclar”, no de disponer, afiadiendo LAGUNA
YBANEZ (“Sobre el depdsito irregular mercantil”, Revista Juridica de Catalufia, ene.-feb. 1959,
pp. 7-26, en part. 15) que tan sdlo se producird un depoésito irregular cuando entregadas las
mercancias para su guarda se conceda posteriormente al depositario permiso de disponer de ellas.
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A mi juicio, el cliente depositante, al confiar su dinero al Banco, no pierde en
absoluto su propiedad, lo Unico que pierde es su posesion 0, El cliente sigue
siendo propietario y lo Gnico que transmite al Banco es la posesion. El Banco, por
su parte, estd muy consciente de que ese dinero de los depositantes que posee en
sus cajas no es suyo (1), y por eso constituye el pasivo de sus balances. Que luego la
accion restitutoria de los depositantes no recaiga sobre el mismo dinero que fisica-
mente entrego, sino sobre el tantundem, carece de trascendencia alguna en el plano
dominical, si operamos no con sutilezas juridico-formales, sino con realismo, y
pensando, como pensaba GARRIGUES, que el Derecho es para la vida y no la
vida para el Derecho. Teniendo, pues, a la vista los intereses de las partes y las
exigencias propias del mercado bancario, es evidente de toda evidencia que a los
depositantes bancarios les resulta indiferente la identidad fisica de su dinero. Para

(90)  La propiedad del dinero sélo se pierde (es obvio, también si se destruye) cuando se
consume, gastandolo, a través de un negocio oneroso (pagando, por ejemplo, el precio de una
prestacion, una cosa, un servicio) o gratuito (donandolo), pero no se pierde cuando se deposita por
el mero hecho de depositarlo.

1) si fuera suyo en sentido estricto podria hacer de los fondos depositados lo que
quisiera, con la méas absoluta libertad, como cualquier propietario. Pero “las cosas”, como es
sabido, no son asi en los ordenamientos bancarios de todos los paises, que, mediante sistemas
diversos, imponen a los Bancos medidas de control y obligaciones rigurosas de mantenimiento
de reservas que garantizan su solvencia y la devolucién de los depdsitos, y que, en nuestro
Derecho, tuvo su primera manifestacion en el art. 180 del C. de c., cuando disponia que: “Los
Bancos conservaran en sus cajas la cuarta parte, cuando menos, del importe de los depdsitos y
cuentas corrientes a metalico y de los billetes en circulacion”. [Sobre esta materia la bibliografia
y la legislacion comparada es inmensa. A titulo de ejemplo y de simple referencia, v., para
nuestro Derecho, hasta su fecha, las indicaciones de GARRIGUES, Contratos bancarios, cit.,
pp. 365-366; para la legislacion posterior, a partir del R.D. leg. 1298/1986, de 28 de junio, que
adapta las normas legales en materia de establecimientos de crédito al ordenamiento comunita-
rio y con el cual se inicia el cambio del marco juridico que hasta ese momento regulaba parte del
sistema bancario espafiol, continuado luego por la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito, y mas tarde por la Ley 3/1994, de 14 de abril, que
incorpor6 a nuestro ordenamiento la 2.2 Directiva de coordinacién bancaria (D. 89/646/CEE),
esencial para la creacion del mercado financiero de la U.E., y, por dltimo, el R.D. de 14 de julio
de 1995 sobre creacion de Bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régi-
men juridico de las Entidades de crédito. V., en sintesis, URIA, Derecho Mercantil, 27.2 ed., cit.,
pp. 882 y ss. Més en concreto sobre el Fondo de Garantia de Depositos, v., como mas reciente,
SALINAS ADELANTADO, “La nueva regulacion de los fondos de garantia de depdsitos”, en
RDBB, nim. 66 (1997), pp. 431-475 y la bibliografia que cita].

La filosofia de toda esta legislacion tendente a garantizar que los Bancos empleen los
fondos de sus depositantes de manera prudente y liquida con objeto de que estén siempre en
condiciones de restituirlos cuando les sean pedidos pone en evidencia la “relatividad” de su
proclamada condicion de “propietarios”. Son mas bien unos depositarios “singulares” en los que
la obligacion de restituir la misma “cosa” cuando es infungible se ve sustituida por la de restituir
la misma “cantidad” recibida cuando no lo es.
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ellos, como para todo el mundo, el dinero no es un conjunto de individualidades
fisicas (los billetes 0 monedas entregados), sino una suma, de modo que lo trascen-
dente es que, cuando sea, el Banco les restituya la posesion de las sumas entrega-
das; es la identidad econdmica y juridica entre lo entregado y lo restituido lo
decisivo, sea cual sea su consistencia material. Los intereses de los depositantes se
encuentran asi plenamente satisfechos. De igual modo, la disponibilidad de los
fondos depositados por parte del Banco no es consecuencia de haber adquirido su
propiedad, sino que responde a la dindmica usual propia del mercado de interme-
diacion en el crédito, que es el rasgo definidor de la actividad bancaria. Los Bancos
reciben dinero, “captan pasivo”, no para tenerlo inmovilizado e improductivo,
sino para aplicarlo rentablemente en sus operaciones activas (2. Esto es una ley
indeclinable de la vida econémica. Y para operar asi los Bancos no precisan ser
propietarios de los fondos depositados por sus clientes, basta con tenerlos a su
disposicion.

Pero, aunque no se compartieran alguna de las tesis revisoras que hemos
expuesto y nos atuviéramos a las posiciones tradicionales, no es cuestionable
que si la entrega en depdsito o administracion de dinero fue hecha, como ocurrié
en el caso recordado, a una entidad luego suspensa, no para que usara del
mismo, sino, todo lo contrario, para que lo hiciese llegar a un tercero, la confu-
sion del dinero entregado en el patrimonio de la receptora no constituye motivo
bastante para negar al depositante, como entendieron las sentencias recaidas en
esa suspension 3), su condicion de acreedor de dominio, al no ser posible identi-

(92)  como dice elocuentemente el art. 1 del R.D. leg. 1298/1986 antes citado, cuando
define a las Entidades de Crédito diciendo que “son empresas dedicadas a recibir fondos del
publico en forma de depdsitos que llevan aparejada la obligacion de su restitucion, aplicAndolos
por cuenta propia a la concesion de créditos”.

(93)  Esta fue la posicién asumida por el Juzgado de 1.2 Instancia nim. 1 de Santander, S.
de 29 de julio de 1994 (inédita, Magistrado Juez D. Antonio Duefias Campo), en el pleito sobre
accion de impugnacion de derechos de dominio en el expediente de suspensién de pagos a que
hemos hecho referencia. Segln dicha sentencia (Fundamento de Derecho 7.%): “La naturaleza
juridica de tales derechos (se refiere a los de quienes entregaron el dinero para suscribir las
acciones) puede ser efectivamente muy discutida: depdsito irregular, mandato-gestion de nego-
cios ajenos, remision de caudales fuera de cuenta corriente al suspenso para entrega a persona
determinada en nombre y por cuenta del comitente o para satisfacer obligaciones que hubieran
de cumplirse en el domicilio de aquél (art. 909.6.° C. de c.), etc. Pero en todo caso se exige que
se trate de dinero debidamente sefializado que permita su identificacion y que lo conserve en su
poder el suspenso o quebrado, por lo que en el presente caso, dado que ha existido una confusion
en el patrimonio del deudor de todo el dinero que obraba en su poder y dado que tal dinero no
existe sino que ha tenido que ser repuesto mediante la venta de determinados bienes inmuebles,
conforme a doctrina jurisprudencial reiterada desde el siglo pasado, sin perjuicio de las acciones
a ejercitar contra los depositarios, no cabe la reivindicacion, puesto que la devolucién ha de ser
de la misma cosa depositada, cualquiera que sea el estado en que se encuentre, en tanto pueda ser
identificado y pese a las modificaciones que hubiere podido sufrir, y s6lo cabe reconocer como
acreedores por el importe de sus derechos”.
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ficar que el dinero cuya separacion se pretendia era el mismoque fue entregado
en su dia.

Sentencia confirmada por la Audiencia Provincial de Santander, Seccién 1.2 de 17 de
marzo de 1998 (AC 1998/504, Ponente D. Joaquin Tafur Lépez de Lemus), cuyo Fundamento de
Derecho 5.° dice: “El art. 908, aunque con defectuosa técnica legislativa, parece conferir a
determinadas personas una auténtica accion reivindicatoria, cuando sefiala que determinados
bienes de dominio ajeno sean puestos a disposicion de sus legitimos duefios. Tres son las condi-
ciones de ejercicio de esa accidn: la primera, que la propiedad de esos bienes, cuya separacion
de la masa se pretende, no pertenezca al deudor por un titulo legal e irrevocable; la segunda, que
quien intente la separacion de unos determinados bienes pruebe su derecho; y la Gltima, que los
bienes que se trata de separar existan efectivamente en la masa, para lo cual sera preciso poder
identificarlos, labor propia de toda accion reivindicatoria, que nunca podra verificarse en casos
de pérdida de la cosa, y que presentara serias dificultades cuando las cosas pretendidas sean
fungibles. Tratdndose de éstas, que es el supuesto que nos interesa, puesto que se trata de dinero,
debemos diferenciar como dos planos, el de la adquisicion legitima de la propiedad y el de la
posible (o imposible) reivindicacion de las que llegan a poder de otro por un titulo que no sea el
de propiedad, que son realidades distintas y no solidarias (aunque en la practica se confundan las
consecuencias), puesto que la primera tiene que ver con el titulo de adquisicion y la segunda con
el ejercicio de una de las facultades del derecho de dominio, de modo que aunque quien toma
una cosa fungible y la confunde con otras que le pertenecen no puede decirse que por ese simple
hecho adquiera su propiedad (tal conclusion repugnaria, por ejemplo, cuando el origen de la
posesion fuera delictivo), el propietario de esa cosa no siempre podré reivindicarla de quien la
posea, pues sélo podré verificarlo cuando, ademéas de probar su justo titulo de propiedad, pueda
determinar o identificar la cosa que se reivindica. En la préctica, como decimos, las consecuen-
cias se confunden, puesto que si el propietario de una cosa no puede de hecho reivindicarla de
quien la posea, este poseedor no podrd, desde la perspectiva del derecho real, ser despojado de
ella (otra cuestion es que ese bien pueda quedar afectado por el ejercicio de un derecho de
crédito, e incluso ser objeto de desposesion como medida cautelar para asegurar el cumplimien-
to de una obligacion), transforméndose entonces la responsabilidad derivada del acto de pose-
sion, de real en personal, y quedando obligado dicho poseedor a entregar al propietario despoja-
do otro tanto de la misma especie, calidad y cantidad. En conclusion, aunque en puridad no
pueda hablarse en estos casos de transmision de la propiedad, sin embargo, el detentador de la
cosa no podré ser privado de ella mediante su reivindicacion en los casos en que resulte imposi-
ble la identificacion del bien”.

Y el 6.° “Aunque, aplicando la anterior doctrina al caso de autos, concluyéramos que del
hecho mismo de la entrega del dinero a INTRA no se sigui6 la transmision de dicho bien, y que
en consecuencia no dej6 de concurrir el requisito negativo contemplado en el art. 908 C. de c.
[‘las mercaderias, efectos y cualquiera otra clase de bienes (...) cuya propiedad no se hubiera
transferido al quebrado’], seguiria faltando el otro requisito, implicito tanto en este articulo
como en el siguiente, consistente en que los bienes que separables de la masa estén debidamente
identificados; requisito éste que resulta y se desprende de determinadas expresiones legales
contenidas en los arts. 908 (‘mercaderias, efectos y cualquiera otra especie de bienes que existan
en la masa de la quiebra’) y 909.6.° (‘caudales remitidos fuera de cuenta corriente al quebrado,
y que éste tuviere en su poder’) —subraya el propio Tribunal—, pues los bienes que han de
existir en la masa de la quiebra son precisamente los que se entregaron al quebrado sin transfe-
rencia de propiedad, y no otros de la misma especie, por lo que cuando aquéllos, por desapari-
cion o confusion con otros idénticos, no puedan ser identificados, resultard imposible determinar
si ‘existen’ en la masa de la quiebra, o si el quebrado los ‘tiene en su poder’. Los apelantes, con
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Esta interpretacion peca de un rigorismo excesivo que no encuentra apoyo en
el articulo 909, que en ninglin momento exige que las cantidades reclamadas por
via de separacién sean las mismas que se entregaron, y GARRIGUES, concreta-
mente, como ya hemos recordado con anterioridad, al sefialar las diferencias entre
la accion reivindicatoria comdn y la concursal, resaltaba como la completa identi-
ficacion de la cosa reclamada no es requisito de la reivindicacién impropia del
articulo 909, ya que se da también para reclamar sumas de dinero ©4),

apoyo en la Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de febrero de 1897, sostuvieron en la vista
que, dado el caracter fungible del dinero, resultaria excesivamente rigorista y contraria al
espiritu del precepto la exigencia de identificacion del dinero mismo que fue remitido al comi-
sionista, debiendo entenderse suficiente con que obre en su poder una cantidad equivalente a la
que le fue remitida, pues, en caso contrario, el precepto careceria de sentido. Dicha interpreta-
cion, sin embargo, resulta interesada, y no necesariamente se desprende del texto de la sentencia
citada, que para nada alude a esa cuestién concreta, al limitarse a reproducir el tenor del art.
909.6.° en lo relativo a la exigencia de que el quebrado conserve en su poder los caudales
remitidos, sin haber dispuesto de ellos al tiempo de la quiebra. Por contra, la Sentencia de 29 de
noviembre de 1921 resulta mucho més explicita al respecto, pues concluye que, tratindose de
numerario, no hay manera de sustraer los bienes al fondo de la quiebra, ni aun en el caso de que
el quebrado tuviese una cantidad equivalente a la que se le reclama, por las razones de tipo
procesal que expone”.

(94 En esta linea de GARRIGUES, respecto al art. 909 vigente, GOMEZ DE LA SER-
NA (Cddigo de comercio concordado y anotado, cit., pp. 394-395, nota 3), comentando el nam.
3 del art. 1114, correlativo del mismo nimero del 909, y cuyo texto era practicamente igual
(“Cualquiera especie de bienes y efectos que se hubieren dado al quebrado en depdsito, adminis-
tracion, arrendamiento, alquiler o usufructo”) criticaba acertadamente la tesis mantenida en su
época por algunos segun los cuales la separacion de dinero u otras cosas fungibles depositadas o
entregadas por los demés conceptos a que se refiere la norma, sdlo procedia en cuanto no se
hubieran confundido con otras de su clase y permaneciesen en poder del quebrado; segin esos
autores —afiade GOMEZ DE LA SERNA— el depésito de dinero en tanto hara al deponente
acreedor de dominio en cuanto se haya entregado en un saco cerrado y sellado sin que haya la
menor sospecha de violacion y se acredite que es el mismo depositado. Pero, frente a esta
interpretacion reaccionaba agudamente GOMEZ DE LA SERNA, diciendo: “No nos parece que
ésta es la verdadera inteligencia del articulo; los que asi opinan han confundido la preferencia
que aqui se da tanto a los duefios como a los que no lo son en las cosas depositadas, administra-
das, arrendadas, o usufructuadas con el dominio: la preferencia es de todos, el dominio sélo de
los que son duefios: éstos tienen, ademas de lo que a todos los comprendidos en este articulo se
concede, la reivindicacion, aquéllos se limitan a la preferencia con la que pocas veces dejaran de
ser reintegrados. En una palabra, los que como duefios depositaron, dieron en administracion,
arriendo o usufructo una cosa inmueble, o que siendo mueble estd en poder del quebrado sin
confundirse con otras, siguen siendo duefios, segun el derecho civil, y tienen todos los derechos
anejos al dominio, y, ademas, segun este articulo, son clasificados como acreedores de dominio:
mas cuando las cosas son fungibles y no permanecen en poder del quebrado sin confundirse con
otras, no tendrd su antiguo duefio la reivindicacion y los deméas derechos consecuencia del
dominio, pero si la consideracion de acreedor de dominio que les da este articulo. Para demos-
trar méas que tal, y no otra, es la inteligencia de este nimero, llamamos la atencion sobre la
circunstancia de no expresarse, como se hace en otros del mismo articulo, que los bienes han de
estar en poder de quebrado, y es que en esta ocasion al depositario que ha dejado de poseer la
cosa se le ha aplicado la sabida regla de que se reputa que posee el que por dolo dejé de poseer”.
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No siendo, pues, posible —ni tiene sentido alguno, por lo demas— identi-
ficar fisicamente el dinero depositado, una interpretacion logica de la norma
conduce a estimar suficiente que existan en la masa fondos bastantes para aten-
der al pago, y con independencia de que procedan o no de la venta de otros
bienes, pues no hay motivo valido para establecer distincién alguna al respecto,
segun cuél sea el origen de los fondos.

La solucién legal espafiola de no exigir —frente a otros Cédigos de su
época— que las cantidades a separar se encuentren identificadas de algin mo-
do, cerradas o selladas, es la mas adecuada, porque no se ve por qué razén ha de
resultar favorecido el propietario de dinero que lo entrega en sobre cerrado
sobre el que hace entrega simplemente de una suma de dinero sin cierres fisi-
cos. Es, ademas, la solucion que se esté recogiendo en las modernas legislacio-
nes en materia concursal, la que se adoptd, como vimos, en la reforma de 1994
de la ley concursal francesa (por la que se le afiadié al art. 121 un tercer parra-
fo), y la que se ha seguido en Portugal al redactar el Decreto-ley sobre los
procesos especiales de recuperacién de empresas y la quiebra de 1993 (%9,

En definitiva, segln la interpretacion, que compartimos plenamente, de aquel gran civilista
que fue GOMEZ DE LA SERNA, los depositantes de dinero tenian derecho a separar de la
masa, en cuanto acreedores de dominio, las cantidades entregadas, aunque se hubiesen confun-
dido con otras dentro de aquélla. En suma, los depositantes no tendréan la propiedad del mismo
dinero entregado en cuanto se habia confundido, pero serian acreedores de dominio para separar
una cantidad igual a la depositada. ]

Es de sefialar que la tesis criticada por GOMEZ DE LA SERNA era la que mantenia P.
GONZALEZ HUEBRA (Tratado de quiebras, Madrid, 1856, p. 101, en nota), segun el cual
faltando el requisito de que el dinero se pueda identificar “ni aun la prueba de que no habia en la
caja mas dinero que procedente del depdsito, seria bastante segin la opinion de los autores”.
Mas aun, el propio GONZALEZ HUEBRA en su Curso de Derecho Mercantil (2.2 ed., Barcelo-
na, 1859, p. 277, en nota), estimaba que los depositantes por el dinero depositado no estaban
entre los enumerados por el art. 1114, pues Unicamente se referia a los efectos dados en depésito.
O sea, que, a juicio de este autor, el término “efectos” no comprendia el dinero. Opinién que,
como resulta del texto, no compartimos.

Antes de GONZALEZ HUEBRA, otro comentarista (VICENTE Y CARAVANTES, Cddi-
go de comercio estractado, Madrid, 1841, p. 430) también excluia que quien entreg6 en depdsito
ciertas cantidades pudiera reivindicarlas “puesto que no puede probar cuales son las entrega-
das”.

(%)  Merece destacarse aqui el art. 201 del Decreto-ley portugués, en el que, bajo la
rabrica “Restitucion y separacion de bienes”, establece unas reglas para los distintos supuestos
de separacion de bienes de la masa, y para el caso de que sean “mercaderias o cosas muebles”,
dispone (apdo. 3.%) que “el solicitante debe probar la identidad de las que le pertenecen, salvo si
fueran cosas fungibles”. El requisito de la individualizacion se contrae, segln esto, a los bienes
infungibles. (V. el Decreto-ley en Textos de Derecho concursal europeo, Cuadernos de Derecho
y Comercio, monografico, 1993, p. 225 y ss., traducido por J. Pulgar Ezquerra y A. Gutiérrez
Gilsanz).
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Esta tesis es la que ha mantenido la Audiencia Provincial de Oviedo en su
sentencia de 20 de abril de 1993 ©6), en la que se discutia una cuestion muy
similar al caso de la sociedad madre suspensa: aqui el quebrado tenia en dep6si-
to ciertas cantidades de dinero que correspondian a la Hacienda Publica por el
concepto de retenciones a cuenta del Impuesto General sobre la Renta de las
Personas Fisicas. En Primera Instancia, se desestima la demanda presentada por
el Abogado del Estado en representacion de Hacienda de separar tales cantida-
des de la masa de la quiebra, por entender el Juzgado que es imposible obtener
la calificacion de “acreedor de dominio” sobre tales cantidades, por haber entra-
do ya en el patrimonio del quebrado, confundiéndose con él, y no poder concre-
tarse “cual fuera el depdsito o retencién fiscal”. En Apelacion, se admite el
recurso, estimando que, con base en el nimero 6 del articulo 909, la Hacienda
Plblica tiene derecho a separar tales cantidades en poder del quebrado 7,

“y ello aun cuando por su propia naturaleza fungible se hayan
confundido en el patrimonio del quebrado (comisionista) y en tal carac-
ter sea el dinero irreivindicable. La Ley concede al comitente en este
caso (sigue aqui al pie de la letra a GARRIGUES, Curso, Il, 5.2 ed., pp.
436-437) méas bien que una propia y verdadera accion reivindicatoria,
un derecho de crédito preferente, en el sentido de que puede cobrarse
por el procedimiento singular de los articulos 908 y 909. Se trata de una
regla excepcional, que sélo se detiene en el caso de que medie entre

(9) Pponente Sr. Barral Dfaz (Tribunales de Asturias, 1993, nim. 1203).

(7  La cuestién de si pueden considerarse depdsitos las cantidades retenidas por el que-
brado para ser pagadas a Hacienda asi como las cantidades cobradas a efectos de repercusiones,
y que pueda ésta obtener conforme al art. 909.3.° C. com. el derecho de separacion de esas
cantidades de la masa, ha recibido cierta atencidon por parte de la doctrina tributarista en los
Gltimos afios. La atencion se debe a que la Circular 3/1990, de 25 de junio, de la Secretaria
General de Hacienda y de la Direccion General del Servicio Juridico del Estado (B.O. del Min.
de Economia y Hacienda, nim. 29, de 19 de julio, Ar. 1990, nim. 1607), relativa a las actuacio-
nes en los procesos concursales de los drganos de la Administracion Tributaria y del Servicio
Juridico del Estado, estableci6 en su Norma 6.2 5 que “se sostendra ante los 6rganos del proceso
que las retenciones tributarias sean consideradas depésitos a favor de la Hacienda Publica. En
consecuencia, se entenderd que no forman parte del patrimonio del deudor y, por tanto, debe
reclamarse directamente de dichos drganos del proceso su ingreso en el Tesoro sin computarse
como masa”. Y esta postura administrativa influy6 en la reforma del Reglamento General de
Recaudacion de 1990 operada en 1995, dindose una nueva redaccion a su art. 96.5, en los
siguientes términos: “Sin perjuicio de los derechos de prelacion y demé&s garantias que afecten a
los créditos de la Hacienda Publica, no se computaran en la masa de acreedores las cantidades
que el sujeto del procedimiento hubiere cobrado en concepto de retenciones o repercusiones de
tributos que, a tal efecto, se consideraran depdsitos a favor de la Hacienda Publica”.

- 161 -



MaARiA Luisa MufNoz PAREDES

guebrado y actor un contrato de cuenta corriente y dentro de él se hayan
hecho los abonos. Cosa que, por la propia naturaleza del derecho a
retener, no ocurre aqui”.

Posicion que también mantiene el Tribunal Supremo en su sentencia de 5
de julio de 2000 ©8), confirmando otra de la Audiencia Provincial de Cérdo-
ba 9, en un caso muy similar al anterior, en el que la Hacienda Publica recla-
maba a una sociedad cooperativa las cantidades que tenia en su poder corres-
pondientes a repercusiones y retenciones de tributos. El Tribunal, en aplicacion
de los articulos 908 y 909.3 y 96.5 del Reglamento General de Recaudacion,
estima la demanda y resuelve que esas cantidades pertenecen a Hacienda y que
no tiene por qué someterse al concurso, puesto que, con arreglo al articulo 1911
del Cédigo Civil, el deudor responde con todo su patrimonio “sin posibilidad de
extensién a patrimonio ajeno aunque los bienes de éste, o parte de ellos, se
encuentren en la tenencia del responsable” (100),

Otro fallo recentisimo en el que el Tribunal Supremo reconoce que los
valores, dinero y bienes muebles depositados, asi como los saldos de cuentas
corrientes, libretas de ahorro y cuentas analogas son propiedad de sus respecti-
vos titulares es la de la Sala Primera de 21 de marzo de 2000 (101), relativa a la
pertenencia al Estado de los depésitos que han de estimarse abandonados en
Cajas de Ahorros, en cuanto “sus titulares o interesados no han practicado

(98) sala 1.2 Ponente Sr. D. José Ramén Vazquez Sandes (Ar. 5729).

(99)  Sentencia de la Seccién Primera de la Audiencia de Cérdoba de 29 de junio de 1995
(inédita).

(100)  Fundamento de Derecho 1.2 En el 2.2, se afirma: “Constituidos los impuestos de que
aqui se trata por una parte del sueldo o salario gravados o por un porcentaje que se incorpora a
un precio y se percibe ademas de él, es evidente que sus respectivos importes no pertenecen, en
momento alguno, a quien deduce o a quien recibe los mismos, sino a su definitivo destinatario, y
la consiguiente obligacién de aquél de trasladar a éste, sin movernos mas que en el area del
Derecho civil, constituye al asi obligado, en tanto no realiza su obligacion, en depositario de
esos valores, segun recoge la sentencia recurrida, para terminar separando del activo de la
cooperativa suspensa las cantidades pretendidas por via de demanda, lo que lleva a la desestima-
cion del Gnico motivo de este recurso de casacion”.

(101) V. en Actualidad Aranzadi, 27-4-2000, nim. 436, pp. 5-6 (Ponente Sr. D. José
Ramon Véazquez Sandes).
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gestién alguna sobre ellos que presupongan ejercicio de su derecho de propie-
dad en un plazo de veinte afios” (102),

Y es, digamos para terminar, la solucién justa. Si por justicia debemos dar
a cada uno lo suyo, nos parece incuestionable que cuando los representantes del
concurso reconocen, por pruebas concluyentes, la existencia en la masa de
ciertas cantidades de dinero que no pertenecen al quebrado por un titulo legal e
irrevocable, sino que estan en su poder por causas ajenas a su tréafico, procede
gue se acuerde su separacion. Resolver lo contrario equivale a beneficiar inde-
bidamente a unas personas a costa de otras, o, lo que es lo mismo, supone que
unos acreedores cobren sus créditos no sélo con los bienes del deudor, sino con
bienes demostradamente ajenos. Mas, para evitar situaciones asi, hay que con-
tar con jueces sensibles que fundamenten ponderadamente sus fallos en razones
gue vayan mas alla de la mera fungibilidad del dinero.

(102) " E| Tribunal Supremo estima el recurso de casacion interpuesto por el Abogado del
Estado contra las sentencias de la Audiencia Provincial de Oviedo y las anula. El origen del
pleito estd (como resulta de los Fundamentos de Derecho 3.° y 4.° que recogemos aqui en
sustancia) en la sucesion de normas reguladoras de los depdsitos bancarios abandonados por sus
titulares y la especial naturaleza juridica de las Cajas de Ahorros. El R.D.-ley del Ministerio de
Hacienda de 24-1-1928 disponia (art. 1) que “se declaren bienes abandonados por su duefio v,
como tales pertenecientes al Estado, los valores o metélico que se hallen constituidos en dep6si-
to, tanto voluntario como necesario, en bancos, banqueros, sociedades de crédito y toda clase de
entidades de crédito que no sean de carécter benéfico”, intocados en el plazo de veinte afios por
sus interesados, y en su art. 3.° disponia lo mismo respecto a los “saldos de cuentas corrientes
abiertas en los establecimientos y entidades” antes indicadas. Preceptos ambos que fueron ex-
presamente derogados por la Ley General Presupuestaria de 1977. Entre una y otra norma se
promulg6 el R.D.-ley del Ministerio de Trabajo de 21 de noviembre de 1929 sobre Régimen de
Ahorro Popular, Estatuto Especial para las Cajas Generales de Ahorro Popular, que disponia la
misma presuncién de abandono que el D.-ley del 28, pero en el parrafo final de su art. 54
establecia que “el importe de las libretas o cuentas de ahorro que se declaren caducados se
aplicara, en su totalidad, a la realizacion de obras sociales, culturales y benéficas por las
propias Cajas”. A diferencia del D.-ley del 29, éste no fue derogado expresamente por la Ley
General Presupuestaria de 1977 ni por la de 1988. Pero, pese a ese silencio, el art. 29.2 de dichas
Leyes (igual en ambas) establecié que “son bienes abandonados por su titular, y, como tales,
pertenecientes al Estado, los valores, dinero y demés bienes muebles constituidos en depdsito,
voluntario o necesario, en toda clase de sociedades de crédito o entidades financieras, respecto
de las cuales, y en el plazo de veinte afios, no se haya practicado gestion alguna por los interesa-
dos que implique el ejercicio de su derecho de propiedad. Ese mismo régimen es aplicable a los
saldos de cuentas corrientes abiertas en los referidos establecimientos o entidades”. EI T.S.
estima que ese silencio ha de interpretarse como una derogacion técita del Decreto-ley de 1929
por la posterior de 1977, en cuanto sus preceptos son idénticos en la materia e incompatibles
entre si. Segun esto, el dinero y deméas muebles abandonados por su titular pertenecen al Estado
y no a las entidades de crédito depositarias. Y esto incluye a las Cajas de Ahorros, porque en
ellas “su caracter benéfico-social no les priva de su naturaleza crediticia y financiera”, y el
citado art. 29.2 de ambas Leyes Generales Presupuestarias afecta a “toda clase de sociedades de
crédito o entidades financieras”.
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5. Medidas de proteccion de los intereses concurrentes.

A) Administracion eficiente.
B) Acceso universal y proteccion de todos los acreedores en el concurso.

C) Facilitar la reorganizacion de las empresas mediante la realizacion co-
mo un todo de los establecimientos y explotaciones.

D) Protecciondel patrimonio del deudor, mediante la evitacion de la “rapi-
fia” de acreedores con privilegio especial.

E) Fomento de la solucion de convenio, pero con acceso restrictivo.
F)  Principio de continuidad de la empresa y vigencia de los contratos.
G) Responsabilidad concursal por el déficit de pago a los acreedores.

1. FLEXIBILIDAD DEL CONCURSO PARA OFRECER UNA SOLUCION PER-
SONALIZADA A LA SITUACION DEL DEUDOR.

1. Deudor con proyecto viable de empresa.
2. Acreedor con crisis severa pero con unidades empresariales.
3. Empresa sin patrimonio, sin actividad o en liquidacion.

IV. RECAPITULACION.

OBJETIVO DEL PRESENTE TRABAJO

En la Ley Concursal (en adelante LC) se contienen medidas que carecen
de sentido aisladamente consideradas. Todas ellas componen un doble puzzle
gue ha de ser ordenado en funcion de los “intereses concurrentes” dignos de
tutela y del “interés del concurso” segln la finalidad reservada para cada fase
del concurso.

Por eso en ocasiones la Ley Concursal cita el “interés del concurso™ y en
otros momentos se refiere a “los intereses concurrentes™. El primero se deter-
mina por el objetivo que preside cada fase del concurso, segln se trate de fase
comun, de convenio o de liquidacion. El segundo exige contemplar los inte-
reses presentes y dignos de tutela en atencién a la situacién empresarial del
deudor y seguir la priorizacién que ordena la Ley Concursal al respecto.

Este articulo doctrinal persigue un doble objetivo. Por un lado, la identifi-
cacion finalistica del interés del concurso en cada fase de procedimiento. Y por
otro descifrar los intereses que eventualmente pueden aparecer en el concurso y
la tutela aprioristica que les dispensa la nueva Ley.
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Ademas, queremos confirmar estos intereses en el articulado de la LC a
través del analisis de las medidas dispuestas en la propia Ley a tal fin. Por
Gltimo, se concluye con un ejercicio de flexibilidad concursal. Asi se presentan
diversas situaciones de insolvencia y las posibles soluciones a las crisis, utili-
zando para ello el mend ad hoc que la Ley ofrece. La Ley Concursal invita a
una salida personalizada a cada deudor mediante una solucion componedora de
los intereses concurrentes, siempre que sea factible.

Por tanto, hemos de identificar, en primer lugar, el interés del concurso en
cada fase del procedimiento. Y por otro lado, cuales son los intereses concu-
rrentes dignos de tutela que eventualmente pueden aparecer en el concurso
segun sea la configuracion empresarial del deudor.

I. IDENTIFICACION DEL INTERES DEL CONCURSO
EN CADA FASE DEL PROCEDIMIENTO

Cada fase concursal responde a una finalidad. Una primera fase comuin de
observacion y otra segunda alternativa de convenio o liquidacién. Todas las
disposiciones de cada fase se orientan a la satisfaccion de los intereses concu-
rrentes, cumpliendo el objetivo de dicha fase.

Por ello, vamos a interpretar en detalle aguellos elementos que determinan
la finalidad de cada fase del procedimiento.

1. Interés del concurso en la fase comun: La conservacion
del patrimonio y la continuidad de la actividad empresarial

La Ley Concursal establece una primera fase de observacion en la que el
interés del concurso pasa por mantener la “foto” inicial de la empresa en crisis.
Se desea que la empresa llegue entera cuando se inicie la siguiente fase. Se
desea, en esta fase, conservar el patrimonio y continuar la actividad de la em-
presa, es decir que continuen los trabajos en curso, y los contratos de trabajo y
las relaciones contractuales, e incluso que no sean posibles las agresiones indi-
viduales de los acreedores con derechos reales, que pueden perturbar hasta tal
punto los elementos patrimoniales de la empresa que provoqguen su cierre y, en
consecuencia, la extincion de todos los contratos y el cierre de la empresa. Esta
medida se prevé cuando exista realidad tutelable. Es decir, que si no hay patri-
monio organizado a modo de empresa en funcionamiento nada se puede tutelar,
salvo la conservacion del patrimonio y la basqueda de informacion por el érga-
no concursal.

Para ello, el legislador dispone en esta fase una serie de medidas que
tienden a facilitar este interés del concurso por hacer llegar a la empresa viva,
con patrimonio y actividad, a la siguiente fase.
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Como deciamos, en esta fase ha de conservarse la fotografia inicial del
deudor concursado hasta el inicio de la segunda fase.

A) Criterios legales que informan este periodo

El legislador se cuida de presentar dos criterios de comportamiento de los
administradores concursales durante la fase de convenio en relacién al patrimo-
nio y a la actividad empresarial. Asi, ordena la mejor conservacién posible del
patrimonio, la custodia de los bienes del deudor, a la vez que, en el caso de la
existencia de una actividad empresarial, ordena tomar medidas para la continui-
dad de la misma.

a) Criterio informador para la administracion concursal de conserva-
cién del patrimonio del deudor: la conservacion del valor y de mantenimiento
de los bienes del deudor es algo inherente a todo procedimiento concursal. Este
principio, que ya estaba recogido en el Codigo de Comercio y en la Ley de
Suspensién de Pagos, se explicita también en el articulo 43 de la LC. Se prohi-
be, igualmente, la enajenacion o gravamen de bienes y derechos que integren la
masa activa, sin autorizacién del juez. Se exceptian aquellos actos de disposi-
cién inherentes a la continuacién de la actividad empresarial del deudor, con-
forme al criterio del articulo siguiente.

b) Criterio legal de continuidad de la empresa: cuando la empresa reali-
za una actividad econémica empresarial o profesional, la LC ordena la adop-
cién de medidas para asegurar su continuidad. Junto a esta instruccion general,
se contienen otras medidas que ayudan a proseguir dicha continuidad, tratando
de evitar rupturas contractuales o agresiones al patrimonio del deudor, y que
procuran todas ellas lograr satisfacer el interés del concurso en esta fase. S6lo
excepcionalmente, el juez podra acordar el cierre de la totalidad o de parte de
las oficinas y establecimientos del deudor concursados, siempre a peticion de la
administracion concursal y previa audiencia del deudor y los representantes de
los trabajadores.

B) Medidas de apoyo a la continuidad de la empresa
a) Conservacion de contratos

El legislador fomenta el mantenimiento y la continuidad de los contratos
en las relaciones comerciales y en la propia organizacion interna. Asi, se trata
de evitar el nacimiento de desajustes en el funcionamiento de la empresa que
deriven del propio inicio del concurso y agraven la crisis existente.

Es muy significativo el apartado referido a los contratos laborales, base
esencial del mantenimiento de la actividad econémica y empresarial.
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a’) Medida de continuidad de los contratos laborales ex articulo 64 LC:
los contratos laborales seguiradn en vigor, salvo que se acuda al supuesto de
resolucion colectiva de los contratos en sede concursal. Y ello s6lo podra reali-
zarse una vez emitido el informe de la administracion concursal. Se excepciona
el supuesto aquel en el que una tardia tramitacion de un expediente colectivo de
suspension de contratos de trabajo pueda poner en peligro la viabilidad de la
empresa (art. 64.3 LC). Se prima, de esta manera, la proteccién del salario y del
empleo de una manera directa, consiguiendo asi que no se adopte ninguna
medida traumatica por la presentacion de la solicitud del concurso.

b’) Imposibilidad de resolucion automética de los contratos: por el mero
hecho de la declaracion de concurso no se produce la resolucion automatica de
los contratos, como viene ocurriendo en la actualidad. Asi, el legislador dispone
en el articulo 61.3 que se tendran por no puestas las clausulas que dispongan la
resolucion del contrato como consecuencia del inicio del concurso. Esta medida
implica una adaptacion del deudor al inicio del concurso y permite ordenar con
tiempo las posibles soluciones colectivas para los acreedores.

¢’) Vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas: para aquellos
contratos cuyas obligaciones reciprocas estén pendientes de cumplimiento, el
legislador desea mantener su vigencia y la posibilidad de cumplimiento por
ambas partes, sin que se hayan de entender resueltos dichos contratos. Esta
medida esta en consonancia con el interés del concurso de mantener la actividad
empresarial durante la fase de concurso y quiza después, en fase de convenio, e
incluso en fase de liquidacion, si el objetivo fuera la venta en bloque y con una
empresa en funcionamiento.

b) Rehabilitacién de contratos

Es posible el rescate de relaciones juridicas ya extinguidas durante un
plazo de tiempo para permitir recuperar activos Utiles para la empresa y su
actividad.

Asi se establece la posibilidad de la rehabilitacion de créditos (art. 68) y de
contratos de adquisicion de bienes con precio aplazado (art. 69). Se tutela man-
tener un equilibrio financiero de la empresa y evitar la pérdida de bienes clave
para el desarrollo de la actividad industrial o comercial. El articulo 70 protege
de posibles lanzamientos de los locales ocupados por la empresa a través de la
enervacion de la accion de desahucio y la rehabilitacion del contrato de arrenda-
miento. Para todos estos supuestos, se ordenan medidas muy severas que ha de
ofrecer el deudor en garantia de pago, en consonancia con la medida extraordi-
naria que le concede el legislador concursal para mantener su unidad empresa-
rial.
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c) Supeditacién de los acreedores con privilegio especial al interés del
concurso

El interés del concurso exige que en esta fase no se adopten medidas
perturbadoras del patrimonio del deudor que puedan hacer inviable la actividad
econémica como consecuencia de la desaparicion de los principales activos de
la empresa. Para ello, se dictan normas que modifican el ejercicio de sus dere-
chos individuales de ejecucion. Asi se paralizan las ejecuciones de los acreedo-
res con garantia real y los acreedores de financiacion con garantias sobre bienes
muebles o cedidos en arrendamiento financiero durante el plazo de un afio pero
solamente respecto de los bienes del concursado afectos a su actividad profesio-
nal o empresarial. Esta interrupcion del inicio de ejecuciones individuales o su
paralizacién se sigue hasta la aprobacion de un convenio cuyo contenido no
afecte al ejercicio de estos derechos especiales o transcurra un afio desde la
declaracién del concurso sin que se hubiera producido la apertura de la liquida-
cion (art. 56.1 LC). Durante ese plazo se veran sometidos al interés del concur-
s0 y s6lo después podran proseguir su ejecucion individual. El plazo es sufi-
ciente para evitar agresiones perturbadoras del patrimonio y de la actividad
empresarial. Se reducen asi notablemente las facultades de los acreedores, quie-
nes gozaban de un derecho de separacion en la quiebra. Todos ellos se ven
sometidos al concurso s6lo en el ejercicio de sus derechos de realizacién, pero
obtienen la inmodificabilidad de su relacién directa de cobro con el bien afecto,
incluso eluden la colision con el acreedor superprivilegiado salarial. Por ello, la
LC les obliga a realizar una concesion en favor del interés del conjunto de los
acreedores. Es otra muestra de la primacia del interés colectivo respecto del
interés individual que, en este caso, se pospone Y difiere a un momento poste-
rior en la ejecucién.

d) Administracién eficiente y profesional del concurso

El tiempo es vital para la buena gestion del concurso, no cabe aceptar
retrasos y dilaciones que solamente perjudican a la empresa en crisis. El legisla-
dor atiende a una composicion plural y profesional del érgano concursal, con la
inclusién de un jurista abogado y de un economista o auditor de cuentas para
desarrollar con celeridad y en breve plazo la determinacion de la masa activa y
pasiva, y el estado de informacidn sobre la contabilidad del deudor, asi como las
causas de la crisis y demas contenidos de dicho informe. De igual manera, el
legislador sanciona a los administradores judiciales la falta de cumplimiento de
sus obligaciones con la pérdida de sus retribuciones y la devolucion de las ya
percibidas. Esta profesionalizacion conlleva la exigencia de posibles responsa-
bilidades sobre los administradores por la falta de diligencia en el cumplimiento
de las obligaciones legales.
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El elemento “tiempo” es fundamental en la resolucion de la crisis. La
buena gestion del concurso exige una solucién rapida, maxime cuando se pre-
tende el traspaso de la empresa como una unidad empresarial a un posible
adquirente, siempre que sea factible. En fase de convenio, el costo del procedi-
miento y el desgaste del empresario en crisis sera menor si se puede llegar a una
rapida adopcion del convenio o celebracién del mismo. Piénsese en una pro-
puesta anticipada de convenio a modo de convenio extrajudicial acordado y
cerrado en tres meses. En algunos casos, la solucién rapida es la mejor solucién
para la crisis.

e) Répida determinaciéon de las masas activa y pasiva, asi como
de los actos perjudiciales para el patrimonio del deudor

En esta fase comdn el legislador ordena la rapida identificacion de los
elementos del activo y el pasivo. El analisis del patrimonio del deudor se mate-
rializa en un documento comprensivo del inventario de bienes y derechos del
deudor. De igual manera, el reconocimiento y clasificacion de acreedores se
realiza de manera profesional por la administracion concursal. Ademas, han de
recuperarse aquellos bienes cuya salida haya podido causar un perjuicio al
patrimonio del deudor e impugnarse aquellos actos que hayan fracturado el
equilibrio de la masa pasiva y celebrados en los dos afios anteriores al concurso.
A tal fin se delega en la administracion judicial el ejercicio de las acciones de
reintegracién (arts. 71 y 72 LC). Dichas acciones contienen unos elementos
mas claros y se evita la retroaccion como medida disciplinar y utilizada para la
recuperacion indiscriminada de bienes del deudor.

2. Interés del concurso en la fase de convenio: tutela y control
del convenio de continuacién viable

En la segunda fase ya se conoce la previsible solucién a la crisis bien por
convenio o liquidacion. Si estamos en fase de convenio, el interés del concurso
pasa por tutelar el interés del deudor promoviendo un cauce que le permita
llegar a una junta de acreedores en la que se pueda aprobar un convenio de
continuacion. Antes de ese momento, la o las propuestas de convenio han sido
evaluadas por la administracién concursal. Ademas el legislador no permite
cualquier convenio; impone barreras de minimos que han de superarse para
poder acceder a la solucion de convenio. En cualquier caso, no podran acudir a
convenio acuerdos o propuestas de pago inferiores al 50% o0 que propongan
aplazamientos superiores a cinco afios. En el informe de evaluacion, la adminis-
tracion judicial opinara sobre la propuesta de pagos que presenta el deudor, asi
como el plan de viabilidad en caso de que quiera financiar con los recursos
propios los pagos acordados. La aprobacion del convenio implica, siempre, un
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convenio de continuacion de la empresa en crisis. Podra continuar la actividad
el propio deudor o un tercero que adquiera mediante convenio la empresa del
deudor concursado.

El altimo control de acceso excluye el acuerdo liquidatorio. Se impide el
acceso al convenio a todas aquellas propuestas de convenio que tengan un
contenido liquidatorio, rompiendo una praxis habitual en este tipo de conve-
nios, que se ven vedados por la nueva Ley Concursal y reenviados obligatoria-
mente a la liquidacién.

A) Introduccion: determinacién del cauce y entorno del convenio
siempre de continuacion

Cualquier empresa no puede acudir a un convenio en el concurso, porgue
el convenio ha de ser de continuacién. La posibilidad de convenio exige una
serie de parametros relativamente altos de acceso a la tramitacién de un conve-
nio. Con caréacter general, no pueden alcanzarse acuerdos con una quita supe-
rior al 50% ni una espera superior a cinco afios. Ademas, estan prohibidos los
convenios liquidatorios. Los convenios son siempre de continuacion, bien con
el mismo empresario, bien mediante cesidn convenida a terceros, quienes se
ocuparan de la continuacion de la actividad empresarial.

B) Requisitos de accesibilidad al convenio
a) La propuesta anticipada de convenio

Esta fase se convierte en un cauce estrecho y siempre de continuacion. La
propuesta puede partir del deudor o pueden ser los acreedores los proponentes.
Se deberd acompafiar un plan de pagos Yy, en su caso, un plan de viabilidad.

b) Condiciones generales de acceso al convenio

Es precisa la propuesta que no implique una quita superior a la mitad ni
una espera superior a cinco afios del importe de los créditos ordinarios. Se
excepciona de esta regla el concurso de empresas cuya actividad pueda tener
especial trascendencia para la economia, siempre que contenga un plan de via-
bilidad y un informe de la administraciéon econémica competente.

c) Prohibicién de convenios liquidatorios

Se impide asi la entrada de liquidaciones a través de la fase de convenio.
Los intentos de convenios de liquidacion han de tramitarse obligatoriamente a
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través de la fase de liquidacion. Y esto implica la apertura de la seccién de
calificacion y una posible responsabilidad civil por los créditos no satisfechos.
Cada fase sirve a una finalidad a la que estan destinadas. Los convenios liquida-
torios han sido muy habituales en los procedimientos de suspension de pagos,
con el abuso de situaciones de insolvencia definitiva en dichos procedimientos,
pensados inicialmente para la situacion de insolvencia provisional.

d) Convenios de enajenacion a tercero con continuidad

También es posible la cesion de la empresa a tercero a través del convenio
(art. 100.2 LC). En tal caso las proposiciones de convenio deben contar con la
asuncién por el adquirente de la continuidad de la actividad empresarial y del
pago de los créditos de los acreedores en los términos de la propuesta de conve-
nio.

C) Medidas de control y aseguramiento de la viabilidad del convenio

En primer lugar, el legislador establece un proceso completo y bien prefi-
jado para que se contengan diversos documentos que permitan obtener informa-
cidn a los acreedores sobre la situacion patrimonial del deudor y la viabilidad de
la propuesta presentada.

Ademas, se permiten impugnaciones, e incluso formular oposicién por
inviabilidad objetiva de cumplimiento del convenio alcanzado.

— Plan de pagos: el deudor o los acreedores han de presentar un plan de
pagos con detalle de los recursos previstos para su cumplimiento, incluidos los
procedentes de la enajenacion de determinados bienes y derechos del concur-
sado.

— Plan de viabilidad: en el caso de que desee contar con recursos propios
derivados de la propia actividad empresarial para el cumplimiento del conve-
nio, se debera presentar un plan de viabilidad especificando los recursos nece-
sarios, medios y condiciones para su obtencién (art. 100.5 LC).

— Escrito de evaluacion de la administracion concursal: la administra-
cién debera emitir en diez dias su evaluacién sobre la propuesta presentada por
el deudor. Esta valoracion del 6rgano concursal se referira al contenido de la
propuesta, al plan de pagos que se presenta y, en su caso, al plan de viabilidad
gue la acompafie. El contenido del escrito sera puesto de manifiesto en la secre-
taria del Juzgado a fin de que sea conocida por los acreedores y pueda ser objeto
de debate en la junta de acreedores.

— Oposicidn por inviabilidad objetiva del convenio aprobado: se faculta
a la administracion concursal y acreedores que sean titulares de al menos un
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cinco por ciento de los créditos ordinarios si estos Gltimos no han asistido o
hubieren votado en contra de la propuesta aprobada. Se eleva a causa de oposi-
cion la inviabilidad objetiva del convenio aprobado (art. 128 LC).

D) Informacion periddica del cumplimiento del convenio

Salvo los controles especificos que se dispongan en el convenio, la LC
delega en el deudor la obligacion de informar periédicamente al Juzgado. El
articulo 138 dispone que el deudor informara al Juzgado del cumplimiento del
convenio semestralmente, a partir de la fecha de la sentencia aprobatoria del
convenio.

También se pueden adoptar otras medidas de control e informacion a favor
de los acreedores por asi haberse pactado en el convenio. Estas medidas pueden
ser desarrolladas por alguno de los administradores concursales, como se viene
haciendo en los expedientes de suspensién de pagos.

3. El interés del concurso en la fase de liquidacion:
determinacion del mejor plan de liguidacion

El interés del concurso en la fase de liquidacion persigue definir la mejor
forma de liquidacion de la empresa en concurso, a través de la enajenacion en
bloque de las unidades empresariales, siempre que sea posible. Se trata de
reasignar la empresa como unidad patrimonial y de actividad econémica a un
empresario distinto que pueda situarla en linea de rentabilidad. Todo ello a
través de su compra en funcionamiento. Y ello porque se tutelan, siempre que
sea factible, a las unidades empresariales en funcionamiento y el cambio de la
figura del empresario que ha abandonado la empresa y que, por su ineptitud, la
ha llevado a la crisis. Esa misma organizacion empresarial puede ser gestionada
por otros empresarios que, aprovechando los conocimientos de mercado y fon-
do comercial de la misma, puedan recuperarla con sus elementos humanos y
patrimoniales. Por ello, el legislador establece un criterio legal obligatorio de
enajenacién en blogue de las unidades empresariales del deudor. Sélo si des-
pués de haberlo intentado no existen postores se procedera a la liquidacion
individualizada de los bienes del deudor concursado. Repetimos que derivado
de la flexibilidad del concurso la tutela de estos intereses esta condicionada a su
existencia en “ese” concurso y siempre que sea factible. Pero para definir el
plan de liquidacion, ademas del criterio legal informador examinado, se confie-
re participacion a los acreedores, mediante un tramite de formulacién de obser-
vaciones y propuestas de liquidacién. Se trata de “animar” el mercado en la
busqueda de la mejor solucion.
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A) Identificacion del interés

Determinacién de la mejor liquidacion posible. Y, siempre que sea facti-
ble, mediante su enajenacién como un todo de las unidades empresariales.

El interés en esta fase reside en la transmision en blogue de la empresa, y
en funcionamiento cuando fuera posible. Por ello, el proceso de realizacion
individualizada de los bienes se transforma en una cesién en blogue, a modo de
cesién de empresa con todos los elementos integrados en esa unidad empresa-
rial. Se ha mantenido la organizacién empresarial, la vigencia de los contratos y
se ha protegido al patrimonio de las agresiones o ejecuciones individuales per-
turbadoras para mantener el conjunto de la empresay enajenarlo como un todo.

Se abre, pues, una fase de liquidacién novedosa, en la que se busca com-
prador de la empresa en crisis y en liquidacion. Y ademas se da participacién a
los acreedores en la definicién del plan de liquidacion.

Existe una correspondencia entre la configuracion patrimonial del deudor
y el modo de realizacién de sus bienes. Asi, el legislador impone a la adminis-
tracion concursal el sistema de liquidacion que ha de seguir, si concurre la
premisa de la existencia de un conjunto empresarial. En tal caso, se seguira la
enajenacion en bloque del patrimonio del deudor como unidad empresarial,
siempre que sea factible. Y, de igual manera, se sigue un mini-proceso de deter-
minacion, por parte del Juez, de la mejor forma de realizar la liquidacion. Sera
el Juez quien decida, finalmente, mediante Auto, el método de liquidacion.
Igualmente, se da entrada también a los acreedores en la definicion del proceso
de ejecucion a seguir. Veamos este proceso:

B) Mini-proceso para la determinacién del mejor plan de liquidacién

El trdmite para la aprobacién del plan de liquidacion es participativo. Se da
entrada a los acreedores, a los trabajadores y al propio deudor, a fin de conocer
sus propuestas y observaciones de liquidacién. Por ello, también la determina-
cion del plan de liquidacion es flexible y puede ser atemperado por la interven-
cion de los acreedores y el deudor.

* Plan de liquidacion: la administracion concursal presentara un plan de
realizacion que deberd atenerse al criterio del legislador, que determina la ena-
jenacion unitaria del conjunto empresarial del deudor o de algunos de ellos (art.
148.1 LC).

* Formulacién de observaciones y propuestas de modificacion: A este
plan de realizacion se le formulan observaciones y propuestas de modificacion
por parte del deudor y los acreedores, tendentes a una mejor realizacion del
activo.
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* Informe de los representantes de los trabajadores: con el fin de formular
observaciones y propuestas de modificacién, segln lo sefialado anteriormente.

» Segundo informe respecto de la propuesta de modificacion presentada
por los acreedores: los administradores concursales emitiran una nueva nota
informando sobre las modificaciones propuestas por los acreedores a fin de que
informen al Juez sobre su opinién al respecto.

¢ Auto del Juez del concurso: el Juez del concurso decidirg, finalmente, el
plan de liquidacién que se seguiré en los términos del presentado por la admi-
nistracién concursal, introducir las modificaciones presentadas por las partes, 0
acordar la liquidacion conforme a las reglas legales supletorias del art. 149 LC.

* Reglas legales supletorias: se aplican subsidiariamente para cuando no
se apruebe un plan de liquidacion por el Juez y en su caso, en lo no previsto por
el aprobado.

C) Criterios legales supletorios

Los criterios se concretan, en primer lugar, en una enajenacién del conjun-
to empresarial como un todo o de sus divisiones en igual forma, mediante
subasta o0 enajenacion directa si aquélla quedara desierta. En segundo lugar,
cuando la liquidacion afecte a los contratos laborales se seguira lo dispuesto en
el art. 64 LC para la modificacion de las condiciones de trabajo. Por Gltimo la
ejecucion individual de los bienes se realizard conforme a lo dispuesto en la
LEC para el procedimiento de apremio.

D) Responsabilidad concursal de administradores de personas juridicas
por créditos no satisfechos

Derivada de la flexibilidad del concurso, se establecen responsabilidades
personales para aquellos supuestos de insolvencia grave y en los que incurra
alguna causa seria de participacion del deudor en la causacion o agravacion de
la insolvencia, mediante su calificacion culpable. Asi, en todos aquellos casos
de apertura de la liquidacion y calificacion culpable del concurso, el Juez podra
determinar en la sentencia de calificacion la condena a los administradores de
hecho o de derecho, o quienes lo hubieran sido en los dos Gltimos afios anterio-
res al inicio del concurso, a pagar a los acreedores concursales, total o parcial-
mente, el importe que de sus créditos no perciban en la liquidacion de la masa
activa. Este instrumento se reserva para deudores en situacién de insolvencia
grave gue haya originado la liquidacion, y ademas hayan incurrido en alguna
causa de culpabilidad del concurso. Ante esta insuficiencia patrimonial, se pue-
de extender la responsabilidad, total o parcial, a quienes fueron organicamente
responsables de la gestion de la entidad deudoray a quienes, de facto, lo hubie-
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ren sido en los dos afios anteriores al inicio del concurso. Esta medida no debe
causar mayor alarma a los administradores diligentes que sufren un infortunio
en los negocios. Asi, la Ley descarga responsabilidad civil frente a quienes
fueron responsables de una insolvencia grave a la que cabia otra salida que la
liquidacién y que, ademas, con su comportamiento y actuacion, provocaron o
agravaron la insolvencia y merecieron el reproche y la calificacion culpable del
concurso, con levantamiento del velo de quienes desde la trastienda manejaban
la entidad concursada.

II. IDENTIFICACION DE LOS INTERESES CONCURRENTES

La finalidad solutoria de los acreedores no es el Gnico interés digno de
tutela por la nueva Ley Concursal. El legislador adopta una solucién conciliato-
ria y compositiva de los diferentes intereses que concurren o pueden estar pre-
sentes en el concurso.

Al igual que el iter del procedimiento de concurso varia en funcion de la
situacién econémica del deudor y las posibilidades de convenio o liquidacién,
lo mismo ocurre respecto de la proteccion de los intereses concurrentes. El
interés tutelado se define en funcion de cuéles sean los intereses concurrentes.
Solo con la mirada puesta en la configuracion empresarial del deudor podremos
determinar los intereses a tutelar.

En ocasiones, no podran ser tutelados determinados intereses dignos de
proteccion por el Derecho concursal, porque no estan presentes si atendemos a
la situacion econémica y financiera del deudor. Pensemos en esa empresa ya
cerrada y sin actividad econémica a la que no le sirve el interés digno de tutela
relativo a la conservacién de unidades empresariales. La tutela en tal caso se
orientara a una mera liquidacion colectiva judicial con depuracién de las res-
ponsabilidades a que hubiere lugar para los administradores de la entidad. Por
el contrario, cuando el deudor cuente con un proyecto empresarial viable pero
gue esta amenazado por dificultades financieras, el interés de tutelar al deudor
para que logre, en el cauce del concurso, un convenio de continuidad con sus
acreedores sera el principal interés en ese supuesto concreto de crisis. El interés
gue siempre se tutela por el Derecho concursal es el interés solutorio de los
acreedores, si bien éste ha de protegerse en su conjunto, como veremaos a conti-
nuacion.

Por ello, vamos a analizar los diferentes intereses concurrentes, al objeto
de considerar la supremacia que en cada supuesto tienen unos respecto de otros,
y la permanencia y estabilidad del interés de los acreedores en su conjunto a
obtener una satisfaccion de su crédito. Es el Unico interés que siempre esta
presente. En ocasiones, si la empresa en crisis esta disgregada y desmembrada,
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Nno apareceran otros intereses que la mejor satisfaccion de los acreedores, ya que
sera el Unico interés digno de proteger. Si, por el contrario, dicha empresa tiene
trabajadores y forma un conjunto empresarial con posibilidades de ser conti-
nuado por otras personas, ese interés se conciliara con el interés de los trabaja-
dores y de la conservacion de unidades empresariales y primara la linea conser-
vativa siempre que sea factible. No olvidemos, igualmente, el interés del deudor
de obtener plazo e incluso quita para seguir con la empresa por si mismo,
mediante acuerdo de pago con sus acreedores.

Veamos estos intereses concurrentes dignos de tutela en el concurso:

1. Interés de los acreedores en su conjunto

La finalidad de satisfaccién de los acreedores en su conjunto implica una
proteccion del activo para su mejor realizacion. Asi, se han de equilibrar los
intereses de los acreedores, estableciendo limitaciones del ejercicio de su dere-
cho a quienes gozan de una mejor posicion para el cobro de sus créditos. Nos
referimos a quienes siempre van a estar garantizados con el bien objeto de
garantia real.

De esta forma, se aplican pequefios sacrificios a los que mas tienen, para
colaborar con una mejor solucién de pago a la generalidad de los acreedores
gue son ordinarios y, por ende, a aquellos otros que estan al final de la cola de
los acreedores, que son los acreedores subordinados.

No todos los acreedores pueden tener la misma condicion. Por ello se
establecen unos privilegios y preferencias de los créditos. Algunos acreedores
son tan privilegiados que la esencia de su crédito no se modifica por el concur-
so. Estos podran hacer efectivo su derecho de crédito mediante la realizacion
del bien o bienes afectos a su crédito, lo que ocurre con los acreedores con
derecho real, reserva de dominio y arrendamiento financiero. Aquellos créditos
que el legislador considera gozan de un interés de cobro superior a otros tienen
la condicién de acreedores privilegiados (art. 90 LC). Los acreedores salariales
con sus variedades y limitaciones, asi como los créditos publicos de Hacienday
Seguridad Social, se sitdan en el grupo de los privilegiados. Por el contrario,
otros acreedores son relegados a posiciones peores que la media de los acreedo-
res por la propia dindmica de su crédito o de su proximidad y conocimiento del
deudor y su especial relacion con él (art. 92 LC). Por ltimo, el resto de los
acreedores englobaran ese grupo abierto y anénimo de los acreedores ordina-
rios (art. 93 LC).

La existencia de derechos inmodificables de los acreedores con privilegio
especial acompafiada de medidas procesales de ejecucion individual y separada
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del concurso conllevaria un grave riesgo para la pretension satisfactoria del
resto de los acreedores. Dicho riesgo derivaria de un peligro cierto para la
satisfaccion de todos los acreedores ante la pérdida de posibles bienes clave en
el desarrollo industrial o comercial de la empresa en crisis, ante la ejecucion y
subasta de dichos bienes por los acreedores privilegiados especiales.

La finalidad solutoria propia del derecho concursal se encuentra modulada
y matizada, en su caso, por la concurrencia de otros intereses dignos de tutela
gue pueden aparecer en el concurso. Se busca, asi, conseguir una solucién
componedora y amistosa entre los propios acreedores para la mejor satisfaccion
del conjunto. Y ademas una solucién componedora y amistosa entre los diferen-
tes intereses concurrentes.

2. Interés en la composicion de la empresa

Es un interés que tiene prioridad en la nueva Ley Concursal, pero condi-
cionado a su existencia. No sera valido para todas las situaciones concursales.
Siempre que sea factible se atendera al interés de la continuacion de la actividad
econdémica con el mismo empresario 0 mediante la cesion o enajenacion de los
conjuntos empresariales en bloque (art. 148.1 LC).

El interés reside en la conservacién de unidades empresariales y la conti-
nuidad de su actividad econdémica, bien a través del empresario fallido (en
aquellos casos de insuficiencia financiera), bien en aquellos supuestos de cam-
bio de empresario, mediante la cesién o enajenacién en bloque de unidades
empresariales a terceros, tanto en via de convenio como en fase de liquidacion.

La nueva Ley Concursal acoge, en cierta medida, la separacién entre em-
presa y empresario. Por un lado, identifica como bien tutelado aquella unidad
empresarial que puede ser continuada por ése u otro empresario. Y, por otro
lado, quiere separar la empresa del empresario (persona fisica o juridica) cau-
sante de la crisis. En tales casos, conviene cambiar de empresario para que esa
empresa pueda seguir desarrollando su actividad econémica con otro empresa-
rio. Por ello, la Ley Concursal fomenta la transmision de unidades empresaria-
les mediante la cesion en bloque de los activos que la constituyen, cuando
existan en el activo del deudor. Este interés es de satisfaccion ineludible cuando
se halle presente en el patrimonio del deudor.

En la fase final de aprobacion de la Ley Concursal se ha fortalecido este
interés, hasta el punto de resultar obligatorio en los casos de liquidacion, atendi-
das las circunstancias de la empresa en crisis. Significa esto que ““siempre que
sea factible™ debera procederse a la realizacion del patrimonio del deudor me-
diante la cesiéon en bloque de unidades empresariales o su divisién para su
posible escisién o fusién.
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En el anteproyecto de Ley se establecia esta posibilidad como un criterio
legal supletorio de realizacion en fase de liquidacion. Sin embargo, el plan de
liquidacion que elaboran los administradores concursales podia separarse de
este criterio legal supletorio que, si bien era informador, no resultaba obligato-
rio para la administracion concursal. Con ocasion de la entrada del Proyecto de
Ley en el Parlamento, y con las nuevas enmiendas de los grupos parlamenta-
rios, se ha consolidado este interés cuando su realizacion sea factible. Nueva-
mente hemos de mirar hacia la empresa y sus activos, materiales, humanos y
organizativos, para dar una respuesta de satisfaccion a los intereses concurren-
tes.

En caso de existencia de una organizacién empresarial con posibilidades
de cesidn a terceros, ése sera el interés prioritario para obtener una satisfaccion
de los acreedores v, a la vez, atender el interés de conservacién de la empresa,
proteccion del empleo, y otros intereses de terceros implicados.

El interés de la composicion de la empresa tutela, también, a los otros
intereses implicados. En primer lugar, se tutela el interés de los trabajadores a
continuar en el ejercicio de su actividad profesional o laboral en el seno de
dicha empresa. De igual manera, los proveedores y los clientes de esas empre-
sas en crisis podran continuar su actividad econémica con ellay seguir vendien-
do mercaderias a la empresa en crisis que continle su actividad econémica.

3. Interés del deudor

El concurso es un procedimiento abierto a diferentes soluciones y acceden
al mismo deudores que presentan diferentes situaciones de desequilibrio finan-
ciero mas o menos grave. El concurso tutela el interés del deudor y le provee de
un cauce ordenado para alcanzar una solucién concertada con sus acreedores.

El deudor puede utilizar el procedimiento de concurso como un instrumen-
to procesal en orden al logro de un acuerdo con sus acreedores y que en via
extrajudicial puede resultar una opcion dificil. Asi, la nueva Ley Concursal le
ofrece al deudor, que cuenta con un proyecto de continuidad y viabilidad, la
posibilidad de alcanzar un acuerdo con sus acreedores. El concurso puede ser
utilizado, incluso, para refrendar un acuerdo extrajudicial. Pensemos en aquel
deudor que, ante una situacion de crisis financiera pasajera, se pone de acuerdo
con una gran parte de sus acreedores, pero siempre existen algunos acreedores
gue se ponen nerviosos e inician ejecuciones o reclamaciones frente al deudor
perturbando gravemente su normal evolucion de la crisis. En esos casos, 0 se
cuenta con el acuerdo del 100% de los acreedores o se asume el pago de aque-
llos que no consientan dicho acuerdo.

Con lanueva Ley Concursal, parece conveniente utilizar un cauce procesal
rapido que permita un refrendo del acuerdo extrajudicial alcanzado y vincule a
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todos los acreedores, todo ello en un plazo de dos meses mas uno de prérroga
(maximo de 3 meses). El deudor encuentra tutela en el procedimiento de con-
curso para la blsqueda de soluciones a la crisis. Lo mismo puede decirse res-
pecto del deudor que cuenta con un proyecto viable pero con escasa capacidad
financiera.

En este foro de solucién convenida del concurso se tutela el interés del
deudor de continuar su empresa, arreglando mediante convenio con sus acree-
dores cifra y plazo para el pago de sus créditos.

4. Interés de los otros implicados
A) Tutela del empleo

La empresa es un elemento de riqueza social, el empleo es un interés
tutelado por los poderes publicos y constituye una parte de los Derechos Funda-
mentales de los ciudadanos en un Estado de Derecho. El Estado no puede
permitir la destruccion masiva de empleo ni de unidades empresariales que
pueden afectar de manera importante a determinadas areas geogréaficas, que
provocan la existencia de zonas en declive.

El interés individual de los trabajadores o los asalariados esta tutelado a
través de los privilegios salariales. Pero la mejor tutela para el acreedor salarial
es evitar el nacimiento de los créditos salariales, mediante el pago de los sala-
rios regularmente. Por ello, indirectamente se atiende, también, a la satisfaccion
y proteccion del empleo a través de la busqueda de soluciones compositivas
para la empresa mediante la supervivencia de ésta, su separacién del empresario
en crisis y su adscripcion a otro empresario que asuma compromisos de conti-
nuidad y de satisfaccion a los elementos dignos de proteccién.

B) Tutela del interés de mercado

En muchas ocasiones, la crisis de una empresa origina la de otras. Una
empresa que incumple sus obligaciones de pago arrastra en cascada a otras
empresas, proveedores o clientes de la misma. Normalmente, las empresas me-
nos solidas financieramente son aquellas que “caen” en una crisis derivada de
otra. Cabe establecer una diferencia entre aquellas empresas con crisis derivada
por la falta de pago del principal cliente, de aquellas otras que cierran como
consecuencia de la falta de actividad econémica a la que se ven sumidas tras el
cierre de la empresa cliente. El dafio derivado del cierre de una empresa es
mucho mayor de aquel que se produce como consecuencia de la falta de pagos
temporal pero con continuacion de la actividad econémica y, por ende, de la
cartera de pedidos con las empresas proveedoras. Existe, pues, un interés de
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mercado a favor de la continuidad de la empresa. Este interés no exige que
continlle el mismo empresario, sino mas bien con cambio de empresario.

C) Tutela del interés publico

En tercer lugar, el Estado, las administraciones autonémicas y locales se
ven afectadas como consecuencia de las crisis industriales importantes. La des-
aparicion de una empresa puede conducir a una regién al declive y reconversion
con pérdida de empleo en las respectivas zonas donde se ubica. El interés
publico se ve afectado ante la existencia de crisis de empresas importantes. En
atencién a estas situaciones especiales, la solucion también ha de ser especial.
La Ley Concursal prevé la posibilidad de que empresas de importancia para la
economia tengan una solucioén de crisis via convenio en la que se puedan supe-
rar los parametros cuantitativos de acceso, superando un 50% de quita y los
cinco afios maximo de espera. Nuevamente vemos que, en atencion al perfil de
la empresa en crisis, la solucién que se adopta es mas personalizada. Lo mismo
puede decirse del procedimiento abreviado para situaciones de insolvencia me-
nores.

5. Medidas de proteccién de los intereses concurrentes

A continuacién sefialamos algunas medidas novedosas para la mente del
concursalista espafiol y que responden a la fisonomia del concurso tratando de
ofrecer una solucion personalizada a la situacion de crisis, a través de la pro-
teccion de los intereses concurrentes.

El listado de elementos que se citan a continuacién son notas de aquello
gue conforma el concurso y que informa e ilustra al operador juridico y econé-
mico respecto de las finalidades del concurso y la toma de decisiones a adoptar
en supuestos de crisis.

Conviene centrar esta materia con la evolucion de los bienes que son obje-
to de tutela por el Derecho concursal. Analizados los intereses concurrentes y
dignos de amparo por Ley concursal, conviene presentar algunos de los elemen-
tos que ayudan a soportar la solucién conciliatoria y componedora de los inte-
reses concurrentes del concurso.

Veamos algunos rasgos que conforman la fisonomia del concurso y nos
llevan a ratificar esta conclusion.

A) Administracién eficiente

Que se traduce en una rapida y profesional gestion del concurso mediante
la designacion de un 6rgano colegiado. Este rgano acoge en su seno a profesio-
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nales complementarios del mundo del Derecho y de la auditoria junto a la
representacién de acreedores, quienes pierden su papel preponderante en la
quiebra. La rapida gestion se traduce en plazos de cumplimiento de sus tareas y
sujetos a sancion (art. 74 LC), lo que indudablemente ayudara a la celeridad del
procedimiento.

B) Acceso universal y proteccion de todos los acreedores en el concurso

La formacion de la masa pasiva se verifica con todos los acreedores cono-
cidos y no sélo con aguellos que insinGan su crédito y lo comunican a los
organos concursales. Se obliga a la administracion judicial a incluir a todos
aquellos que resulten de la documentacién del deudor (art. 86.1 LC). Es una
medida de proteccion al crédito porque en el futuro el pasivo del deudor concur-
sado lo formaran todos los acreedores.

C) Facilitar la reorganizacion de las empresas mediante la realizacion
como un todo de los establecimientos y explotaciones

Se trata de la regla general obligatoria de liquidacién e informadora del
concurso. Esta regla legal es ineludible siempre que sea factible (art. 148.1 LC).
Por tanto, se fomenta la venta en bloque del establecimiento del deudor, con su
maquinaria, mercaderias, fondo de comercio, cartera de clientes y con sus em-
pleados. Normalmente esta compra interesara a empresas de la competencia y
del sector de actividad de que se trate. Esta regla general legal de liquidacion
tiende a la continuidad de la empresa, su unidad cuando se pueda y la inclusién
en la misma de los activos laborales.

D) Proteccion del patrimonio del deudor, mediante la evitacion
de la “rapifia” de acreedores con privilegio especial

Estos acreedores se ven sometidos a medidas especiales en interés del
concurso, evitando asi perturbaciones que afecten a su buena gestién. Este tipo
de acreedores, es decir, aquellos que disponen de un derecho real sobre determi-
nados bienes o que tienen bienes de su propiedad en posesion del deudor en
aquellos casos de reserva de dominio o arrendamiento financiero, todos ellos
inscritos debidamente en los registros correspondientes, tenian la posibilidad de
separar los bienes afectos del activo del deudor, y producian el desmembra-
miento patrimonial de la entidad en crisis. La separacion o ejecucion de la
maquinaria determinaba el cierre de la actividad y una cierta rapifia de determi-
nados acreedores. Sin embargo, en la Ley Concursal se disponen normas limita-
tivas del ejercicio de su derecho de crédito, ya mencionadas anteriormente al
comentar la finalidad de la fase comun. Esta medida disciplina a los acreedores
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con privilegio especial a la buena gestidn del concurso vy, en definitiva, a favor
de la proteccion del crédito globalmente considerado, con los consiguientes
sacrificios para estos acreedores con privilegio especial.

E) Fomento de la solucion de convenio, pero con acceso restrictivo

Se promueve el convenio como la solucién normal a la crisis, pero las
exigencias de control crean un cauce en que s6lo tienen acogida los convenios
serios de continuacion. La opinién de la administracion concursal en su informe
de la fase comdin, el plan de viabilidad del deudor y la evaluacién de la propues-
ta por la administracion concursal, son medidas de control de la seriedad del
convenio. Ademas la imposibilidad de alcanzar acuerdos liquidatorios permite
augurar un uso limitado de esta via. No obstante, se permite en via de convenio
la cesion de la empresa en crisis a un tercero que garantice su continuidad (art.
100.2 LC).

F) Principio de continuidad de la empresa y vigencia de los contratos

Se mantienen los contratos vigentes con obligaciones reciprocas a pesar de
la apertura del concurso, y en particular los contratos laborales (art. 64 LC).
Cabe la rehabilitacion de algunas operaciones de interés para la continuidad de
la empresa. Y ademas, aquellas clausulas que establezcan la facultad de resolu-
cién y la extincién del contrato por la sola causa de la declaracién de concurso
de cualquiera de las partes se tendran por no puestas (art. 61.3 LC). La no
aparicion de los créditos salariales es una medida preservativa para los acreedo-
res ordinarios y el mantenimiento de la unidad de empresa.

G) Responsabilidad concursal por el déficit de pago a los acreedores

Se incorpora una nueva responsabilidad para los administradores de las
personas juridicas. Ademas del ejercicio de todas las acciones de responsabili-
dad frente a los administradores que puede iniciar la Administracién concursal,
se concreta con ocasién de la apertura de la liquidacion y la calificacién culpa-
ble del concurso la posibilidad de extender a los administradores de hecho o de
Derecho, y a quienes hubieran tenido esta condicién en los dos afios anteriores a
la fecha de la declaracion del concurso, a pagar total o parcialmente el importe
gue de sus créditos no perciban en la liquidacién de la masa activa (art. 172.3
LC). Se abren asi nuevas vias sustitutivas a la retroaccion vigente como formula
para atraer bienes al concurso o cargar con la responsabilidad del crédito no
satisfecho.

A mi entender, la Ley Concursal presenta una opcion conciliadora y tuiti-
va de todos los intereses concurrentes —interés de los acreedores en conjunto,
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del deudor, de la composicion de la empresa y de otros implicados—. Sigue una
linea tradicional, pero con formulas distintas que fomenta la composicién de la
empresa cuando sea posible tanto en via de convenio como de liquidacion,
protegiendo la buena gestién del concurso por la Administracién judicial y
arbitrando sacrificios a los acreedores mas privilegiados; todo ello en interés de
los intereses presentes en el concurso.

I11. FLEXIBILIDAD DEL CONCURSO PARA OFRECER UNA
SOLUCION PERSONALIZADA A LA SITUACION DEL DEUDOR

La solucion a la crisis ha de mirar necesariamente a la configuracion patri-
monial que ofrece el deudor. Segun la composicién patrimonial, econémica y
organizativa del deudor, el concurso ofrece una diversidad de soluciones que se
adecuan a las circunstancias del deudor.

Veremos que el concurso ofrece multiples salidas a las que puede incorpo-
rarse cualquier situacion de crisis y en conexién con la tutela de los intereses
concurrentes. Realizaremos una breve sinopsis de posibles situaciones y las
potenciales soluciones que el concurso ofrece, tanto al deudor como a los titula-
res de los intereses concurrentes.

Vamos a definir tres bloques, en funcién de la situacion de la empresa en
crisis. El primero se reserva para aquel deudor que cuenta con un proyecto
empresarial viable y que soporta dificultades financieras superables. En el se-
gundo grupo de soluciones examinamos una empresa en funcionamiento con
dificultades financieras serias que puede acudir a una via de solucion de conve-
nio, con ciertas dificultades de poder cumplirlo, o a la liquidacién, pero con
unos activos empresariales en funcionamiento. Por Gltimo, examinamos el caso
de una empresa concursada, cerrada, sin trabajadores, desmembrada y no liqui-
dada. Por tanto, en una situacion de cierre de facto y sin unidades empresariales
vivas.

1. Deudor con proyecto viable de empresa

El deudor con un proyecto viable sigue la solucién de convenio. Podemos
encontrar dos subgrupos, segun sea anticipado u ordinario el convenio:

En primer lugar, aquel que tiene dificultades financieras temporales y po-
dria incluso encontrar un acuerdo extrajudicial con los acreedores pero que
prefiere acudir al procedimiento de concurso presentando una propuesta antici-
pada de convenio desde el inicio del procedimiento y obteniendo una resolu-
cién rapida a la crisis mediante el establecimiento de un convenio, con la tutela
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judicial y transparencia frente a sus acreedores. Podria decirse que a través de
un convenio anticipado “eleva a publico” los convenios extrajudiciales. El se-
gundo supuesto que entra en esta categoria de deudor con empresa viable es
aquel que persigue la continuidad de la empresa por si mismo sin cesién a
terceros y que, aun teniendo dificultades financieras, ofrece una solucion orde-
nada de pago aplazado y que con una ligera quita puede afrontar la recuperacion
de su empresa en un convenio ordinario.

En este caso, el concurso prevé un seguimiento de control de la viabilidad
de la propuesta de convenio para informacion de todos los acreedores. De igual
manera el concurso s6lo permite el acceso a convenio de propuestas que con-
tengan una quita no superior al 50% de la deuda ni una espera superior a cinco
afios y prohibe los convenios liquidatorios.

2. Acreedor con crisis severa pero con unidades empresariales

En una peor posicién que el grupo anterior, este deudor desarrolla una
actividad econémica que pudiera ser viable pero en la que su situacion financie-
ra le impide atender nuevas inversiones y el pago a los acreedores. En estos
supuestos, el deudor puede como una primera solucién apostar por una via de
convenio en la que pudiera pensarse en una solucion de enajenacion de la
empresa a terceros mediante la cesion en blogue de la unidad empresarial y
pago a los acreedores del dinero obtenido por la cesion en blogue de la empresa.

Por otro lado, pudiera pensarse en una solucién de realizacion mediante la
cesién en bloque de la empresa a terceros interesados en su adquisicion. Pudiera
darse el caso del inicio de una situacion de convenio que luego fuera incumpli-
do y pasar, finalmente, a la liquidacién en bloque de la empresa. En este caso, el
deudor tiene dudas de la viabilidad del proyecto, principalmente porque se
exigiria la realizacion de nuevas inversiones para un desarrollo arménico de la
entidad. En esta linea, el deudor opta por el camino a seguir. Si acude directa-
mente a la liquidacion, se buscara por parte de la administracion concursal la
mejor liquidacién y siempre que sea factible a través de la cesién en blogue de
unidades empresariales o su division para escindirlas.

Notese que, en este supuesto de crisis, lo relevante a estos efectos es la
existencia 0 no de una unidad empresarial en funcionamiento, lo que determina
el principal interés a tutelar para su enajenacién en bloque, si fuera factible.
Evidentemente, si no fuera posible esta cesion en bloque, se seguiria la liquida-
cion individualizada del patrimonio del deudor. La calificacion culpable del
concurso podria colaborar en la satisfaccion de los acreedores, siempre y cuan-
do se incurriera en causa de culpabilidad.
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3. Empresa sin patrimonio, sin actividad o en liquidacion

Se sigue la liquidacién judicial concursal al modo tradicional, es decir,
mediante la ejecucion individualizada de los activos del deudor. Se afiade en
estos casos extremos la posible responsabilidad de los administradores por défi-
cit patrimonial si el concurso fuera calificado culpable.

En este grupo de posibles deudores situamos a aquellos que han dejado
llevar la empresa a una situacion de crisis irreversible en la que no existe patri-
monio 0 es muy escaso, se han producido ya despidos o expedientes de extin-
cién colectiva de empleo y puede que incluso se trate de un concurso necesario.
Evidentemente, se trata de un caso extremo. La Ley Concursal ordena la liqui-
dacion de los activos existentes y se prevé una pieza de calificacion para depu-
rar posibles responsabilidades de los administradores y liquidadores que lo
hubieran sido en el plazo de dos afios anteriores al inicio del concurso. Asi, la
sentencia que califique de culpable el concurso puede condenar, ademas, a los
administradores y liquidadores antes mencionados a pagar a los acreedores
concursales, total o parcialmente, el importe que de sus créditos no perciban en
la liquidacion de la masa activa. Se trata de una accién de cobertura del déficit
patrimonial de la entidad y para pago, en definitiva, a los acreedores. No es el
momento de considerar hasta qué porcentaje de la deuda se puede condenar a
estos administradores.

Hasta aqui los principales grupos de crisis y las soluciones que sugiere la
Ley Concursal. Si tuviéramos que avanzar un listado de posibles soluciones,
citariamos las siguientes:

S Convenio Anticipado.

S Convenio Ordinario con el mismo empresario.

S Convenio Ordinario con cesion en bloque a un nuevo empresario (en los
convenios con quitas superiores a un 30% 0 una espera superior a 3 afios se
produce la apertura de la pieza de calificacion).

S Liquidacion con enajenacion en blogue a nuevo empresario (apertura de
pieza de calificacion y posible derivacion de responsabilidad concursal por falta
de satisfaccion de los créditos).

S Liquidacion individualizada de los activos del deudor (apertura de pieza
de calificacion y posible derivacion de responsabilidad concursal a los adminis-
tradores por falta de satisfaccion de los créditos).
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IV. RECAPITULACION

Los proponentes de la Ley Concursal han realizado un excelente trabajo.
Se consigue en la nueva ley dar a cada uno lo suyo. Es decir, ofrecer una
respuesta adecuada a la situacion de crisis del deudor en atencién a su configu-
racion empresarial. Esta flexibilidad se modula con los intereses dignos de
tutela. Se concede prioridad a la continuidad de las actividades empresariales o
profesionales como mejor cauce de satisfaccion a los acreedores en su conjunto,
siempre que sea factible. La Ley Concursal ofrece una solucién componedora
de la empresa y concilia los intereses presentes en el concurso.
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I.  UNA APROXIMACION A LA CUESTION

Dentro del universo de la Previsién Social Complementaria, se entiende
por compromisos por pensiones aquellos asumidos por las empresas con sus
trabajadores y beneficiarios de los mismos, por estar recogidos en convenio
colectivo o disposicién equivalente —entendiéndose por tal los pactos entre
las empresas y su personal, u otros acuerdos o decisiones que se encuentren
documentados en cualquier forma admitida en derecho y en los que se regulen
compromisos por pensiones W— y que tienen como fin el cubrir las contin-
gencias de jubilacién, incapacidad laboral total y permanente para la profesion
habitual o absoluta y permanente para todo trabajo, la gran invalidez o la
muerte.

Bajo esa concepcion, la obligacion de exteriorizar los compromisos por
pensiones tiene su origen en la adaptacion a las exigencias establecidas en la
normativa comunitaria que tenia por objeto desvincular la gestion de los com-
promisos por pensiones de la actividad propia de la empresa. Asi, los funda-

(@) Concepcion realmente amplia y que, a la postre, avala ex articulo 1278 del Cédigo
Civil cualquier instrumento o soporte utilizado para la documentacién de los compromisos.
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mentos de esta regulacién se asientan en el articulo 8 de la Directiva
80/987/CEE, de 10 de octubre de 1980, del Consejo, sobre la aproximacién de
las legislaciones de los Estados miembros relativas a la proteccién de los traba-
jadores asalariados en caso de insolvencia del empresario @ (en adelante, Di-
rectiva 80/987/CEE), en lo relativo a situaciones de dificultades empresariales,
y en lo que se refiere a libre circulacion de los trabajadores, en la Directiva
98/49/CE, del Consejo, de 29 de junio de 1998, relativa a la proteccion de los
derechos de pensién complementaria de los trabajadores por cuenta ajena y los
trabajadores por cuenta propia que se desplazan dentro de la Comunidad.

Sobre tales premisas, la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y
Supervision de los Seguros Privados (en adelante, LOSSP) introdujo una modi-
ficacion en la Disposicion Adicional Primera de la Ley 8/1987, de 8 de junio, de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones @ (en adelante, Ley 8/1987) en
gue se establecié la obligatoriedad, para todas las empresas que tuvieran finan-
ciados sus compromisos por pensiones mediante reservas o fondos internos, de
exteriorizarlos a través de un plan de pensiones, uno o varios contratos de
seguros 0 una combinacion de ambas férmulas.

Con todo, tal enmienda legislativa adolecia de un desarrollo reglamentario
gue se demoraria hasta la promulgacion del Real Decreto 1588/1999 de 15 de
octubre, por el que se aprueba el Reglamento sobre la Instrumentacién de los
Compromisos por Pensiones de las Empresas con los Trabajadores y los Bene-
ficiarios (en adelante, Reglamento de Exteriorizacién), que también supone el
desarrollo del régimen transitorio que en la materia establecian las disposicio-
nes transitorias decimocuarta y decimoquinta de la LOSSP ©).

Asi, la obligacion de externalizar los compromisos por pensiones resulta
extensible de forma general a todas las empresas, recogiendo el Reglamento de
Exteriorizacion una excepcion a esta obligacién, al incluir la posibilidad para
las entidades aseguradoras, las entidades de crédito y las sociedades y agencias
de valores de mantener esos compromisos por pensiones —y Unicamente en
aquellos casos en los que los compromisos hubieran sido asumidos con anterio-
ridad al 10 de mayo de 1996— mediante fondos internos, ello siempre y cuando

(@ Reformada, aunque sin afectar a esta materia, por la Directiva 2002/74/CE, de 23 de
septiembre de 2002.

(3 Hoy, Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de diciembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones.

() Disposiciones Transitorias que fueron derogadas por la Disposicién Derogatoria Uni-
ca del Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, cuyo texto actualizado se incorpora
como Disposiciones Transitorias 4.2 a 6.2 al texto refundido de la Ley de Regulacién de los
Planes y Fondos de Pensiones, que aprueba.

- 195 -



Monica CaLoNJE CoNDE Y JOAQUIN Ruiz ECHAURI

cumplan determinados requisitos recogidos en el mencionado Reglamento y
estén debidamente autorizados por el Ministerio de Economia.

Pese a esa posibilidad excepcional, son cada vez mas numerosas las enti-
dades de crédito —y en menor medida, aseguradoras y sociedades y agencias
de valores— que han exteriorizado sus compromisos por pensiones, en parte
debido a la presion ejercida por los colectivos de los trabajadores en este senti-
do, en parte por el endurecimiento de las condiciones para mantener los fondos
internos, vy, finalmente, por el concurso de las Ultimas Sentencias publicadas
sobre la propiedad de los fondos internos de las entidades de crédito.

Il. LA JURISPRUDENCIA SOBRE LOS FONDOS INTERNOS
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Como es conocido, la excepcion que permite mantener a entidades asegu-
radoras, entidades de crédito y sociedades y agencias de valores compromisos
por pensiones mediante fondos internos resulta aplicable Unicamente para
aquellos casos en los que los compromisos hubieran sido asumidos con anterio-
ridad al 10 de mayo de 1996, siendo necesario para poder acogerse a este
régimen excepcional que concurran las siguientes condiciones:

S Que se trate de compromisos por pensiones derivados de convenio
colectivo o disposicién equivalente anterior a 10 de mayo de 1996, sin
gue las modificaciones posteriores a éstos compromisos tengan que ser
externalizadas en el caso en que afecten a una contingencia ya prevista
antes de dicha fecha.

S Que la empresa hubiera asumido ese compromiso con anterioridad a
dicha fecha o bien lo haya adquirido por subrogacion en virtud de
operaciones societarias antes de la entrada en vigor del Reglamento de
Exteriorizacion.

S Y que ala fecha de la entrada en vigor del Reglamento los compromi-
S0S se encuentren recogidos a través de las correspondientes provisio-
nes o anotaciones contables.

La posibilidad de mantener estos compromisos en fondos internos se limi-
ta a aquellos asumidos por el personal ingresado en la empresa con anterioridad
a la fecha de entrada en vigor del Reglamento de Exteriorizacion, y se condicio-
na a la obtencion de una autorizacion administrativa del Ministerio de Econo-
mia con anterioridad al 16 de enero del 2002 que se regula en el articulo 39 del
Reglamento de Exteriorizacién, en el que se establecen los criterios que debe-
ran cumplir para la obtencion de la misma, y entre ellos se prevé que, para que
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los fondos internos puedan instrumentar compromisos por pensiones, deberan
estar dotados con criterios tan rigurosos como los aplicables a los asumidos
mediante planes de pensiones.

Ahora bien, esta excepcion al régimen general ha suscitado numerosas
controversias fundamentadas principalmente en la determinacion de la titulari-
dad de esos fondos internos, y la posibilidad de rescatar o movilizarlos en
aquellos supuestos en los que no se hayan producido las contingencias cubiertas
por ellos en el caso de cese o extincion de la relacién laboral, que se ha visto
reflejada en una interesante jurisprudencia que ha intentado clarificar el trata-
miento de estos fondos internos, tanto en el orden social como en el contencio-
so-administrativo, si bien en este Gltimo de forma escasa, y que a continuacién
vamos a tratar.

1. La jurisprudencia en el Orden Contencioso-Administrativo

Respecto al orden contencioso administrativo, hay que hacer referencia a
la conocida Sentencia del Tribunal Supremo de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccién Tercera, de 16 de enero de 2002, que viene a clarificar
el origen y el tratamiento de este régimen excepcional y su adecuacion a las
normas comunitarias que supusieron la implantacion en nuestro ordenamiento
de la exigencia de externalizar los compromisos por pensiones asumidos por las
empresas con sus trabajadores.

Esta sentencia desestimo varios recursos contencioso-administrativos in-
terpuestos en los que se solicitaba que, respecto de la excepcion al régimen
general de exteriorizacion de los compromisos por pensiones prevista en la
Disposicién Transitoria Decimocuarta de la LOSSP, se declarara: i) inconstitu-
cional y contrario al derecho comunitario europeo el régimen excepcional y, por
ende, el articulo 2.2 del Reglamento de Exteriorizacion, vy, ii) que subsidiaria-
mente, se declarara la nulidad de los articulos 38 y 39 del mismo texto en
cuanto: ““a) infringen el principio de no discriminacion en los planes de pen-
siones del sistema empleo; b) infringen la exigencia legal de que los fondos
internos que puedan servir para el mantenimiento sin exteriorizar de los com-
promisos por pensiones de las empresas financieras estén dotados con crite-
rios, al menos, tan rigurosos como los aplicables a los asumidos mediante
planes de pensiones; ¢) permiten el mantenimiento como fondos internos de
contratos de seguro no ajustados a los requisitos exigidos en la disposicion
adicional primera de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones y, en caso de
extincién anticipada de la relacion laboral, privan al trabajador de todo dere-
cho econdmico por el periodo devengado de su expectativa por compromiso de
jubilacion; y d) restringen el derecho de informacion sin que, frente al conteni-
do asignado al derecho de informacién en los supuestos de exteriorizacion, se
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incluyan en la informacion minima exigible datos individualizados sobre la
cuantificacion de los derechos consolidados o en curso de adquisicion de cada

trabajador™.

El Tribunal Supremo, ante las pretensiones alegadas por los recurrentes,
inadmitid los recursos presentados sobre la base de los siguientes fundamentos:

i. Respecto a la alegacion del recurso relativa a que la excepcioén a la
regla general permite el mantenimiento de contratos de seguros que
no cumplen las previsiones de la Ley 8/1987, y que priva por este
régimen a los trabajadores de derechos econémicos en el caso en que
se extinga anticipadamente la relacién laboral, el Tribunal la rechazé
sobre la base de las siguientes manifestaciones:

a)

b)

La Sala admitié que el complemento de pensiones en nuestro
ordenamiento juridico es una mejora voluntaria de la accién pro-
tectora de la Seguridad Social, y que conforme al articulo 192 de
la Ley General de la Seguridad Social se costea por las propias
empresas que deseen instaurarlo —salvo aquellos supuestos ex-
cepcionales en los que se establezca la posibilidad de realizar
una aportacién econémica a cargo de los trabajadores—, rigien-
do respecto de estas mejoras el principio de libertad previsto en
el articulo 41 de la Constitucion Esparfiola, que preside tanto su
constitucion como su contenido. Por ello, es, a juicio del tribu-
nal, el titulo constitutivo, expresado en convenio colectivo, con-
trato individual, o acto unilateral del empresario, el que definira
conforme al articulo 1255 del Cédigo Civil, las clausulas y con-
diciones que las partes acuerden establecer respecto de las men-
cionadas mejoras.

Igualmente, la Sala indic6 que la finalidad del Reglamento de
Exteriorizacion —que no es otra que la Disposicién Transitoria
Decimocuarta de la Ley 30/1995—, es el regular los instrumen-
tos en que deben plasmarse los compromisos. Por ello, continla
la Sentencia, no se puede imponer a la norma algo que supere la
libertad de contratacién mencionada, tratando de imponer por
via normativa algo que las partes no pactaron o no quisieron
incluir en sus acuerdos laborales. Asi, con independencia de cual
sea el medio a través del que se instrumentalicen esos compro-
misos, ya sea contrato de seguro, plan de pensiones o fondo
interno, la existencia de un derecho a favor del trabajador en el
caso de cese o extincién de la relacion laboral antes de que se
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produzcan las contingencias protegidas estara en funcién de lo
gue se hubiera pactado en el acto en que se estableci6 el compro-
miso, por lo que el derecho de rescate y movilidad en fondos
internos se encontrard intimamente ligado por lo acordado, o al
hecho de que el trabajador haya realizado aportaciones.

c) Finalmente, se invoca como base para rechazar los recursos
planteados que otra de las finalidades previstas en la disposicién
transitoria decimocuarta de la Ley 30/1995 es la de proteger a los
intereses de los trabajadores, aun en los supuestos en que se haya
extinguido su contrato de trabajo frente a las situaciones de in-
solvencia del empresario que afecte al cumplimiento de las obli-
gaciones asumidas con los mismos. No obstante, sefiala la Sala,
en el caso en que se cese de la relacion laboral por causas distin-
tas a las contingencias previstas, esa proteccion habra que refe-
rirla a aquellos supuestos en los que se haya estipulado en los
compromisos a favor de los trabajadores que estos conserven
después del cese algin derecho derivado de ellos.

Por lo que respecta a la vulneracion de la normativa comunitaria, el
Tribunal Supremo estimé en su Sentencia que las consideraciones
anteriormente mencionadas no son contrarias a la normativa comuni-
taria, en concreto al articulo 8 de la Directiva 80/987/CEE, ya que la
misma deja libertad a los Estados Miembros, en primer lugar, para
elegir los instrumentos para conseguir la finalidad que impone la
norma; en segundo término, para elegir la aplicabilidad de unos u
otros instrumentos a los distintos sectores econémicos; Y, en tercer
término, se refiere respecto de la proteccion de los trabajadores frente
a la insolvencia de los empresarios, a los derechos adquiridos o en
curso de adquisicién de los trabajadores en virtud del titulo de consti-
tucién, y no a meras expectativas.

De igual forma, el Tribunal Supremo fundamenta la adecuacion al
Derecho Comunitario de la excepcion al régimen general, al sefialar
que la Directiva 80/987/CEE al definir en su articulo 3 qué debe
entenderse por “régimen complementario de pensiones”, lo extiende
a aquellos “compromisos por pensiones garantizados por provisiones
en el balance de las empresas”, que a juicio de la Sala, no es mas que
una modalidad de compromisos garantizados con fondos internos,
gue con caréacter transitorio se permite tener a las entidades del sector
financiero por el Reglamento de Exteriorizacion.

Por otra parte, el Tribunal Supremo justifica la excepcion al régimen
general a favor de las Entidades financieras, refiriéndose a la exposi-
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cion de motivos del Reglamento de Exteriorizacion, conforme a la
cual esas entidades ““act(ian en sectores regulados y sometidos a su-
pervision de un drgano de control, lo cual redunda en la garantia de
solvencia perseguida por la norma”. Asimismo, se refiere a que se
tuvo en cuenta para el establecimiento de este régimen excepcional
gue ““estas entidades son especialistas o concentran su actividad tipi-
ca, precisamente, en la administracion y gestion de fondos y, en su
caso, en la valoracion y cobertura de riesgos”. Asi, termina la Sen-
tencia, se explica el motivo de esta excepcion sin que se pueda hablar
de arbitrariedad de la Administracion al establecer diferente régimen
para la instrumentacion de los compromisos por pensiones en los
distintos campos de actividad.

Respecto de la contradiccion del principio de no discriminacién pre-
visto en el articulo 8.6 de la Ley 8/1987 que, a juicio de los recurren-
tes, se produce en los colectivos de las Entidades Financieras que
mantienen fondos internos, el Tribunal Supremo alega como base
para rechazar el recurso el caracter temporal de esta prevision que se
refiere exclusivamente a los compromisos asumidos con anterioridad
al 10 de mayo de 1996, y sefiala que ““igualdad no es uniformidad”,
de tal forma que son admisibles las diferencias que se realicen en
funcion del sector de actividad, la fecha de contratacién, o por la
extensién de los compromisos con posterioridad como consecuencia
de fusiones entre empresas.

En cuanto a la impugnacion del articulo 39.3 del Reglamento de Exte-
riorizacién, en el que se dispone que “para que los fondos internos
puedan instrumentar compromisos por pensiones deberan estar dota-
dos con criterios tan rigurosos como los aplicables a los asumidos
mediante planes de pensiones™, se basa la misma en que en este
precepto no se exige que los métodos actuariales sean los mismos que
en los compromisos exteriorizados, refiriéndose a la Orden de 29 de
diciembre de 1999 sobre el régimen transitorio a aplicar en la exterio-
rizacién de los compromisos por pensiones regulada en el Reglamen-
to de Exteriorizacion.

La Sentencia de 16 de enero de 2001 rechaza estos motivos realizan-
do cuatro declaraciones: i) en primer lugar, alega el caracter extratem-
poral de la Orden de 29 de diciembre de 1999, que no resultara aplica-
ble por ser posterior al Reglamento de Exteriorizacion, ii) por otro
lado, considera que la impugnacidn entra en el campo de la hipétesis
de futuro, iii) asimismo, manifiesta que el rigor para obtener la autori-
zacion a las Entidades Financieras que la pretendan se pone de mani-
fiesto en el apartado 2 del articulo 39, que sefiala que con caracter
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previo a la obtencion de la autorizacion, la provision contable por los
riesgos por pensiones ya causadas cuya cobertura pretenda realizarse
por fondos internos debera estar integramente constituida o instru-
mentada, y iv) finalmente, indica que por la prevision del articulo
40.1 del Reglamento de Exteriorizacién se incrementa el rigor men-
cionado al exigir que la solicitud sea presentada acompafiada de de-
terminada documentacion como es el informe actuarial de valoracion
o el informe de auditoria.

vi. Finalmente, por lo que se refiere a la impugnacion del articulo 39.4
relativo a la informacion sobre los compromisos que las Entidades
financieras deberan facilitar a los trabajadores, hay que recordar que
el motivo de tal impugnacion se encontraba en que no se prevé un
régimen de informacion similar al previsto en el articulo 20.7 del
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones aprobado por el Real
Decreto 1307/1988, de 30 de octubre. La Sala rechaza esta impugna-
cién basandose en las siguientes razones: i) el caracter reglamentario
de la regulacién prevista en el articulo 20.7 sefialada, por lo que no
supone ningun inconveniente el que a través de una norma del mismo
rango se varie para un supuesto que presente diferencias sustanciales
con aquellos con los que se compara, ii) el caracter de la informacion
contenida en el articulo 39.4 que en ningln caso, a juicio de la Sala,
podra ser considerado restrictivo para los trabajadores, al incluirse
entre la informacién el informe anual de actuario independiente, y
permitirse ampliar la informacion a facilitar en el compromiso, y iii)
en cuanto a la ausencia de la informacion relativa a los derechos de
pensién de los trabajadores prevista en el articulo 7 de la Directiva
98/49/CE de 29 de junio, en caso de desplazamiento del trabajador a
otro Estado Miembro, que fue alegada por los recurrentes, a juicio de
la Sala es una omisién que produciria consecuencias distintas “a la
ilegalidad de la norma por ausencia de regulacién, si lo regulado
expresamente es legal”.

2. Sentencias del orden de lo Social

Dentro de este orden jurisdiccional, y a raiz de la Sentencia de la Sala de lo
Social del Tribunal Supremo de 31 de enero de 2001, que abri6 un conflicto en
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el seno del mismo, podemos encontrar dos orientaciones contrapuestas ©):
i) aquellas que consideran que la Sentencia mencionada debe resultar de apli-
cacion analdgica con caracter general a todos los fondos internos de prevision
social, y ii) por otro lado, las que consideran —y que son cada vez mas abun-
dantes— que debemos estar en cuanto a ese derecho de rescate 0 movilizacion a
las previsiones del Convenio o Reglamento de Prevision Social, y que niegan la
aplicacion a los fondos internos de las previsiones de la Ley 8/1987, al no
equipararlos a los planes de pensiones.

A) Sentencia de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo
de 31 de enero de 2001 y otras

En primer lugar, debemaos referirnos a la Sentencia del Tribunal Supremo
de la Sala de lo Social, de 31 de enero, conocida como Sentencia de “la Caixa”,
gue provoco un debate intenso en el seno del Tribunal, en la que se produjo un
voto particular suscrito por siete Magistrados por el que se expresaba su des-
acuerdo al criterio seguido por el parecer mayoritario de la Sala.

Esta Sentencia tiene su origen en los recursos de casacion preparados por
la Federacié D’Estalvis de Catalufia y las distintas secciones sindicales contra
la Sentencia de la Audiencia Nacional de 22 de junio de 1999 por la que decla-
raba que en relacién con el Reglamento de Prevision Social de la Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona (la Caixa), los trabajadores en los supuestos
de extincion de la relacion laboral por causas distintas a la jubilacion, la muerte
o la invalidez permanente (total, absoluta o gran invalidez) del trabajador no
tenian ningln derecho de rescate, transferencia o movilizacion del fondo cons-
tituido para la cobertura de tales contingencias.

La decision de la Audiencia Nacional se fundamentaba en considerar que
i) el régimen de prevision de los empleados de la Caixa es una mejora volunta-
ria de Seguridad Social gestionada por un “fondo interno™ y que por lo tanto, no
tiene naturaleza de plan de pensiones sometido a la Ley 8/1987, ii) que la
titularidad y el patrimonio de dicho fondo corresponde a la Caixa, iii) que la
existencia de estos fondos internos esta permitida por la Disposicion Transitoria
Decimocuarta de la LOSSP, y iv) que en los fondos internos “no se contempla
la posibilidad de consolidar derecho alguno antes de que se produzca cualquie-
ra de las contingencias protegidas ni, por ende, la posibilidad de movilizar
dichos derechos, que no son tales sino simples expectativas no consolidadas”.

(5)  En este sentido, TAPIA HERMIDA A.J., Revista Espafiola de Seguros, nimero 110,
abril-junio 2002, “Evolucion jurisprudencial sobre los fondos internos de prevision social en las
entidades de crédito”, pp. 261-279.
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El Tribunal Supremo casé y anulé la Sentencia de Instancia, fundamentan-
dose tras resolver determinadas cuestiones de revision factica y procesales
—entre ellas, apreciar la falta de legitimacién pasiva ad causam de los asegura-
dores cuando son llamados a un pleito en el que se discutan Gnicamente aspec-
tos relativos a los compromisos empresariales por pensiones sin afectar a la
péliza—, en los siguientes fundamentos:

S La Sala compartia el criterio de la Sentencia del Tribunal Supremo de
6 de octubre de 1995 que configuraba el régimen de prevision social de
la Caixa como una mejora voluntaria de la accién protectora de la
Seguridad Social, debiendo ser considerado el fondo constituido como
un fondo interno y no uno de los regulados en la Ley 8/1987, y que,
conforme al articulo 192 de la Ley General de la Seguridad Social, es
en las disposiciones del Reglamento de Previsién Social en las que se
establecen las normas que regulan el mismo. La Sala estimd, no obs-
tante no disponerse nada en el texto del Reglamento sobre el derecho
de rescate en el caso de cese de la extincion laboral, y partiendo de la
base de que las aportaciones realizadas por el promotor no generan
derechos econémicos sino meras expectativas, que esta premisa resul-
taba incompatible con el texto del Reglamento en el que ademas de
emplear de forma repetida términos aplicables a los planes y fondos de
pensiones se establecia: i) la caracterizacién del plan como de previ-
sién y de prestacion definida, ii) la irrevocabilidad de las aportaciones
del promotor, v iii) la sujecion del calculo de las aportaciones a crite-
rios de capitalizacién individual.

El Tribunal Supremo deducia que las disposiciones del reglamento
sefialadas quedarian totalmente desvirtuadas si los compromisos por
pensiones de la Caixa asumidos desaparecieran por cese anticipado de
los participes. Asi, la Sala considerd que decir que un plan de pensio-
nes es de prestacion definida implica que la intencidn es aplicar a sus
prestaciones las consecuencias que comporta tal calificacién en la le-
gislacion de planes y fondos de pensiones, entre ellas la de atribuir al
participe el derecho consolidado “a la reserva que le corresponde de
acuerdo con el sistema actuarial utilizado™. Por otra parte, respecto de
la irrevocabilidad de las aportaciones del promotor, la Sala considerd
gue esto conlleva el prop6sito del promotor de desprenderse de ellas de
forma definitiva, no pareciendo l6gico que su importe, “respecto de
los participes que cesaron anticipadamente en la empresa, pudiera ser
compensado, en las sucesivas revisiones del plan, por las vias indirec-
tas de la pérdida de derechos en curso de adquisicion y la desapari-
cion de los compromisos por pensiones”. Y finalmente, respecto de la
capitalizacion individual, la Sala sefial6 que ello apuntaba a la ““consti-
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tucidén y reserva de un capital para financiar las pensiones futuras de
la persona en beneficio de la cual se efectia la imposicion™.

S La Sala se remitié asimismo al texto de la Disposicién Transitoria
Decimocuarta de la Ley 30/1995, sefialando que la excepcidn conteni-
da en la misma respecto de los fondos internos supone la inaplicacion a
los fondos internos de la normativa de la Ley 8/1987 aplicable a los
fondos externos, pero no la exclusion de los preceptos sobre planes de
pensiones, en los que se puede prever la existencia de derechos econé-
micos.

S Igualmente, la Sala afiadi6 a lo anterior una razén de equidad, al consi-
derar que “la solucién de reconocer derechos de prevision social deri-
vados de la actualizacion de las contingencias protegidas a los traba-
jadores que cesan anticipadamente en la prestacion de servicios a la
Caixa resulta ser la mas equitativa en un régimen de indemnizacion
tasada de despido, como el espafiol, que atiende en el calculo de la
misma a la pérdida del puesto de trabajo y no a la eventual privacién
de derechos sociales como los cuestionados en este proceso”.

S Finalmente, la Sala concluye que a pesar de no disponerse nada en el
texto del Reglamento del régimen de prevision social de la Caixa sobre
los derechos econémicos de los trabajadores en el caso de cese o extin-
cion de la relacion laboral, resulta de aplicacién analdgica la legisla-
cién comun de los planes de pensiones, por lo que los participes ten-
dran derecho a movilizar o rescatar sus derechos consolidados en los
supuestos y condiciones previstos en la legislacion sobre planes de
pensiones.

Entre las Sentencias que siguen la misma orientacion, cabe mencionar la
reciente Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Baleares, Sala de lo
Social, de 6 de junio de 2003, en la que en su fundamento tercero se precisa que
““concurriendo en el caso, las tres notas caracteristicas destacadas por la STS
de 31-01-2003, puede concluirse como lo hace ésta al decir: la irrevocabilidad
de las aportaciones de la empresa, su calculo de asignacion en régimen de
capitalizacién individual y el caracter de ‘prestacion definida’ del plan de
‘prevision’ establecido conducen, en suma, a la consecuencia légica de recono-
cer a los trabajadores que cesan anticipadamente en la empresa el derecho a la
reserva constituida en su nombre y por su cuenta”.

B) Sentencias contrarias al criterio seguido
por la STS de 31 de enero de 2001

Entre el sector jurisprudencial que no considera aplicable de forma anal6-
gica la Sentencia de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo de 31 de enero
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de 2001, sino que estiman que habra de estarse a las previsiones concretas
recogidas en el Convenio o Reglamento, y proclaman la inaplicacion a estos
Fondos internos de las previsiones de la Ley 8/1987, encontramos las Senten-
cias que a continuacién vamos a analizar, si bien no todas referidas a entida-
des de crédito, si versando sobre entidades financieras a las que se les aplica
también la excepcion al régimen general, y que por lo tanto tienen el mismo
tratamiento:

S En primer lugar, debemos mencionar la Sentencia del Tribunal Supre-
mo Sala de lo Social, de 14 de octubre de 2003, por la que se desestima
el recurso de casacioén interpuesto contra la Sentencia de la Sala de lo
Social de la Audiencia Nacional de fecha de 10 de abril de 2002,
iniciado en virtud de demanda presentada contra HELVETIA CER-
VANTES VASCO NAVARRA, S.A. en el que se alegaba como Sen-
tencia de contraste la de la Sala de 31 de enero de 2001. La Sala
rechaza el recurso interpuesto al considerar que ““en el supuesto que
ahora se analiza no existe un reglamento semejante al aludido que
permita concluir de la manera que lo hizo la sentencia de 31 de enero
de 2001 aludida y, por consiguiente, la doctrina que dicha resolucion
proclama no es extrapolable, sin mas, a supuestos ajenos y extrafios al
contexto al que fue dictada, decisién aquella que resulté ser el fruto
—como en la misma se dice— de la aplicacion de un criterio interpre-
tativo de caracter restrictivo, que no permite su generalizacién a todos
los supuestos”.

Por otra parte, la Sala en el fundamento quinto menciona que ““no es
preciso forzar demasiado el razonamiento para llegar a la conclusién
de que la ventaja fue concedida para los trabajadores que agotaran su
vida laboral al servicio de la empresa y que ésta le complementaria la
pensién cuando legalmente se jubilaran, pues asi se deduce de los
términos del acuerdo, y lo que también parece incuestionable es que el
meritado acuerdo no tiene prevision alguna a favor de los trabajado-
res que cesen al servicio de la empresa antes de la jubilacion”.

Finalmente, en el fundamento séptimo se indica que “la disposicion
adicional 11 de la Ley 30/1995 de 8 de noviembre dio nueva redaccion
a la disposicion adicional 1.2 de la Ley 8/1987, al establecer la obliga-
cion de las empresas que tengan asumidos compromisos por pensio-
nes, de instrumentarlos mediante contratos de seguro, a través de la
formalizacién de un plan de pensiones o de ambos, pero esa regla no
resulta de aplicacion aqui en cuanto que, a estos efectos, se entende-
ran compromisos por pensiones los derivados de obligaciones legales
0 contractuales del empresario con el personal de la empresa, pues la
mejora reclamada no es un compromiso derivado de obligacion legal
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o0 contractual, sino que tiene su origen en una decision unilateral de la
empresa, y esta situacion no cabe en las previsiones legales™.

S En el mismo sentido, si bien sin hacer alusion a la Sentencia de 31 de
enero de 2001, encontramos las Sentencias que a continuacién se ex-
ponen:

La Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Social, de 30 de sep-
tiembre de 2003, que declara la inadmisién de un recurso de casacion
para la unificacion de la doctrina contra la Sentencia de fecha 4 de
noviembre de 2002 dictada por el Tribunal Superior de Justicia de
Madrid. Esta inadmisién se basa en que no puede considerarse como
Sentencia de contraste una Sentencia de la Sala de lo Social del Tribu-
nal de Justicia de Andalucia de 18 de octubre de 2001, al sefialar que
eran “diferentes las acciones que se resolvieron en ambos pleitos. Por
otra parte, el Banco do Brasil, demandado en los presentes autos, no
habia procedido a externalizar sus compromisos de pensiones en la
fecha en los que los hechos se produjeron (extincién contractual en
diciembre 2000), mientras que el Banco Espafiol de Crédito, deman-
dado en la Sentencia de contradiccion habia concertado un contrato
de seguro en garantia de sus compromisos de pensiones siendo conde-
nada al pago la aseguradora’. Finalmente, la Sala concluye que “en
los casos enjuiciados en las sentencias que se comparan, el Convenio
Colectivo de Banca, del que arrancan los compromisos por pensiones,
ninguna prevision realizé respecto de la persistencia de los comple-
mentos una vez extinguido el contrato. Fue esa una posibilidad no
tenida en cuenta por los negociadores del convenio™.

En el mismo sentido que la Sentencia anterior, la Sentencia de la Sala
de lo Social del Tribunal Supremo de 1 de octubre de 2003, en la que se
desestima el recurso de casacion interpuesto para unificacion de la
doctrina, al considerar que la Sentencia alegada de contradiccion no
contempla las mismas situaciones, mencionando que “existe entre las
situaciones resueltas en las sentencias comparadas un elemento dife-
rencial que afiadir a los anteriores al que ya se hizo referencia, como
es el de que en el caso de la sentencia de Sevilla invocada en contra-
diccidn, el banco demandado habia llevado a cabo la externalizacion
mediante la suscripcion de un contrato de seguro, en el que estuvo
incluido el demandante, razén principal en la que se basa su decision
estimatoria la referida Sala. En el caso de la recurrida, como se ha
dicho antes, los compromisos por pensiones —sin constituir ni un plan
ni un fondo— venian siendo atendidos con los medios propios del
Banco demandado, son contrato de seguro o instrumento de externali-
zacion alguno. Ello determina que no existiendo en el caso de la recu-
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rrida un plan de pensiones, no habia otra fuente de regulacion que los
XIl'y XIV Convenio de Banca que, como mas arriba se dijo, ninguna
previsién realizaba en orden a la pervivencia de las previsiones de
pensiones complementarias tras la extincién del contrato”.

S Para concluir, mencionar dos Sentencias de Instancias menores que se
formulan en el mismo sentido que las anteriores. Asi, la Sentencia de la
Sala de lo Social del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia de 18 de
julio de 2003, en la que en su fundamento tercero se alega que “el
sistema de complementar pensiones con un fondo interno no es un plan
de pensiones (...). Por tanto, a fecha de finalizacién de la relacion
laboral entre las partes, el recurrente no tenia reconocido derecho
alguno, sino una mera expectativa de derechos en un fondo interno, no
en un plan de pensiones™ y que ““el Convenio Colectivo Estatal para
Banca Privada, vigente cuando se produjo la extincion del contrato de
trabajo del actor, no se contemplaba la posibilidad de consolidar dere-
cho alguno antes de la produccién de las contingencias protegidas, ni,
menos, la facultad de movilizar su contenido econémico, tal como se
pide por lo que ha de concluirse, tal y como se hizo en la instancia, que
el actor sélo era titular de una mera expectativa, frustrada al extin-
guirse el vinculo laboral antes de la produccién del hecho causante de
las prestaciones complementarias™.

Y finalmente ©), la Sentencia de la Sala de lo Social también del Tribu-
nal Superior de Catalufia de 23 de mayo de 2003 en la que se indica en
su fundamento tercero y cuarto que “de este precepto (del Convenio
Colectivo en el que se regula la prestacion sujetandola a la jubilacion)
se derivan dos consecuencias: que la obligacion empresarial de com-
pletar la jubilacién solo nace cuando se produzca efectivamente el
hecho causante de la jubilacién; y por otra, que no estamos ante un
plan de pensiones de los definidos y regulados por la Ley de Planes y
Fondos de Pensiones™ y que ““al no estarse ante un plan de pensiones
sino ante un fondo interno de la empresa demandada, éste no se rige
por la normativa propia de los planes de pensiones, careciendo de
fundamento legal la pretension del demandante de recabar determina-
das dotaciones a fin de transferirlos a otro™.

(6)  Cfr. también las Sentencias del Tribunal Superior de Justicia de Baleares de 6 de junio
de 2003 y del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia de 22 de julio de 2003.
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3. Conclusiones

De todo lo anterior podemos concluir que, no obstante la Sentencia del
Tribunal Supremo de 31 de octubre de 2001, parece que hay una orientacién
jurisprudencial encaminada a realizar respecto de los fondos internos las si-
guientes consideraciones:

i) Que los fundamentos de la Sentencia de 31 de enero de 2001 resultan
aplicables al caso concreto para el que se dicté la misma, sin que se
pueda establecer un régimen general de aplicacion analdgica de las
previsiones contenidas en ella.

ii) Que los fondos internos se regulan por las previsiones recogidas en
los Convenios o Reglamentos, debiendo estar a lo previsto en los
mismos en cuanto a la existencia o no de derecho de rescate o movili-
zacion en el caso de cese o extincion de la relacién laboral en supues-
tos distintos a las contingencias previstas. Lo que nos lleva a pensar
gue en las futuras revisiones de Convenios o Reglamentos que regu-
lan los fondos internos, tendria que establecerse ese derecho de resca-
te o movilizacién, ya que en caso contrario no parece que puedan
prosperar las demandas que se plantearan sobre los mismos, si ese
derecho no se hubiera previsto.

iii) Y que los Fondos internos no pueden ser equiparados a planes de
pensiones, por lo que en ningln caso resultara de aplicacion a los
mismos la regulacién de los planes de pensiones de la Ley 8/1987.
Por ello, no se podra aplicar las previsiones de la Ley 8/1987 previs-
tas para los supuestos de cese o extincién laboral.

I1l. LA ACTIVIDAD REGULADORA DEL BANCO DE ESPANA
EN MATERIA DE COMPROMISOS POR PENSIONES

Entrando en un tema dispar al tratamiento jurisprudencial de los fondos
internos y el debate sobre la titularidad de los mismos, surgen también cuestio-
nes discutidas en torno al tratamiento contable de estos compromisos por pen-
siones a fin de tener una vision extensa de la importancia que han adquirido los
mismos. Asi, el Banco de Espafia, dada la importancia econémica y social de
los compromisos asumidos por los Bancos y las Cajas de Ahorros, ha protago-
nizado una intensa labor reguladora del tratamiento contable de los compromi-
sos asumidos por las entidades de créditos —y ello en virtud de la facultad
otorgada por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 31 de marzo
de 1989, que le habilita para establecer y modificar las normas de contabilidad
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de las entidades de crédito—. Asi, ya en 1986, el Banco de Espafia publicé una
Circular, la 15/1986, actualmente derogada, en la que se establecia como obli-
gatoria la constituciéon de fondos para la cobertura de los compromisos por
pensiones asumidos, ya que hasta dicho ejercicio las entidades sélo habian
efectuado pequefias dotaciones en relacion con los fondos necesarios.

Con posterioridad, en 1987, y con motivo de la adhesion de Espafia a las
Comunidades Europeas, el Banco de Espafia informé de la necesidad de que las
entidades de crédito tuvieran cubiertos todos los riesgos por pensiones para
hacer frente al reto competitivo que supondria la adhesion. De esta recomenda-
cién se derivaron dos normas que resultarian de aplicacién al tratamiento que
recibirian los compromisos por pensiones, una relativa a la forma de contabili-
zarlos en cada entidad y otra relativa a las cuantias y plazos para financiar y
dotar dichos compromisos.

La normativa contable actualmente en vigor en la materia para las entida-
des de crédito se encuentra recogida en la Circular 4/1991, que regula en su
norma decimotercera el tratamiento contable de los compromisos por pensio-
nes. Esta norma diferencia a efectos contables entre fondos internos de pensio-
nes, es decir, aquellos que como ya hemos comentado se mantengan interna-
mente en las entidades, y los fondos externos de pensiones, para el caso en que
los compromisos estén cubiertos mediante la suscripcién de uno o varios con-
tratos de seguros, un plan de pensiones o de ambas férmulas.

Asimismo, la Circular 4/1991 establece que aquellas entidades que no
hubieran cubierto completamente sus compromisos por pensiones deberan
crear un fondo especial, debiendo realizarse las dotaciones al mismo con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Circular 4/1991 fue modificada por la Circular 5/2000, con el principal
objetivo de adaptar el tratamiento contable de la cobertura de los compromisos
por pensiones contenido en la Circular 4/1991 a lo dispuesto en el citado Regla-
mento de Exteriorizacion. Asimismo, esta Circular 5/2000 redefinié qué debe
entenderse por compromisos por pensiones en las entidades de crédito, diferen-
ciando entre compromisos por pensiones causadas —aquellos asumidos por las
entidades con su personal pasivo por jubilacion o situacién asimilable a la
jubilacion e invalidez y con los beneficiarios del personal jubilado o fallecido,
asi como los compromisos de pago con su personal jubilado— y riesgos por
pensiones no causadas —es decir, los riesgos de pago de pensiones, u otras
formas indemnizatorias asimilables a pensiones u sustitutorias de ellas con el
personal activo y sus beneficiarios en caso de fallecimiento, imputables a servi-
cios pasados atendiendo a la vida activa total estimada de cada empleado y a la
transcurrida—.

Es preciso hacer una reflexién, en todo caso, sobre la aticipidad de estas
Circulares, pues establecen normas relativas a los compromisos por pensiones
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asumidos por las entidades de crédito emanando tales normas de la entidad
reguladora en el Sector Bancario —claramente competente en la materia subje-
tivamente, pero si bien tal vez no la méas adecuada fuente emisora de estas
normas objetivamente, pues habria tenido cierta légica atribuir algin papel en
la materia a la Direccion General de Seguros y Fondos, lo que no se ha hecho—.
Hay que entender, en todo caso, que las mismas deberan ser interpretadas de
forma integradora con la normativa en materia de instrumentacion de compro-
misos por pensiones, y en particular, con las disposiciones de la LOSSP vy el
Reglamento de Exteriorizacion.

La evolucién hasta la fecha del tratamiento de la materia por el Banco de
Espafia se fija finalmente el 4 de octubre de 2002, fecha en la que se public6 en
el Boletin Oficial del Estado la Circular 5/2002 que modifica la norma decimo-
tercera de la Circular 4/1991, y en concreto, aquellas cuestiones relativas a la
forma de contabilizar los fondos externos.

1. EIl tratamiento contable de los Fondos internos

Respecto al tratamiento contable de los Fondos internos, el Reglamento de
Exteriorizacion establece en su articulo 39 la obligacién con caracter previo al
acogimiento al régimen transitorio que ““la provision contable por los riesgos
por pensiones ya causadas y por los riesgos por pensiones no causadas, cuya
cobertura pretenda mantenerse a través de un fondo interno, debera estar inte-
gramente constituido o instrumentada de conformidad con las normas conta-
bles especificamente aplicables a cada tipo de entidad™. Por lo que respecta a
las Entidades de Crédito, como ya hemos mencionado, las normas contables
aplicables a las mismas se encuentran reguladas en la norma decimotercera de
la Circular 4/1991, en la que se dispone que los fondos por pensiones del Regla-
mento de Exteriorizacion se valoraran y cubriran aplicando criterios objetivos,
al menos tan rigurosos como los previstos en el Reglamento para la valoracion
de los citados compromisos Yy riesgos. Igualmente, la norma mencionada de la
Circular sefiala que en aquellas hipétesis no reguladas por el Reglamento se
aplicaran, siempre que existan, los criterios que se hubiesen pactado contrac-
tualmente con los beneficiarios, y en los demas casos se prevé la aplicacion de
criterios prudentes y coherentes entre si. Asimismo, se establece como deben
ser reflejados esos fondos en los estados reservados, y se regula el tratamiento
gue deberan recibir las aportaciones que se realicen a los contratos de seguros
por los que se cubran todo o parte de los riesgos derivados de los fondos inter-
nos de pensiones.

De lo anterior podemos concluir que la valoracién de estos fondos internos
por pensiones se realizara con el mismo rigor que los demas fondos que se
establezcan sin que este régimen pueda suponer, en principio, ninguna vulnera-
cion de la seguridad que debe aplicarse.
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IV. LOS FONDOS EXTERNOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

1. La incidencia y consecuencias de la Circular 5/2002

Con anterioridad a la modificacién introducida por la Circular 5/2002, la
Circular 4/1991 disponia que las cantidades que las entidades de crédito que
tuvieran externalizados sus compromisos por pensiones a través de fondos ex-
ternos debieran aportar por el devengo de las pensiones no causadas a las com-
pafiias de seguros o planes de pensiones se periodificarian a lo largo del ejerci-
cio, adeudandose a la cuenta de perdidas y ganancias como aportaciones a
fondos de pensiones externos. En este sentido, las entidades de crédito se limi-
tarian a contabilizarlas en gastos coincidiendo con el momento en que se reali-
zaban las aportaciones.

En este sentido, la Circular 5/2002 ha introducido una nueva exigencia
para las entidades de crédito, disponiendo que éstas deberan realizar provisio-
nes para cubrir aguellos compromisos por pensiones que no estén adecuada-
mente cubiertos con fondos de pensiones externos. Asi, en el caso en que se
produzca un déficit en la cobertura de los compromisos por pensiones de las
entidades de crédito, éstas estaran obligadas a realizar las provisiones corres-
pondientes. Como es facil de percibir, una frecuente situacién desencadenante
de tales posibles déficit la conforman los casos en los que los compromisos por
pensiones comprometen a una prestacion definida, es decir, aquellos casos en
los que se garantiza a los trabajadores una cuantia exacta en el momento en que
se produce la prestacion asegurada.

Ahora bien, esta Circular que, como mencionabamos, fue publicada en el
BOE de 4 de octubre de 2002, establece expresamente que no entrara en vigor
hasta el 1 de enero de 2003. De esta forma, este periodo de tiempo entre su
publicacion y entrada en vigor, es decir, la “vacatio legis” de la norma, ha
planteado algunos problemas respecto al momento en que esa obligacion de
provisionar compete a las entidades de crédito, por cuanto el principio de pru-
dencia valorativa regulado en el Plan General de Contabilidad aprobado por el
Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, establece que los riesgos y pérdi-
das eventuales con origen en el gjercicio o en otro anterior deberan contabilizar-
se tan pronto como sean conocidas. Asi, de lo anterior se podria deducir que a
pesar de la entrada en vigor de la Circular el 1 de enero de 2003, las entidades
de crédito conocedoras de déficit en la cobertura de sus compromisos por pen-
siones deberian haber procedido a realizar las provisiones convenientes durante
el ejercicio 2002.
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2. La interpretacion acerca del momento de produccion
de efectos de la Circular 5/2002

La solucién a la disyuntiva enunciada —determinar si la Circular puede o
no llevar aparejada efectos con anterioridad a 1 de enero de 2003, a consecuen-
cia del concurso de las normas y principios contables de aplicacion—, ha de
proceder de una estricta interpretacién de las normas en juego. Asi, el Regla-
mento Interno del Banco de Espafia nos remite en cuanto a la fecha de entrada
en vigor de las Circulares emitidas por ese érgano rector al Cadigo Civil, que a
su vez establece como regla que las normas dispondran cuando se produce su
entrada en vigor —y dando un plazo de 20 dias para esa entrada en vigor en el
supuesto de que no se haya dispuesto nada en la norma de la que se trata, lo que
no es el caso, evidentemente, de la Circular 5/2002—. En el mismo sentido hay
que recordar que el articulo 2.3 del Cédigo Civil sefiala que las leyes no tendran
caracter retroactivo, si no dispusieran lo contrario. Por ello, parece que al sefia-
lar de forma expresa la Circular su fecha de entrada en vigor, no existe ninguna
disposicién —o interpretacién, como podria suceder con lo sefialado sobre el
principio de prudencia valorativa— que pudiera llevarnos a pensar que las
previsiones de la Circular debieran tener fuerza obligacional con anterioridad a
su entrada en vigor.

Asimismo, el entender que las Entidades de crédito estarian obligadas a
provisionar hipotéticos déficit con anterioridad a la fecha de su entrada en vigor
podria contravenir el principio de imagen fiel que regula el Codigo de Comer-
cioensu articulo 34y el Plan General de Contabilidad, segun el cual las cuentas
anuales deberan redactarse con claridad y mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera y de los resultados de la empresa, sin que pueda
estarse a ninguna disposicién legal en materia de contabilidad que pueda ser
incompatible con la imagen fiel que deben proporcionar las cuentas anuales.

Como conclusioén, parece obvio que en ningln caso las entidades de crédi-
to habran estado obligadas a realizar, durante el ejercicio 2002, las provisiones
establecidas en la Circular 5/2002, pudiendo incluso darse el caso de que las
entidades de crédito modifiquen con anterioridad al cierre del ejercicio 2003 el
contenido o naturaleza de sus posibles compromisos por pensiones eliminando
el déficit que pudiera existir en ellos.
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TERRITORIALIDAD E IRRETROACTIVIDAD
DEL DERECHO SANCIONADOR DEL MERCADO
DE VALORES

(A proposito de la sentencia del Tribunal Supremo
de 20 de junio de 2003)

MERCEDES FUERTES

Universidad de Leon

Ponente: Excmo. Sr. D. Manuel Campos Sanchez-Bordona.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—La sentencia que es objeto de
este recurso de casacion, dictada por la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Au-
diencia Nacional con fecha 1 de junio de
1998, estimd el recurso contencioso-admi-
nistrativo interpuesto por «Paulsen Anlage-
vermittlung Gmbh» y anulé la sancion que a
ésta habia sido impuesta por el Ministerio
de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores,
mediante resolucion de 31 de octubre de
1994,

La infraccion sancionada correspondia a
la prevista en el articulo 99.9), en relacion
con el 71.a), ambos de la Ley 24/1988, de
28 de julio (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781), del Mercado de Valores, y

RDBB num. 94 / Abril-Junio 2004

consistio en la recepcién de érdenes de ne-
gociacion de valores extranjeros y su trans-
mision a otras entidades, sin contar con la
habilitacién necesaria para ello.

Segundo.—Los hechos que la Sala de
instancia considerd probados (fundamento
juridico segundo de su sentencia) fueron los
que siguen:

A) La entidad «Paulsen Anlagevermit-
tlung Gmbh», sociedad alemana de respon-
sabilidad limitada, fue constituida el 4 de
enero de 1989 e inscrita en el Registro oficial
de Hamburgo (Alemania) el 9 de marzo de
1989. Para operar en el mercado de futuros, y
conforme a la normativa alemana, no estaba
sujeta a especifica regulacién y supervision
—folios 152 y 153 del expediente—.
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B) El objeto social de la entidad era la
«indicacion y mediacion de inversiones de
capital de todo tipo, en especial, también de
inmuebles en el interior del pais y en el ex-
tranjero, ademas del asesoramiento. Estan
excluidas las actividades prohibidas sujetas
a autorizacion».

C) EI 13 de mayo de 1992 la citada en-
tidad decidi6 abrir una sucursal en Espafia,
y asi se llevo a cabo mediante la oportuna
escritura publica, en la indicada fecha. Se
hizo constar en ella que la entidad se dedi-
caria al «asesoramiento y mediacion de in-
versiones de todo tipo, especialmente de in-
muebles».

D) La actividad descrita se concretd
del siguiente modo: «La sucursal se dirigia
a potenciales clientes, previa seleccién con
arreglo a diversos criterios, explicandoles
en qué consiste el mercado de futuros en
EE.UU. Si mostraban interés se les manda-
ba el folleto con informacién que obra a los
folios 4 y siguientes del expediente. Trans-
currido un tiempo, la sucursal volvia a lla-
mar al potencial cliente, y si éstos mostra-
ban interés se les remitia un “contrato de
apertura de cuenta” suscrito entre el cliente
y la matriz alemana. Cuando surge una ope-
racion interesante, a juicio de la matriz ale-
mana, ésta se dirige a la sucursal y esta Ulti-
ma a su vez a los clientes, informéandoles
sobre la operacidn. En caso de interesarse el
cliente, rellena un formulario denominado
“orden de autorizacion”, firmado por el
cliente y dirigido a la matriz alemana; el
cual es remitido a la sucursal, quien a su vez
lo remite a Alemania. Por Gltimo la matriz
alemana, transmite la orden al broker ame-
ricano que opera en el mercado de futuros
de Chicago, EE.UU.; a saber Linnco Futu-
ros Group Inc.

El dinero correspondiente a las inversio-
nes ordenadas por los clientes es ingresado
en unas cuentas corrientes a nombre de la
sucursal. Del dinero recibido “Paulsen An-
lagevermittlung Gmbh” factura y retiene su
comision de un 15% del capital invertido,
tal y como se establece en el contrato, con-
tabilizandose como ingreso en los estados

de la sucursal en Espafia, y el resto el 85%
se transfiere por la sucursal a la cuenta que
“Linnco Futuros Group Inc.” posee en el
Harris Trust and Saving Bank de Chicago.
Dichas transferencias son para su inversion
por el broker en los mercados americanos
de “Paulsen Anlagevermittlung Gmbh”,
quien mantiene una cuenta 6mnibus con él.
“Paulsen Anlagevermittlung Gmbh”, cobra
150$ para gastos, por cada contrato, cifra
que incluye los gastos del broker. Cada ca-
torce dias después, la matriz alemana, remi-
te a los clientes un extracto de las operacio-
nes realizadas. Cuando el cliente desinvier-
te, cancelando la cuenta, si ésta arroja
beneficios, la matriz cobra un 20% sobre
ese beneficio, cantidad que es retenida por
la sucursal y contabilizada como préstamo
de la matriz y beneficio para ésta. Si algin
cliente solicita el reembolso de su inver-
sion, la sucursal remite la solicitud a la ma-
triz alemana, para que ésta ordene al broker
la devolucion del dinero. Dicho dinero se
envia a la cuenta de la sucursal en Espafia y
ésta se lo devuelve al cliente».

E) En abril de 1994, la sucursal habia
captado alrededor de 100 clientes, con un
volumen de inversion de 444 millones de
pesetas y percibido unas comisiones de
70.075.831 pesetas.

F) De la inspeccion llevada a cabo por
la Inspeccién de Tributos del Estado result6
que la sucursal espafiola tuvo una base im-
ponible negativa para el ejercicio de 1993
de 26.712.601 pesetas y para 1992 de
17.587.208 pesetas.

Tercero.—Las razones que determinaron
el pronunciamiento de la Sala de instancia,
favorable a la compafiia recurrente, se plas-
maron en la Gltima parte del fundamento ju-
ridico cuarto de la sentencia, en estos térmi-
nos:

«[...] Entiende la Sala que conforme se
infiere del art. 3 de la Ley de Mercado de
Valores (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781), la citada Ley se extiende a “to-
dos los valores cuya comisién, negociacion
o comercializacion tenga lugar en territorio
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nacional’’; rigiendo, por lo tanto, con clari-
dad, un principio de territorialidad en la
aplicacién de la Ley. Ahora bien, como se
encarga de resaltar el art. 1, la Ley tiene co-
mo objeto “la regulacion de los mercados
primarios y secundarios de valores, estable-
ciendo a tal fin los principios de su organi-
zacion y funcionamiento, las normas recto-
ras de la actividad de cuantos sujetos y enti-
dades intervienen en ellos y su régimen de
supervision”.

Poniendo en relacién ambos preceptos,
resulta que la Ley pretende regular la emi-
sién, negociacion o comercializacion de va-
lores en los mercados primarios y secunda-
rios del territorio nacional. Siendo necesa-
rio, para intervenir en dichos mercados, sin
perjuicio de las excepciones que puntual-
mente establece la Ley, ser una Sociedad de
Valores debidamente autorizada, ya sea pa-
ra “recibir 6rdenes de inversores, naciona-
les o extranjeros, relativas a la suscripcién o
negociacion de cualesquiera valores, nacio-
nales o extranjeros, y ejecutarlas, si estan
autorizados para ello”; ya sea para “trans-
mitirlas para su ejecucion a otras entidades
habilitadas a este fin”. Reglas, que con mo-
dulaciones que no afectan a la solucién del
caso, rigen para el mercado de futuros y op-
ciones, regulado en el Real Decreto
1814/1991 de 20 de diciembre (RCL 1991,
3011 y RCL 1992, 180), ya que en su art.
15.2 se establece un principio de reserva a
favor de las Sociedades o Agentes de Valo-
res para la intervencion en tales mercados.

Ahora bien, la empresa sancionada en
ningln caso ha intervenido, ni directa, ni
indirectamente, en mercados oficiales de
futuro y opciones, ni en mercados de valo-
res primarios o secundarios, ubicados en te-
rritorio nacional. Lo que implica, a juicio de
la Sala, que su actividad no se encuentra
dentro del marco de la Ley 24/1988 (RCL
1988, 1644 y RCL 1989, 1149, 1781), ni
por ende dentro del marco de actuacion de
la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res que fija el articulo 13 de la Ley.

Lo anterior supone la estimacion del pri-
mer argumento del recurrente, y por afiadi-
dura la revocacion de la sancién impuesta;
sin que, como se razono, sea preciso dete-
nerse en los demas argumentos del recu-
rrente».

Cuarto.—Aun cuando excede propia-
mente de lo que es en si el objeto de la casa-
cién, no podemos dejar de resefiar que la
Sala de instancia se ha apartado, en decisio-
nes ulteriores, de la tesis que sostuvo en la
sentencia ahora recurrida. Invocando de
modo expreso este precedente, para rectifi-
car la doctrina en él mantenida, la misma
Sala y Seccién se manifestd en los siguien-
tes términos al dictar la sentencia de 19 de
abril de 1999, por la que desestimé el recur-
S0 nimero 55/1996, de caracteristicas muy
similares al que ahora es objeto de examen:

«[...] Esta sentencia se aparta de la doctri-
na establecida por esta misma Seccion Sexta
en su sentencia de 1 de junio de 1998, por lo
que, en aplicacion de las exigencias consti-
tucionales del derecho a la tutela judicial
efectiva, se hace preciso el razonamiento de
este cambio de criterio. En dicha sentencia
se examinaba un supuesto de hecho similar,
con imposicién de sancién por el mismo
precepto de la Ley 24/1988 (RCL 1988,
1644y RCL 1989, 1149, 1781), y se estima-
ba el recurso por entender que el art. 3 de la
Ley establece un principio de territorialidad,
que, en conexion con lo dispuesto en el art.
1, lleva a concluir que “la empresa sancio-
nada en ningln caso ha intervenido ni direc-
ta ni indirectamente en mercados oficiales
de futuro y opciones, ni en mercados de va-
lores primarios o secundarios ubicados en
territorio nacional, lo que implica, a juicio
de la Sala, que en su actividad no se encuen-
tra dentro del marco de la Ley 24/1988, ni
por ende dentro del marco de actuacion de
la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res”. Dicha sentencia se encuentra pendien-
te de recurso de casacion.
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El art. 1 de la Ley establece su objeto [...]
Los articulos siguientes no determinan su
ambito geografico o territorial, sino que de-
tallan el objeto. En el art. 3 la delimitacién
del objeto se efectlia en relacién con los
“valores” (el art. 4 concreta los sujetos y
entidades) para circunscribir la aplicacion
de la Ley a aquellos cuya emision, negocia-
cién o comercializacién tenga lugar en el
territorio nacional. En ningun otro precepto
de la Ley se incluye la restriccion “que ten-
ga lugar en el territorio nacional”, y si se
incluyen diversos articulos que ponen de
manifiesto la vocacion de abarcar a la totali-
dad de las actividades relacionadas con el
Mercado de Valores. Asi el art. 84 declara
sujetos al régimen de supervision, inspec-
cién y sancion de la Ley, a cargo de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, a
los organismos rectores de los mercados se-
cundarios oficiales, el servicio de compen-
sacién y liquidacion de valores, las socieda-
des y agencias de valores [...] y tras una
enumeracion que se pretende omnicom-
prensiva, se incluye una mencién “residual”
en el apartado 2 letra c) a las restantes per-
sonas fisicas y juridicas en cuanto puedan
verse afectadas por las normas de esta Ley y
sus disposiciones complementarias.

Resta pues comprobar si las personas
sancionadas por la Orden Ministerial im-
pugnada han llevado a cabo alguna actua-
cidén de las que estan incluidas en el ambito
de la Ley. La empresa Hateko Espafia ha
realizado en territorio nacional actuaciones
consistentes en la comercializacion de valo-
res, y larecepcién y transmisién de 6rdenes
de compra de valores. Entre el inversor es-
pafiol y Hateko Espafa se ha contratado, al
darse u aceptarse una orden de compra, y a
la percepcion del contrato no obsta el que
posteriormente deba ejecutarse la orden de
compra por un tercero, residente fuera del
territorio nacional. Como expresa la Expo-
sicién de Motivos de la Ley 24/1988 (RCL
1988, 1644 y RCL 1989, 1149, 1781) “las
competencias de la Comision son multiples,
e incluyen, entre otras, la de velar por la

transparencia de los diversos mercados, la
correcta formacion de los precios en los
mismos y la proteccion de los inversores,
promoviendo las informaciones que sean de
interés para éstos; la de controlar el desarro-
llo de los mercados primarios, la de admi-
sién a negociacion de valores en los merca-
dos secundarios oficiales, asi como su sus-
pension y exclusién; la de velar por el
cumplimiento de las normas de conducta de
cuantos intervienen en el mercado de valo-
res [...]".

De mantenerse la interpretacion dada por
la sentencia de referencia se llegaria a la
conclusion de que la Ley no protege al in-
versor sino a los valores que se negocian en
territorio nacional. El bien juridico protegi-
do es obviamente mas amplio: si la Ley se
propone defender los intereses de los inver-
sores, no puede restringirse su ambito de
actuacion a quienes contratan con ellos con
la correspondiente autorizacién administra-
tiva y ademas colocando la inversion en el
mercado nacional. La Ley trata de proteger
al inversor y esa proteccion es operativa
desde el mismo momento en que este plas-
ma su decision de efectuar una inversion en
alguno de los valores incluidos en el ambito
de la misma, firmando la orden de adquisi-
cién, méaxime cuando como ocurre en el su-
puesto litigioso, el receptor de la orden (da-
day recibida en territorio nacional) ha efec-
tuado una intensa campafia de captacion de
clientes. En conclusion, es preciso abando-
nar la tesis que prosperd en la sentencia se-
fialada, al entender la Seccion que los he-
chos constitutivos de la infraccion por la
que se impone la sancion estan incluidos en
el ambito de la Ley 24/1988 por las razones
expuestas».

Como es obvio, el Abogado del Estado
no pudo referirse en el presente recurso de
casacion, por meras razones temporales (la
nueva sentencia es de 19 de abril de 1999 y
el escrito de interposicion del recurso de ca-
sacion lleva fecha de 16 de diciembre de
1998), al cambio de criterio producido en el
tribunal de instancia. Si lo hemos traido a
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colacion es para aportar un dato mas que
contribuya a la mejor comprension de las
dos posturas enfrentadas.

Quinto.—Antes de analizar el motivo
Unico del recurso de casacion interpuesto
por el Abogado del Estado, es oportuno
transcribir el contenido de los dos preceptos
legales sobre los que se basa la resolucion
sancionadora:

A) Elarticulo 99.q) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio (RCL 1988, 1644 y RCL
1989, 1149, 1781), del Mercado de Valores,
considera infraccion muy grave, «[...] el
ejercicio o realizacion habitual de las activi-
dades u operaciones comprendidas en el ar-
ticulo 71 de esta Ley por entidades o perso-
nas no habilitadas al efecto».

B) El citado articulo 71 de la misma
Ley dispone que «las Sociedades de Valo-
res, sean o no miembros de alguna Bolsa,
podran desarrollar las siguientes activida-
des: a) Recibir 6rdenes de inversores, na-
cionales o extranjeros, relativas a la suscrip-
cién o negociacién de cualesquiera valores,
nacionales o extranjeros, y ejecutarlas, si
estan autorizadas para ello, o transmitirlas
para su ejecucion a otras entidades habilita-
das a este fin [...]».

Sexto.—El Abogado del Estado, como
ya ha quedado dicho, interpone el presente
recurso de casacion al amparo de un solo
motivo de casacion, fundado en el articulo
95.1.4.° de la Ley Jurisdiccional (RCL
1956, 1890). En él denuncia acumulativa-
mente la infraccién de los articulos 1, 3, «25
y siguientes», 71, 76, «97 y siguientes»,
99.9) y 102 de la Ley del Mercado de Valo-
res (RCL 1988, 1644 y RCL 1989, 1149,
1781), en relacién con el articulo 8.1 del
Cadigo Civil (LEG 1889, 27).

De este conjunto de preceptos, algunos
de ellos invocados en términos no apropia-
dos para la casacion (asi ocurre con los in-
cluidos bajo la expresion «y siguientes»),
consideramos relevantes para la resolucion
del recurso que, ya lo anticipamos, sera esti-

mado, por un lado los que definen en térmi-
nos generales el objeto de la Ley y, por otro,
los que acotan en concreto los cometidos
reservados a determinadas personas o enti-
dades y sancionan la vulneracion de esta re-
serva legal exclusiva.

El articulo 1 de la citada Ley afirma que
ésta tiene por objeto la regulacion de los
mercados primarios y secundarios de valo-
res, estableciendo a tal fin los principios de
su organizacion y funcionamiento, las nor-
mas rectoras de la actividad de cuantos su-
jetos y entidades intervienen en ellos y su
régimen de supervision. A tenor del articulo
3, por su parte, las disposiciones de la refe-
rida Ley seran de aplicacion a todos los va-
lores cuya emisién, negociaciéon o comer-
cializacion tenga lugar en el territorio na-
cional.

La recta inteligencia de ambos preceptos
no significa la inaplicabilidad de la Ley
24/1988 (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781) (y, por consecuencia, la inter-
vencién de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores) a supuestos en que, tratan-
dose de valores mobiliarios negociados en
mercados extranjeros, la actividad mercan-
til dirigida a su suscripcion comienza en Es-
pafia, a través de la sucursal o estableci-
miento permanente de una sociedad alema-
na que actla como intermediaria financiera.

Si la actividad de la sucursal consiste,
precisamente, en recibir con habitualidad en
Espafia 6rdenes de inversores, nacionales o
extranjeros, relativas a la suscripcién o ne-
gociacion de cualesquiera valores, naciona-
les o extranjeros, 6rdenes que transmite a su
principal en la Republica Federal de Alema-
nia para que ésta, a su vez, acuerde lo pro-
cedente para su ejecucién, semejante activi-
dad esta literal y expresamente comprendi-
da en lareserva legal del articulo 71.a) de la
Ley 24/1988.

Que ésta era en el caso de autos la activi-
dad desarrollada por la sucursal espafiola de
Paulsen Anlagevermittlung Gmbh se afirma
sin ambiguedades en el relato de hechos
probados que la propia sentencia de instan-
cia contiene y antes hemos transcrito. Se
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habla en él del «dinero correspondiente a
las inversiones ordenadas por los clientes»,
ingresado en la cuenta de la sucursal, y c6-
mo las «6rdenes de autorizacion» dirigidas
a la matriz alemana eran «remitidas a la su-
cursal, quien a su vez las remite a Alema-
nia».

Se pone de manifiesto, pues que la sucur-
sal espafiola procedia a la recepcion y trans-
mision de las drdenes relativas a los valores
mobiliarios (no ha sido objeto de discusion
el presupuesto de que en ellos se engloba-
ban los contratos relativos a operaciones de
futuros y opciones sobre mercancias). Todo
lo cual era coherente, por lo demas, con el
propio objeto social de la sucursal espafiola
que consistia precisamente en la «media-
cién de inversiones de todo tipo».

El hecho de que se tratara de valores cu-
ya efectiva suscripcion tiene lugar en un
mercado extranjero no impide, repetimos, la
aplicabilidad de las disposiciones de la Ley
24/1988 relativas a la exclusiva o reserva de
ciertas actividades a favor de determinados
sujetos o entidades. En concreto, no impide
la aplicacion del tan citado articulo 71, letra
a), como a continuacién expondremos. Y
siendo ello asi, el ejercicio habitual de estas
funciones en Espafia por parte de personas o
entidades que no tienen la condicion de so-
ciedades o agencias del mercado de valores
constituye la infraccion muy grave del ar-
ticulo 99, letra q), que la Administracion
correctamente aplico para sancionar y que
la Sala de instancia debié igualmente consi-
derar aplicable al caso de autos.

Séptimo.—A la referida conclusion no
obstan los articulos 1 y 3 de la propia Ley
24/1988 (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781). Lleva razén el Abogado del
Estado cuando afirma que la Sala de instan-
cia, al interpretarlos (afiadimos por nuestra
cuenta, en relacién sistematica con los de-
mas preceptos de la misma Ley), ha cometi-
do el error de identificar el objeto de la Ley
del Mercado de Valores con su éambito de
aplicacién. De modo que, en esta misma li-
nea, la defensa de los valores cuya protec-

cién pretende la Ley se consigue no sélo
regulando en términos generales la activi-
dad y organizacién de los mercados de valo-
res espafioles sino también sometiendo a su-
pervision determinadas operaciones finan-
cieras llevadas a cabo en Espafia, con
habitualidad, por empresas del sector que,
pudiéndose realizar al margen de dichos
mercados nacionales, tengan una evidente
conexion con los intereses de inversores es-
pafioles o de residentes en Espafia, esto es,
que se lleven a cabo en nuestro territorio y
por personas juridicas constituidas en él.
A ambos designios atiende la Ley
24/1988 cuyo ambito de aplicacién se ex-
tiende pues a las operaciones que, revistien-
do la conexidn territorial que la propia ley
indica, tengan lugar en Espafia, con inde-
pendencia de que afecten a valores negocia-
dos dentro o fuera de nuestro pais.
Subraya con el mismo acierto el Aboga-
do del Estado como las actividades reserva-
das a las Sociedades y Agencias de Valores
en el articulo 71 de la Ley 24/1988 van mas
alla de lo estrictamente referido a los mer-
cados primario y secundarios espafioles.
Ademas del precepto legal ahora en juego
(el correspondiente a la letra a de aquel ar-
ticulo 71) queda sujeta a la supervision de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores
entre otras, la actividad consistente en ges-
tionar profesionalmente las carteras de va-
lores (letra j del mismo precepto) sin que
pueda sostenerse que tal sujecion lo es sélo
en cuanto éstos se refieran a valores admiti-
dos a cotizacién en un mercado espafiol.

Basta, por lo tanto, que se dé la conexion
territorial (actividad en Espafia) y la habi-
tualidad en el ejercicio de la actividad suje-
ta a reserva (en este caso, la recepcion y
transmisién de drdenes sobre valores) para
que la entidad correspondiente se vea some-
tida a la Ley del Mercado de Valores y a la
supervision de la Comision Nacional del
Mercado de Valores tanto si la citada recep-
cién y transmision de ordenes se refiere a
valores cotizados en Espafia como si se trata
de valores cotizados o negociados en el ex-
tranjero.
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Por lo demas, la expresion «comerciali-
zacion» que emplea el articulo 3 de la Ley,
referida a cualesquiera tipo de valores (y no
necesariamente solo a los negociados en los
mercados primario y secundarios espafio-
les) quiere significar que basta con que en el
territorio esparfiol se desarrollen actividades
«comerciales» sobre aquéllos para que la
actividad correspondiente se someta a las
disposiciones de la propia Ley. Puede en-
tenderse, a los efectos de este precepto, que
las actividades mediadoras o de servicios
llevadas a cabo en Espafia y referidas a los
tan citados valores, cualquiera que sea el
mercado primario o secundario en que se
gestionen finalmente, se incluyen en el am-
bito de extension objetiva de aquel término.

La argumentacion del Abogado del Esta-
do debe acogerse, pues, en este punto capi-
tal para la estimacion de su recurso. Argu-
mentacion que viene reforzada con la refe-
rencia al articulo 84.2.c) de la Ley del
Mercado de Valores, que somete al régimen
de supervisidn, inspeccion y sancion a «las
restantes personas fisicas y juridicas en
cuanto puedan verse afectadas por las nor-
mas de esta Ley y sus disposiciones com-
plementarias». Dichos sujetos, distintos for-
malmente del resto de los comprendidos en
el articulo 84 (emisores, miembros de los
mercados, u organismos rectores de éstos)
son precisamente aquellos que de hecho lle-
van a cabo, de modo irregular, las activida-
des reguladas en la citada Ley.

En los términos de la exposicion de moti-
vos de la Ley 24/1988, se trata de proteger
los intereses de los inversores, objetivo en
aras del cual se establece no s6lo el princi-
pio de exclusividad en la negociacién bur-
satil «stricto sensu» sino también que el
ejercicio habitual de las restantes activida-
des relacionadas con la inversion en valo-
res, nacionales o extranjeros, enumeradas
en el articulo 71 de la Ley, quedan reserva-
das a las Sociedades y Agencias de Valores.

Octavo.—En la fecha de autos (1992 y
1993) aln no se habian introducido en la

Ley 24/1988 (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781) las modificaciones que la Ley
37/1998, de 16 de noviembre (RCL 1998,
2696), de reforma de la del Mercado de Va-
lores, afiadio a esta Gltima, la Ley 37/1998,
dictada para transponer al ordenamiento in-
terno la Directiva 93/22/CEE, de 10 de ma-
yo de 1993 (LCEur 1993, 1706), relativa a
los servicios de inversion en el ambito de los
valores negociables, confirma la conclusién
que hemos sentado en cuanto a la aplicacién
territorial y a la reserva de actividad.

La nueva redaccion de la Ley 24/1988:

A) Por un lado, afiade un nuevo articu-
lo 26 bis a su texto disponiendo que, sin per-
juicio de las actividades reservadas a las en-
tidades de crédito, ninguna persona o enti-
dad podra apelar o captar ahorro del pdblico
en territorio espafiol sin someterse a lo dis-
puesto en el Titulo 111 de aquélla (mercado
primario de valores), o a la normativa sobre
inversion colectiva o a cualquier otra legis-
lacién especial que faculte para desarrollar
la actividad antes citada.

B) Por otro lado, al regular en el titulo
V las ahora denominadas «empresas de ser-
vicios de inversion» (sociedades de valores,
agencias de valores y sociedades gestoras
de carteras), tras definir dichos servicios en
los términos del articulo 63 incluyendo en-
tre ellos la recepcion y transmisién de 6rde-
nes de inversién, mantiene en los articulos
64 y 65 la reserva de actividad a favor de
aquéllas, o de otras entidades reglamenta-
riamente previstas, y sanciona como infrac-
cién muy grave el incumplimiento de dicha
reserva.

Los términos empleados en los nuevos
preceptos obedecen al mismo designio que
ya tuvo la Ley 24/1988 y ahora vienen a
corroborar tanto la Directiva 93/22/CEE co-
mo las leyes nacionales de transposicion de
ésta: impedir que sujetos o entidades sin la
debida cualificacion y garantias, y al mar-
gen de la supervision de las autoridades na-
cionales correspondientes (en nuestro caso,
la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res) actlen como intermediarios entre los
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inversores (en nuestro caso, los residentes
en Espafia) y los mercados de capitales.

El hecho de que segln la nueva Ley
37/1998 (articulo 71) y precisamente por
aplicacién del sistema armonizado que in-
troduce la Directiva 93/22/CEE, las empre-
sas de servicios de inversion autorizadas en
otro Estado miembro de la Unién Europea
puedan realizar en Espafia, mediante la
apertura de una sucursal, sin la autorizacion
adicional de las autoridades espafiolas, las
actividades sujetas a reserva que se sefialan
en el articulo 63, tal hecho, decimos, en na-
da cambia la conclusién ya alcanzada, co-
mo a continuacioén justificaremos.

En las fechas a que se refieren estas ac-
tuaciones (1992 y 1993) no era aplicable tal
disposicion a la empresa recurrente. En pri-
mer lugar, por razones temporales: la Direc-
tiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993,
tenia un plazo de transposicion general has-
ta julio-diciembre de 1995 de modo que el
sistema de una Unica licencia comunitaria,
que se basa en la armonizacion de las condi-
ciones de autorizacion y de ejercicio de la
actividad y tiene como presupuesto que el
control de unas y otras se encomienda al
Estado de origen de las empresas (pero deja
indemne la obligacion de respetar las nor-
mas de conducta del Estado de acogida, a
las que deben sujetarse las empresas en sus
operaciones) no estaba vigente en las fechas
de autos.

En segundo lugar, porque si dicho siste-
ma parte de la base de que la autorizacion
concedida por el Estado de su sede social
permite a la entidad prestar servicios de in-
versién y actividades complementarias en el
resto de los Estados miembros, mediante el
establecimiento de una sucursal (0o mediante
la libre prestacion de sus servicios), es con-
dicién imprescindible para ello que exista,
de hecho, dicha autorizacién del Estado de
origen para ejercer las actividades corres-
pondientes en el de acogida.

En el caso de autos, la documentacion
aportada por las autoridades alemanas
(Bundesministerium der Finanzen, escrito

de 4 de enero de 1994) demostraba que la
empresa matriz carecia de aquella autoriza-
cién administrativa porque en aquellas fe-
chas la mediacion en los mercados de futu-
ros y opciones no estaba sujeta, segln las
normas de la Republica Federal, a dicho re-
quisito.

Noveno.—La consecuencia de cuanto ha
quedado expuesto es que, efectivamente, la
Sala de instancia incurrid en un error de de-
recho, la vulneracién de las normas legales
ya referenciadas, al considerar que la activi-
dad realizada en Espafia por la recurrente
«no se encuentra dentro del marco de la Ley
24/1988 (RCL 1988, 1644 y RCL 1989,
1149, 1781), ni por ende dentro del marco
de actuacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores que fija el articulo 13
de dicha Ley».

Procede, pues, la estimacion del recurso
interpuesto por el Abogado del Estado, lo
que nos obliga, a tenor del articulo 102.1.3
de la precedente Ley Jurisdiccional (RCL
1956, 1890), a resolver «lo que corresponda
dentro de los términos en que aparece plan-
teado el debate», siempre que se trate, 16gi-
camente, de cuestiones distintas de las que
en si mismas han sido resueltas con la esti-
macion del motivo de casacion aceptado.

La primera de dichas cuestiones plantea-
da en la demanda era de caracter formal.
Sostenia la recurrente que en la redaccién
del pliego de cargos se habia incumplido el
articulo 6 del Real Decreto 2119/1993, de 3
de diciembre (RCL 1993, 3461), que regula
las especialidades del procedimiento para el
ejercicio de las potestades sancionadoras
respecto de los sujetos que actlan en los
mercados financieros. El articulo citado ex-
presa cual ha de ser el contenido material
del pliego, y la infraccién imputada es tri-
ple: que no se reflejaron en el referido plie-
go de cargos las diligencias practicadas ni
se concretaron los hechos imputados y que
la tipificacién de la infraccién «quedaba
bastante ambiguax.

La censura es de todo punto infundada
respecto de los dos Ultimos extremos y bas-
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ta transcribir el contenido parcial del tan ci-
tado pliego de cargos para comprobarlo. Por
lo que respecta a la concrecion de los he-
chos probados, se hizo en términos bien ex-
presivos de cudles eran los que como tales
entendian acreditados los instructores de la
Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res. Los seis apartados que contiene esta
parte del pliego y que no consideramos ne-
cesario repetir ahora integros se correspon-
den, a veces incluso de modo literal, con los
gue hemos consignado en el segundo funda-
mento juridico de esta sentencia, a su vez
recogidos del relato de hechos probados que
incorporé la del tribunal de instancia.

La imputacion realizada lo fue igualmen-
te en forma bien precisa y concreta pues el
cargo consistio, textualmente, en acusar a la
recurrente de «la realizacion habitual de la
actividad de recepcién y transmisién de
ordenes de inversores nacionales o extranje-
ros, relativas a la negociacion de opciones 'y
futuros en mercados extranjeros, sin estar
habilitada para ello [apartado a) del articulo
71 de la Ley 24/1988, de 28 de julio (RCL
1988, 1644 y RCL 1989, 1149, 1781), del
Mercado de Valores, en relacién con lo dis-
puesto en el articulo 99 q) del mismo texto
legal]».

Es cierto, sin embargo, que en el tan re-
petido pliego de cargos omitieron los ins-
tructores consignar cuales habian sido las
actuaciones llevadas a cabo hasta entonces
pero esta omisién no constituye sino una
mera irregularidad o defecto no invalidante
del pliego mismo (ni, «a fortirori» de la re-
solucion sancionadora) y que en modo algu-
no provoco indefension a la recurrente.

Décimo.—La segunda de las tres cues-
tiones «de fondo» suscitadas en la demanda
se referia a la realizacién y calificacion de
las operaciones llevadas a cabo por la sucur-
sal. En concreto, afirmaba la recurrente que
sus actividades en Espafia no eran operacio-
nes de «emision, negociacion, o comerciali-
zacion» de valores y que no recibia 6rdenes
de inversion ni las ejecutaba ni las transmi-
tia a otras personas. En todo caso, concluia,

si se entendiera que constituian «un cierto
tipo de comercializacion, esta actividad se-
ria méas bien la descrita en el articulo 77 de
la mencionada Ley».

No puede aceptarse ninguna de ambas
afirmaciones porque a tenor de las pruebas
practicadas en el expediente administrativo
quedo6 demostrado, tal como la Administra-
cién y la propia Sala de instancia admitie-
ron, céomo la sucursal espafiola recibia y
transmitia a la matriz alemana las 6rdenes
inversoras y que era precisamente en sus
cuentas donde se ingresaban las cantidades
objeto de inversion. El analisis de los folle-
tos, cuentas bancarias y métodos operativos
empleados permitia, en un analisis logico,
dar estos hechos como probados.

Corroboraba lo anterior la circunstancia
de que el porcentaje quince por ciento del
capital invertido que se cobraba como co-
misién («desagio» en la peculiar terminolo-
gia del folleto publicitario con que anuncia-
ba sus servicios) se contabilizaba precisa-
mente como ingreso en los estados de la
sucursal espafiola. No se trataba, pues, de
meras operaciones de asesoramiento o de
informacion financiera, a las que se refiere
el articulo 77 de la Ley 24/1988 (RCL
1988, 1644 y RCL 1989, 1149, 1781), sino
de verdaderas actividades de comercializa-
cién, en el sentido ya expuesto.

En ningun pasaje de la demanda se pone
en cuestion o se plantean problemas refe-
rentes a la culpabilidad de la empresa san-
cionada. La defensa de ésta consisti6 en ne-
gar, mas bien, la antijuridicidad de su con-
ducta por la via de no admitir la realizacién
de los hechos imputados, esto es, la recep-
cién y transmisién de 6rdenes inversoras.
Rechazada su tesis y acreditado como fue el
hecho tipico objeto de reproche, el plantea-
miento de una eventual ausencia de culpabi-
lidad hubiera requerido, cuando menos, un
alegato de la demanda en este sentido.

Ausente dicho planteamiento, mal podria
la Sala aceptar que no hubo culpabilidad en
la actuacién infractora: basta a tal efecto
con tener en cuenta que, tratdndose de una
entidad mercantil especializada en inversio-
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nes de caracter internacional, que en buena
I6gica ha de contar con los asesoramientos
necesarios propios de toda actuacion trans-
fronteriza, se le debe exigir el conocimiento
de las normas legales reguladoras de su ac-
tuacién en cada pais. En caso de duda sobre
la exigencia de autorizacion administrativa
en Espafia, revela al menos una negligencia
culpable la decisién de prescindir o no soli-
citar dicha autorizacion y actuar sin ella de
modo habitual en la captacion publica de
inversiones mobiliarias.

Undécimo.—Si llevaba razén, parcial-
mente, la empresa actora al sostener en la
tercera y Ultima parte de la demanda que el
importe de la sancién estaba viciado pues
habia tomado la Administracién como refe-
rencia para fijarlo una cifra que no se co-
rrespondia propiamente con el «beneficio
bruto» sino con la totalidad de los ingresos
de la sucursal.

El articulo 102 letra a) de la Ley 24/1998
(RCL 1988, 1644 y RCL 1989, 1149, 1781)
dispone que por la comisién de infracciones
muy graves se puede imponer al infractor
una multa de importe no inferior al tanto, ni
superior al quintuplo, del beneficio bruto
obtenido como consecuencia de los actos u
omisiones en que consista la infraccién. Es-
ta prevision de la que hizo uso la Adminis-
tracion sancionante en el caso de autos se
aplica por igual a personas fisicas o juridi-
cas siempre que el beneficio obtenido por
ellas a causa de su infraccion sea cuantifica-
ble econémicamente, como en efecto aqui
ocurrio.

El inciso siguiente del precepto se refie-
re, precisamente, a la carencia de beneficio
0 a laimposibilidad de su cuantificacién: en
tal caso es decir, cuando «no resulte aplica-
ble» el criterio ligado al beneficio las san-
ciones pecuniarias tienen un limite que si
depende de la cualidad subjetiva del infrac-
tor: si es persona juridica, la multa puede
ascender hasta el 5 por 100 de sus recursos
propios, y si se trata de una persona fisica la
multa no podra superar los cinco millones
de pesetas.

La pretension (subsidiaria) de la recu-
rrente era que se aplicase este segundo cri-
terio, de modo que el importe de la multa no
superase las 25.000 pesetas, cifra que equi-
vale al cinco por ciento de su capital social,
que se elevaba a quinientas mil pesetas. La
pretension no puede ser atendida pues el be-
neficio obtenido por sus actividades mer-
cantiles si podia ser objeto de cuantifica-
cion.

El error de la Administracion, sin embar-
go, se ha producido al identificar lisa y lla-
namente en este caso la cifra de facturacion
(las comisiones percibidas) con el beneficio
bruto, sin detraer cantidad alguna en con-
cepto de gastos incurridos para obtener éste.
Como bien afirma la demandante, si de la
cifra de ingresos hay que detraer los gastos
estrictamente necesarios para conseguir los
beneficios, y dichos gastos son inherentes a
toda actividad de este género, alguna mino-
racion respecto del primer concepto (ingre-
sos) habra que hacer para cuantificar los ci-
tados beneficios.

La argumentacion de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores y del Ministerio
de Economia y Hacienda no es convincente
en este punto al sostener que la entidad ex-
pedientada «no soportdé en ninguna de las
operaciones realizadas los costes concretos
originados directamente en la ejecucion de
las mismas».

A nuestro juicio, por el contrario, de la
cifra de ingresos o comisiones cobradas ha-
bra que detraer y no es posible hacerlo en
esta sentencia, pues exige la pertinente la-
bor contable, los gastos ligados de modo
estrictamente necesario a la obtencién de
aquéllas; en el buen entendimiento de que
los beneficios y por lo tanto, los gastos
computables para cuantificarlos son aque-
llos que se han obtenido «como consecuen-
cia» directa de los actos u omisiones en que
consiste la infraccion. Sin que sean Utiles a
estos efectos los documentos tributarios
acompafados a la demanda (en concreto,
las actas de liquidacion del Impuesto de So-
ciedades, ejercicios 1992 y 1993) desde el
momento en que parten de unas cuentas de
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resultados en las que las cantidades corres-
pondientes a «ingresos» difieren de las
apreciadas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, organismo que consi-
der6 como tales, acertadamente, el importe
de las comisiones percibidas. Basta obser-
var por ejemplo, a estos efectos, que los in-
gresos por «prestacion de servicios» fueron
cifrados por la empresa recurrente tan sélo

lado, la estimacion el recurso de casacion y,
por otro, la parcial estimacién del recurso
contencioso-administrativo, limitada al im-
porte de la sancion.

Decimotercero.—En cuanto a las costas,
de conformidad con lo dispuesto en el ar-
ticulo 102.2 de la Ley Jurisdiccional (RCL

1956, 1890), cada parte satisfara las costas
de este recurso, sin que haya lugar a la con-
dena en las costas de la instancia, al no con-
currir temeridad o mala fe.

en 3.546.016 pesetas (ejercicio de 1992).

Decimosegundo.—La conclusion de lo
que se deja expuesto es que procede, por un
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SUMARIO

I EL PRINCIPIO DE TERRITORIALIDAD.

II.  EL PROBLEMA DE LA RETROACTIVIDAD DE LAS NORMAS SANCIO-
NADORAS.

I1l.  OTRAS CONSIDERACIONES.

Atraer la atencién sobre una sentencia del Tribunal Supremo no deberia
resultar dificil cuando se realiza desde una revista juridica prestigiosa dirigida a
buenos profesionales e interesados expertos. Puede restar cierto interés advertir
gue el pronunciamiento judicial atiende al mercado de valores, pues casa mal la
agilidad y viveza con la que se desenvuelven las rapidas negociaciones y actua-
ciones bursatiles con la pausada y lenta marcha del proceder de los Tribunales.
Pero, quiza, anunciar que la sentencia aplica unos preceptos exangles, un dere-
cho ya derogado ante las galopantes reformas que se suceden, lleve a sepultar la
inicial curiosidad y a dirigirla a otros interesantes estudios que inciden en pro-
blemas de trepidante actualidad o aportan luces sobre futuros conflictos. Aun-
gue se trata de una decision que se distancia mucho en el tiempo de las activida-
des que fueron su origen y que presenta como “ratio decidendi” disposiciones
ya modificadas, he afrontado el comentario de la sentencia del Tribunal Supre-
mo de 20 de junio de 2003 porque, aunque esa situacion sea historia, puede
resultar Gtil conocer el pasado para, si es posible, intentar no repetir errores,
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mejorar la interpretacion del presente y afrontar con cierto criterio el futuro. O,
al menos, sin tanta encumbrada pretension, detenerse sobre las sugerencias o
criticas del juicio juridico.

El origen del conflicto se remonta a octubre de 1994, fecha en la que el
Ministerio de Economia y Hacienda acordd, a propuesta de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, imponer una sancion de algo mas de setenta millo-
nes de pesetas a la sociedad Paulsen Anlagevermittlung Gmbh. Entendia la
resolucion que la sociedad habia infringido de manera grave el Ordenamiento
juridico por actuar y mediar en operaciones financieras sin la necesaria autori-
zacion que exigia la Ley del mercado de valores.

La sociedad alemana habia abierto una sucursal en Espafia en 1992 dedica-
da al “asesoramiento y mediacion de inversiones de todo tipo”, segun la escritu-
ra publica que se firmo, concretando esta actividad en el mercado de futuros
norteamericano. Segun los hechos declarados probados en la sentencia de la
Audiencia Nacional, la sucursal informaba sobre el mercado de futuros norte-
americano y los clientes que manifestaban interés recibian un “contrato de
apertura de cuenta” con la matriz alemana; cuando surgia una posible operacion
econémica se daba noticia al cliente con el fin de que firmara una “orden de
autorizacion” para que la matriz alemana remitiera al intermediario americano
las instrucciones oportunas. En palabras de la sentencia: “En abril de 1994, la
sucursal habia captado alrededor de cien clientes, con un volumen de inversién
de cuatrocientos cuarenta y cuatro millones” y habia percibido unas comisiones
de algo mas de setenta millones de pesetas.

En esas fechas las actividades relativas a la negociacion de valores estaban
reservadas a las sociedades y agencias de valores esparfiolas, asi como a las
entidades financieras nacionales, segun la redaccién originaria de la Ley del
mercado de valores (arts. 71y 76 de la LMV) vy, a raiz de la conocida como
segunda Directiva bancaria, también podian ejercer esas actividades a partir de
enero de 1993 las entidades de crédito extranjeras que tuvieran una sucursal
abierta en Espafia. Sin embargo, estos servicios o actividades no estaban toda-
via liberalizados para aquellas otras entidades financieras comunitarias que no
tuvieran la condicién de entidad de crédito ni consolidaran sus cuentas con una
entidad de crédito. La liberacion de los denominados “servicios de inversion”
se realiz6 mediante la Directiva 93/22, de 10 de mayo, de tal modo que a mas
tardar desde finales de diciembre de 1995 se debia admitir que todas aquellas
empresas autorizadas en un Estado miembro poseian un “pasaporte comunita-
rio” para actuar en cualquier pais dentro de la Unidn. No obstante, estas previ-
siones se incorporaron con cierto retraso en el Ordenamiento espafiol, pues fue
la Ley de 16 de noviembre de 1998 la que adapté la Ley del Mercado de Valores
a esta gran reforma. Mas adelante atenderé a los interrogantes y problemas que
suscita este proceso de liberalizacion porque puede tener cierto interés. Pero en
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este momento, a la hora de concretar la narracion de los hechos, debe retenerse
gue la sociedad alemana no era ninguna entidad de crédito y que, por ello, la
Comision Nacional del Mercado de Valores entendi6 que incurria en una infrac-
cién muy grave contra el ordenamiento bursatil, a saber, la tipificada en la letra
q) del articulo 99 que, seguln la redaccion originaria, configuraba como infrac-
cion “el ejercicio o la realizacion habitual de las actividades u operaciones
comprendidas en el articulo 71 de esta Ley por entidades o personas no habilita-
das al efecto”. La sancidn alcanzé la cuantia de las comisiones percibidas du-
rante 1994, esto es, algo mas de setenta millones de pesetas.

Recurrida la resolucién ministerial ante la Audiencia Nacional, la Sala de
lo contencioso estimé la demanda y declar6 la nulidad de la sancion al entender
gue “la empresa sancionada, en ningln caso ha intervenido, ni directa, ni indi-
rectamente, en mercados oficiales de futuro y opciones, ni en mercados de
valores primarios o secundarios, ubicados en territorio nacional”. Lo que impli-
ca, a juicio de la Sala, que su actividad no se encuentra dentro del marco de la
Ley del mercado de valores. El abogado del Estado impugné esta resolucién
judicial y la decision del Supremo se recoge en la sentencia que motiva este
comentario.

I.  EL PRINCIPIO DE TERRITORIALIDAD

El principal argumento de la sentencia de la Audiencia Nacional para anu-
lar la sancidn se apoya en un hecho cierto, a saber, que la actividad mercantil de
Paulsen no incide en los mercados espafioles pero, de ahi, salta como si se
tratara de una cémoda pirueta a afirmar que, por ello, esa sociedad no esta
sujeta a la Ley del mercado de valores y, en consecuencia, a su régimen sancio-
nador.

Refuta de manera correcta esta errénea argumentacion el Supremo, incluso
con argumentos contenidos ya en otros pronunciamientos de la misma Audien-
cia Nacional porque, con posterioridad a la sentencia recurrida, se ha corregido
el criterio entonces mantenido (en concreto, se cita la sentencia de 19 de abril de
1999). Y es que no puede confundirse el objeto de la Ley del mercado de
valores con la finalidad e instrumentos que esta disposicion pone en pie.

El hecho de que fuera una sociedad alemana la que negociara operaciones
en los mercados norteamericanos no tenia porqué excluir que las autoridades
espafiolas tuvieran competencias para regular o supervisar esa actividad. Es
cierto que la Ley del mercado de valores inicia su articulado con un precepto en
el que presenta su ambito de aplicacion y define su objeto como el que se
circunscribe a “los mercados primarios y secundarios de valores ... las normas
rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su
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régimen de supervision”, ademas de perfilar qué queda comprendido dentro de
los valores y negocios (art. 1 de la LMV). Pero que éste sea el primer objeto
declarado de esta Ley no puede conducir a entender que esta norma esta encor-
setada en este Unico marco objetivo. La Ley no sélo atiende a los valores espa-
fioles y a los mercados espafioles, un ambito calificable de objetivo, sino tam-
bién se desenvuelve en un ambito subjetivo al poder supervisar la actuacion de
las sociedades y personas que intervienen en los mercados 0 negociacion sobre
valores.

En palabras del Supremo, la sentencia de la Audiencia Nacional:

“...ha cometido el error de identificar el objeto de la Ley del Mercado de
Valores con su ambito de aplicacion. De modo que, en esta misma linea, la
defensa de los valores cuya proteccién pretende la Ley se consigue no s6lo
regulando en términos generales la actividad y organizacion de los mercados de
valores espafioles sino también sometiendo a supervision determinadas opera-
ciones financieras llevadas a cabo en Espafia, con habitualidad, por empresas
del sector que, pudiéndose realizar al margen de dichos mercados nacionales,
tengan una evidente conexion con los intereses de inversores espafioles o de
residentes en Espafia, esto es, que se lleven a cabo en nuestro territorio y por
personas juridicas constituidas en él. A ambos designios atiende la Ley (...)
cuyo ambito de aplicacién se extiende pues a las operaciones que, revistiendo la
conexion territorial que la propia ley indica, tengan lugar en Espafia, con inde-
pendencia de que afecten a valores negociados dentro o fuera de nuestro
pais...”.

Desde la inicial redaccion de la LMV se reconoce que las facultades de
supervision de la Comision se ejercen no s6lo sobre los organismos rectores de
los mercados y las sociedades de valores sino también sobre “las restantes
personas fisicas y juridicas, en cuanto puedan verse afectadas por las normas de
esta Ley y sus disposiciones complementarias” siempre gque su actuacion tuvie-
ra que ver con los mercados de valores [art. 84 parrafo 1, nim. 2 letra c) de la
LMV]. Con posterioridad (en concreto tras la citada Ley de 16 de noviembre de
1998, que incorpord la Directiva comunitaria de servicios de inversién) se insis-
te en este aspecto al establecerse de manera explicita que entra dentro del marco
de supervision de la Comision “cualquier persona o entidad, a los efectos de
comprobar si infringe las reservas de denominacion y actividad previstas en los
articulos 64 y 65” (art. 84 parrafo 1, nim. 7 de la LMV), esto es, las tipicas
actividades relativas a los mercados de valores.

No era, a mi juicio, necesario incorporar este nuevo matiz porque desde la
primera redaccion de la Ley estaban incluidas de manera adecuada las necesa-
rias facultades de supervision sobre toda persona que realizara actividades den-
tro del marco de la misma en la clausula general y abierta contenida en la letra
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c) que antes he reproducido. Si los pilares sobre los que se asienta y levanta la
regulacion espariola del mercado de valores son “la transparencia de los merca-
dos, la correcta formacion de los precios y la proteccion de los inversores” (art.
13 de la LMV) resulta evidente que la proteccion de los inversores no debe
guedar circunscrita a las operaciones que se realizan en los mercados espafioles,
sino también a todas las actividades o negociaciones mercantiles a las que
atiende la Ley vy se realizan en territorio espafiol. Porque las actividades objeto
de regulacion y proteccién no son sélo las operaciones bursétiles, sino todas las
actividades de inversién financiera para evitar, asi, las conductas que puedan
perjudicar al mercado, como por ejemplo la informacién privilegiada u otros
negocios que puedan manipular o alterar la libre formacion de los precios. Del
mismo modo, la regulacién de los requisitos y de la solvencia de las entidades
de servicios y de sus actividades mercantiles reservadas supone que otras perso-
nas o entidades deben respetar esta normativa. A todo ello debe atender la
Comisién nacional del mercado de valores para proteger a los inversores, lo que
es una elemental exigencia que deriva de la vigencia del principio de territoria-
lidad con relacion a las “normas de policia” (art. 8 del Cédigo civil). El régimen
sustantivo de los contratos que suscriban entidades extranjeras sobre valores
extranjeros seguira el Derecho al que se remitan los criterios establecidos por
las normas de Derecho internacional privado, pero estos criterios no se aplican
para establecer los limites de las funciones publicas de supervisién y control
establecidas para proteger a los inversores y que alcanzan a todas las activida-
des realizadas en territorio espafiol.

En palabras del Supremo:

“Basta, por lo tanto, que se dé la conexién territorial (actividad en Espafia)
y la habitualidad en el ejercicio de la actividad sujeta a reserva (en este caso, la
recepcién y transmisién de érdenes sobre valores) para que la entidad corres-
pondiente se vea sometida a la Ley del Mercado de Valores y a la supervision de
la Comision Nacional del Mercado de Valores tanto si la citada recepcion y
transmision de 6rdenes se refiere a valores cotizados en Espafia como si se trata
de valores cotizados o negociados en el extranjero”.

Sorprende que a esta evidente argumentacion no llegara la Sala de la Au-
diencia Nacional y resolviera el conflicto apoyada en la simple idea de que
tanto la sociedad mediadora como los valores objeto de negociacién eran ex-
tranjeros para negar competencia a las autoridades espafiolas. Y sorprende,
sobre todo, por dos consideraciones. En primer lugar, porgue aunque toda reso-
lucién judicial sea meditada, deberia también de manera previa colocarse como
frente a un espejo para considerar sus efectos. ¢Barrunté la Audiencia Nacional
lo que su resolucién podria implicar: negar toda facultad de supervision e ins-
peccidn sobre las empresas extranjeras que abrieran una sucursal en Espafia? El
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mecanismo para eludir numerosas normas mercantiles y fiscales estaba servido.
En segundo lugar, ¢por qué entonces entré a conocer la misma Audiencia Na-
cional del recurso? Porque su mismo argumento para negar competencia a las
autoridades espafiolas para imponer sanciones cuando se negocia sobre valores
extranjeros podia utilizarse para negar su jurisdiccion y competencia. Todo ello,
a mi juicio, es un dislate.

II. EL PROBLEMA DE LA RETROACTIVIDAD
DE LAS NORMAS SANCIONADORAS

Una segunda reflexion, no tan evidente, sugiere esta sentencia del Supre-
mo. Me refiero al analisis de los efectos que podria originar la sucesiva modifi-
cacion de las normas aplicables.

Las actuaciones objeto de sancion se realizaron durante los afios 92 a 94 y
la sancidn tiene fecha de octubre de 1994. En esa época el texto de la Ley del
mercado de valores aplicable mantenia la reserva de las actividades de negocia-
cién a favor de las sociedades y agencias de valores, asi como de las entidades
crediticias. Pero ese afio ya se habia aprobado la Directiva de servicios financie-
ros, que tiene fecha de 10 de mayo de 1993 y que debia incorporarse a los
Ordenamientos internos antes de diciembre de 1995. Esta Directriz establece el
denominado “pasaporte (nico”, esto es, la innecesariedad de una autorizacion
en cada pais miembro de la Union cuando se poseyera la autorizacion de otro
Estado miembro. El contenido de esta Directiva se incorpor6 con retraso en
Espafia, hasta muy entrado el afio 1998.

Es decir, que esta sucesion de reformas permite afirmar que en la actuali-
dad no se reprobaria las actuaciones de negociacién de una sociedad alemana
con sucursal en Espafia sobre valores extranjeros. Si una sociedad esta autoriza-
da a realizar estas actividades segun el Derecho aleman, debe entenderse que
posee el necesario “pasaporte” comunitario para realizar semejante actividad en
Espafia. Y esto no s6lo desde la vigencia de la reforma de la Ley del mercado de
valores realizada en 1998 sino, a mi juicio, desde el dia uno de enero de 1996 en
gue guedaba incorporada la Directiva de servicios de inversion al Ordenamien-
to espafiol. Pues, como es conocido, el incumplimiento de introducir las previ-
siones y obligaciones establecidas en una directriz comunitaria origina, entre
otras consecuencias, que los ciudadanos podamos invocar de manera directa
esas disposiciones que tienen efecto directo. Por tanto, no reformada la Ley del
mercado de valores dentro del plazo maximo (diciembre de 1995) para incorpo-
rar la Directiva de servicios de inversion, desde enero de 1996 era de directa
aplicacion esa Directriz.

Esa situacion, que desde el enero de 1996 habia que admitir el “pasaporte
comunitario” ¢no debid incidir en la tramitacion del recurso?; ;no podria consi-
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derarse un posible efecto retroactivo de esta reforma? Es mas, el conocimiento
de la reforma que de manera oficial y cierta se produjo con la publicacion de la
Directiva en 1993 (en concreto, el once de junio) ¢no debi6 influir en la actua-
cion de las autoridades sancionadoras? Interrogantes, a mi juicio, complejos
cuya respuesta exige, cuando menos, cierta prudencia.

La sentencia del Tribunal Supremo afirma que esa circunstancia “en nada
cambia la conclusion ya alcanzada” porgue “en las fechas a las que se refieren
las actuaciones no era aplicable tal disposicion a la empresa recurrente”. El
Tribunal recuerda que hasta el final del plazo de incorporacién no era aplicable
la Directiva y que, ademas, para aplicar dicho sistema era “condicién impres-
cindible para ello que exista, de hecho, dicha autorizacion del Estado de origen
para ejercer las actividades correspondientes en el de acogida” y “la documen-
tacion aportada por las autoridades alemanas ... demostraba que la empresa
matriz carecia de aquella autorizacion administrativa porque en aquellas fechas
la mediacion en los mercados de futuros y opciones no estaba sujeta, segln las
normas de la Repulblica Federal, a dicho requisito”.

Atendamos de manera separada a ambas circunstancias. En primer lugar, a
la posible eficacia retroactiva del régimen europeo de los servicios de inversién
y, con ello, su incidencia en la sancién impuesta.

Cuestidn espinosa es la aplicacion del principio de retroactividad de la
normativa sancionadora que sea favorable. Como complemento al postulado de
la firme irretroactividad de las normas penales y sancionadoras, que se asienta
en la necesidad de que sélo se pueden castigar las actuaciones y omisiones si
existe previa “lege penale”, por un minimo principio de seguridad juridica, se
articula el principio de retroactividad de las normas beneficiosas como corola-
rio del brocardo “in dubio pro reo”, que recoge el articulo 2 del Codigo Penal
(“No obstante, tendran efecto retroactivo aquellas leyes penales que favorezcan
al reo, aunque al entrar en vigor hubiera recaido sentencia firme y el sujeto
estuviese cumpliendo condena. En caso de duda sobre la determinacién de la
ley mas favorable, sera oido el reo...”). Este amable principio encuentra su
auténtico sentido en el Derecho penal donde la sucesion de normas maés favora-
bles ha de beneficiar a la condena del reo que, ademas, en la mayoria de las
ocasiones se concreta en la temible privacién de libertad. Pero su traslacion al
Derecho administrativo sancionador no debe realizarse de manera automaticay,
mucho menos, irreflexiva.

En un cierto irreflexivo automatismo cae, a mi juicio, la Ley de procedi-
miento administrativo que, sin ningln matiz, establece que “las disposiciones
sancionadoras produciran efecto retroactivo en cuanto favorezcan al presunto
infractor” (art. 128.2 de la LPA). {Qué significa esto? ;Que debe admitirse la
revision de las sanciones ya impuestas? ;Y todas? ¢ Ya se trate de sanciones que
afecten al ejercicio de una actividad como la clausura de un establecimiento o
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una multa? No parece en absoluto razonable que sucesivas reformas normativas
cuestionen las sanciones impuestas con anterioridad, maxime cuando la préacti-
ca nos muestra que las reformas se amontonan mas de lo que un pausado proce-
der aconseja. Porque, ademas, permitir la discusion de la validez de las sancio-
nes impuestas podria originar que se generalizara una conciencia de continua
impugnacion, a la espera de la reforma que modifique el derecho aplicable, e,
incluso, una cierta permisibilidad ante el incumplimiento (¢por qué no incum-
plir si probablemente se modificara el régimen aplicable?). En fin, lo mas aleja-
do a una minima seguridad juridica: el caos.

Entiendo que debe cuidarse y atenderse en cada caso concreto la posible
aplicacion retroactiva de las sucesivas normas que favorezcan a los infractores,
sin generalizar el principio penal que si encuentra su sentido en ese Ordena-
miento punitivo, pero no en términos genéricos en el Derecho administrativo
sancionador. Por ello, para salvar la coherencia de la Ley de procedimiento
administrativo defiendo que el citado articulo 128.2 debe interpretarse en senti-
do restrictivo, entendiendo que s6lo cuando se modifique el derecho aplicable
durante la tramitacion del procedimiento administrativo debe atenderse a la
retroactividad de las normas pero no una vez que se ha impuesto la sancion.
Esta idea la apoyo en que este precepto alude a la aplicacion favorable al “pre-
sunto infractor”, esto es, a aquel que esta incurso en un procedimiento y que se
beneficia de la presuncion de inocencia que queda extinguida cuando existe ya
una resolucion administrativa sancionadora.

Pero, lo que a mi juicio es mas importante, para mantener un sensato
criterio ante estos problemas, es la necesidad de no confundir la modificacién
de las normas sancionadoras con la alteracion de los hechos u otras circunstan-
cias concurrentes, como con rigor ha explicado Alejandro NIETO (Derecho
administrativo sancionador, 1993, p. 209). En el presente caso no ha existido
en puridad una modificaciéon del derecho sancionador que pueda originar un
problema de retroactividad. El ilicito administrativo sigue estando castigado y
sigue considerandose grave: “actuar y negociar sin autorizacion”. Antes de la
Directiva y de la reforma de la LMV y ahora sigue la misma tipificacion de la
infraccion. Lo que han cambiado son otras circunstancias: con anterioridad a la
Directiva la competencia para habilitar a las sociedades de inversién recaia en
exclusiva en la Comision Nacional del Mercado de Valores, y tras la Directiva
se reconoce en todo el espacio europeo las autorizaciones que han dado las
competentes autoridades de cada pais miembro. No es necesario obtener nuevas
habilitaciones cuando se abre una sucursal en otro pais comunitario, sino que la
autorizacion obtenida es suficiente pasaporte para poder negociar en cualquier
pais comunitario. No se ha modificado el Derecho sancionador, lo que se ha
modificado es el régimen de las autorizaciones de las sociedades de inversion.
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Por tanto, y con relacién al conflicto que ha motivado este comentario, no
estimo que el nuevo régimen establecido en la Directiva pudiera beneficiar a la
sociedad alemana para anular la sancién por haber negociado sin autorizacién.
El hecho de que tras la Directiva cualquier empresa alemana convenientemente
habilitada pueda negociar en Espafia no constituye un razonamiento adecuado
para cuestionar la sancién impuesta.

El segundo argumento que utiliz6 la sentencia del Supremo para excluir la
aplicacion de la Directiva era concluyente. La sociedad alemana carecia de
autorizacion para negociar en los mercados de futuros y opciones. Es cierto que
el Derecho aleméan entonces vigente no requeria dicha autorizacion para operar,
pero tras la incorporacién de la Directiva es preceptiva la obtencion de una
autorizacion explicita (art. 3) que debe remitirse a la autoridad espafiola cuando
se comunica la apertura de la sucursal (art. 41 del Real Decreto de 20 de julio de
2001, que regula las sociedades de inversion). En consecuencia, no podia ar-
guirse que la actuacion de la sociedad alemana era correcta, al amparo de que en
la actualidad las empresas europeas no necesitan una autorizacion explicita de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, porque toda sociedad de inver-
sién ha de tener una autorizacion comunitaria y en aquel entonces la empresa
alemana carecia de esa explicita autorizacién.

I1l. OTRAS CONSIDERACIONES

Al analizar la sancién impuesta, la sentencia del Supremo si admite que
tenia razén la empresa recurrente porque el importe de la sancién alcanzaba la
totalidad de los ingresos gque habia obtenido la sucursal, mientras que la Ley del
mercado de valores al precisar las sanciones que deben imponerse ante la comi-
sién de infracciones muy graves establece que se impondra una “multa por
importe no inferior al tanto ni superior al quinto del beneficio bruto obtenido
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion” y
cuando no sea posible determinar el beneficio, la multa puede alcanzar el cinco
por ciento de los recursos propios [art. 102.a) de la LMV]. La peticion que en su
dia present6 la sociedad, al interponer el recurso ante la Audiencia, era que, de
manera subsidiaria, para el caso de que no se acogiera su primera peticién de
nulidad de la sancién impuesta, se redujera la multa a ese cinco por ciento de los
recursos propios al considerar que el beneficio bruto no era cuantificable. Des-
estima el Tribunal Supremo este argumento, porque entiende que se pueden
cuantificar los beneficios obtenidos por las negociaciones de la sucursal. Pero
considera que la resolucion sancionadora incurrié en un error al alcanzar a
todos los ingresos obtenidos por la sucursal, cifra que no equivale, como es
légico, al beneficio. De ahi que declare la reduccién de esa cifra atendiendo a
los gastos que se realizaron para conseguir esos beneficios.
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Asi concluye la sentencia del Supremo que casa la sentencia de la Audien-
cia Nacional, que no habia considerado el principio de territorialidad de las
normas sancionadoras y que argument6 que no debian influir en la sancién los
cambios normativos acaecidos durante todos esos afios, reduce la multa im-
puesta.

No obstante, aun desbrozado el derecho aplicable y recordados principios
juridicos basicos que se mantienen firmes frente a esta voragine normativa que
sufrimos, queda una cierta inquietud sobre la eficacia de todo el sistema sancio-
nador. Porque después de las actuaciones inspectoras y sancionadoras de la
Comisién, de la tramitacion de dos procesos contenciosos, después de todos
estos afios, desconozco si la finalidad de la sancién se ha conseguido. De mane-
ra especial, si alglin inversor se sintié engafiado o estafado. Y es que sorprende
gue la sociedad alemana no se personara en el recurso de casacién para defen-
der la interpretacion de la Audiencia y los argumentos ya esgrimidos vy, sobre
todo, sorprende que esa firma no se encuentre ahora en los registros ni listados
de mas facil localizacion espafioles y alemanes. ¢Habra desaparecido ya esta
sociedad de responsabilidad limitada? Pudiera ser algo triste llegar a la conclu-
sién que tras afios de actividades ilegales, tras numerosos tramites sancionado-
res, tras dos procesos contenciosos, la eficacia de la sancién quede s6lo en la
anécdota de un comentario en una revista especializada.
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1. APROBACION DE LA DIRECTIVA SOBRE OFERTAS PUBLICAS
DE ADQUISICION

Tras un largo proceso, que se vio interrumpido por el fracaso del rechazo
por el Parlamento Europeo de la primera Propuesta de Directiva Comunitaria
sobre las OPAs, el segundo intento ha llegado a buen fin por medio de la Direc-
tiva 2004/25/CE de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas publicas de adqui-
sicion (D.O. L nim. 142 DE 30-4-2004).

Ante el fracaso de la primera Propuesta, la Comisidén Europea encargo al
Grupo Winter un informe solicitando sugerencias para llevar a cabo una nueva
Propuesta sobre el régimen de las OPAs. Este Informe, traducido por el profesor
José M.2 Garrido, uno de los miembros de ese Grupo de expertos, fue publicado
por esta Revista (v. nim. 89, 2003, p. 277-343). Siguiendo en parte los consejos
contenidos en este Informe, se preparé la segunda Propuesta de Directiva, que
ahora se ha visto promulgada y respecto de la que, habiendo entrado en vigor,
los Estados miembros disponen de un plazo que termina el 20 de mayo de 2006
para transponer las disposiciones necesarias para el cumplimiento de lo dis-
puesto en esta Directiva.

La importancia de esta disposicién comunitaria, tanto a los efectos del
Derecho de sociedades como del Derecho del mercado de valores es manifiesta.
En ella se deja un amplio margen a los Estados miembros para la concrecion de
los principios contenidos en la Directiva, al declarar en su “considerando 6.°”
gue “para ser eficaz, la normativa sobre las ofertas publicas debe ser flexible y
adaptable a las nuevas circunstancias que vayan surgiendo y, por tanto, prever
la posibilidad de excepciones y clausulas de inaplicacion”. De hecho, la Direc-
tiva deja ese amplio margen a los Estados miembros, lo que ira sin duda en
demérito de la uniformidad. En todo caso, puede adelantarse que la promulga-
cion de la Directiva ha de significar la ocasién para el estudio de los defectos
contenido en el varias veces modificado Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio
gue regula las ofertas publicas de adquisicion de acciones, partiendo de lo
previsto en el art. 60 de la Ley del Mercado de Valores.

Se ha de tener en cuenta que uno de los motivos de esta Directiva es
facilitar las OPAs transfronterizas. Su “considerando 25.°” nos dice que “dado
gue los objetivos de la accion pretendida, a saber, definir orientaciones minimas
en materia de ofertas publicas de adquisicién y garantizar un grado de protec-
cion suficiente a los titulares de valores de toda la comunidad, no pueden ser
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alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros debido a la necesi-
dad de transparencia y seguridad juridica cuando las adquisiciones o tomas de
control sean de dimensiones transfronterizas, y pueden, por consiguiente, lo-
grarse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede adoptar medidas confor-
me al principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. Con-
forme al principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la presente
Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dichos objetivos”. Pero la
flexibilidad y las posibilidades que ofrece a los legisladores de cada Estado
miembro parece que dificultan la obtencién de ese resultado.

El estudio de esta Directiva ha de dar lugar a aportaciones doctrinales
importantes, algunas de las cuales seran recogidas en esta Revista. La Directiva,
en el apartado de sus definiciones, entiende por OPA la “oferta plblica, ya sea
voluntaria u obligatoria, dirigida a los titulares de valores de una sociedad (con
excepcidn de las ofertas realizadas por la propia sociedad afectada) con vistas a
adquirir la totalidad o parte de dichos valores, siempre y cuando tenga por
objeto o sea consecuencia de la toma de control de la sociedad afectada confor-
me al Derecho nacional”. De lo que se deduce que la determinacion de la toma
de control se deja a la discrecién del legislador nacional.

Parte la Directiva de la enunciacién de los principios en los que se inspira:
a) lgualdad de trato de todos los accionistas; b) Los titulares de las acciones de
la sociedad afectada deberan disponer de tiempo e informacién suficiente para
poder adoptar una decisién respecto a la oferta con pleno conocimiento de
causa; ¢) El érgano de administracion o direccién de la sociedad afectada debe-
ra obrar en defensa de los intereses de la sociedad en su conjunto y no denegar a
los titulares de las acciones la posibilidad de decidir sobre la idoneidad de la
oferta; d) No deberan crearse falsos mercados de valores de la sociedad afecta-
da, de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad interesada en la oferta,
falseando el normal funcionamiento de los mercados; e) Un oferente Gnicamen-
te deberd anunciar una oferta una vez se asegure de que puede hacer frente
integramente, en su caso, a cualquier oferta de contraprestacion en efectivo y
previa adopcién de todas las medidas razonables para garantizar el cumplimien-
to de cualquier tipo de contraprestacion; f) La sociedad afectada no debera ver
sus actividades obstaculizadas durante mas tiempo del razonable por el hecho
de que sus valores sean objeto de una OPA.

La Directiva se remite, como ha quedado dicho, al Derecho nacional para
completar diversos aspectos del régimen de las OPAs, tanto sobre las facultades
de la autoridad supervisora y el Derecho aplicable, como respecto a la protec-
cién de los accionistas minoritarios y a la regulacion del tramite de la oferta,
indicando que los Estados miembros deben velar por que las sociedades cotiza-
das ofrezcan una amplia informacion sobre su estructura del capital y de sus
Organos. Se trata de una informacion que se asemejay en cierto modo completa
ya que las sociedades cotizadas deben publicar en el llamado “Informe anual
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del gobierno corporativo”. Junto a otros aspectos, que no pueden resefiarse en
esa nota, la Directiva recoge la llamada venta forzosa por parte de los accionis-
tas cuando el oferente posea al menos el 90% de las acciones con derecho a voto
(porcentaje que puede ser elevado por los Estados miembros hasta el 95%) y de
forma correlativa la compra forzosa por parte de la sociedad en tales casos.

La Directiva ofrece un marco quiza excesivamente amplio y flexible para
gue los Estados miembros de la Unién Europea puedan concretar el régimen de
las OPAs.

Fernando Sanchez Calero

2. EL Nuevo REGLAMENTO DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

1. Antecedentes y vigencia

En el BOE num. 48 de 25 de febrero de 2004 se public6 el Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones (en adelante RPFP, correccion de errores en BOE niim. 88
de 12 de abril de 2004).

La promulgacién este nuevo RPFP responde a razones tanto de Derecho
interno como comunitario:

a) En el primer sentido, la aprobacién del Texto Refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones (en adelante LPFP) por Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre (ver nuestra noticia en esta
RDBB num. 89, 2003, p. 423 y ss.) implicé la inadecuacién del anterior RPFP
de 1988, que habia sido sustancialmente modificado por el Real Decreto
1589/1999 (sobre el que puede verse nuestra noticia en esta RDBB num. 76,
1999, p. 199y ss.), por lo que éste debia ser sustituido por otro que desarrollara
aquella nueva LPFP y éste es el objeto de este nuevo RPFP manifiesto en su
art. 1.

b) En cuanto se refiere al Derecho comunitario, la promulgacién de la
Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de
2003, relativa a las actividades y supervision de los Fondos de Pensiones de
Empleo (ver nuestra noticia en esta RDBB niim. 92, 2003, p. 245 y ss.), cuyo
plazo de adaptacién acaba el 23 de septiembre de 2005, con ciertas excepcio-
nes, recomendaba aprovechar el desarrollo reglamentario para introducir las
normas pertinentes y asi se ha hecho mediante el RPFP de 2004 que incorpora
la practica totalidad de los mandatos armonizadores relativos a la transparencia
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y a las inversiones y solo deja pendientes de adaptacion los aspectos de la
actividad transfronteriza de aquellos fondos (arts. 20 y 21 de la Directiva) que
requieren normas de rango legal.

El nuevo RPFP entr6 en vigor el 26 de febrero de 2004 (Disposicion final
segunda), debiendo adaptarse al mismo las especificaciones de los planes y las
normas de funcionamiento de los fondos en un plazo general de 12 meses
(Disposicion transitoria segunda), plazo de un afio del que disponen los fondos
de pensiones para adaptar sus inversiones a las reglas del capitulo IV del titulo
Il del nuevo RPFP (Disposicion transitoria tercera).

El RPFP de 2004 derog6 expresamente el RPFP de 1988, con las adapta-
ciones y desarrollos consiguientes; sin perjuicio de que la Disposicién deroga-
toria del Real Decreto 304/2004 mantenga la vigencia de algunos preceptos de
aquel RPFP de 1988 y de otras normas reglamentarias de igual o inferior rango,
destacando entre ellas el Reglamento sobre instrumentacién de los compromi-
sos por pensiones de las empresas con los trabajadores y beneficiarios, aproba-
do por Real Decreto 1588/1999 (ver nuestra noticia en esta RDBB nim. 76,
1999, p. 206 y ss.). En este ultimo sentido, destaca la Disposicion Adicional
primera del nuevo RPFP que define las contingencias sujetas a la Disposicion
Adicional primera de la LPFP.

Antes de entrar en el examen somero del contenido del nuevo RPFP de
2004, conviene destacar su aspiracion sistematica que trasluce en su titulo | que
habla del “sistema de planes y fondos de pensiones” y se proyecta en una
metodologia consistente en distinguir las normas generales de las especiales
aplicables a las distintas clases de planes y fondos de pensiones (sobre una
explicacion sistematica del modelo de regulacion puede verse nuestro manual
de Derecho de seguros y fondos de pensiones, 2.2 ed., Barcelona 2003, p. 244

y SS.).
2. Régimen reglamentario de los planes de pensiones

2.1. Normas generales sobre los planes de pensiones

El nuevo RPFP mantiene la definicién sustancial de los planes de pensio-
nes como contratos colectivos de previsién social (art. 2.1) y su clasificacion
atendiendo a dos criterios: el de sus elementos personales, conforme al cual se
distinguen los sistemas de empleo, asociado e individual (art. 2.3 y capitulos II,
Iy IV del titulo I1); y el de las obligaciones estipuladas en los mismos, que
lleva a distinguir tres clases de planes: de aportacién definida, de prestacién
definida y mixtos (art. 16) (sobre la regulacién de los planes de pensiones en
general, puede verse nuestro manual de Derecho de seguros y fondos de pensio-
nes, cit.,, p. 249 y ss.).
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Se mantiene la enumeracién de los elementos personales de los planes
(promotor, participes y beneficiarios, art. 2.2) y se aclara expresamente que la
titularidad de los recursos patrimoniales afectos a los mismos correspondera a
sus participes y beneficiarios (art. 17). Por otro lado, se desarrollan las reglas de
la actividad profesional de los actuarios en relacion con los planes de pensiones
(Disposicion Adicional tercera).

En cuanto a los elementos formales, el nuevo RPFP, en su art. 18, exige un
mayor detalle de las especificaciones de los planes en aspectos tales como la
documentacion e informacién de los participes o la transferencia de sus dere-
chos consolidados.

El contenido de los planes en el nuevo RPFP se ordena en torno a los 5
principios basicos tradicionales (no discriminacion, capitalizacion, irrevocabi-
lidad de aportaciones, atribucién de derechos e integracion obligatoria en un
fondo de pensiones, art. 2.4) y se ordena como una secuencia de acontecimien-
tos en la que las aportaciones (arts. 5.6 y 12) determinan los derechos consoli-
dados y econdmicos (art. 22) que, cuando acaece una contingencia cubierta por
el plan (arts. 7 y 13), generaran unas prestaciones a favor de los participes o
beneficiarios (arts. 8 a 11, 14 y 15). En la ordenacion reglamentaria de estos
elementos se distingue un régimen general de aportaciones, contingencias y
prestaciones y un régimen especial a favor de personas con discapacidad.

El sistema de garantias financieras y actuariales de los planes de pensiones
se ordena en torno a la capitalizacion individual con la previsién de fondos de
capitalizacion y provisiones matematicas (art. 20) y de reservas patrimoniales y
margen de solvencia (art. 21), dependiendo de que las contingencias operen
bajo el régimen de aportacion definida o de prestacion definida.

El ciclo vital de los planes de pensiones transita en el nuevo RPFP por las
fases de promocion (estableciéndose normas especiales segun la clase de plan),
revision y terminacion (con normas generales previstas en los arts. 23y 24). Es
importante recordar la implantacion de normas reglamentarias especificas para
la publicidad y la contratacion de planes de pensiones (arts. 100 y 101).

2.2. Normas especiales sobre las distintas modalidades
de planes de pensiones

Segun antes sefialabamos, el nuevo RPFP clasifica los planes de pensio-
nes, atendiendo a sus sujetos constituyentes, en tres modalidades (sistema de
empleo, asociado e individual) y, en razén de las obligaciones estipuladas, en
tres clases (planes de aportacion definida, de prestacion definida y mixtos).

La primera de las anteriores clasificaciones es la decisiva para distribuir,
en el titulo 11 del RPFP, las normas especiales sobre las distintas modalidades de
planes de pensiones, de modo tal que:
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a) El capitulo Il contiene las normas especiales sobre los planes de pen-
siones del sistema de empleo, ocupandose de su &mbito personal y del sistema
de promocion de los mismos (seccién 1.2, arts. 25 a 28), de su comisién de
control (seccion 2.2, arts. 29 a 32), de su desarrollo (seccion 3.2, arts. 33 a 36) y
de los planes de pensiones de empleo de promocidn conjunta (seccion 4.2, arts.
37 a 44).

b) El capitulo Ill contiene las normas especiales sobre los planes de
pensiones individuales, ocupandose de sus sujetos constituyentes y las obliga-
ciones estipuladas, teniendo en cuenta que seran de aportacion definida para
todas las contingencias (art. 45), de la aplicacién en los mismos del principio
basico de no discriminacion (art. 46), de su promocion (art. 47), del sistema de
adhesién e informacion a sus participes (art. 48), del defensor del participe (art.
49) y de la movilizacion de los derechos consolidados (art. 50).

c) El capitulo IV contiene las normas especiales sobre los planes de
pensiones asociados ocupandose de sus sujetos constituyentes y las obligacio-
nes estipuladas (art. 51), de la aplicacién en los mismos del principio basico de
no discriminacion (art. 52), de su comision de control (art. 53), de su promocion
(art. 54) y de la movilizacion de los derechos consolidados (art. 55).

3. Régimen reglamentario de los fondos de pensiones

3.1. Normas generales sobre los fondos de pensiones

El nuevo RPFP reproduce la definicion legal de los fondos de pensiones
como patrimonios separados a efectos de responsabilidad, creados al exclusivo
objeto de dar cumplimiento a planes de pensiones, carentes de personalidad
juridica y administrados por una entidad gestora con el concurso de una entidad
depositaria y bajo la supervisién, en su caso, de una comision de control (art. 3)
(sobre la regulacion de los fondos de pensiones en general, puede verse nuestro
manual de Derecho de seguros y fondos de pensiones, cit., pp. 285 y ss.).

Para ordenar la exigencia legal de integracion homogénea de planes de
pensiones de empleo en fondos de pensiones especializados (art. 10.4 LPFP) y
la eventual ausencia de comisién de control en los fondos de pensiones que
integran exclusivamente uno o varios planes de pensiones del sistema indivi-
dual (art. 14.1 LPFP), el RPFP introduce una novedad consistente en la distin-
cién de dos clases de fondos de pensiones atendiendo a su aptitud para integrar
planes de pensiones: los de empleo, en los que se integraran necesariamente los
planes de pensiones del sistema de empleo; y los personales, en los que podran
integrarse planes de pensiones del sistema individual o asociado (arts. 3.3 y
56.1). A esta clasificacion de primer nivel se puede superponer otra de segundo
nivel que atiende a los procesos de inversion para distinguir dos tipos de fondos
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de pensiones: los cerrados, que instrumentan la inversién de los recursos del
plan o planes integrados; y los abiertos, que podran canalizar, ademas, la inver-
sién de los recursos de otros fondos de su misma categoria (art. 56.2).

El nuevo RPFP desarrolla el régimen de los elementos personales que
intervienen en los fondos de pensiones, con especial atencion a los 6rganos o
entidades que ocupan los vértices del tridngulo de relaciones sobre las que se
asienta su administracion (arts. 3.2, 4.3 'y 57). Asi, se refiere a su comision de
control (art. 3.4); a su entidad gestora, distinguiendo entre las entidades gesto-
ras de fondos de pensiones con objeto social exclusivo y las entidades asegura-
doras que actlan como gestoras de fondos de pensiones (arts. 4.1y 78 a81); y a
su entidad depositaria (arts. 4.2 y 82 y 83); con normas comunes a estas dos
Gltimas en cuanto a sus retribuciones (art. 84), su sustitucion (art. 85) y la
contratacion de la gestion y depésito de los activos financieros de los fondos de
pensiones con terceras entidades de inversién o de deposito (capitulo 1l del
titulo 111, arts. 86 a 94).

El elemento formal de los fondos de pensiones, reflejado en sus normas de
funcionamiento, es objeto de desarrollo por el art. 19 del RPFP.

El elemento real de los fondos esta constituido por su patrimonio, separado
a efectos de responsabilidad (art. 3.5) y afecto al cumplimiento del plan o
planes de pensiones integrados (art. 3.1). El nuevo RPFP desarrolla los aspectos
financieros de estos patrimonios, ocupandose de las operaciones con los planes
de pensiones integrados (art. 61) y del régimen de inversiones (capitulo 1V del
titulo 111, art. 69 a 77). También desarrolla el régimen de contabilidad tanto de
los fondos como de sus entidades gestoras (arts. 97 y 98).

En cuanto al ciclo vital de los fondos de pensiones, el nuevo RPFP des-
arrolla su proceso de constitucion, previa autorizacion del Ministerio de Econo-
mia, mediante escritura publica que se inscribira en el Registro Mercantil com-
petente y en el Registro Administrativo de la DGSFP (art. 58). A continuacion,
se regula el régimen de sus modificaciones posteriores (art. 60) y, finalmente,
las normas sobre su disolucion y liquidacion (art. 62).

3.2. Normas especiales sobre las distintas categorias
de fondos de pensiones

Segun dejamos sefialado anteriormente, el nuevo RPFP, en su art. 56, clasi-
fica los fondos de pensiones conforme a dos criterios: el de su aptitud para
integrar planes de pensiones, distinguiendo los fondos de pensiones de empleo
y los personales; y el de su capacidad para canalizar las inversiones de los
planes o fondos de pensiones, diferenciando los fondos de pensiones cerrados
de los abiertos.

El primero de los criterios sefialados es el preferente para ordenar las
normas especiales sobre los fondos de pensiones en dos categorias:
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a) Las normas especificas sobre los fondos de pensiones de empleo, que
se ocupan de la composicién, formacion y funcionamiento de su comision de
control; de la eventual canalizacion de los recursos de un plan de pensiones de
empleo adscrito a un fondo de pensiones cerrado a través de otros fondos de
pensiones abiertos; y de la eventual adscripcion de un plan de pensiones de
empleo a varios fondos de pensiones de empleo (capitulo 11 del titulo 111, arts.
63 a 66).

b) Las normas especificas sobre los fondos de pensiones personales, que
se ocupan de la composicion, formacion y funcionamiento de sus comisiones de
control (capitulo Il del titulo IlI, arts. 67 y 68).

4. Control publico del sistema de planes y fondos de pensiones

El titulo V del nuevo RPFP desarrolla el régimen de control administrativo
de los planes y fondos de pensiones y de los sujetos que intervienen en el
sistema, completando algunos aspectos del capitulo 1X de la LPFP, dedicado a
las “medidas de intervencion administrativa”. Fundamentalmente se ocupa de
desarrollar los deberes de transparencia de las entidades gestoras de los fondos
de pensiones hacia la DGSPF (arts. 95 y 99) y el régimen de los registros
administrativos especiales de fondos de pensiones, entidades gestoras y entida-
des depositarias de los mismos en aguella DGSFP (art. 96).

También se ocupa el titulo V del nuevo RPFP de la contabilidad de los
fondos de pensiones y sus entidades gestoras (arts. 97 y 98) y de la publicidad y
los sistemas de contratacidn de los planes de pensiones (arts. 100y 101); aspec-
tos estos Ultimos a los que nos hemos referido con anterioridad.

Alberto Javier Tapia Hermida

3. INFORME DEL TAKEOVER PANEL SOBRE EL EJERCICIO 2002-2003

Se ha publicado el Informe del Takeover Panel (en adelante, “el Panel”)
relativo al ejercicio 2002-2003, en el cual se resumen las actividades desarrolla-
das por el organismo durante dicho periodo.

Recordemos que la estructura del Takeover Panel comprende el Comité
Directivo (Panel), el Comité Ejecutivo (Panel Executive), el Comité de Apela-
cion (Appeal Committee) y el Comité del Codigo (Code Committee). La misién
del Takeover Panel es la administracion del City Code on Takeovers and Mer-
gers (en adelante, “el Code™), que pretende garantizar, frente a los accionistas
de las sociedades involucradas, las buenas practicas y la transparencia de los
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procesos de OPAs, fusiones y adquisiciones, sin entrar a calificar o enjuiciar las
cualidades financieras, societarias o atinentes al derecho de la competencia,
cuya responsabilidad corresponde a otros organismos nacionales o europeos.

Como ha venido ocurriendo en los Gltimos ejercicios, el Appeal Committee
no ha resuelto apelacion alguna, puesto que s6lo se interpuso un recurso contra
una decision del Panel, que fue inadmitido.

En su informe, el nuevo Presidente, Peter Scott, refiere los hechos mas
relevantes del ejercicio, entre los que destaca dos. Por un lado, el mantenimien-
to de la tendencia baja en cuanto al nimero de transacciones, si bien con un
similar nivel de consultas formuladas, lo cual permite suponer que el criterio
del Panel interesa a los operadores y que ello podria conducir eventualmente a
un incremento de las operaciones. Por otra parte, alude a la ya tradicional
reserva hacia el proyecto de Decimotercera Directiva Europea, naciente desde
1989, expresando el temor de que un exceso de compromiso lleve a vaciarlo de
contenido, pero celebrando la inclusién de algunas enmiendas por las que luché
el Panel (leeremos con atencion el préximo informe, en el que ya podra referir-
se a la Directiva como un hecho, puesto que fue finalmente publicada, como
Directiva 2004/25/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, segun refiere otra noticia en este nimero).

Agradece igualmente los servicios prestados al Panel por el Director Ge-
neral, Philip Remnant, cuyo mandato expird, asi como el trabajo de otros depar-
tamentos y personas. Subraya también las buenas relaciones del Panel con la
Financial Services Authority, asi como los esfuerzos de adaptacion del Code a
la experiencia sin incurrir en la hipertrofia del mismo.

El informe presenta también la declaracién del presidente del Code Com-
mittee, Donald Brydon, cuya funcién es la revisién y propuestas de modifica-
cion del Code, en la cual detalla el plan de trabajo seguido por el Comité parala
actualizacion del texto, asi como los puntos que han sido abordados en el ejerci-
cio. Cabe destacar el sistema de consulta publica al que someten las propuestas
de modificacion, en el marco del cual reciben numerosas contribuciones.

Richard Murley, Director General, recapitula en su informe los hechos
principales, comenzando con una referencia a las dificultades para la aproba-
cion del nuevo proyecto de Directiva relativa a las OPAs. Recuerda también la
plena disponibilidad del Panel para ser consultado previamente acerca de la
conformidad de un plan de accion con las disposiciones del Code, consulta
preventiva que soluciona muchos problemas. Alude a la Regla 2.2, que obliga a
las partes a consultar al Panel sobre la exigibilidad de hacer un anuncio cuando
existan rumores y especulacién sobre una eventual oferta; ello es responsabili-
dad del oferente, quien debe llevarlo a cabo tan pronto como los planes sean
conocidos por personas distintas del nicleo de las empresas implicadas y sus
maés directos asesores. Resalta asimismo el tratamiento que da el Code a las
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adquisiciones a un Unico accionista, que implican una excepcion al régimen de
restriccion de los derechos de voto en tomas de participaciones de entre 15y 30
por ciento; a estos efectos, el gestor de diversos patrimonios no es considerado
como un Unico accionista. Por su parte, el oferente es considerado como una
Unica persona junto con las otras personas con las que actla en concierto. Se
hace alusion igualmente a la interpretacion de la Regla 21.2, segln la cual no se
puede disponer de activos de la sociedad opada durante la tramitacién de la
OPA en operaciones ajenas al curso normal de la actividad societaria, conside-
rando asi los casos en los cuales se lleva a cabo un pago de “persuasion” (indu-
cement fee). Tales pagos son s6lo admisibles en caso de tratarse de una cuantia
minima, que esta cifrada en la inferior de las cifras equivalentes al 1 por ciento
del activo enajenado o al 1 por ciento del valor de la sociedad opada.

En el ejercicio cerrado se han formalizado 108 ofertas (frente a las 107 del
afio anterior), lo cual supone una cierta relentizacién. Por el contrario, los ingre-
sos han crecido drasticamente, pasando de 4.859.823 libras esterlinas a
8.796.955 libras esterlinas, debido en especial a las tasas de registro de contra-
tos.

Las declaraciones y comunicados mas importantes de los emitidos a lo
largo del ejercicio son los referidos a consultas publicas de propuestas de modi-
ficacion del Code, asi como los relativos al procedimiento de “Alexanders
Holdings plc”.

(I§n relacion con informes del Panel de afios anteriores, cfr., entre otras,
DOMINGUEZ RUIZ DE HUIDOBRO, RDBB 71, pp. 916-917, RDBB 75, pp.
283-284, RDBB 80, pp. 306-307, y RDBB 85, pp. 289-291).

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

4. ESTABLECIMIENTO DE UN TITULO EJECUTIVO EUROPEO
PARA CREDITOS NO IMPUGNADOS

El principio del reconocimiento mutuo como uno de los pilares de la cons-
truccién de un auténtico mercado interior ha alcanzado también al &mbito juris-
diccional. De ahi que se hayan producido ya algunas iniciativas tendentes a
concretar la que se define como “piedra angular para la creacion de un verda-
dero espacio judicial™, cual es el principio de reconocimiento mutuo de resolu-
ciones judiciales. En el &mbito judicial civil ya se han adoptado medidas en ese
sentido, y a ellas se suma la aprobacién del Reglamento (CE) 805/2004, de 21
de abril de 2004, por el que se establece un titulo ejecutivo europeo para crédi-
tos no impugnados (DOCE L num. 143, de 30 de abril de 2004, p. 15y ss.).
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Los créditos no impugnados son todos aquellos que resultan de situaciones
en donde el acreedor, sin oposicién del deudor, ha obtenido una resolucion,
transaccion judicial o documento publico con fuerza ejecutiva, que le va a
permitir continuar la ejecucién en cualquier Estado miembro.

La ausencia de impugnacion u oposicién podra consistir en la incompare-
cencia del deudor o en la falta de oposicion al respecto. Una vez que, con pleno
respeto del derecho de defensa, la ausencia de impugnacién resulte confirmada,
el principio que inspira el Reglamento es el de que el titulo ejecutivo pueda ser
efectivo en cualquier Estado miembro. Mientras que los mecanismos que con-
templaba el precedente Reglamento 44/2001, de 22 de diciembre de 2000 en
materia de reconocimiento y ejecucion de resoluciones judiciales en materia
civil y mercantil requerian la intervencion de un 6rgano judicial del segundo
Estado miembro, el nuevo Reglamento que comentamos parte del principio de
confianza reciproca en la Administracion de justicia de cada uno de los distintos
Estados miembros, para que la resolucién ejecutiva pueda hacerse efectiva en
cualquier Estado miembro sin necesidad de que intervengan sus érganos juris-
diccionales. En este sentido es especialmente significativo el articulo 5 que,
bajo el titulo “Supresion del exequatur’, impone que cualquier titulo ejecutivo
europeo debera ser reconocido y ejecutado sin que requiera ninguna declara-
cion adicional de ejecutividad y sin posibilidad alguna de impugnar su recono-
cimiento.

Este Reglamento, que entrara en vigor el 21 de enero de 2005, contiene en
sus anexos (hasta seis) diversos modelos de certificados de titulo ejecutivo
europeo.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

5. APLICACION POR PRIMERA VEZ DE LAS NORMAS
INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD

La aceptacion por la Union Europea de las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) que fueron impuestas por el Reglamento nim. 1606/2002,
de 19 de julio de 2002, relativo precisamente a la aplicacién de estas normas, ha
implicado una modificacion sustancial en este campo (v. el articulo del profesor
F. SANCHEZ CALERO “Alcance de la aprobacion del Reglamento Comunita-
rio de aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad a las Socieda-
des Cotizadas”, publicado en esta Revista, nim. 85, 2002, p. 141 y ss.).

Como se indicaba en ese articulo, las NIC son aplicables a partir del ejerci-
cio préximo para las cuentas consolidadas de las sociedades cotizadas, pero
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tienen una fuerza expansiva indudable no s6lo a la contabilidad de cada una de
las sociedades que constituyen el grupo, sino también en el ambito general de la
contabilidad de nuestras empresas.

El cambio del sistema tradicional al que deriva de la aplicacién de estas
nuevas normas contables plantea dudas y problemas. A tal fin, la Comision
Europea dict6 el Reglamento nim. 1725/2003, de 29 de septiembre, que conte-
nia un conjunto de instrucciones referentes a la aclaracion de tales cuestiones.
No obstante, este Reglamento, dictado para facilitar la transicion a las Normas
Internacionales de Contabilidad, dio lugar a diversas consultas y peticién de
aclaraciones, por lo que la Comision estim6 que debia ser sustituido por uno
nuevo que completara y perfeccionara dicho Reglamento. Tal labor se ha lleva-
do a cabo por el Reglamento 707/2004 de la Comisidén que lleva fecha de 6 de
abril de 2004 que modifica el Reglamento precedente (DO L 111, de 17-4-2004,
p. 3y ss.). El nuevo Reglamento contiene como anexo una norma internacional
de informacién financiera (N11F1) que lleva el titulo de “Adopcion por primera
vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera”).

En ella se expresa el objetivo y el alcance de esta adopcion, entrando en el
detalle de los cambios que la aceptacion de las NIC implican, tratando de acla-
rar con minuciosidad el significado de diversos aspectos de esa aceptacion.

Alberto Ayala

6. LA DiIrRecTIvA 2003/125/CE DE LA COMISION SOBRE
LA PRESENTACION IMPARCIAL DE LAS RECOMENDACIONES
DE INVERSION Y LA REVELACION DE CONFLICTOS DE INTERESES

1. Esun hecho indiscutible que la informacién es el bien méas preciado en
el mercado de valores y ello porque tanto los valores negociables como los
instrumentos financieros son bienes de segundo grado cuyo valor econémico
solo es perceptible sobre la base de un proceso de acopio e interpretacion de la
informacidn disponible sobre aquellos, sus emisores y los mercados en que se
negocian (ver nuestro Manual de Derecho del Mercado de Valores, 2.2 ed.,
Barcelona 2003, p. 19 y ss.). A lo anterior procede afiadir que, en el ambito
comunitario europeo, se han constatado, en los Gltimos afios, dos circunstancias
relevantes en torno a la informacion de los mercados de valores: la primera es
gue los inversores acuden con una frecuencia creciente al asesoramiento de
inversion, lo que reclama una extension de los mecanismos de proteccion desde
el &mbito tradicional operativo al &mbito informativo. La segunda circunstancia
relevante es el grado creciente de integracion de los sujetos que acttan profesio-
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nalmente en los mercados de valores no s6lo mediante la tradicional multifun-
cionalidad bancaria (asi, por ejemplo, los bancos que actdan como emisores,
intermediarios, asesores e inversores) sino también a través de vinculaciones
funcionales (por ejemplo, un emisor de valores que celebra con un banco de
inversion un contrato de gestién de su autocartera o de liquidez de sus valores)
0 estructurales (por ejemplo, una entidad de crédito que participa en el capital
de una empresa que elabora recomendaciones de inversién o las divulga en el
mercado). Estas situaciones son fuente inagotable de conflictos de intereses
entre los intermediarios y los inversores que, a menudo, se solventan en perjui-
cio claro de estos ultimos.

2. Laconjuncion de las dos circunstancias descritas, con unos inversores
gue demandan cada vez con mayor asiduidad recomendaciones de inversion a
intermediarios que no garantizan la imparcialidad de las recomendaciones que
dan ni manifiestan los intereses entreverados en las mismas, han hecho necesa-
rio y urgente promulgar, en el Derecho comunitario, unas normas que aseguren
la imparcialidad de las recomendaciones de inversion y la manifestacion de los
eventuales intereses, conflictivos o no, que afecten a las personas que elaboran
o divulgan aquellas recomendaciones. En tal sentido, la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre operaciones con informacion pri-
vilegiada y manipulacién del mercado (abuso de mercado) (de la que hemos
dado noticia en esta RDBB nim. 91, 2003, p. 332y ss.) establecié —en el sexto
guion del apartado 10 de su art. 6, con ocasion de la difusion por los emisores de
valores de la informacion privilegiada que les afecte— una habilitacién a favor
de la Comisién para que ésta pudiera adoptar medidas de ejecucion sobre “las
modalidades técnicas, para las diferentes categorias de personas a que se refiere
el apartado 5, de la presentacion correcta de los andlisis y demas informacion en
la que se recomiende una estrategia de inversion y de la revelacién de sus
intereses o conflictos de intereses segin lo mencionado en el apartado 5. Dichas
modalidades tendran en cuenta las normas, incluida la autorregulacion, aplica-
bles a la profesién de periodista”.

3. Pues bien, al amparo de esta Ultima habilitacién, la Comision ha dicta-
do la Directiva 2003/125/CE, de 22 de diciembre de 2003, “a efectos de la
aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversién y la reve-
lacion de conflictos de intereses” (DOUE 24-12-2003, L339/73 y ss.). Los
Estados Miembros deberan trasponer los mandatos armonizadores de esta Di-
rectiva en sus Derechos internos no mas tarde del 12 de octubre de 2004 (art.
10.1), fecha coincidente con la de la citada Directiva 2003/6/CE (art. 18).

4. La finalidad de esta Directiva 2003/125/CE consiste en “establecer
normas armonizadas para una presentacion de informacion y una revelacion de
intereses y conflictos de intereses que sea imparcial, clara y exacta, que deberan
cumplir las personas que elaboren o divulguen la informacién que recomiende

- 249 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

0 sugiera una estrategia de inversién destinada a los canales de distribucion o al
publico” (considerando 1); recomendacion o sugerencia que puede hacerse,
bien de forma explicita, recomendando comprar, mantener o vender ciertos
valores; o bien de forma implicita, refiriéndose a un precio objetivo o de otra
manera (considerando 2).

5. El ambito de aplicacion objetivo de esta Directiva 2003/125/CE se
centra en la recomendacion, entendiéndose por tal “la investigacion u otra in-
formacién que recomiende o sugiera una estrategia de inversion, de manera
explicita o implicita, relacionada con uno o varios instrumentos financieros o
con los emisores de éstos, incluido cualquier dictamen sobre el valor presente o
futuro o sobre el precio de dichos instrumentos, cuyo destino sean los canales
de distribucion o el pablico”. Mientras que su ambito subjetivo de aplicacion
abarca cualquier “persona pertinente” que es “una persona fisica o juridica que
presente o divulgue recomendaciones en el ejercicio de su profesion o la gestion
de su actividad empresarial” (art. 1).

6. La Directiva 2003/125/CE ordena las normas armonizadoras de los
requisitos de imparcialidad y transparencia en torno a dos actuaciones gque son
la elaboracion y la divulgacion de las recomendaciones. En cuanto a la elabora-
cion de las recomendaciones, el capitulo Il de la Directiva establece tres normas
de calidad:

a) La primera consiste en la identificacion de la autoria de las recomen-
daciones que deberan revelar de manera clara y prominente la identidad tanto
de la persona fisica como de la persona juridica responsables de su elaboracion,
identificando ademas la autoridad supervisora competente cuando esta Gltima
sea una empresa de inversién o una entidad de crédito (art. 2).

b) La segunda consiste en la presentacion imparcial de las recomenda-
ciones que implica obligaciones generales, tales como la distincion clara entre
los hechos y las interpretaciones, estimaciones u opiniones, la fiabilidad de las
fuentes, la identificacién clara de las proyecciones y prondsticos, etc. (art. 3); y
obligaciones adicionales para los casos en los que las recomendaciones sean
elaboradas por un analista independiente, una empresa de inversién, una enti-
dad de crédito, etc. (art. 4).

c) Latercera consiste en la manifestacion —por las personas que elabo-
ran las recomendaciones— de cuantas relaciones y circunstancias puedan razo-
nablemente poner en peligro la objetividad de aquellas; en particular, la existen-
cia de intereses financieros de la persona pertinente en los instrumentos o emi-
sores afectados por la recomendacion. También aqui se establecen obligaciones
generales (art. 5) y obligaciones adicionales para los casos en los que las reco-
mendaciones sean elaboradas por un analista independiente, una empresa de
inversion, una entidad de crédito, etc. (art. 6).
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7. La segunda actuacién relevante a efectos de los requisitos armoniza-
dores de la Directiva es la divulgacién de las recomendaciones presentadas por
terceros. Y, también en este caso, el capitulo Il de la Directiva empieza por
establecer la necesidad de que se identifique con claridad en la recomendacion
elaborada por un tercero, la persona pertinente gque, bajo su propia responsabili-
dad, la divulga (art. 7). Se continua fijando normas de calidad generales para la
divulgacion de las recomendaciones, que exigen, por ejemplo, la indicacién en
la informacion divulgada de una eventual alteracién importante de la recomen-
dacion original o que el resumen de una recomendacion sea claro y no engafioso
(art. 8); y obligaciones adicionales para las empresas de inversion y las entida-
des de crédito (art. 9).

8. Por Gltimo, conviene sefialar que la adaptacion de nuestro Derecho a
la Directiva se vera facilitada por el énfasis que la reforma de nuestra Ley del
Mercado de Valores por parte de la Ley 44/2002 dio a las normas de conducta
aplicables tanto a los difusores de informacién como a los asesores de inversio-
nes (sobre ellas puede verse nuestro Manual citador, p. 328 y ss, e, “in extenso”,
el trabajo de FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Las normas
de conducta” en SANCHEZ CALERO, E, y SANCHEZ-CALERO GUILAR-
TE, J., Comentario a la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, Pamplona, 2003, p. 135 y ss.).

Alberto Javier Tapia Hermida

7. NUEVA NUMERACION DE LAS ORDENES MINISTERIALES

Se ha publicado la Resolucion de 20 de abril de 2004, de la Subsecretaria
del Ministerio de la Presidencia, por la que se adapta el Anexo del Acuerdo del
Consejo de Ministros de 21 de diciembre de 2001, por el que se dispone la
numeracion de las Ordenes ministeriales que se publican en el “Boletin Oficial
del Estado” (al que hicimos referencia en un nimero anterior de esta Revista, v.
RDBB 86, pp. 293-294).

La Resolucion sustituye los cédigos ministeriales hasta el momento vigen-
tes, para adaptarlos a la nueva organizacién del Gobierno resultante de la VIII
Legislatura, segiin quedd expresada en el Real Decreto 553/2004, de 17 de
abril, por el que se reestructuran los Departamentos Ministeriales.

En su virtud, el cambio de cédigos ministeriales se debe a que se renom-
bran algunos (“Asuntos Exteriores” pasa a ser “Asuntos Exteriores y de Coope-
racion”, con clave “AEC”), se refunden otros (los de “Economia” y de “Hacien-
da” vuelven a ser “Economia y Hacienda”, esto es, “EHA”), se “reinventan”
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otros (“Ciencia y Tecnologia”, junto con otras competencias de otros Departa-
mentos, pasa a ser “Industria, Turismo y Comercio”, es decir, “ITC”) o se crean
nuevos (“Vivienda”, a saber, “VIV™).

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

8. LA DIRecCTIVA 2004/39/CE SOBRE LOS MERCADOS
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1. Antecedentes y contexto

En los dos dltimos afios hemos asistido —estamos asistiendo y asistire-
mos— a una eclosidn de normas comunitarias referidas a los mercados de valo-
res de tal calibre que permite hablar de una “refundacion” del Derecho europeo
del mercado de valores o, con mas precisién, del mercado de instrumentos
financieros. Y procede hablar de “refundacion”, porque, si bien es cierto que no
han variado los presupuestos esenciales sobre los que se asienta dicha regula-
cion (transparencia, integridad y proteccion del inversor), también lo es que ha
variado tanto el método de producir normas, con la introduccién del escalona-
miento recomendado por el Informe Lamfalussy, como el dmbito, que hasta
ahora se acomodaba al disefio esencial establecido en el Codigo de conducta
europeo relativo a las transacciones referentes a los valores mobiliarios, anexo a
la Recomendacién 77/534/CEE y desde ahora se amplia extraordinariamente a
los mercados de instrumentos financieros centralizados y descentralizados.

Conviene destacar que esta inusitada actividad normativa comunitaria
contrasta con las recomendaciones de evitar una hiper-regulacion contenidas en
los Informes de los Grupos de Expertos constituidos en octubre de 2003 por la
Comisién europea para evaluar el grado de integracién de los mercados finan-
cieros (bancario, de seguros, de valores y de gestion de activos) tras la aplica-
cion del Plan de Accidn de Servicios Financieros (“Financial Services Action
Plan”, FSAP) de 1999 (de los que se da noticia en este mismo nimero de esta
RDBB). Si bien es cierto que estos Informes, publicados recientemente por la
Comisién, también coinciden en la necesidad de aplicar las normas previstas en
aquel FSAP vy las Directivas y Reglamentos recientes obedecen a medidas pre-
vistas en dicho FSAP.

Por otro lado, la cantidad de disposiciones comunitarias sobre el mercado
de valores, que se van modificando sucesivamente y que entran en vigor en
distintos momentos y circunstancias, debe llevar a intensificar los esfuerzos de
simplificacion en este campo acordes con la Comunicacién de la Comisién al
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Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Econdmico y Social y al Comité de
las Regiones de 11 de febrero de 2003 (COM 2003, 71 final), para evitar que se
configure un “carrusel diabdlico” para la seguridad juridica.

Las normas comunitarias recientes sobre mercados de valores e instrumen-
tos financieros, al seguir el método de regulacion escalonada recomendado por
el Informe Lamfalusy, se desarrollan mediante un proceso de expansion geomé-
trica tipo “Big Bang” y pueden ordenarse en torno a varios aspectos estructura-
les o funcionales de regulacién de aquel mercado. Asi:

a) Entre los aspectos estructurales, podemos destacar como la reforma de
la Directiva 85/611/CEE sobre los OICVM por las Directivas 2001/107/CE y
2001/108/CE (de las que dimos noticia en esta RDBB, nim. 87, 2002, p. 328 'y
ss.) ha encontrado su onda expansiva reciente en forma de sendas Recomenda-
ciones de la Comisién de 27 de abril de 2004 relativas al uso de instrumentos
financieros derivados para dichos OICVM y a determinados contenidos del
folleto simplificado previsto en el esquema C del anexo | de la citada Directiva
85/611/CEE.

b) Entre los aspectos funcionales desarrollados en los dos Gltimos afios
destaca la Directiva 2003/6/CE sobre abuso del mercado (ver nuestra noticia en
esta RDBB, num. 91, 2003, p. 332 y ss.) que se ha expandido mediante el
Reglamento (CE) nim. 2273/2003 y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE
y 2004/72/CE de la Comision (de las que damos noticia en este mismo niimero
de la RDBB). Por ultimo, destaca también la nueva regulacion de la transparen-
cia en el mercado primario y en el secundario de valores a partir de la Directiva
2003/71/CE (de la que dimos noticia en el nim. 93 de esta RDBB), desarrollada
mediante el Reglamento (CE) num. 809/2004, de la Comision.

Pero, con ser importantes las Directivas mencionadas, no hay duda de que
la mas relevante para comprender la “refundacién” del Derecho comunitario
del mercado de valores es la reciente Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 “relativa a los mercados de
instrumento financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo” (DOUE 30-4-2004,
L145/1 y ss.).

La importancia de la Directiva 2004/39/CE obedece, por un lado, a que se
trata de una norma de integracién que regula la estructura de los mercados de
instrumentos financieros y la conducta de sus principales sujetos especificos, a
saber, las empresas de inversion. Por otro lado, aquella Directiva es relevante
porgue introduce cambios esenciales en los sistemas de negociacion de valores
e instrumentos financieros ya que, junto a los sistemas tradicionales de los
mercados regulados, reconoce otros sistemas de negociacion multilateral
(SMN) y la posibilidad de internalizacion de érdenes por parte de empresas de

- 253 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

inversion (internalizadores sistémicos), al margen de mercados regulados o
SMN. Asistimos, por lo tanto, a un cambio esencial de los presupuestos tradi-
cionales de negociacion mediante sistemas multilaterales de concentracion de
ordenes, inducido por los intermediarios anglosajones y que obliga a replantear
las garantias habituales de formacién objetiva e imparcial de los precios y de
gjecucion de las drdenes de la mejor manera posible para los inversores.

La regulacién de los mercados de instrumentos financieros que establece
la Directiva 2004/39/CE se ordena en torno a una estructura de intermediarios,
gue son las empresas de inversidn que, junto a las entidades de crédito, actian
en los procesos de adquisicion originaria o derivativa de valores negociables o
instrumentos financieros. Esta Gltima negociacion secundaria puede producirse,
seguin decimos, tanto en el ambito de mercados regulados como en el de SMN o
bien mediante la internalizacion sistematica de 6rdenes. La regulacién de las
empresas de inversion sigue las pautas tradicionales de tipificacion de los servi-
cios y actividades de inversion, reserva de los mismos a los intermediarios
autorizados, establecimiento de las condiciones de acceso a la actividad y de
gjercicio de la misma. Junto a estos sujetos agentes, la Directiva se ocupa de las
autoridades supervisoras.

2. Vigencia

La Directiva 2004/39/CE entr6 en vigor el 30-4-2004, dia de su publica-
cion en el DOUE (art. 72) y los Estados miembros deberan adaptar sus ordena-
mientos a los mandatos armonizadores de la misma en un plazo de 24 meses
desde dicha entrada en vigor (art. 70).

Dicha Directiva deroga la Directiva 93/22/CEE, de servicios de inversién
(de la que dimos noticia en esta RDBB, nim. 52, 1993, p. 1185 y ss.; ver
también nuestra noticia sobre su modernizacién a raiz de la Comunicacién de la
Comisién de 15 de noviembre de 2000 en esta RDBB, nim. 82, 2001, p. 227 y
ss.) desde los 24 meses de entrada en vigor de la misma, que se produjo el
30-4-2004 (art. 69) y ha modificado las Directivas 85/611/CEE (art. 66),
93/6/CEE (art. 67) y 2000/12/CE (art. 68).

Siguiendo el método Lamfalussy antes mencionado, esta Directiva esta
plagada de remisiones y habilitaciones a favor de la Comisién para que adopte
las medidas de ejecucion pertinentes, labor que desarrollard mediante Regla-
mentos, Directivas o Recomendaciones y en la que estara asistida por el Comité
Europeo de Valores (art. 64).

3.  Ambito de aplicacion de la Directiva 2004/39/CE y elementos
de la estructura de los mercados de instrumentos financieros

El &mbito de aplicacion de esta Directiva se delimita, primero, por inclu-
sién (art. 1) alcanzando a las empresas de inversion (titulo 11) y a los mercados
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regulados (titulo 111). También alcanzan algunas de sus disposiciones a las enti-
dades de crédito, cuando presten uno o varios servicios o actividades de inver-
sién. En concreto, se les aplicaran algunas de las condiciones de autorizacion de
las empresas de inversion (las normas sobre adhesion a un sistema de indemni-
zacion de los inversores autorizado, art. 11, dotacion de capital inicial, art. 12,y
requisitos de organizacion, art. 13); todas las condiciones de funcionamiento de
aquellas empresas de inversion previstas en el capitulo Il del titulo Il (excepto
el art. 23.2 parrafo 2.9); todos los derechos de las empresas de inversion estable-
cidos en el capitulo Il del titulo Il (exceptoel art. 31.2 a4 yel art. 32.2a6,8y
9) y algunas normas de control piblico como son las contenidas en los arts. 48 a
53, 57, 61, 62 y 71.1.

En segundo lugar, el &mbito de aplicacién de la Directiva se delimita por
exclusién, diferenciandose las excepciones imperativas que alcanzan a las em-
presas de seguros, a los organismos de inversion colectiva y fondos de pensio-
nes, al Sistema Europeo de Bancos Centrales, etc. (art. 2); y las excepciones
facultativas que pueden aplicar los Estados miembros a determinadas personas
gue Unicamente estén autorizadas a prestar el servicio de inversién consistente
en la recepcion y transmision de érdenes sobre valores negociables y participa-
ciones de organismos de inversién colectiva y la prestacion de asesoramiento en
materia de inversién en instrumentos financieros que cumplan las condiciones
establecidas en el art. 3.

Los elementos de los mercados de instrumentos financieros se definen en
el art. 4 que alude a los siguientes:

a) Elementos estructurales, bien sean subjetivos (empresa de inversion,
internalizador sistematico, creador de mercado, cliente profesional o minoris-
ta, gestor del mercado, Estado miembro de origen y de acogida, autoridad
competente, entidades de crédito, sociedad de gestion de un OICVM, agente
vinculado, sucursal, empresa matriz y filial) u objetivos (instrumento financie-
ro, valores negociables, instrumentos del mercado monetario, participacion
cualificada).

b) Elementos funcionales (servicios y actividades de inversion, servicio
auxiliar, asesoramiento en materia de inversion, ejecucién de érdenes por cuen-
ta de clientes, negociacién por cuenta propia, mercado regulado, sistema de
negociacion multilateral, etc.).

En relacién con los elementos sefialados, cabe destacar que el anexo I de la
Directiva incluye la “lista de servicios y actividades de inversion, servicios
auxiliares e instrumentos financieros” y que el anexo Il sefiala los clientes pro-
fesionales a efectos de la Directiva distinguiendo entre las entidades que se
consideran clientes profesionales en todo caso (entidades de crédito, empresas
de inversion, compafiias de seguros, organismos de inversion colectiva y sus
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sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, etc.) de
aquellos otros sujetos que pueden ser tratados como profesionales si asi lo soli-
citan y cumplen los criterios de identificacion oportunos.

4. Las empresas de inversion

La Directiva establece el régimen de estas empresas en su titulo Il sobre el
esquema tradicional que define, primero, las condiciones de acceso a su activi-
dad tipica para, a continuacion, determinar las condiciones de ejercicio de la
misma. En efecto:

a) Elacceso a la condicién de empresa de inversion como intermediario
tipico del mercado de valores esta condicionado a la autorizacion previa de un
Estado miembro y, por ello, el capitulo | del titulo Il empieza estableciendo la
obligatoriedad de la autorizacion (art. 5), el alcance de la misma (art. 6), los
procedimientos para concederla o denegarla (art. 7) y las causas de su revoca-
cién (art. 8).

Después, sefiala los requisitos necesarios para obtener aquella autorizacién
gue afectan tanto a las personas implicadas en las empresas de inversion (gesto-
res, art. 9, y socios con participaciones cualificadas, art. 10) como a los procedi-
mientos que éstas deben establecer en aspectos tales como su adhesién a un
sistema de indemnizacién de los inversores autorizado (art. 11), dotacién de
capital inicial (art. 12), organizacion (art. 13) y proceso de negociacién y con-
clusién de operaciones en un SMN (art. 14).

En relacion con lo anterior, se regulan también las relaciones de la Comu-
nidad con terceros paises al objeto de conseguir un trato homogéneo de las
empresas de inversion comunitaria a la hora de establecerse o prestar servicios
y realizar actividades de inversién en un tercer pais (art. 15).

b) Unavez que la empresa de inversion ha accedido al mercado de valo-
res, debe cumplir una serie de condiciones de funcionamiento establecidas en el
capitulo 1l del titulo 1l de la Directiva que empieza por recordar la necesidad de
gue se cumplan en todo momento las condiciones de autorizacién inicial (art.
16), para lo que obliga a los Estados a una supervision continua de las empresas
de inversion (art. 17).

Después, las condiciones de funcionamiento se agrupan en funcion de los
objetivos perseguidos y asi, se establecen condiciones para detectar, preveniry
corregir conflictos de intereses (art. 18), para garantizar la proteccién del inver-
sor mediante normas de conducta en la prestacion de servicios de inversién a
clientes (art. 19), en la prestacién de servicios por medio de otra empresa de
inversion (art. 20), la obligacion de ejecutar érdenes en las condiciones mas
ventajosas para el cliente (art. 21), las normas de gestion de érdenes de clientes
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(art. 22), las obligaciones de las empresas de inversion que designan agentes
vinculados (art. 23) y las operaciones ejecutadas con contrapartes elegibles (art.
24); y para asegurar la transparencia e integridad del mercado, con las obliga-
ciones de preservar dicha integridad, de declarar las operaciones y de llevar un
registro (art. 25), de hacer publicas las cotizaciones en firme (art. 27) y de
adoptar medidas de transparencia de pre-negociacion y post-negociacién en
general y cuando las empresas de inversion actien en SMN (arts. 28 a 30).

c) El régimen de las empresas de inversion acaba en el capitulo 111 del
titulo 11 de la Directiva con la alusién a los derechos derivados del pasaporte
comunitario tanto mediante la libertad de establecimiento de una sucursal (art.
32) como a través de la libre prestacién de servicios y actividades de inversion
(art. 31), con atencidn especial al acceso tanto a los mercados regulados (art.
33) como a los sistemas de contrapartida central y de compensacion y liquida-
cion (arts. 34 y 35).

5. Los mercados regulados

El régimen de estos mercados se establece en el titulo 111 de la Directiva y
parte de la necesidad de autorizacién de los mismos por un Estado miembro
(art. 36), para cuya obtencion ha de acreditarse el cumplimiento de requisitos de
gestién de los mismos mediante personas honorables y expertas (art. 37), de
socios significativos idoneos (art. 38), de organizacion adecuada (art. 39) y, en
particular, de normas claras y transparentes tanto para la admisién, suspensién o
exclusién de los instrumentos financieros de la negociacion (arts. 40 y 41)
como para el acceso de sus participantes y la adhesion de sus miembros (art.
42). Por otra parte, se presta atencién especial a los requisitos de transparencia
pre-negociacion y post-negociacion aplicables en dichos mercados (arts. 44 y
45).

6. Control publico de las empresas de inversion
y de los mercados de instrumentos financieros

La Directiva culmina la regulacion sustancial de los mercados de instru-
mentos financieros estableciendo las bases del control pablico de los mismos en
tres ambitos:

a) Primero, en cada Estado miembro, que debe designar las autoridades
competentes para supervisar los mercados de instrumentos financieros (art. 48)
y dotarlas de las facultades necesarias (art. 50). La eficacia de la regulacién
lleva a exigir sanciones administrativas para los incumplimientos de las normas
derivadas de la Directiva (art. 51), a garantizar el derecho de recurso (art. 52) y
a fomentar mecanismos extrajudiciales para las reclamaciones de los inversores
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(art. 53). Conviene destacar la necesidad de que, en cada Estado miembro,
cooperen las autoridades supervisoras de las entidades de crédito y otras entida-
des financieras, de las empresas y mediadores de seguros y reaseguros, de los
fondos de pensiones y de los OICVM (art. 49).

b) Segundo, en el ambito comunitario, donde las autoridades competen-
tes de los distintos Estados miembros estan obligadas a cooperar en las activida-
des de supervision de las empresas de inversion y mercados de instrumentos
financieros, intercambiandose informacién, consultdndose antes de conceder
una autorizacion y permitiendo las verificaciones “in situ” y las investigacio-
nes. En particular, la competencia basica del Estado miembro de origen no
obsta para reconocer determinadas facultades a los Estados miembros de acogi-
da (capitulo I, arts. 56 a 62).

c) Por Gltimo, en el mercado de valores global, regulandose la coopera-
cién con terceros paises mediante el intercambio de informacion (capitulo 111,
art. 63).

Alberto Javier Tapia Hermida

9. PROPUESTA DE MODIFICACION DE LA OCTAVA DIRECTIVA
EN MATERIA DE SOCIEDADES, RELATIVA A LOS AUDITORES
DE CUENTAS

La Comisién Europea ha publicado la “Propuesta de Directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales
y de las cuentas consolidadas, por la que se modifican las Directivas
78/660/CEE y 83/349/EEC del Consejo” [Bruselas, 16-3-2004 COM (2004)
177 final 2004/0065 (COD)].

En la exposicion de motivos, esta Propuesta se justifica diciendo que el
reciente aumento de escandalos en los EE.UU. y en la UE ha puesto de relieve
que la auditoria legal es un elemento importante para garantizar la credibilidad
y la fiabilidad de los estados financieros de las empresas. Los mercados de
capitales y la economia han resultado dafiados significativamente. Los recientes
escandalos también confirman la urgencia y la necesidad de las iniciativas pre-
vistas por la UE sobre la auditoria legal eshozadas en la Comunicacion de la
Comisién de mayo de 2003 “Refuerzo de la auditoria legal en la UE”. Esta
propuesta es una de las iniciativas méas importantes de dicha Comunicacion.
Amplia considerablemente el &mbito de la Octava Directiva del Consejo ante-
rior aclarando los deberes de los auditores legales, su independencia y ética,
introduciendo la exigencia de un control de calidad exterior, asegurando una
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supervision pablica importante sobre la profesion de auditoria y mejorando la
cooperacién entre organismos supervisores en la UE. La propuesta también
establece una base para que exista una cooperacion normativa internacional
efectiva y equilibrada con organismos supervisores de terceros paises tales co-
mo el Consejo supervisor de la contabilidad de las empresas publicas de
EE.UU. (US Public Company Accounting Oversight Board - PCAOB). Esto
resulta crucial porque los actuales mercados de capitales estan mundialmente
interconectados. Esta propuesta no es una reaccion automatica a los recientes
escandalos empresariales. Es la consecuencia logica de una reorientacion de la
politica de la UE sobre la auditoria legal que se inicié en 1996. No obstante, las
ideas iniciales se han adaptado para tener en cuenta los escandalos mas recien-
tes. Por ejemplo, la propuesta declara ahora que el auditor del grupo tiene plena
responsabilidad del informe de auditoria sobre las cuentas consolidadas de un
grupo de empresas y exige un comité independiente de auditoria en todas las
entidades de interés publico.

Esta propuesta de Directiva ha de situarse en el marco de las medidas de la
Unién Europea y en particular dentro de la comunicacién de la Comisién de 21
de mayo de 2003 sobre “Modernizacién del Derecho de sociedades y mejora de
la gobernanza empresarial de la UE - Un plan para avanzar” [COM (2003) 284
final], asi como por la adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad
a partir del afio proximo y de diferentes Directivas sobre la reforma del régimen
del mercado de valores.

En los “considerandos” que preceden al texto de la Directiva se nos indica
gue la falta de un planteamiento armonizado de la auditoria legal en la Comuni-
dad fue la razon por la que la Comisién propuso en su Comunicacién de 1998
sobre “La auditoria legal en la Unién Europea, el camino a seguir” (DO C 143
de 8-5-1998, p. 12) la creacion de un comité de auditoria que pudiera desarro-
llar nuevas medidas en estrecha cooperacién entre la profesion contable y los
Estados miembros. Sobre la base del trabajo de este Comité, la Comisién publi-
c6 una Recomendacion sobre “Control de calidad de la auditoria legal en la
UE” (DO L 91 de 31-3-2001, p. 91) en noviembre de 2000 y una Recomenda-
cion sobre la “Independencia de los auditores de cuentas en la UE” en mayo de
2002 (DO L 191 de 19-7-2002, p. 22). Ambas recomendaciones estan siendo
aplicadas por los Estados miembros. Las cualificaciones de auditoria obtenidas
por los auditores legales sobre la base de esta Directiva se consideran equiva-
lentes. No sera posible, por lo tanto, que los Estados miembros insistan en que
la mayoria de los derechos de voto de una sociedad de auditoria deba corres-
ponder a auditores autorizados a escala local o que la mayoria de los miembros
del érgano administrativo o de gestion de una sociedad de auditoria deban estar
autorizados a escala local.

La Propuesta, cuyo tramite se pretende sea rapido, prevé que las normas de
transposicion de la misma se publiquen antes del 1 de enero de 2006 y contiene

- 259 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

una regulacién compleja y completa de modo especial sobre la autorizacion,
formacién continua y reconocimiento mutuo de los titulos de auditores legales
y las sociedades de auditoria. Ademas se ocupa entre otros aspectos de la ética
profesional, la confidencialidad y el secreto profesional asi como de la indepen-
dencia y objetividad de los auditores. Presta igualmente atencién la Propuesta
de Directiva a las normas de auditoria y a la presentacion de la informacion de
auditoria y a los sistemas de control de calidad, con referencia a la supervision
publica de los auditores y sociedades de auditoria. Se trata de una iniciativa de
gran alcance en este campo y habra que esperar si el deseo de la Comision de
ver aprobada su propuesta en un plazo breve logra alcanzarse, como seria de
desear.

Alberto Ayala

10. LA ComisiION EUROPEA PUBLICA CUATRO INFORMES
DE EXPERTOS INDEPENDIENTES SOBRE LA EVALUACION
DEL PLAN DE AccCION DE SERVICIOS FINANCIEROS

El Plan de Accidon de Servicios Financieros (“Financial Services Action
Plan”, FSAP, COM, 99, 232, de 11-05-1999) se ha ejecutado en gran parte ya
gue 39 de las 42 medidas previstas han sido adoptadas, destacando entre ellas la
armonizacion del régimen de transparencia de los emisores de valores cotiza-
dos, la regulacion de la negociacién de instrumentos financieros que previene
los abusos de mercado, la promulgacién del Estatuto de la Sociedad Europea y
otras medidas dirigidas a facilitar la reestructuracién transfronteriza de las so-
ciedades.

La Comision Europea ha considerado conveniente evaluar la integracién
de los mercados financieros europeos tras la aplicacién del FSAP. Este proceso
de revisién se inicid, en octubre de 2003, con una primera etapa en la que se
constituyeron cuatro grupos integrados por expertos independientes de los dife-
rentes Estados comunitarios al objeto de que elaboraran sendos informes sobre
el grado de integracion financiera, a resultas del FSAP, de los mercados banca-
rio, de seguros, de valores y de gestion de activos y sobre las medidas que
convendria aplicar en el futuro para que continuara el proceso integrador. La
segunda etapa del proceso de revision consiste en un periodo de consulta e
intercambio de pareceres con todas las partes interesadas sobre el contenido de
aquellos informes que finalizara el 10 de septiembre de 2004. Seguidamente,
los servicios técnicos de la Comision analizaran los comentarios realizados y
publicardn un documento que sintetice las cuestiones esenciales resultantes,
sometiendo su parecer al nuevo Colegio de Comisarios.
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Los cuatro Informes de Expertos que ahora se someten a comentario refle-
jan los debates que se realizaron en los grupos respectivos a lo largo de las
reuniones mantenidas en Bruselas entre los meses de noviembre de 2003 y abril
de 2004. En concreto, se trata de los siguientes:

a) El Informe del Grupo de expertos de valores —del que formo parte el
Profesor de la Universidad Complutense Alberto J. Tapia— constata la mayor
integracion de los mercados de valores europeos y centra su atencién en cues-
tiones procedimentales tales como la necesidad de que toda nueva regulacién
esté justificada para evitar situaciones de hiper-regulacién, la conveniencia de
realizar analisis previos de impacto de la regulacién en base a un analisis coste/
beneficio y de conocer la opinién de los sujetos implicados en el mercado, etc.;
y en cuestiones sustanciales, tales como la cooperacién internacional, la compe-
titividad no solo en los mercados de valores europeos sino de éstos hacia otros
mercados internacionales, el establecimiento de criterios generales paneuro-
peos de gobierno corporativo que sean compatibles con los diferentes métodos
regulatorios y modelos de organizacion societaria, etc.

b) El Informe del Grupo de expertos de seguros parte de la importancia
del sector y de los beneficios que producira una mayor integracion del mismo
mediante la libertad de establecimiento o la libre prestacion de servicios. El
Grupo se ha ocupado de las cuestiones relativas a los principales participantes
en el mercado de seguros (consumidores, intermediarios, mutualidades, gesto-
res de fondos de pensiones, reaseguradores, etc.) y recomienda la adopcion de
acciones para mejorar el funcionamiento del mercado Unico de seguros y pen-
siones, tales como la culminacion del FSAP, una pausa regulatoria para consoli-
dar la legislacion, simplificar y clarificar las cuestiones fiscales, etc. Paraello el
grupo insiste en la necesidad de consultar a los sectores y de justificar las
nuevas regulaciones sobre pruebas evidentes de su necesidad, asi como realizar
un analisis prospectivo de su impacto.

c) El Informe del Grupo de expertos en banca parte de la constatacién de
la integracion creciente del mercado bancario europeo y afiade que la aplicacién
efectiva de las medidas adoptadas conforme al FSAP debe ser prioritaria. Des-
taca las necesidades de convergencia regulatoria y supervisora que resultan de
la normativa sobre supervision de conglomerados financieros y que derivaran
de la futura regulacién sobre adecuacién de capital. Asimismo, identifica los
principales obstaculos a la integracion transfronteriza de los mercados banca-
rios, tales como las discriminaciones fiscales o las diferentes reglas de protec-
cion de los consumidores bancarios.

d) El Informe del Grupo de expertos en gestion de activos también parte
de la importancia cuantitativa del sector y del papel vital que esta llamado a
jugar en la economia europea, especialmente a la vista de sus expectativas de
crecimiento futuro. Por otro lado, se trata de un sector muy heterogéneo con
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diferentes estrategias comerciales y objetivos de negocio, lo que exige una
regulacion muy flexible en orden a facilitar un alto grado de innovacién y de
competencia. Al igual que los otros grupos, insiste en la procedencia de aplicar
de forma efectiva las medidas del FSAP antes de producir nueva legislacion.

En conclusion, los cuatro Grupos de Expertos en mercados financieros han
coincidido en constatar que el FSAP de 1999 ha tenido efectos positivos en el
grado de integracion de los mercados europeos, que procede extraer todas las
consecuencias de la legislacion dictada a resultas de dicho FSAP y que deben
evitarse los excesos de regulacion. Para ello, toda nueva norma deberé estar
justificada por una necesidad constatable en la practica y debera venir precedi-
da por una valoracién de su impacto en el mercado financiero correspondiente
sobre una base de analisis coste/beneficio. Cuando la nueva regulacion esté
justificada, el proceso normativo deberé ser transparente y abierto a los sujetos
interesados en cada caso.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

11. REGIMEN SIMPLIFICADO DE CONTABILIDAD

Dentro de las distintas modificaciones introducidas en la legislacion socie-
taria por parte de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social y dentro de las referidas al régimen de la
contabilidad y auditoria, es interesante la adopcién por medio de su art. 105 del
llamado “régimen simplificado de la contabilidad”.

Es una medida que enlaza con la introduccion de las Normas Internaciona-
les de Contabilidad (NIC) y que trata de simplificar la contabilidad en empresas
de reducida dimensién. La introduccién legislativa de las NIC en el Derecho
comunitario parte de la iniciativa acordada en el Consejo Europeo de Lisboa de
23y 24 de marzo de 2000, gque dio lugar al Reglamento (CE) nim. 1606/2002,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la
aplicacion de normas internacionales de contabilidad, derivandose de aquellos
trabajos el Reglamento (CE) nim. 1725/2003 de la Comision, de 29 de septiem-
bre de 2003, por el que se adoptan determinadas Normas Internacionales de
Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) nim. 1606/2002 del
Parlamento Europeo y del Consejo. Recientemente, el Reglamento ndm.
1725/2003 se ha visto modificado por el Reglamento (CE) nim. 707/2004 de la
Comision, de 6 de abril de 2004. En virtud de éste, se modifica el Anexo que
contiene las NIC, para sustituir la SIC-8 por la ““NIIF 1: Adopcidn, por primera
vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera”, de conformi-
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dad con la cual cuando una empresa aplica por primera vez las NIC debe cum-
plir todas y cada una de las NIC y las interpretaciones en vigor en el momento
de esa primera aplicacion, si bien dicha aplicacién retroactiva cuenta con algu-
nas excepciones en areas concretas por razones practicas o bien cuando los
costes derivados del cumplimiento superarian con toda probabilidad los benefi-
cios aportados a los usuarios de los estados financieros. En este desarrollo
legislativo deben destacarse igualmente la Directiva 2003/51/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2003, y la Directiva 2003/38/CE
del Consejo, de 13 de mayo de 2003, por las que se modifican, entre otras, las
Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE (la “Cuarta” y la “Séptima™). A este
respecto, y para una informacion mas detallada, nos remitimos a la Noticia que
se publica en este mismo numero.

Para implantar ese “régimen simplificado de la contabilidad” se afiade una
nueva Disposicién Adicional Decimocuarta a la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, segln la cual y a la espera de una
concrecion reglamentaria de ese régimen, se declaraba con cierta solemnidad
gue empresas de diversa forma juridica pero caracterizadas por su reducida
dimension econémica podrian cumplir la obligacion de llevanza de una conta-
bilidad por medio del régimen simplificado. Para ello, se crearian modelos
especificos y se adoptarian criterios contables adaptados. Las circunstancias
conforme a las que se permitira acogerse a ese régimen simplificado se basaran
en el activo, el importe neto de la cifra anual de negocios y el nimero medio de
trabajadores empleados.

El Real Decreto 296/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el
régimen simplificado de la contabilidad, ha venido a colmar el vacio reglamen-
tario creado con la promulgacion de la referida Disposicion Adicional Decimo-
cuarta de la Ley 2/1995. Se consagra su ambito subjetivo de aplicacién a todos
los sujetos contables, cualquiera que sea su forma juridica, individual o societa-
ria, que debiendo llevar contabilidad ajustada al Cédigo de Comercio, o0 a las
normas por las que se rigen, durante dos ejercicios consecutivos redinan, a la
fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las siguientes circunstan-
cias:

a) Que el total de las partidas del activo no supere un millén de euros. A
estos exclusivos efectos, el total activo debera incrementarse en el importe de
los compromisos financieros pendientes derivados de los contratos descritos en
el articulo 5.

b) Que el importe neto de su cifra anual de negocios sea inferior a dos
millones de euros.

c) Que el nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio
no sea superior a 10.
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Los sujetos contables no perderan la facultad de aplicar este régimen si no
dejan de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada
uno de ellos, dos de las circunstancias a que se refiere el apartado anterior.

Cabe destacar como, en contraste con esa regulacion, las empresas “de
reducida dimensién” vienen definidas por el Articulo Segundo del Real Decre-
to-Ley 2/2003, de 25 de abril, de Medidas de Reforma Econémica (BOE de 26
de abril de 2003), convalidado por Resolucién de 8 de mayo de 2003, del
Congreso de los Diputados, donde se detalla que las “empresas de reducida
dimension”, a los efectos de la Ley 43/1995, son aquellas con una cifra de
negocios en el periodo impositivo inmediato anterior inferior a 6 millones de
euros.

La Recomendacion de la Comisién de 6 de mayo de 2003, sobre la defini-
cién de microempresas, pequefias y medianas empresas (DOCE L 124, de
20-5-2003), califica las tres categorias sobre la base del nimero de empleados
(menos de 10, 50 y 250, respectivamente) y del volumen de negocios o balance
general anuales (no superiores, respectivamente, a los 2, a los 10 y a los 50
millones de euros).

El Real Decreto 296/2004 autoriza asi a los sujetos contables (segin han
guedado definidos antes) a utilizar el libro diario simplificado (conforme al
Anexo 1) y a presentar las cuentas anuales simplificadas (de acuerdo con el
Anexo I1), con respeto, en todo caso, de lo dispuesto en el Plan General de
Contabilidad y deméas normas contables de aplicacién. Se establece igualmente
la obligacion de aplicar determinadas normas de valoracion simplificadas para
los contratos de arrendamiento financiero y para el impuesto sobre beneficios.
Ademas, se incluyen otras previsiones, como, entre otras, la Disposicion adicio-
nal tercera, sobre el cumplimiento de las obligaciones formales tributarias (en
particular, respecto del I\VVA) sin perjuicio de la contabilidad simplificada, o la
Disposicién adicional cuarta, relativa a la composicién de 6rganos colegiados
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

12. ResorLucioN peEL ICAC SOBRE UTILIZACION DE TECNICAS
DE MUESTREO Y DE OTROS PROCEDIMIENTOS
DE COMPROBACION SELECTIVA

Se ha publicado en el BOICAC num. 56 de diciembre/2003 la Resolucion
de 27 de noviembre de 2003, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas, por la que se somete a informacidon publica la Norma Técnica de Auditoria
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sobre “utilizacion de técnicas de muestreo y de otros procedimientos de com-
probacion selectiva”, con el objetivo de lograr evidencia suficiente y adecuada
gue permita la obtencién de un juicio razonable para expresar la opinién reque-
rida en la actividad de auditoria sobre los estados financieros. A estos efectos, y
como respuesta a las exigencias de las Normas Técnicas de Auditoria y de las
Normas Internacionales de Auditoria, se ha elaborado una norma técnica de
muestreo y otros procedimientos de seleccién de elementos a comprobar, para
su tramitaciéon y sometimiento a informacién publica, de conformidad con lo
dispuesto en la Ley de Auditoria de Cuentas. Dicha Resolucion puede obtenerse
en el BOICAC citado y también en http://www.icac.mineco.es/consultas/
MUESTREO.htm.

La Resolucion, que se ha estructurado en Objeto, Métodos de Seleccion, y
cuatro anexos —uno de ellos consiste en un glosario de términos—, tiene por
objeto el establecimiento de las pautas de actuacidn que ha de seguir el auditor
en la utilizacidn de las técnicas de muestreo y de otros procedimientos de selec-
cion de aquellos elementos que han de se ser comprobados para la obtencion de
la evidencia que las Normas Técnicas de Auditoria exigen.

Para la obtencion de la evidencia de auditoria se requiere una adecuada
combinacion de pruebas de cumplimiento —que vienen referidas al funciona-
miento de los controles— y pruebas sustantivas —exigidas para identificar
incorrecciones significativas en las cuentas anuales en relacién a sus impor-
tes—. Previo a la aplicacién de estas pruebas se exige del auditor que evalde el
riesgo de auditoria que es definido como “el riesgo de formular una opinién de
auditoria incorrecta cuando existe un error significativo en las cuentas anuales”,
y que se compone de tres riesgos: el riesgo inherente a toda actividad contable,
previo a la aplicacion de los controles internos; el riesgo de control que consiste
en que los sistemas de control no impidan la existencia de errores significativos
0 que estos sean detectados y corregidos; y el riesgo de deteccidn consistente en
que los errores significativos no sean detectados por las pruebas realizadas por
el auditor. La resolucién del ICAC parte de la premisa de que este riesgo existe
y que parece no ser viable eliminarlo, pero se exige al auditor que disefie sus
procedimientos para reducirlo a un nivel aceptable (en este mismo sentido la
doctrina econémica, véase por todos SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDE-
RRAMA, J.L., Teoriay Practica de la Auditoria I, Madrid, 2000, p. 271, quien
afirma que el objetivo del auditor es obtener que el riesgo se mantenga en un
nivel reducido y aceptable). Evidentemente, cuanto mayor sea el riesgo, mayor
sera la actividad que habra de realizar el auditor, pero la Resolucién parece
determinar que si el riesgo de control se ha calificado como maximo no se
deben aplicar las pruebas de cumplimiento en cuanto que no tendran funcionali-
dad alguna al haberse detectado, desde el principio, un déficit en los mecanis-
mos de control (en este mismo sentido, si bien se afirma en supuestos de riesgo
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de control elevado, en Textos Legales Comentados, Partida Doble nim. 154 de
abril/2004, pp. 94 y 95).

Se deja a juicio del auditor determinar cuéles son los procedimientos para
obtener la evidencia de auditoria, que como hemos dicho se hara mediante
pruebas de cumplimiento y sustantivas. No obstante, se determina que los mé-
todos a utilizar seran: inspeccién, observacion, preguntas, confirmaciones,
calculos y técnicas de examen analitico. En la realizacién de esta labor se
“recomienda” la seleccidn de muestras a partir de una poblacion dada. A conti-
nuacion, se determinan los métodos de seleccion de los elementos a comprobar,
dejando que sea el auditor el que en cada supuesto elija cuales son los méas
adecuados, pero exigiéndole que haya satisfaccion respecto de que los métodos
elegidos son efectivos para “obtener la evidencia adecuada para alcanzar los
objetivos de la prueba”. Los métodos establecidos son: seleccién de todos los
elementos, seleccién de elementos especificos, y muestreo.

Respecto de la seleccion de todos los elementos, parece no recomendarse
para el caso de pruebas de cumplimiento, pero si en determinados supuestos de
pruebas sustantivas. En lo que respecta a la seleccion de elementos especificos,
s6lo parece indicada cuando existen determinados factores como evaluaciones
preliminares, conocimiento del negocio, puesto que al ser una seleccién efec-
tuada por el auditor existen riesgos ajenos al muestreo. Por ello, se afirma que
aunque sea un método eficiente, no es un muestreo, y no pueden extrapolarse
sus resultados al conjunto de la poblacién.

El tercer método de seleccion es el muestreo de auditoria, al cual la Reso-
lucién le dedica el grueso de su contenido. En la mayoria de las ocasiones, si se
quiere obtener una evidencia vélida, suficiente y real para los informes de
auditoria, este método es el Gnico medio para conseguirlo, pero incluso en estos
supuestos ha de reconocerse la existencia del riesgo de muestreo que, como nos
define la Resolucién en su Glosario, consiste en “la posibilidad de que la con-
clusién a la que ha llegado el auditor a partir de una muestra pudiese ser diferen-
te si se hubiese aplicado el mismo procedimiento de auditoria a toda la pobla-
cion”. Al ser el muestreo la aplicacion de las labores de auditoria a una selec-
cién de algunos de los elementos de la totalidad de las partidas que componen el
saldo de una cuenta o de un tipo de transacciones, se obtiene una evidencia de
auditoria respecto de los elementos integrantes de la seleccién efectuada, y se
extrapolan a la poblacidon de la que se extrajo la muestra, lo que reduce notable-
mente los costes de la actividad auditora, pero sin poder obviar el referido
riesgo de muestreo y también un posible riesgo ajeno al muestreo, motivado por
factores que pueden conducir “al auditor a una conclusién errénea por cualquier
motivo no derivado del tamafio de la muestra”.

Como ya se recogia en las Normas Técnicas de Auditoria, la Resolucion
diferencia entre el muestreo estadistico y el no estadistico. El primero, segun lo
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define el Glosario, es aquél en que hay una seleccion aleatoria de la muestra y
una utilizacion de la teoria de probabilidades en la evaluacion del resultado del
muestreo, considerandose no estadistico a todo aquel que no posea ambas ca-
racteristicas.

Elegido el tipo de muestreo a realizar —eleccién que queda al juicio profe-
sional del auditor—, se ha de proceder a disefiar la muestra, para lo que se
requiere tener en cuenta los objetivos de la prueba y los atributos de la pobla-
cién, teniendo en cuenta que ha de definirse aquello que constituye un error
para la evidencia de auditoria, como paso previo para determinar la poblacion
gue ha utilizarse para extraer la muestra. Respecto de la poblacion, se exige del
auditor que se asegure acerca de que es adecuada a la finalidad de la prueba y
completa, en cuanto ha de incluir todos los elementos relevantes del periodo. Se
posibilita la realizacion de una estratificacion de la poblacion, como mecanis-
mo para aumentar la eficiencia de la auditoria, con una reduccion de la muestra
sin que aumente proporcionalmente el riesgo de muestreo (como ejemplo se
recoge el centrar la auditoria en los elementos de mayor importe), pero sin que
se extrapolen sus resultados a otro estrato. Se aconseja, por otro lado, que en las
pruebas sustantivas se realice una seleccion ponderada por el valor, como meca-
nismo de eficacia, si bien habria de utilizarse combinandolo con el método de
seleccidn sistemética de muestras, que permite cierta aleatoriedad en el mues-
treo, y por tanto evitar el fraude mediante la utilizacién de patrones estableci-
dos. En lo que respecta a la configuracion del tamafio de la muestra, lo relevante
es la determinacién del riesgo del muestreo, que conlleva que el auditor debera
aumentar la muestra hasta que consiga un nivel aceptable del mismo. Se reco-
gen en los anexos B y C de esta Resolucion ejemplos de factores que influyen
en el tamafio de la muestra, tanto en pruebas de cumplimiento como en pruebas
sustantivas.

Determinado el tamafio de la muestra, ha de procederse a su seleccién,
para lo cual el auditor ha de asegurarse de que todos los elementos que integran
la poblacidén tengan posibilidades de ser seleccionados, y que se haga de manera
aleatoria —en el muestreo estadistico— o aplicando su juicio profesional, sin
sesgo alguno —en el muestreo no estadistico—. El anexo D recoge como prin-
cipales métodos de seleccion de muestras la utilizacién de nimeros aleatorios
generados por ordenador o mediante tablas, la seleccion sistemaética y la selec-
cioén al azar, no siendo, esta Ultima, considerada como apta en caso de muestreo
estadistico.

Seleccionada la muestra, el auditor debera realizar auditoria sobre todos
los elementos de la misma. Respecto de los errores detectados, debe tener en
cuenta la naturaleza y causa de los mismos, su incidencia en los objetivos
determinados, el efecto directo que sobre las cuentas anuales tengan y la efecti-
vidad de los sistemas contable y de control interno. Si los errores tienen una
caracteristica comun, se “recomienda” ampliar la auditoria a todos aquellos
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elementos de la poblacién que tengan esa caracteristica. Si los errores se produ-
cen por acontecimientos no repetitivos, para determinar que se trata de un error
aislado se exige un trabajo adicional que dote de un alto grado de certeza tal
afirmacion.

En cuanto a la extrapolacion de los errores, si se trata de pruebas sustanti-
vas debera llevarlo a cabo desde la muestra a la totalidad de la poblacion. No
obstante, si se trata de errores aislados, podra excluirse al mismo de la extrapo-
lacion a la poblacion. En el supuesto de pruebas de cumplimiento, no se necesi-
ta realizar la extrapolacién ya que la tasa de error de la muestra sera la tasa de
error de la poblacién.

Por dltimo, en cuanto a la evaluacion de los resultados de la muestra, si
estima que debe revisarse su evaluacion inicial acerca de la caracteristica de la
poblacién comprobada, podré: solicitar a la direccion investigacion de los erro-
res y realizacion de los ajustes necesarios; modificacion de las pruebas de audi-
toria planificadas; o bien recoger el efecto en el informe de auditoria.

Quisiéramos finalizar reconociendo la oportunidad de la Resolucion que
ha venido a regular los procedimientos que el auditor ha de emplear para la
obtencidn de evidencia, que Unicamente venian referidos en las Normas Técni-
cas de Auditoria sobre Ejecucion del Trabajo, y que esta Resolucién viene a
desarrollar. No obstante, quisiéramos llamar la atencion sobre el hecho de que,
a pesar de gue con las técnicas de muestreo se pretende reducir los riesgos de
auditoria, con ellas aparece el riesgo de muestreo. Pues bien, éste, como ya
hemos referido, se define en el Glosario y se determina que puede ser de dos
tipos: uno consistente en que “en el caso de una prueba de cumplimiento, el
auditor concluya que el riesgo de control es menor del que es en realidad o, en
el caso de una prueba sustantiva, concluya que no existe error significativo
cuando si lo hay. Este tipo de error incide en la efectividad de la auditoria y
tiene mayor probabilidad de conducir a una opinion incorrecta”, es decir, el
auditor no ha localizado los errores en su auténtica dimension; y el segundo que
viene determinado por que “en el caso de una prueba de cumplimiento, el
auditor concluya que el riesgo de control es mayor del que es en realidad o, en
el caso de una prueba sustantiva, concluya que existe error significativo cuando
no lo hay. Este tipo de riesgo afecta a la eficiencia de la auditoria y, por lo
general, supondra la realizacién de trabajo adicional para acabar comprobando
que las conclusiones iniciales eran incorrectas”, es decir, se determina la exis-
tencia de errores superiores a los de su auténtica entidad. Lo sorprendente es
gue dentro del glosario se determine que respecto del segundo tipo de riesgo de
muestreo se exija una labor de trabajo adicional cuando el auditor ha detectado
errores significativos, y nada se diga en los supuestos en que pudiera darse un
error superior al detectado. Parece que la norma ha optado, a la hora de exigir
una mayor profundidad en la auditoria, por aquellos supuestos en gque se presen-
tan errores, exigiendo ese trabajo adicional que permita asegurar, o no, la exis-
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tencia de los mismos, sin hacerlo en los casos en que, dandose, no se detectan o
se hace en menor entidad a la real. Aparece con ello el ya clasico debate entre la
llamada profecia autocumplida y las expectativas defraudadas (véase, entre
otros, los trabajos de FERNANDEZ DEL POZO, L., Posibilidad y contenido de
un derecho preconcursal. Auditoria y prevencion de la crisis empresarial [art.
209.1.b) LSA], Madrid-Barcelona, 2001, y “Sobre la preconcursalidad y la
prevencién de la insolvencia. EI mecanismo de alerta preconcursal”, en ROJO
(Dir.), La reforma de la Legislacion Concursal, Madrid, 2003).

Alfredo Mufioz Garcia

13. EL DESARROLLO DE LA DIRECTIVA 2003/6/CE SOBRE EL ABUSO
DE MERCADO POR EL REGLAMENTO (CE) NUM. 2273
Y LAS DIRecTIVAS 2003/124/CE vy 2003/125/CE,
DE LA CoMISION

La regulacién comunitaria del abuso de mercado —concepto que incluye
tanto las operaciones con informacion privilegiada como la manipulacién de
mercado— ha seguido, en los dos Gltimos afios, el método escalonado estable-
cido en el Informe del Comité de Sabios sobre la regulacién de los mercados
europeos de valores mobiliarios (“Informe Lamfalussy”) de 15 de febrero de
2001. En él se sefialaba la conveniencia de actuar en cuatro niveles sucesivos
correspondientes al establecimiento de los principios marco (nivel 1), a la fija-
cion de las medidas de aplicacion de los anteriores principios (nivel 2), a la
cooperacién entre Estados y autoridades (nivel 3) y a la ejecucién de las normas
(nivel 4).

Asi, en cuanto a la prevencion y represion de las practicas de abuso de
mercado, los principios marco del nivel 1 se establecieron por la Directiva
2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de enero de 2003,
sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mer-
cado (abuso del mercado) (de la que dimos noticia en esta RDBB, nim. 91,
2003, pp. 332y ss.). Siguiendo el método escalonado antes sefialado, aquellos
principios quedaron pendientes de concrecion a través de las medidas de ejecu-
cion de la Comision, que quedd expresamente facultada para ello en distintos
preceptos de aquella Directiva, siguiendo el método previsto para el ejercicio de
sus competencias en la Decision 1999/468/CE, del Consejo, de 28 de junio de
1999 (art. 17.2).

En concreto, los principios marco que han sido desarrollados por normas
de la Comision son los siguientes:
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1. El art. 8 de la Directiva 2003/6/CE dispuso que “las prohibiciones
establecidas en la presente Directiva no se aplicaran a las operaciones con ac-
ciones propias en programas de recompra, hi a la estabilizacién de un instru-
mento financiero, siempre que la operacion se realice de acuerdo con las medi-
das de ejecucion adoptadas de conformidad con el procedimiento mencionado
en el apartado 2 del art. 17”.

Dichas medidas de ejecucion han sido adoptadas por el Reglamento (CE)
nam. 2273/2003, de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, por el que se
aplica la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
se refiere a las exenciones para los programas de recompra y la estabilizacién
de instrumentos financieros (DOUE 23-12-2003, pp. L 336/36 y ss.). Este Re-
glamento, tras ocuparse de su objeto y de las definiciones en el capitulo I,
regula los programas de recompra en su capitulo Il (ocupandose de su objetivo,
de las condiciones, de la informacion pulblica y de las restricciones precisas
para acogerse a la exencion prevista en el art. 8 de la Directiva 2003/6/CE) y la
estabilizacién de un instrumento financiero en su capitulo Il (que sefiala las
condiciones temporales, en materia de publicidad y comunicacién de la infor-
macién, especificas de precios y de estabilizacién secundaria).

2. Elpunto2delart. 1 de la Directiva 2003/6/CE definia la manipulacion
de mercado y los tres primeros guiones del apartado 10 del art. 6 de la misma
Directiva 2003/6/CE sefialaban que “para tener en cuenta la evolucion técnica
de los mercados financieros y garantizar la aplicacion uniforme de la presente
Directiva, la Comision adoptara, de conformidad con el procedimiento mencio-
nado en el apartado 2 del art. 17, medidas de ejecucion en lo que respecta a;: —
las modalidades técnicas de la apropiada divulgacion pablica de informacién
privilegiada a que se refieren los apartados 1 y 2, — las modalidades técnicas
del retraso de la divulgacion pablica de informacion privilegiada a que se refie-
re el apartado 2, — las modalidades técnicas para favorecer un enfoque comdn
en la aplicacién de la segunda frase del apartado 2”.

Las anteriores medidas de ejecucion han sido adoptadas mediante la Direc-
tiva 2003/124/CE, de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la
aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la definicion y revelacion publica de la informacion privilegiada y la
definicion de manipulacion del mercado (DOUE 24-12-2003, L339/70 y ss.).
Esta Directiva se refiere a determinados extremos de los dos tipos de conductas
irregulares: primero, en cuanto a la informacion privilegiada, define sus requi-
sitos de precision y efecto significativo en los precios (art. 1), establece los
medios y plazos para la revelacion pablica de la informacion privilegiada (art.
2) y determina lo que puede entenderse por intereses legitimos para retrasar la
revelacién publica de informacion y los sistemas de confidencialidad que deben
establecer en tales casos los emisores (art. 3). Segundo, en cuanto a la manipu-
lacion del mercado precisa los conceptos de comportamientos manipuladores
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relacionados con sefiales falsas o engafiosas y con el apoyo a los precios (art. 4)
y los relacionados con el uso de dispositivos ficticios o cualquier otra forma de
engafio o artificio (art. 5).

3. El sexto guion del apartado 10 del art. 6 de la Directiva 2003/6/CE
establecia —con ocasién de la difusion por los emisores de valores de la infor-
macién privilegiada que les afecte— una habilitacién a favor de la Comision
para que ésta pudiera adoptar medidas de ejecucién sobre “las modalidades
técnicas, para las diferentes categorias de personas a que se refiere el apartado
5, de la presentacion correcta de los analisis y demas informacion en la que se
recomiende una estrategia de inversion y de la revelacion de sus intereses 0
conflictos de intereses segln lo mencionado en el apartado 5. Dichas modalida-
des tendran en cuenta las normas, incluida la autorregulacion, aplicables a la
profesién de periodista”.

Las anteriores medidas de ejecucion han sido adoptadas mediante la Direc-
tiva 2003/125/CE, de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la
aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la presentacién imparcial de las recomendaciones de inversién y la reve-
lacion de conflictos de intereses (DOUE 24-12-2003, L 339/73 y ss.); de la que
hemos dado noticia en el nimero anterior de esta misma RDBB.

Alberto Javier Tapia Hermida
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FONT GALAN, Juan Ignacio, El derecho de informacion de los adminis-
tradores sociales (fundamentacion y disciplina), prélogo de Manuel OLIVEN-
CIA, editado por la Excma. Diputacién Provincial de Cérdoba (EPRINSA),
Cérdoba, 2002.

El complejisimo fendmeno poliédrico de la informacion encierra en si un
haz de funciones de enorme trascendencia para la vida societaria-empresarial.
La informacién se erige, hoy, en un valor factorial de la propia empresa, un
instrumento operativo en el mercado de valores, un instrumento de gestion y
control de la empresa y de vigilancia del mercado financiero y, en fin, un medio
de defensa para muy distintos nucleos de intereses e interesados (accionistas,
obligacionistas, trabajadores, consumidores, etc.). Empero, de entre estos gru-
pos de interesados en conocer lo que acontece en y a la sociedad, no todos
reciben el mismo tratamiento legal. Es mas, ni siquiera entre los participes de la
realidad societaria (esto es, socios y administradores) se produce un trato parita-
rio. Si bien es cierto que ambos —socios y administradores— tienen no ya
simplemente un interés por informarse del acontecer societario, sino incluso
obligacion de dicho conocimiento para el buen ejercer de sus derechos y obliga-
ciones societarias; en cuanto al reconocimiento del derecho de informacion se
refiere, existe una gran asimetria, por cuanto que, mientras que para el socio se
recoge expresamente en nuestro Derecho societario su derecho de informacion,
respecto de los administradores la ley, ignominiosamente, calla.

Ahora bien, FONT GALAN no ve en este silencio legal mera anomia, sino
gue, movido por su intuicién de maduro jurista, busca y rebusca el reconoci-
miento y fundamento, implicito u oculto, del derecho de informacién de los
administradores sociales. Y esto, por mor de la elaboracion de un dictamen que,
a la sazén, la Empresa Provincial de Recaudacién e Informéatica (EPRINSA)
—Sociedad an6nima unipersonal de capital publico perteneciente a la Excma.
Diputacién Provincial de Cérdoba— solicité al autor, dando origen a esta cui-
dada monografia.

A la luz de este Dictamen, el profesor FONT va profundizando en la natu-
raleza y objeto del interés que puedan tener aquéllos que, a titulo de derecho o
facultad, deber u obligacion, potestad o funcién publica, o incluso de responsa-
bilidad, pretendan el amparo o proteccion juridica para obtener informaciones
sobre datos o asuntos de la sociedad. En el animo del autor por encontrar funda-
mento juridico (y no ya meramente intuitivo derivado de la propia naturaleza de
las cosas, de la naturaleza de la administracién social) del derecho de informa-
cion de los administradores sociales, acude a nuestros Codigos decimonénicos
con el animo no de encontrar meros “restos normativos arqueol6gicos™, sino,
muy al contrario, material normativo vivo, vigente y necesario para “cubrir
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lagunas y deshacer incertidumbres™. Asi, en la profundidad de los cédigos
descubrird, no sin asombro, el prerreconocimiento de este derecho en el articulo
308 del Cdadigo de comercio de 1829 (antecedente del articulo 133 del Cédigo
de 1885), precepto que reconoce formalmente a los socios colectivos no admi-
nistradores el derecho de informacion que, por la naturaleza de las cosas, se le
reconoce precedente y naturalmente a los administradores. Dicho con otras
palabras, el verdadero significado e interpretacion de este precepto estriba en
extender a los socios colectivos el implicito y preexistente derecho de informa-
cion de los administradores basado en su funcion gestora (facultas agere de su
officium). Esto es, el derecho de informacion del socio trae causa de un primige-
nio y auténomo derecho del administrador, otorgado por razon del cargo, que se
extiende a todos los colectivos (administradores natos de iure, aunque de facto
no lo sean).

En verdad, el derecho de informacion no se vincula o concede genérica-
mente a la mera condicién de socio, sino méas bien, con caracter especifico, a
aquella clase o condicion de socio legalmente facultado para administrar. Ra-
z6n esta que explica que, en las sociedades capitalistas, el derecho de informa-
cion del socio no responsable de las deudas sociales quede debilitado, restringi-
do y remitido por normas dispositivas a los pactos sociales, a la par que se
impone a los administradores sociales la obligacion de informar sobre lo que se
les presume informados, si bien se sigue manteniendo en silencio el derecho a
estarlo.

Por lo tanto, se extrae como conclusion el efectivo reconocimiento, en la
codificacion espafiola, de un derecho de informacion de los administradores
(reverso del derecho del socio a obtenerla de ellos), velado y opaco, pero pre-
concebido y prefigurado, que el legislador de la segunda mitad del siglo XX no
ha establecido formalmente, mientras que lo ha reconocido al socio como uno
de sus derechos esenciales. Descubrimiento este que no s6lo se halla en los
Cadigos decimondnicos, sino que, a su vez, se puede encontrar en la obligacion
de formular cuentas (arts. 37.3.°y 44.8.°C. dec.; 112 TRLSA; 51 LSRL); en la
prohibicion de competencia (arts. 132.2 TRLSA; 65 LSRL); en los derechos o
facultades de informacion del Comisario del sindicato de obligacionistas (arts.
303 y 304 TRLSA); en la obligacion de informacién de los administradores en
caso de fusion o escision de la sociedad (arts. 238.2 y 258 TRLSA); en el
supuesto de conflicto de intereses que afecta a los consejeros de una cooperati-
va de crédito (art. 24.3 del Reglamento, R.D. 84/1993, de 22 de enero) e, inclu-
s0, aun extralimitandose del ambito territorial de la legislacion mercantil y
adentrandose en la penal, encuentra FONT en el delito de negacion o impedi-
mento de los administradores, sin causa legal, del ejercicio por el socio de los
derechos de informacion, participacion en la gestion o control de la actividad
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social (art. 293 C.p.) una huella palpable del derecho de informacién del admi-
nistrador.

Pero esta obra aqui recensionada no sélo tiene profundidad en cuanto al
tratamiento legislativo del derecho de informacién de los administradores so-
ciales, sino también en cuanto a su evolucién jurisprudencial. Y es que, segin
FONT GALAN, se puede descubrir el paso desde un primer reconocimiento del
derecho de informacion en aquellos supuestos en los que en la misma persona
concurrian las cualidades de socio y administrador a la vez, hasta su afirmacion
auténoma, pasando por una etapa intermedia en la que se presumia iuris tantum
el conocimiento informado del administrador social o consejero social.

La afirmacidn del derecho de informacién del administrador por parte del
Tribunal Supremo nace por sentencia de 9 de mayo de 1986 a la luz de la
negativa del administrador ejecutivo a rendir cuentas de su actuacién ante los
demas administradores, en el supuesto de administracién solidaria. La jurispru-
dencia descubre que el derecho-facultad, asi como su correspondiente obliga-
cion-deber de informacion del administrador social (propio del officium ges-
tor), anida en la obligacién de rendicion de cuentas inherente al cargo de admi-
nistrador, cuyo fundamento legal Gltimo se encuentra ni mas ni menos que en el
abstracto y genérico deber de diligencia (arts. 79 de la LSA de 1951y 127 del
TRLSA).

Mas la labor del Prof. FONT no consiste sélo en buscar, recabar y encon-
trar sino, ademas, en crear. El autor, no contento s6lo con las respuestas y
argumentos jurisprudenciales, realiza un alarde doctrinal, construyendo de for-
ma ordenada y coherente una fundamentacion original del derecho de informa-
cién de los administradores sociales. Asi, el derecho de informacién de los
administradores puede y debe encuadrarse sistematicamente en una doble es-
tructura legal tipica del Derecho de sociedades mercantiles, esto es, el estatuto
juridico del administrador o consejero (méas concretamente, dentro de los debe-
res legales de los administradores sociales —articulo 127 de la LSA, deber de
diligencia y lealtad—), por un lado, y, por otro, el estatuto juridico del Consejo
de Administracion (principio de colegialidad), cobijado bajo la sombra de la
colaboracion social, causa del contrato de sociedad.

La reclamacidn insistente y unanime de reconocimiento legal expreso del
derecho de informacion para los administradores da cuenta, precisamente, de la
crisis del modelo legal de gestion y control de la sociedad mercantil. Crisis que
desde las Gltimas décadas del siglo pasado ha ocasionado una reaccion globali-
zada, conocida por la terminologia inglesa Corporate Governance, habiendo
practica unanimidad en erigir el derecho de informacion de los administradores
en instrumento decisivo con vistas a alcanzar objetivos fundamentales de la
politica juridica. Resumidamente, se puede sefialar como dichos objetivos fun-
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damentales el reequilibrio de poderes en el 6rgano de administracién; la poten-
ciacion de la autenticidad y eficacia de la colegialidad del Consejo de adminis-
tracion, a base de incrementar la participacion activa de los consejeros no ejecu-
tivos y de incrementar los supuestos de responsabilidad de los administradores;
el reforzamiento de la transparencia y control de la gestion social; y la progresi-
va vertebracion del estatuto del administrador o consejero de la sociedad y del
propio Consejo de administracion necesarios para promover y asegurar la mas
plan, eficaz y segura realizacion del interés de la empresa societaria y la conse-
cucion de sus fines particulares de conformidad con los postulados del moderno
Derecho de sociedades. Todo lo cual trae como consecuencia la imposicién de
una intensa obligacién de informacién y el reconocimiento del derecho del
consejero a recabar la necesaria para el desempefio de sus funciones.

Quizas sea necesario llamar la atencion de la falta en esta monografia de
los recientisimos Codigos surgidos en Europa (especialmente, entre otros, el
informe Aldama), cuya ausencia no es fruto ni del olvido ni de desidia por el
autor, sino por la disfuncionalidad temporal habida entre la elaboracion de la
obra (invierno de 2001) y su fecha de publicacién.

En suma, nos encontramos, sin ningin género de duda, ante un trabajo
artesano de obligada referencia, en el que, con la belleza formal y argumentati-
va con la que el profesor FONT impregna a todas sus obras, entra de lleno, sin
miedos ni tapujos, en un tema capital en el régimen de las sociedades, configu-
rador de las fuerzas de poder que laten en su seno.

José Manuel Serrano Cafias
Universidad de Cordoba
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