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SUMARIO

I.  INTRODUCCION.

1. Delimitacion del tema objeto de analisis.

2. Breves consideraciones sobre el impacto en las Empresas de Servicios de
Inversidn del repunte de la desconfianza de los inversores en los merca-
dos a comienzos del siglo xxi.

3. Panoramica normativa.

Il.  TRATAMIENTO DE LAS SITUACIONES DE CRISIS DE LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS DE INVERSION. ESPECIALIDADES.

1. Soluciones posibles. Exclusion del régimen general sobre la insolvencia.
Sujecidon al régimen general, pero con especialidades.

(*) Este trabajo constituye mi participacion en el Libro Homenaje al Profesor Olivencia.
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2. Unaopcion. Especialidades del procedimiento concursal de las Empresas
de Servicios de Inversion.

A) La legitimacién activa para solicitar la declaracion de concurso.

a) Consideraciones previas. Los presupuestos del concurso.

b) La legitimacién de la CNMV para solicitar la declaracion de con-
Ccurso.

B) Los drganos concursales. La administracion concursal.

[1l. ESPECIALIDADES CONCURSALES EN RELACION A LA SOCIEDAD DE
SISTEMAS.

1. Consideraciones previas.

2. Régimen de las garantias constituidas en favor de la Sociedad de siste-
mas.

A) EI especial derecho de separacion.
B) La exclusion de las acciones de reintegracion de la masa.

3. Algunas medidas para la tutela de los inversores.

A) EI especial derecho de separacion de los valores.
B) EI privilegio de los inversores.

IV. CONCLUSIONES.

I.  INTRODUCCION

1. Delimitacién del tema objeto de analisis

En el marco de la presente obra sobre Derecho Concursal dedicada, en
merecido homenaje, al Profesor Olivencia, en nuestro trabajo abordamos las
especialidades previstas en el ordenamiento juridico espafiol para el supuesto
de que el sujeto afectado por el estado de insolvencia sea una Empresa de
Servicios de Inversion (se cita ESI). Esta delimitacion subjetiva comporta que
nos afecte no solo la reforma del denominado Derecho concursal actuada por la
Ley 22/2003, de 9 de julio (BOE de 10 de julio), Concursal (se cita LC), sino
también la modificacién del Derecho del mercado financiero producida por la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre (BOE de 23 de noviembre), de Medidas de
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Reforma del Sistema Financiero (citada Ley 44/2002). Ha habido que acompa-
sar ambos sectores del ordenamiento, lo que se ha hecho de forma consecutiva,
casi simultanea, hecho éste que no es casual si atendemos a la realidad del
trafico, que una vez mas ha reclamado la intervencion del legislador para afron-
tar las exigencias del mercado . Al menos, por lo que hace a los mercados de
valores, inmersos, como es sabido, en una intensa marejada desde mediados del
afio 2002, al compés del afloramiento a comienzos del siglo xxi de graves
abusos de los dirigentes de grandes empresas estadounidenses, quienes en vis-
tas a una mayor capitalizacién bursatil maquillaron sus cuentas, en lo que se
conoce como contabilidad creativa, lo que despertd la desconfianza de los in-
versores en el mercado que desembocd en una contraccion de las inversiones,
con las consiguientes pérdidas en las ESI@. De ello dejamos constancia, al

(@) En relacion a las entidades de crédito y a las entidades aseguradoras ya se habian
introducido especialidades concursales en la década de los ochenta, con reformas en los noventa
(en la doctrina véanse, entre otros, LARGO GIL, R., “La tutela de los depositantes ante las crisis
financieras de las entidades de crédito. En particular, el supuesto de las cuentas con varios
titulares”, Estudios Juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, Tomo 11, coordinado
por Juan Luis Iglesias Prada, Madrid, 1996, pp. 3325 y ss.; y AA.VV.,, Estudios y comentarios
sobre la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, Mapfre, Madrid, 1997, con
respecto a los articulos 31.2 y 31.3 de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y
Supervision de los Seguros Privados). Reformas que es previsible que continlen, a instancias de
la necesaria implementacion de Directivas comunitarias en vigor y otras en preparacion [como la
Directiva 2001/17/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de marzo de 2001, relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las compafiias de seguros (Diario Oficial n.° L 110 de 20 de
abril de 2001), y la nueva Propuesta de Directiva relativa a las ESI, presentada por la Comision el
19 de noviembre de 2002 y aprobada por el Parlamento Europeo el pasado 30 de marzo].

(@  Véase, en El Pajs del 14 de agosto de 2002, una noticia de la agencia EFE rubricada
“Las firmas de Bolsa ganan un 15,6% menos”. Segun ésta, las sociedades y agencias de valores
que operan en la Bolsa de Madrid percibieron 363,54 millones de euros por comisiones en el
primer semestre del afio, un 15,6% menos que en los mismos meses de 2001. Esa disminucién se
achaca a la retraccion en la inversion ocasionada por la crisis en Argentina y otros paises
latinoamericanos en los que hay importantes inversiones de empresas espafiolas y también a la
desconfianza generada por los continuos fraudes descubiertos en los Gltimos meses en grandes
empresas estadounidenses. La crisis continla y aun se acrecienta después del verano dada la
concurrencia de dos factores mortales para el sector: la caida de las comisiones, dada la guerra
de precios por la saturacion del mercado y la competencia interna, y el decrecimiento del volu-
men de negocio; esto condujo a que a mediados de 2002 el 36% del sector estuviese en situacion
de pérdidas, lo que obligd a reforzar la vigilancia por parte de la CNMV para recuperar o al
menos evitar que siguiera creciendo la desconfianza de los inversores en el mercado (véase el
editorial de El Pais de 15 de septiembre “Los intermediarios de la Bolsa entran en crisis”). La
percepcion de desconfianza en el mercado es confirmada por D. Blas Calzada, presidente de la
CNMV, en las declaraciones a El Pais de 1 de septiembre de 2002 bajo el titulo “La CNMV trata
de recuperar su prestigio”, al incluir los menores beneficios de los intermediarios junto a los
escandalos contables de EE.UU. y la consiguiente pérdida de confianza de los inversores, como
el escenario en el que ha tenido que desenvolverse la CNMV durante el afio 2002. Una
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menos, en el apartado siguiente, lo que explica la evolucion del sector y las
medidas legislativas adoptadas en relacion al sistema financiero @).

Para el presente trabajo analizamos el régimen juridico aplicable segun la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal y la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero 4). Nos ocupamos de las especiali-
dades concursales relativas a las ESI, con las oportunas invocaciones al régimen
comun contenido en la LC. Asimismo, estimamos necesario apelar a la realidad
del tréfico, determinante una vez mas de los cambios normativos operados en el
sistema financiero.

Las especialidades en el &mbito concursal se explican en atencién a la
indole particular de los sujetos afectados y del sector en el que acttan. El sector
es el mercado de valores, necesitado de normas que hagan posible una actua-
cion dindmica y rapida ®). Los sujetos son las ESI, categoria instaurada por la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley del Mercado de Valo-
res (citada Ley 37/1998), por la que se implementa en el ordenamiento juridico
espafiol la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo, relativa a los
servicios de inversion en el ambito de los valores negociables ©), desarrollada, a

referencia al impacto en el mercado de los escandalos aqui mencionados puede verse en ESTE-
BAN VELASCO, G., “EL gobierno de las sociedades cotizadas. La experiencia espafiola”,
Cuadernos de Derecho y Comercio, n.° 35, septiembre, 2001, pp. 11y ss., esp. pp. 77-79. Es de
rigor advertir que el nimero de la revista de referencia ha sido publicado con dos afios de
retraso, por lo que el autor se ha visto obligado a insertar una addenda en la que hace referencia a
los fenémenos y a los acontecimientos més actuales.

(3 Véase en SANCHEZ ANDRES, A. (“Las llamadas Stock Options y las formulas
magicas de la ciencia juridica”, en Derecho de Sociedades. Libro Homenaje a Fernando San-
chez Calero, volumen II, Madrid, 2002, pp. 1485-1539) una critica y llamada de atencion sobre
los riesgos de ciertas précticas adoptadas en las sociedades cotizadas.

() Con la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (BOE de 10 de julio) ha prosperado la
reforma del Derecho concursal espafiol, tan largamente esperada y auspiciada desde todos los
sectores. Nos centraremos en la nueva Ley, aun cuando su entrada en vigor, como es sabido, se
remite al 1 de septiembre de 2004 (Disposicion Final trigésima quinta); sin perjuicio de las
oportunas referencias al régimen todavia vigente, a titulo comparativo.

() Vid. en este sentido, SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursa-
les recogidas en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1998, del
Mercado de Valores: una primera aproximacion”, Revista de Derecho Patrimonial, n.° 2, 1999,
pp. 581 y ss. (p. 582).

(6)  Como es sabido, con la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, se llevd a cabo la transposi-
cion al ordenamiento espafiol de la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo, relativa a
los servicios de inversién en el &mbito de los valores negociables, donde se regula el pasaporte
comunitario. Supuso un esfuerzo de homogeneizacion de la normativa financiera, al buscar el
méaximo paralelismo de la regulacion de las ESI con respecto a la de las entidades de crédito.
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su vez, por el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, por el que se aprueba el
Régimen Juridico de las Empresas de Servicios de Inversion (en adelante, RD
867/2001). En el Titulo V de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (se cita LMV), redactado segun la Ley 37/1998, se determina que las
ESI son Entidades financieras cuya actividad principal consiste en prestar servi-
cios de inversion con caracter profesional a terceros (articulo 62.1 LMV y
articulo 1.1 RD 867/2001 (™). Dentro de la categoria de ESI se incluyen las
sociedades de valores, las agencias de valores y las sociedades gestoras de
carteras (articulo 64 LMV y articulo 1.2 RD 867/2001). Las entidades de crédi-
to no son ESI, aunque la Ley 37/1998 les permite realizar todo tipo de servicios
de inversién (articulo 65 LMV). Es sabido que la discriminacién entre las socie-

Explicable si consideramos que la Ley 37/1998 permite a las entidades de crédito realizar todo
tipo de servicios de inversion, pero no son ESI (articulo 65 LMV). Hemos de recordar que el 19
de noviembre de 2002 la Comision presentd la propuesta de una nueva Directiva relativa a los
servicios de inversion y los mercados regulados; su objetivo es proteger a los inversores y facili-
tar a las empresas de inversion el desarrollo de su actividad a escala comunitaria. El Comisario
Frits BOLKESTEIN la calificd como “la piedra angular del Plan de accién en materia de servi-
cios financieros”, tendente a instaurar un auténtico mercado interior para los servicios financie-
ros. La Directiva propuesta sustituira a la Directiva de 1993, basada en gran medida en el recono-
cimiento mutuo y que en la préctica no ha resultado suficiente para garantizar que las sociedades
de inversion puedan funcionar a escala comunitaria partiendo de la aprobacién en su pais de
origen. La intensificacion de la vinculacion entre los mercados financieros nacionales ha supues-
to que la Directiva de 1993 ya no preste la proteccion adecuada al inversor ni garantice suficiente-
mente la eficacia del mercado. La propuesta consiste en una Directiva-marco conforme al acuer-
do de febrero de 2002 con el Parlamento Europeo con vistas a modernizar la reglamentacion de
los mercados de valores de la UE, tras las recomendaciones del Comité de expertos presidido por
Alexandre LAMFALUSSY (véase I1P/02/195). Por consiguiente, se limita a la exposicion de las
obligaciones genéricas de alto nivel que las autoridades del Estado miembro deberan aplicar.

(M) se consideran servicios de inversion (articulo 63.1 LMV) y actividades complemen-
tarias (articulo 63.2 LMV) los que siguen, segln el articulo 2 del RD 867/2001, “Servicios de
inversion y actividades complementarias”:

“1. Las Empresas de Servicios de Inversion, conforme a su régimen juridico especifico,
podrén realizar los siguientes servicios de inversion:

a) La recepcion y transmision de Ordenes por cuenta de terceros.

b) La ejecucion de dichas drdenes por cuenta de terceros.

c) La negociacidn por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversores.

e) La mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacion de las emisio-
nes y ofertas publicas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripcion de emisiones y ofertas publicas de venta.

2. Las Empresas de Servicios de Inversién, conforme a su régimen juridico especifico,
podrén realizar las siguientes actividades complementarias:

a) El deposito y administracion de los instrumentos previstos en el articulo 3 del presente
Real Decreto, comprendiendo la llevanza del registro contable de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta.
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dades de valores y las agencias de valores atiende a la amplitud de los servicios
de inversion que pueden realizar y al modo de hacerlo @), lo que repercute en el
respectivo estatuto juridico, mas exigente en relacion a las primeras, lo que no
se traslada al plano concursal, con idéntico tratamiento para ambas. En todo
caso, hay que convenir en que el sector financiero, dada su singularidad, requie-
re de ciertas particularidades con respecto al tratamiento de las situaciones de
crisis de los sujetos que actlan en el mismo; esto es, las entidades de crédito, las
entidades aseguradoras y las entidades de servicios de inversion aungue someti-
das al régimen concursal comun, son objeto de ciertas excepciones por lo que

b) El alquiler de cajas de seguridad.

c) Laconcesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una opera-
cion sobre uno o més de los instrumentos previstos en el articulo 3 del presente Real Decreto,
siempre que en dicha operacién intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cues-
tiones afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacién con fusiones y adquisi-
ciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversion en uno o varios instrumentos de los previstos en el
articulo 3 del presente Real Decreto.

g) La actuacion como entidades registradas para realizar transacciones en divisas vincu-
ladas a los servicios de inversion”.

Y en el articulo 3 se indican los “Instrumentos” del modo que sigue: “Los servicios de
inversion y, en su caso, las actividades complementarias se prestaran sobre los siguientes instru-
mentos:

a) Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las participaciones
en fondos de inversion.

b) Los instrumentos del mercado monetario que sean valores negociables.

c) Los instrumentos del mercado monetario que no sean valores negociables.

d) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacion en un mercado secun-
dario, oficial o no.

e) Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcién y los contratos
de permuta financiera, siempre que sus subyacentes sean valores negociables, indices, divisas,
tipos de interés o cualquier otro tipo de subyacente de naturaleza financiera, con independencia
de la forma en que se liquiden y aunque no sean objeto de negociacion en un mercado secunda-
rio, oficial o no.

f) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en las letras anterio-
res, siempre que sean susceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y
aunque su subyacente sea no financiero, comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercan-
cias, las materias primas y cualquier otro bien fungible”.

(® Las sociedades de valores son ESI que pueden operar profesionalmente, tanto por
cuenta ajena como por cuenta propia, y realizar todos los servicios de inversion y actividades
complementarias previstas en el articulo 63 LMV/articulo 2 RD 867/2001. Las agencias de
valores son ESI que profesionalmente s6lo pueden operar por cuenta ajena, con representacion o
sin ella y que podran realizar los servicios de inversion y las actividades complementarias
previstas en el articulo 63 LMV, con excepcidn de los previstos en el nimero 1, apartados c) y f),
y en el nimero 2, apartado c) (vid. supra en nota n.° 7).
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hace al tratamiento de sus situaciones de insolvencia ©)/ 9, Al respecto, hay
que recordar que las entidades de crédito y las entidades aseguradoras cuentan

©)  Asi resulta de la polémica Disposicion Adicional Segunda de la LC, en la que, bajo la
rabrica “Régimen especial aplicable a entidades de crédito, empresas de servicios de inversion y
entidades aseguradoras”, se dispone lo siguiente: “1. En los concursos de entidades de crédito o
entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversion y entidades aseguradoras,
asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y entidades participantes en los
sistemas de compensacion y liquidacion de valores se aplicaran las especialidades que para las
situaciones concursales se hallen establecidas en su legislacion especifica, salvo las relativas a com-
posicién, nombramiento y funcionamiento de la administracion concursal. 2. Se considera legisla-
cién especial, a los efectos de la aplicacion del apartado 1, la regulada en las siguientes normas:

a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario (articulo 14 y
articulo 15, modificado por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y
fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de titulizacién hipotecaria), asi como las normas
reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de
solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.

b) Real Decreto-ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presu-
puestarias, tributarias, financieras y de empleo (articulo 16).

c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen
aplicable a los sistemas de compensacion y liquidacion en ella regulados, y a las entidades
participantes en dichos sistemas, y en particular los articulos 58 y 59).

d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espafiola en materia de entidades
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria (Disposicion Adicional quinta).

e) Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espafia (por lo que respecta al
régimen aplicable a las garantias constituidas a favor del Banco de Espafia, del Banco Central Euro-
peo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Uni6n Europea, en el ejercicio de sus funciones).

f) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (disposiciones adicionales décima y duodécima).

g) Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduccién del euro (Disposicion Adicional
tercera).

h) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras (Disposicion Adicional tercera).

i) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores.

j) Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social (articulo 68).

k) Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Supervision de Seguros Privados
(articulos 25 a 28, 35 a 39 y 59), y Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho
espafiol a la Directiva 88/357/CEE, sobre libertad de servicios en seguros distintos al de vida y
actualizacion de la legislacion de seguros privados (articulo 4).

3. Las normas legales mencionadas en el apartado anterior se aplicardn con el alcance
subjetivo y objetivo previsto en las mismas a las operaciones o contratos que en ellas se contem-
plan y, en particular, las referidas a las operaciones relativas a los sistemas de pagos y de liquida-
cion y compensacion de valores, operaciones dobles, operaciones con pacto de recompra o se
trate de operaciones financieras relativas a instrumentos derivados”.

El apartado 3 de la presente disposicion adicional segunda de la Ley Concursal, ha sido
introducido por la Ley 36/2003, de 11 de noviembre (BOE nim. 271, miércoles 12 de noviembre
de 2003), de medidas de reforma econdmica, en su Disposicion adicional tercera —“Modifica-
cion de la Ley Concursal”—. Esta modificacion e la LC, auspiciada desde las instancias financie-
ras, se introduce cuando el presente comentario ya estaba en la fase de composicion. Nos limita-
mos a incorporar el nuevo apartado sefialado que atiende a las exigencias formuladas desde el
sector financiero, de las que como se vera, nos haciamos eco.

(10)  Acerca de la Disposicion Adicional Segunda de la LC, antes de la incorporacion a la
misma de un apartado 3 por la Disposicion adicional tercera de la ley 36/2003, de 11 de noviembre
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con ese régimen especial desde hace mas tiempo (1. Y es que la LMV en su
redaccién inicial de 1988 no introdujo especialidades concursales para los suje-
tos regulados en ella. Se introducen con la Ley 37/1998, después de muchos
vaivenes (12, siguiendo la tendencia aproximadora en el tratamiento de los suje-
tos del sistema financiero. La Ley Concursal de 2003, dentro de la orientacién
unificadora a la que responde, respeta, de forma discutible, esas especialidades,
como queda puesto de relieve a continuacién (3. No obstante, y como se vera,

(BOE naim. 271, de 12 de noviembre), de medidas de reforma econémica, véanse DIAZ RUIZ,
E., y RUIZ BACHS, S., “Efectos indeseables de la nueva Ley Concursal sobre el sistema
financiero”, Diario La Ley, nUmero 5825, 16 de julio de 2003, pp. 1-5; y LARGO GIL, Rita,
“Comentario de la Disposicién Adicional Segunda de la Ley Concursal”, en la obra colectiva
Comentario de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, coord. por Alberto Alonso Ureba,
Juana Pulgar Ezquerra y otros, Madrid, 2003.

(11)  Las entidades de crédito y las entidades aseguradoras cuentan con ese régimen espe-
cial desde los afios ochenta: RD Ley 18/1982, sobre Fondos de Garantia de Depdsitos en Cajas
de Ahorros y Cooperativas de Crédito articulos 31 y ss. de la Ley 26/1988 de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito y articulo 31 de la Ley 30/ 1995, de 8 de noviembre, de
ordenacion y supervision de los seguros privados, y ya en la anterior Ley 33/1984, de Ordena-
cion del Seguro Privado. Instauran las especialidades en el &mbito concursal y aun preconcursal
de las entidades financieras; es decir, medidas preventivas y de saneamiento. Véase al respecto
FERNANDEZ DEL POZO, L., “Sobre la preconcursalidad y la prevencion de la insolvencia. El
mecanismo de alerta preconcursal”, en VV.AA., La Reforma de la Legislacion Concursal. Jor-
nadas sobre la Reforma de la Legislacion Concursal, Madrid, 6 a 10 de mayo de 2002, dir. por
Angel Rojo, Madrid, 2003, pp. 9 y ss. Del mismo autor, Posibilidad y contenido de un Derecho
preconcursal, Madrid, 2001, pp. 51 y ss. se refiere a los procedimientos paraconcursales previs-
tos en la legislacion bancaria y de seguros o la del mercado de valores —como la intervencion
administrativa de la entidad o la intervencion o sustitucién de sus administradores— bajo la
supervision de un organismo publico —Comisién Nacional del Mercado de Valores (se cita
CNMV), Banco de Espafia y Direccion General de Seguros y Planes de Pensiones— se explican
en atencién a la indole de los sujetos afectados y del sector en el que actian: los mercados de
valores, el mercado del crédito y el sector asegurador.

(12)  Las especialidades concursales aparecieron y desaparecieron en los diversos borra-
dores de la posterior Ley 37/1998. Constaban en el Anteproyecto de Ley de 1 de noviembre de
1994 (BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, op. cit.,, se ocupa de ellas); desaparecen del
Proyecto de Ley de 26 de diciembre de 1995, que no prospero, dada la disolucién de las Cortes
Generalesy y tampoco figuraban, esas especialidades, en el Proyecto de Ley de 1997, pero se
introducen por via de enmiendas.

(13) Lo que es coherente con el propésito que se propugna en la Exposicién de Motivos
de la LC, apdo. I, pérrafos séptimo y octavo, donde se dice lo siguiente: “La reforma no supone
una ruptura con la larga tradicion concursal espafiola, pero si una profunda modificacion del
derecho vigente, en la que se han tenido en cuenta las aportaciones doctrinales y prelegislativas
realizadas en el &mbito nacional y las més recientes concreciones producidas en la legislacion
comparada, asi como los instrumentos supranacionales elaborados para la unificacion y la armo-
nizacion del Derecho en esta materia. // El resultado de esa delicada tarea es un texto legal que se
propone corregir las deficiencias del anterior derecho con soluciones en las que puede apreciarse
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con la Disposicion Adicional Segunda de la LC se quiebra en cierta medida el
fundamento de las especialidades aqui referidas; esto es: se trata de “inmuni-
zar” en la medida de lo posible al mercado de valores de las “intromisiones” del
Derecho concursal (14,

A la orientacion unificadora, ya sefialada, y de prevencion de la nueva LC
responde la definicion de la “insolvencia”, configurada como presupuesto obje-
tivo para la declaracién en concurso de, en nuestro caso, una ESI (vid. infra ).
De este modo, quedan superados los problemas que se planteaban para la defi-
nicion del presupuesto objetivo de la quiebra con el régimen juridico anterior.

En todo caso, anticipamos ya que en el tema objeto de nuestra atencién no
se produce con la LC una reduccion considerable del apartado de las especiali-
dades. Asi se constata mediante la comparacion del articulo 76 bis de la LMV
segun laredaccion dada por la Ley 37/1998 y las disposiciones de la LC que nos
interesan (vid. infra 3).

el propdsito de coordinar la originalidad del nuevo sistema concursal con su arménica insercion
en el conjunto de nuestro ordenamiento, preocupacion a la que responde el cuidado puesto en las
disposiciones adicionales, transitorias, derogatoria y finales que cierran la presente Ley”. Y por
lo que hace a las disposiciones adicionales, en el apdo. XII se afirma lo que sigue: “ La profundi-
dad de la reforma tiene su mas clara expresion en las disposiciones adicionales... se pretende asi
armonizar el derecho vigente con la reforma introducida por esta ley y, al propio tiempo, limitar
el &mbito de ésta a la materia concursal...”. En todo caso, y por lo que nos interesa, se mantiene
que “La Ley ha respetado la legislacion especifica aplicable a las entidades de crédito, a las
aseguradoras y a las operaciones relativas a los sistemas de pagos y de compensacion de valores
o0 instrumentos financieros derivados, en gran parte impuesta por el Derecho de la Unién Euro-
pea, y que afecta a determinados aspectos del concurso. S6lo en defecto de normas especiales y
en la medida en que sean compatibles con la naturaleza de aquellos sistemas, se aplicarén en esta
materia las de esta Ley”. Lo cierto es que este Ultimo parrafo no es coherente con la Disposicion
Adicional Segunda de la LC (vid. supra en nota n.° 9). Se mantiene desde el texto del Antepro-
yecto de LC, de 2001, en cuya Disposicion Adicional Tercera —la actual Disposicién Adicional
Segunda— con la misma rabrica que en el texto final, en su primer apartado establecia que la
Ley Concursal se aplicara con caracter supletorio en aquellas materias que estuvieren reguladas
por legislacion especial, con lo que se mantenia la vigencia de tales normas en tanto que legisla-
cion especial, sin limitaciones de indole subjetiva, esto es, no solo para las entidades de crédito,
las entidades aseguradoras y las empresas de servicios de inversion, como sucede con el tenor
literal del texto final de la Disposicion Adicional Segunda.

(14)  Eseesel objetivo de las especialidades, segiin SALINAS ADELANTADO, C., “Las
especialidades concursales recogidas en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la
Ley 24/1998, del Mercado de Valores: una primera aproximacion”, Revista de Derecho Patri-
monial, n.° 2, 1999, pp. 581y ss., p. 583. Pero la Disposicion Adicional Segunda de la LC (véase
transcrita en nota n.° 9) esta llamada a provocar unos efectos indeseables en el sistema financie-
ro, tal como sefialan DIAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., “Efectos indeseables de la nueva Ley
Concursal sobre el sistema financiero”, Diario La Ley, nimero 5825, 16 de julio de 2003, pp.
1-5.
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2. Breves consideraciones sobre el impacto en las Empresas
de Servicios de Inversién del repunte de la desconfianza
de los inversores en los mercados a comienzos del siglo xxi

Desde inicios del afio 2002 todos los medios de comunicacién han ido
poniendo de relieve los fraudes producidos en grandes empresas estadouniden-
ses, lo que ha provocado una gran desconfianza de los inversores en los merca-
dos de valores con la consiguiente retraccion de la inversion (19, Y es que la
contabilidad de esas empresas no se correspondia con el valor real de las mis-
mas y, por tanto, estaban sobrevaloradas en Bolsa. Esto pudo ser posible por la
connivencia de los auditores de las firmas afectadas con los directivos de esas
grandes empresas (16), quienes, deseosos de satisfacer sus intereses personales
(por ejemplo, a través de Stock Options) recurrieron a estrategias contables para
presentar a sus respectivas empresas ante el mercado en situacion saneada, con
lo que resultaron defraudados miles de inversores y el mercado de valores
estadounidense (Wall Street) sufri6é una gran sacudida que provocé la interven-
cion de la Securities and Exchange Commission (SEC) 7/ (18) y también la

(15)  Véase como muestra, en El Pais, de 20 de julio de 2002, “El pénico vendedor hunde
las bolsas por los escéndalos y los resultados empresariales. Wall Street pierde el 4,64%, la
mayor caida desde el 11-S, y arrastra al resto de mercados mundiales”. Y en El Pais, de 29 de
agosto de 2002, el editorial de Rafael VIDAL, “Crisis de confianza”, en la que afirma lo siguien-
te: “Los mercados de valores han perdido la batalla de la confianza, tanto en Estados Unidos
como en Europa, y las cotizaciones caen con fuerza a uno y otro lado del Atlantico”.

(16)  Mencionamos algunas de las grandes empresas de auditoria incursas en los escéndalos:

ANDERSEN. Auditor de Enron, Global Crossing y WorldCom, fue procesado en marzo
por obstruccion a la justicia en el “caso Enron”, lo que desencadend un éxodo de clientes, socios
internacionales y propietarios al que dio el empujon final el veredicto de culpabilidad dictado el
15 de junio de 2002. La sentencia fue dictada el 11 de octubre de 2002, pero la firma dejo de
auditar compafiias cotizadas el 31 de agosto, aunque ya era historia.

MERRILL LYNCH. El primer broker de Estados Unidos acept6 el 21 de mayo pagar 100
millones de ddlares de multa e introducir cambios en su modo de operar tras probarse que sus
analistas recomendaban en publico inversiones que despreciaban en privado. Eliot Spitzer, el
fiscal general de Nueva York que sanciond a Merrill Lynch, investiga a otros bancos de inversio-
nes por analogos conflictos de intereses entre analistas y bancarios.

(7)  En apenas siete meses se destaparon irregularidades contables en mas de una decena
de grandes corporaciones. Desde principios del afio 2002 han transcendido bombazos financie-
ros de muy diverso tipo (henchimiento de balances, abuso de informacion privilegiada, evasion
de impuestos, conflictos de intereses...) (vid. en El Pais de 8 de julio de 2002 “Los escandalos de
las empresas en EE.UU.”).

(18)  Vid. en El Pais de 28 de julio de 2002 (“La contabilidad creativa es el puro engafio”),
las declaraciones de Blas CALZADA, Presidente de la CNMV: “La contabilidad creativa es el
puro engafio. Cuando hay millones de accionistas, evitar las malas précticas contables es funda-
mental para que el sistema legal funcione. Lo mismo que la buena auditoria. Ademas no hay
nada que lo pueda suplantar. Cuando se dijo que las empresas de Internet se analizaban de una
manera diferente fue un error grave, que ha llevado a la situacion actual”.
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adopcién de medidas legislativas por la Camara de Representantes y el Se-
nado de EE.UU. (la nueva ley contra el fraude empresarial) (19. Son muchos los
supuestos que podriamos traer a este lugar, pero como muestra cabe citar es-
tos (20): paradigmatico fue el caso de la empresa energética Enron, y luego si-
guieron, entre otros, el de la telefénica WorldCom, de Global Crossing, de
Adelphia, de Tyco, de Xerox, de AOL Time Warner @), etc.

(19) véase El Pais de 25 de julio de 2002. George W. BUSH mostré su disposicion a
firmarlo. El consenso politico permite elevar a 20 afios las condenas de cércel para los directivos
acusados de fraude empresarial. Se crea también un organismo para investigaciones contables
que serd independiente en su funcionamiento, pero trabajard en coordinacién con la Comision
del Mercado de Valores (SEC). Los empresarios tendran que desvelar inmediatamente la venta
de sus acciones. De hecho, el 29 de agosto entrd en vigor la nueva normativa contable de la SEC,
la denominada ley Sarbanes-Oxley, que busca mejorar la calidad de la informacidn que facilitan
las empresas al organismo supervisor de los mercados bursatiles para devolver la confianza a los
inversores, después de los recientes escandalos financieros de compafiias estadounidenses como
Enron y WorldCom. La normativa obliga a que consejeros delegados y directores financieros
certifiquen, bajo juramento, la veracidad de las cuentas que presentan a la SEC.

Asimismo, se reducen los plazos para la presentacion de los resultados. Aquellos corres-
pondientes al trimestre se deberan aportar como méaximo 35 dias (antes 45) después del cierre
del periodo, y los semestrales a los 60 dias (antes 90). También los ejecutivos deberan informar
en dos dias de la compraventa de acciones que realicen de su compafiia (véase la noticia en El
Pais de 29 de agosto de 2002). Y dentro del marco del reforzamiento de la transparencia del
mercado financiero y tal como estaba previsto en el Titulo | (Section 101-109) de la Sarbanes-
Oxley Act en EE.UU. ha sido instituido el Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB), organismo de vigilancia dedicado exclusivamente a controlar la actividad y el funcio-
namiento de las sociedades de auditoria (véase la noticia en Riv. soc., marzo-junio, 2003, pp.
649-650).

La SEC ha dictado en enero de 2003 nuevas disposiciones, con base en la Sarbanes-Oxley
Act (véase la noticia en Riv. soc., enero-febrero, 2003, pp. 301-304).

(20)  véase El Pais de 8 de julio de 2002.

(1) Véase El Pais 20 de julio de 2002 bajo la rdbrica: “Demanda contra AOL por engafio a
los accionistas”. AOL Time Warner se enfrenta a una demanda colectiva presentada ante un tribunal
de Nueva York en la que se le acusa de engafiar a sus accionistas con promesas no cumplidas, segin
anunci6 el gabinete de abogados Milberg Weiss, que realiza la acusacién. La accion judicial se lleva
a cabo horas después de que se conociera un supuesto caso de fraude contable de America Online.
La denuncia comprende el periodo del 18 de abril de 2001 al 24 de abril de este afio, fecha en que la
compafiia anuncié pérdidas récord por valor de 54.400 millones de délares (unos 53.600 millones de
euros). Segun el gabinete, los responsables de AOL Time Warner hicieron en varias ocasiones
declaraciones “falsas y engafiosas con respecto a la empresa (...) y a la proyeccion de resultados’. El
brillante futuro de imparable crecimiento e incontables sinergias entre las tecnologias de Internet y
los productores clésicos de contenidos que prometia la fusion de AOL y Time Warner ha recibido su
certificado de defuncion. Tras la salida de Robert Pittman, director gerente y ex presidente de AOL,
y la reestructuracién de la cipula de la primera compafiia de comunicacion del mundo, el control
queda en manos de dos veteranos procedentes de Time Warner, que no gustaban de la centralizacion
que pretendia Pittman ni de la palabra sinergia.
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En la mas reciente historia del sistema financiero espafiol, como es
sabido también se han producido algunos escandalos que han afectado a la
confianza de los inversores en los mercados de valores y a la credibilidad de
la CNMV, en tanto que 6rgano supervisor de los mismos 22, El caso AVA,
en 1993 (agencia de valores) y el caso Gescartera, en el 2001 (“Gescartera
Dinero, agencia de valores, S.A.”) resuenan en nuestros oidos por sus re-
percusiones politicas y penales, ademas de por los efectos legislativos que,
no sin polémica (recordemos la polémica sobre la retroactividad del siste-
ma de garantia de los inversores @), propiciaron @4 y todavia, propi-

AOL, la estrella més rutilante de Internet, pactd la compra de Time Warner, un cléasico de
los viejos medios de comunicacidn, en enero de 2000, cuando la capitalizacion burstil conjunta
llegaba a los 319.000 millones de d6lares (190.000 de AOL y 129.000 de Time). Pittman, con el
apoyo de Steve Case, el fundador de AOL, presentd aquella fusion como un complemento
natural destinado a crear la que seria la primera compafiia del futuro, con integraciones de todo
tipo y crecimientos anuales por encima del 20%. La crisis econdmica de 2001, con sus efectos
sobre la publicidad, se llevd por delante los planes de crecimiento. Ademaés, las culturas de
Internet y de los viejos medios no casaban. Time Warner no aceptd los intentos centralizadores
de Pittman, director gerente del nuevo grupo, sancionados por Gerald Levin, el presidente de
Time Warner que lo fue de AOL Time Warner hasta el pasado mes de mayo. Desde el promete-
dor 2000 hasta el pasado jueves, AOL Time Warner ha estado deslizdndose por el tobogén hasta
los 55.000 millones de capitalizacion bursétil, valor que los analistas atribuyen casi en su totali-
dad a la parte Time Warner, lo que deja a AOL con un valor préximo a cero. Ayer perdié un
9,96% de su cotizacion. Richard Parsons, sucesor de Levin y también procedente de Time
Warner, ha decidido dar un golpe de timdn, tras inducir la salida de Pittman.

(22)  véanse algunas referencias en las declaraciones de Blas CALZADA, sustituto de
Pilar VALIENTE en la presidencia de la CNMV a raiz del escandalo Gescartera (El Pais de 28
de julio de 2002).

(23) Lo que trasciende al Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores, que, vigente desde el 5 de agosto de 2001, retrotrae la cobertu-
ra de los Fondos de Garantia de Inversores al 1 de julio de 1993 (vid. Disp. Final Cuarta), con lo
que se extendia a los afectados por el caso AVA.

(24 Refiriéndonos a Gescartera, recordemos que la intervencion de la agencia de valores
Gescartera el 14 de junio de 2001 destapd una estafa de grandes dimensiones, con derivaciones
politicas y judiciales. Las primeras provocaron las dimisiones de Enriqgue GIMENEZ-REYNA
como secretario de Estado de Hacienda, y de Pilar VALIENTE como presidenta de la CNMV,
ademas de la constitucion de una comision parlamentaria de investigacion. En el plano judicial,
la juez de la Audiencia Nacional Teresa PALACIOS, decretd el ingreso en prision de Antonio
CAMACHO, propietario de Gescartera, y de Pilar GIMENEZ-REYNA, presidenta de la agen-
cia, si bien esta Ultima quedaba en libertad bajo fianza el 27 de febrero de 2002, tras permanecer
162 dias en prision. Gescartera ha dejado un agujero calculado en algo més de 108 millones de
euros, unos 18.000 millones de pesetas.
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cian @), El mas reciente es el asunto “EUROBANK?”, todavia en plena ebu-
llicién.

3. Panoradmica normativa

En la Uni6n Europea no hay una normativa especifica sobre la insolvencia de
las ESI, aunque parece que se opta por su exclusion del régimen concursal co-
m(n 29, En todo caso, si que hay un conjunto normativo, en vigor o en fase de
proyecto, que se refiere al tema, de manera directa o colateral. Asi es, existen varias
Directivas en vigor, algunas ya implementadas en nuestro ordenamiento y en los de
los demas paises miembros, relativas a medidas preventivas —la denominada su-
pervisién preventiva 20—y a otras medidas consecutivas —como es la garantia de

(25 No de manera directa, pero sin duda en evitacion de la repeticion de nuevos escanda-
los en el sistema financiero espafiol, y dentro del marco mundial, sensibilizado ante los escanda-
los estadounidenses, ha sido adoptada con gran celeridad la Ley 26/2003, de 17 de julio (BOE de
18 de julio), por la que se modifican la LMV y la Ley de sociedades andnimas con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas.

(26)  Asi resulta del Reglamento (CE) n.° 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000,
sobre procedimientos de insolvencia (DOCE n.° L 160, de 30 de junio de 2000). En su conside-
rando 9 dice lo siguiente: “El presente Reglamento deberia ser aplicable a los procedimientos de
insolvencia, independientemente de que el deudor sea una persona fisica o juridica, un comer-
ciante o un particular. La lista de los procedimientos de insolvencia para los que el presente
Reglamento es de aplicacion figura en los anexos. Los procedimientos de insolvencia relativos a
empresas de seguros, entidades de crédito, organismos de inversién que posean fondos o valores
negociables de terceros y organismos de inversion colectiva deberian estar excluidos del &mbito
de aplicacion del presente Reglamento. Dichos organismos no deberian estar contemplados en el
presente Reglamento dado que estan sujetos a regimenes especiales y que, en parte, las autorida-
des nacionales de control disponen de amplias competencias de intervencion”. De aqui que en su
articulo 1 —Ambito de aplicacion— establezca lo que sigue: “1. EIl presente Reglamento se
aplicara a los procedimientos colectivos fundados en la insolvencia del deudor que impliquen el
desapoderamiento parcial o total de este ultimo y el nombramiento de un sindico. 2. El presen-
te Reglamento no se aplicard a los procedimientos de insolvencia relativos a las empresas de
seguros y a las entidades de crédito, ni a las empresas de inversion que presten servicios que
impliquen la posesion de fondos o de valores negociables de terceros, ni a los organismos de
inversion...”.

(27)  Mencionamos la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa
a los servicios de inversion en el &mbito de los valores negociables, DOCE n.° L 141 de 11 de
junio de 1993, pp. 0027-0046 [Acerca de su recepcion por los Estados miembros véase
WYMEERSCH,E., “Il recepimento delle Direttive europee sui servizi di investimento nell’ordi-
namento degli Stati Membri”, Riv. soc., nums. 2-3 (1997), pp. 400 y ss.]; y la Directiva
2002/87/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la
supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion
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los inversores @8—; asimismo, hay una Directiva sobre los abusos en el mercado
de valores @9 y luego otra en proyecto, que afecta a alguna vigente, tendente, en
general, a propiciar la competencia entre las empresas de inversion y la tutela de los
intereses de los inversores (0,

En Espafia la normativa vigente esta contenida en el articulo 76 bis de la
Ley del Mercado de Valores, segin redaccion de la Ley 37/1998 3. Ese pre-

de un conglomerado financiero, y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE,
79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE y 93/22/CEE del Consejo y las Directivas
98/78/CE y 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, DOCE n.° L 35/1, de 11 de
febrero de 2003.

(28) ' Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997,
relativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores, DOCE n.° L 084 de 26 de marzo de
1997, pp. 0022-0031.

(29)  Directiva 2003/6/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003,
sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del
mercado), DOCE n.° L 96, de 12 de abril de 2003.

(30)  Propuesta de una nueva Directiva relativa a los servicios de inversion y los mercados
regulados, presentada por la Comision el 19 de noviembre de 2002, dirigida a la modernizacion
de la Directiva sobre servicios de inversion. Ha sido aprobada por el Parlamento Europeo el
pasado 30 de marzo.

(1) El articulo 76 bis Ley Mercado de Valores, segin redaccion de la Ley 37/1998,
establece lo siguiente:

“1. Cuando una ESI se presente en suspension de pagos con arreglo a la Ley de 26 de
julio de 1922, el nombramiento de interventores habra de recaer en personal técnico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores o en otras personas propuestas por la misma. A tal
efecto, el Juzgado oficiara a la citada Comisién Nacional, que comunicard la identidad de las
personas que hayan de ser nombradas.

De igual modo se realizara la designacion de la persona o personas que hayan de actuar
como administradores, cuando se den los supuestos del primer pérrafo del articulo 6 de la citada
Ley de Suspensién de Pagos y se proceda a la suspension y sustitucion de los 6rganos de
administracion de la entidad suspensa.

La retribucion de los interventores o administradores podra ser anticipada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores cuando concurran circunstancias excepcionales y ésta sea la
Gnica manera de asegurar la continuacion ordenada del procedimiento. La Comision Nacional
del Mercado de Valores no gozard de privilegio especial para el cobro de las cantidades que
hubiese anticipado.

2. Cuando una ESI sea formalmente declarada en estado de quiebra, de conformidad con
las normas del Codigo de Comercio y la Ley de Enjuiciamiento Civil, el nombramiento de
comisario y depositario habra de recaer en personal técnico de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores o en otras personas propuestas por la misma. A tal efecto, el Juzgado oficiara a la
citada Comision Nacional, que comunicard la identidad de las personas que han de ser nombra-
das. El nombramiento de al menos uno de los sindicos serd hecho por el juez, a propuesta de la
sociedad gestora del Fondo de Garantia de Inversiones, una vez que éste haya satisfecho sus
indemnizaciones.

Lo dispuesto en el nimero anterior sobre retribucion de los Interventores y administradores
de las entidades suspensas serd aplicable a los comisarios y depositarios de las entidades en
quiebra.
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cepto es objeto de una nueva redacciéon con la LC 32, en coherencia con el
planteamiento unificador que subyace a la misma, pero como se vera se conser-
van las especialidades méas relevantes introducidas en la LMV con la Ley
37/1998, bien que dispersas dentro de la LC y no concentradas en el menciona-
do articulo 76 bis LMV. Entre esas especialidades mencionamos las siguientes:
la legitimacion activa de la CNMV para solicitar la declaracion en estado de
insolvencia de una ESI y la colaboracién de la citada Comisién con la autoridad

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores estaré legitimada para solicitar la de-
claracion de estado de quiebra de las ESI, siempre que de los estados contables remitidos por las
entidades, o de las comprobaciones realizadas por la misma, resulte que el pasivo de la compa-
fifa es superior a su activo y que ésta se encuentre en una situacion de incapacidad para hacer
frente a sus acreedores.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores hubiese acordado la sustitucion del érga-
no de administracion de la entidad, los administradores provisionales podrén solicitar tanto la
declaracion de quiebra, como la de suspensiéon de pagos de la entidad.

En ninguno de los casos mencionados en los parrafos anteriores sera necesaria la ratifica-
cion de la solicitud por parte de la Junta General de la entidad, y los administradores provisiona-
les designados, en su caso, podran ser nombrados comisarios, depositarios, sindicos o interven-
tores.

4. Con carécter previo a la declaracion de estado de quiebra de una ESI, tanto si ha sido
solicitada por la propia entidad como por acreedor legitimo, el Juzgado ante el que se siga el
procedimiento solicitard informe a la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre la situa-
cion de la entidad. El informe deberé emitirse en el plazo méximo de siete dias habiles y basarse
tanto en los estados contables que periédicamente deben remitir a la misma las citadas entida-
des, como en cualquier otra documentacion o informacién disponible en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Junto con el citado informe se remitira al Juzgado copia de los estados
contables, publicos y reservados, de las cuentas anuales y de los informes de auditoria corres-
pondientes a los dos ultimos ejercicios, salvo que la entidad no los haya remitido o fuera de
reciente creacion, en cuyo caso se remitira la informacién que, referida al plazo indicado, esté
disponible en ese momento. El Juzgado, cuando lo considere necesario para adoptar su resolu-
cion, podra solicitar que la Comision Nacional del Mercado de Valores le remita informacion
contable relativa a periodos anteriores al indicado.

5. La regulacion prevista en este articulo sera también de aplicacion cuando se trate de
sucursales en Espafia de empresas de servicios extranjeras, y se dé alguno de los supuestos de
hecho contemplados en este sentido. Ello se entiende sin perjuicio de las competencias que
tengan atribuidas las autoridades judiciales y administrativas extranjeras y de la colaboracion de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y demés autoridades espafiolas”.

(32) seguin la Disposicion final decimoctava.5 de la Ley Concursal el articulo 76 bis
LMV queda reducido al siguiente tenor: “La Comision Nacional del Mercado de Valores estara
legitimada para solicitar la declaracion de concurso de las ESI, siempre que de los estados
contables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas por los servicios de la
propia Comisidn, resulte que se encuentran en estado de insolvencia conforme a lo establecido
en la Ley Concursal”.
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judicial en distintos momentos del procedimiento 33). Asimismo hay que contar
con el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores y el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, por el que se
aprueba el Régimen Juridico de las ESI.

Il.  TRATAMIENTO DE LAS SITUACIONES DE CRISIS DE LAS
EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION. ESPECIALIDADES

1. Soluciones posibles. Exclusion del régimen general
sobre la insolvencia. Sujecion al régimen general,
pero con especialidades

La situacién de crisis de las ESI puede ser abordada desde el régimen
concursal general, aungue con ciertas especialidades dada la indole de los suje-

(33)  Vid. articulo 21.5, parrafo 2.° de la LC, teniendo en cuenta antes el régimen comun
contenido en el punto 2 del mencionado precepto: “El auto producira sus efectos de inmediato,
abriré la fase comun de tramitacion del concurso, que comprendera las actuaciones previstas en
los cuatro primeros titulos de esta ley, y sera ejecutivo aunque no sea firme”. En el apartado 5 se
dispone: “El auto se notificara a las partes que hubieren comparecido. Si el deudor no hubiera
comparecido, la publicacion de los edictos a que se refiere el articulo 23 producird, respecto de
él, los efectos de notificacién del auto. Si el concursado fuera una entidad de crédito o una ESI
participante en un sistema de pagos y de liquidacién de valores o instrumentos financieros
derivados, el auto se notificara, en el mismo dia de su fecha, al Banco de Espafia, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y al gestor de los sistemas a los que pertenezca la entidad
afectada, en los términos previstos en la legislacion especial a que se refiere la Disposicion
adicional segunda”.

Y también en relacion a la constitucion de la administracion concursal en el articulo 27.2,
bajo la rabrica “Condiciones subjetivas para el nombramiento de administradores concursales”,
se dispone lo siguiente:

“1. La administracion concursal estara integrada por los siguientes miembros:

1.° Un abogado con experiencia profesional de, al menos, cinco afios de ejercicio efectivo.

2.° Un auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiados, con una experien-
cia profesional de, al menos, cinco afios de ejercicio efectivo.

3.2 Un acreedor que sea titular de un crédito ordinario o con privilegio general, que no
esté garantizado. El Juez procedera al nombramiento tan pronto como le conste la existencia de
acreedores en quienes concurran esas condiciones. (...)

2. Por excepcion a lo dispuesto en el apartado primero:

1.° En caso de concurso de una entidad emisora de valores o instrumentos derivados que
se negocien en un mercado secundario oficial, de una entidad encargada de regir la negociacion,
compensacion o liquidacion de esos valores o instrumentos, o de una ESI, en lugar del econo-
mista, auditor o titulado mercantil, sera nombrado administrador concursal personal técnico de
la Comision Nacional del Mercado de Valores u otra persona propuesta por ésta de similar
cualificacion, a cuyo efecto la Comision Nacional del Mercado de Valores comunicard al Juez
la identidad de aquélla. El abogado y el miembro de la administracion concursal representante
del acreedor seran nombrados por el Juez a propuesta del fondo de garantia al que esté adherida
la entidad o quien haya asumido la cobertura propia del sistema de indemnizacién de inverso-
res”. (La cursiva es nuestra).
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tos, o bien desde un régimen concursal particular de las empresas de inversién,
con sustraccion de tales empresas de los procedimientos concursales genera-
les 34, Tal como hemos indicado, esta segunda parece ser la opcion del Regla-
mento comunitario sobre insolvencias y de algunos ordenamientos nacionales
(como el italiano y el portugués); al respecto, se argumenta que las autoridades
nacionales de control disponen de amplias competencias de intervencién (5.
Lo que no es definitivo para la exclusion de las ESI del régimen concursal
general, dado el riesgo de que esas autoridades incurran en comportamientos
irregulares, con el consiguiente perjuicio de los inversores, de lo que la reciente
historia financiera espafiola nos deja ejemplos destacables (AVA y Gescartera,
como mas notables por el escandalo social que generaron). Es indudable que
esto ha podido pesar en el legislador espafiol al aprobar la LC. Lo que se
impone es coordinar la apertura de un procedimiento concursal de las ESI con
el control publico al que estan sometidas (36),

Nuestra presentacion del apartado | ya denota que el legislador espafiol ha
realizado una opcidn en cuanto al tratamiento normativo de la insolvencia de las
ESI. Esto es, ha optado por someterla al régimen concursal general, pero con
algunas especialidades significativas, de las que nos ocupamos. En puridad,
responde a una postura continuista, dado que no se introducen innovaciones
relevantes, como pudiera ser la configuracién de un auténtico estatuto concursal
particular para el sector financiero. Se sigue con la solucién mixta, en el sentido
de combinar medidas paraconcursales (el Fondo de Garantia de Inversiones)
con otras concursales G7). Todavia se deja sentir el peso de los escandalos (AVA 'y
Gescartera) vividos en el sector. No era el momento para grandes cambios.

2. Una opcion. Especialidades del procedimiento concursal
de las Empresas de Servicios de Inversion

Ya ha quedado expuesto que en nuestro ordenamiento no existe un régi-
men concursal particular de las ESI. Siguiendo la tradicion inmediata 38), la LC

(34 vid. BELTRAN SANCHEZ, E., “Régimen concursal de las empresas de inversién”,
AA.VV., La reforma del Mercado de Valores, SANCHEZ CALERO GUILARTE, J./ TAPIA
HERMIDA (coord.), Madrid, CDBB, 1996, pags. 244 y ss.

(%) Vid. supra en nota n.° 26.

(36) BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, p. 246, lo presenta como uno de los proble-
mas a resolver en las crisis de las ESI, pero no exclusivo de ellas.

(B Asi se pronuncié SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursa-
les...”, p. 583, en relacion a la LMV, segun la Ley 37/1998.

(38) Incluso la LMV de 1988 no introdujo un auténtico régimen concursal de las ESI;
tampoco se instaurd por via de la reforma de la LMV de 1998 (véase BELTRAN, E., “Régimen
concursal...”, pp. 244-246, quien analiza las especialidades de la suspension de pagos y de la
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se aplica al concurso de las ESI, con las especialidades establecidas al efecto en
su legislacion especifica, salvo las relativas a composicion, nombramiento y
funcionamiento de la administracion concursal. Esta es la diccion de la Disposi-
cion Adicional Segunda de la Ley Concursal 39, en cuya tramitacion parlamen-
taria se produjo un cambio importante, no meramente literal 40, puesto que
acarreaba una modificacién sustancial de nuestro ordenamiento, con relevantes
repercusiones practicas, indeseables para nuestro sistema financiero 41/ (42), De
aqui que antes de la entrada en vigor de la LC se procediera a incorporar un

quiebra de las ESI inicialmente previstas en el Borrador del Proyecto de Reforma de la LMV de
1 de noviembre de 1994 y en el sucesivo Anteproyecto de Ley de reforma de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, de 17 de abril de 1995. Pero tales disposiciones sobre los
aspectos concursales de las ESI fueron suprimidas en el Proyecto de Ley, lo que fue especial-
mente grave, dada la insuficiencia, llamativa en nuestro caso, del régimen concursal todavia en
vigor. Es con la Ley 37/1998 que se introducen, y el tema se ha retomado con la reforma global
del derecho concursal espafiol.

Véase en nota numero 9 transcrita la Disposicion Adicional Segunda: Régimen espe-
cial aplicable a entidades de crédito, ESI y entidades aseguradoras.

(40)  En el Anteproyecto de LC, la que aparecia como Disposicién Adicional Tercera, con
la misma rubrica que el texto final, en su primer apartado establecia que la Ley se aplicara con
caracter supletorio en aquellas materias que estuvieren reguladas por legislacion especial, y
como tal era considerada la LMV (articulos 54, 58 y 59) y la Ley 37/1998 (Disposiciones
adicionales décima y duodécima), asi como la prevista para las ESI. Véase la critica de DIAZ
RUIZ, E. y RUIZ BACHS, S., “Efectos indeseables de la nueva Ley Concursal sobre el sistema
financiero”, Diario La Ley, nimero 5825, 16 de julio de 2003, pp. 1-5 (pp. 2-3).

(41)  Tal como ponen de relieve DIAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., “Efectos indesea-
bles de la nueva Ley Concursal...”, op. cit., el cambio acaecido en la actual Disposicién Adicio-
nal segunda en el transito de Anteproyecto —donde era la Disp. Adicional tercera— a Proyecto
de Ley (BOCG, Congreso de los Diputados, 23 de julio de 2002, n.° 101-1) fue intencionado y
determina la limitacion de su dmbito de aplicacion a los procedimientos concursales de ciertas
entidades financieras especiales, entre ellas las ESI, junto a las entidades de crédito y las entida-
des aseguradoras. Esta delimitacion subjetiva del &mbito de aplicacion, unida a la Disposicion
derogatoria Unica, conduce a que se actle en nuestro régimen concursal especial una modifica-
cion sustancial; en concreto, la modificacion se produce en lo relativo a la proteccion de ciertos
aspectos de nuestros mercados de valores, operaciones con instrumentos financieros derivados y
formas de financiacion, como el “factoring”, y es que todas las salvedades establecidas a tales
efectos de proteccion verén limitada su aplicacion Unicamente a las entidades de las cuales son
legislacion especial las normas que se mencionan. Con ello se producen unos efectos indesea-
bles en el sistema fincanciero espafiol en el sentido de que se provoca “una involucién funda-
mental en la seguridad juridica de nuestros mercados de valores y nuestro sistema financiero”.
Estos son algunos de esos efectos, identificados por DIAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., pp.
3-5: —Reduccién del d&mbito de aplicacion del netting, mecanismo bésico para el control del
riesgo elevado que generan las operaciones financieras de derivados; como es sabido, se trata de
un acuerdo en virtud del cual la empresa de crédito o ESI queda facultada en un supuesto de
incumplimiento o de concurso a resolver anticipadamente todas las operaciones, liquidarlas a
precio de mercado, quedando la ESI o la entidad de crédito deudora o acreedora de la contrapar-
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nuevo apartado a la Disposicién Adicional Segunda de la misma con el objeto
de expresar lo que se imponia desde la razén (43).

te por el importe neto que se derive de tal liquidacion global. La Disposicion Adicional Segunda
LC determina que el netting s6lo seré aplicable a los acuerdos entre entidades financieras, por lo
que las demas empresas espafiolas resultaran afectadas ya que no encontrardn entidades finan-
cieras dispuestas a operar con ellas sobre derivados, dada la no operatividad del netting en caso
de insolvencia de las mismas. Por lo demas, tal efecto entra en conflicto con la Directiva
2002/47/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera, cuyo &mbito no se restringe a los acuerdos de netting entre entidades de
crédito. —Otro de los efectos indeseables se proyecta sobre el factoring, ya que la Disposicion
Adicional Segunda LC viene a comportar la derogacién de una serie de medidas que tienen por
objeto proteger a las entidades financieras que lleven a cabo factoring frente al concurso del
cedente o del deudor cedido; asi es, la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 1/1999, de 5 de
enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras, prevé que en
caso de quiebra del cedente no cabe declarar la retroaccién absoluta respecto de las cesiones
reguladas, siempre que cumplan ciertos requisitos y constase la certeza de la fecha de la cesion y
ademas, los pagos realizados por el deudor cedido no estin sujetos a revocacion en caso de
quiebra del mismo, salvo que la administracion concursal pruebe que el cedente o el cesionario
conocian el estado de insolvencia del deudor cedido. —Y por Gltimo, y més relevante efecto, es
el que se refiere a la supresion de ciertas medidas tendentes a la eliminacion de los riesgos
sistémicos relacionados con los sistemas de compensacion y liquidacion de valores; en concreto,
la firmeza en la liquidacion, prevista en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de
liquidacién de valores, implementada en nuestro ordenamiento mediante la Ley 41/1999, de 12
de noviembre, sobre sistemas de pagos y liquidacién de valores, y también en la LMV. Con la
Disposicion Adicional Segunda de la LC la Ley 41/1999 se aplicara como legislacion especial
solo a los concursos de las entidades miembros de mercados oficiales de valores y entidades
participantes en los sistemas de compensacion y liquidacion, lo que plantea un grave problema
dado que, como es sabido, una parte importante de la negociacién en los mercados de valores la
realizan personas fisicas o juridicas que no son ni miembros de los mercados oficiales de valores
ni entidades participantes en los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, y es que
éstos actlan como meros comisionistas o representantes de los clientes o inversores finales,
cuyo concurso podré determinar la reintegracion a la masa activa, la revocacion o la no cancela-
cion de la operacion.

(42) Y ello aun cuando en la Exposicién de Motivos de la LC (XII, parr. Tercero) se sigue
manteniendo el mismo tenor que en el Anteproyecto; esto es: “La ley ha respetado la legislacion
especifica aplicable a las entidades de crédito, a las aseguradoras y a las operaciones relativas a
los sistemas de pagos y de compensacion de valores o instrumentos financieros derivados, en
gran parte impuesta por el derecho de la Unién Europea, y que afecta a determinados aspectos
del concurso. Sélo en defecto de normas especiales y en la medida en que sean compatibles con
la naturaleza de aquellos sistemas, se aplicardn en esta materia las de esta ley”.

(#3) Se ha introducido un apartado 3 en la disposicion adicional segunda de la Ley
Concursal (\Véase reproducido en la nota nim. 9, por la Disposicion adicional tercera —“Modi-
ficacion de la Ley Concursal”— de la Ley 36/2003, de 11 de noviembre (BOE nim. 271, de 12
de noviembre), de medidas de reforma econdmica.
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Por lo que nos interesa, como se vera con la LC se conservan las especiali-
dades mas relevantes introducidas en la LMV con la Ley 37/1998, bien que
ahora ya no estan concentradas en un precepto largo y complejo como el articu-
lo 76 bis LMV en su inicial diccion, sino dispersas dentro de la LC, lo que
requiere de una tarea de interpretacién previa. Estas son las especialidades méas
destacables: la legitimacién activa de la CNMV para solicitar la declaracién en
estado de insolvencia de una ESI y la colaboracidn de la citada Comision con la
autoridad judicial en distintos momentos del procedimiento (como es el mo-
mento en que con el auto se produce la apertura de la tramitacion de la fase
comun del concurso, y en particular por lo que se refiere a la constitucion vy el
funcionamiento de la administracion concursal). En lo demas, hay que atenerse
a la legislacién especifica (donde se prevén ciertas medidas especiales en rela-
cién a la Sociedad de sistemas, que redundan en una tutela particular en favor
de los inversores) y al régimen concursal general previsto en la LC.

A) La legitimacion activa para solicitar la declaracién de concurso

a) Consideraciones previas. Los presupuestos del concurso

Como es sabido, la apertura de un procedimiento concursal requiere de la
concurrencia de varios presupuestos, son los presupuestos del concurso: el presu-
puesto subjetivo y el presupuesto objetivo. El primero se refiere a la condicion
del deudor. La LC generaliza el concurso al deudor comdn, esto es, sea comer-
ciante 0 no y se trate de persona fisica o de persona juridica (articulo 1 LC). El
concurso afecta a cualquier clase de deudor (44), con lo que se supera la diversidad
de instituciones concursales, que llevaba a que la quiebra y la suspension de
pagos quedasen reservadas para los comerciantes (articulo 874 CCom). Respon-
de al principio de unidad de la LC. La unidad de procedimiento impone la confi-
guracion de un presupuesto objetivo para la apertura del concurso; es el estado de
insolvencia del deudor, entendida como aquella situacion en la que el deudor no
puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles (articulo 2 LC) “4%). Su

(44)  Reforma esta muy acertada, véase por todos, en relacion al Anteproyecto de LC, de
2001, GARCIA VILLAVERDE, R., El presupuesto subjetivo de la apertura del concurso”, en
VV.AA., Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001, dir. por R. Garcia Villaver-
de, A. Alonso Ureba y J. Pulgar Ezquerra, Madrid, 2002, pp. 41 y ss.

(45)  En relacion al Anteproyecto LC, 2001, PULGAR EZQUERRA, J., “Insolvencia: con-
servacion versus liquidacion”, en VV.AA., Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de
2001, pp. 67 y ss. En relacion al Proyecto de Ley, 2002, FERNANDEZ DEL POZO, L., “La
preconcursalidad y la prevencion de la insolvencia. EI mecanismo de alerta preconcursal”, en
VV.AA., La Reforma de la Legislacion Concursal. Jornadas sobre la Reforma de la Legislacion
Concursal, Madrid, 6 a 10 de mayo de 2002, dir. por Angel Rojo, Madrid, 2003, pp. 9y ss.y en la
misma obra, ROJO, A., “La reforma del Derecho concursal espafiol”, pp. 88 y ss., en pp. 113 y ss.,
se ocupa del presupuesto objetivo y el problema de la apertura oportuna del concurso de acreedores.

-26 -



LA INSOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

fijacion, por lo que se refiere a las ESI, ha de hacerse en atencion al incumpli-
miento de sus obligaciones profesionales; en concreto, cuando los inversores no
puedan obtener de una empresa de inversion el reembolso de las cantidades de
dinero o la restitucion de los valores o instrumentos financieros que les pertenez-
can y que aquélla tiene en depdsito con motivo de la realizacion de servicios de
inversion o de la actividad complementaria de depésito y registro de valores o
instrumentos financieros “6), Por lo demas, este es el supuesto de hecho que actlia
como desencadenante para que los inversores afectados puedan exigir la indem-
nizacion establecida en el RD 948/2001 47, y ello aunque la ESI no haya sido
declarada insolvente judicialmente. Esto es, su operatividad no se limita a los

(46)  Se incardinaria entre los indicios del denominado concurso necesario (articulo 5
—*“Deber de solicitar la declaraciéon de concurso”, por el deudor—), establecidos en el articulo
2.4, LC de la manera que sigue: “Si la solicitud de declaracion de concurso la presenta un
acreedor, debera fundarla en titulo por el cual se haya despachado ejecucion o apremio sin que
del embargo resultasen bienes libres bastantes para el pago, o en la existencia de alguno de los
siguientes hechos: 1.° EI sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del
deudor. 2.° La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de una manera
general al patrimonio del deudor. 3.° El alzamiento o la liquidacion apresurada o ruinosa de
sus bienes por el deudor. 4.° El incumplimiento generalizado de obligaciones de alguna de las
clases siguientes: las de pago de obligaciones tributarias exigibles durante los tres meses anterio-
res a la solicitud de concurso; las de pago de cuotas de la Seguridad Social, y demas conceptos
de recaudacion conjunta durante el mismo periodo; las de pago de salarios e indemnizaciones y
demés retribuciones derivadas de las relaciones de trabajo correspondientes a las tres ultimas
mensualidades”.

(47)  Recordemos que en el RD 948/2001, en desarrollo del articulo 77, de la LMV se
instaura un sistema de indemnizacion de los inversores, implementando asi la Directiva
97/9/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo, relativa a los sistemas de
indemnizacion de los inversores. En concreto, el articulo 2 del RD 948/2001 —“Creacién de los
fondos, nimero, naturaleza juridica y gestion”—, dispone lo siguiente: “1. Las sociedades y
agencias de valores creardn y se adheriran obligatoriamente a un Fondo de Garantia de Inversio-
nes en los términos previstos en este Real Decreto. Este fondo agrupara también a las sucursales
de ESI, autorizadas o no en otros Estados Miembros de la Unién Europea, que decidan o deban
adherirse a un Fondo de Garantia de Inversiones espafiol. 2. Una vez creado el fondo previsto
en el apartado anterior, las sociedades y agencias de valores miembros de una Bolsa de Valores,
cuando asi lo acuerden y se adhiera un nimero suficiente de entre ellas, podréan crear un segundo
Fondo de Garantia de Inversiones que las agrupe. De crearse este segundo fondo, las sociedades
y agencias de valores miembros de una Bolsa de Valores podran optar por uno u otro. 3. Las
sociedades y agencias de valores adheridas, en su caso, a cada uno de los Fondos de Garantia de
Inversiones previstos en los dos apartados anteriores estan obligadas a cumplir con el régimen
econdmico regulado en el articulo 8 de este Real Decreto, de forma que el Fondo de Garantia
correspondiente pueda cumplir con las obligaciones frente a los inversores impuestas en esta
norma. 4. Cada fondo se constituird como un patrimonio separado, sin personalidad juridica,
cuya representacion y gestion se encomendard a una Sociedad Gestora, en los términos previstos
en el presente Real Decreto”.
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supuestos de insolvencia declarada juidicialmente —declaracion de concurso—
sino también cuando la ESI sea declarada insolvente por via administrativa, es
decir, por la CNMV (articulos 1.2, 4.2 y 5 RD 948/2001) 48), que a su vez,
guedara investida de la legitimacion para solicitar la declaracion judicial de con-

Y segun el articulo 3, “Entidades adheridas”: “1. Seran entidades adheridas a los Fondos
de Garantia de Inversiones las ESI contempladas en el articulo 64.1 de la Ley del Mercado de
Valores, con excepcion de las Sociedades Gestoras de Carteras.”

Asimismo, en el articulo 4.1 se establece lo que sigue: “La cobertura contemplada en el
presente Real Decreto serd de aplicacién a las actividades que a continuacion se relacionan,
realizadas por las ESI adheridas a alguno de los fondos previstos en esta norma:

a) Los servicios previstos en el apartado 1 del articulo 63 de la Ley del Mercado de
Valores, prestados en la Unidn Europea por la ESI cuando den lugar a que ésta tenga en depdsito
dinero o valores e instrumentos financieros que pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo a) del apartado 2 del mencionado
articulo 63, cuando el depdsito y registro de los valores o instrumentos pertenecientes a los
clientes sea prestado por la ESI en territorio de la Unién Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias mencionados en los parrafos a) y b)
anteriores realizados fuera del territorio de la UE, con excepcion de los realizados en territorios
definidos como paraisos fiscales por la legislacion vigente o en un pais o territorio que carezca
de drgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a inter-
cambiar informacion con la CNMV”.

(48)  En los articulos 1.2, 1.3, 4.2 y 4.3 del RD 948/2001 se delimita el &mbito de operati-
vidad de la cobertura a los inversores —indemnizacion, dentro de los limites que se fijan—
frente al incumplimiento de las ESI de sus obligaciones por razn de su insolvencia declarada
judicialmente o por la CNMV, pero no las pérdidas del valor de la inversion o cualquier riesgo de
crédito. Esto es lo establecido en el articulo 1: 2. Estos sistemas de indemnizacion tendrén
como finalidad ofrecer a los inversores una cobertura cuando no puedan obtener de una empresa
de inversion o de una entidad de crédito el reembolso de las cantidades de dinero o la restitucion
de los valores o instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas tuvieran en depdsito
con motivo de la realizacién de servicios de inversion o de la actividad complementaria de
deposito y registro de valores o instrumentos financieros en los términos y con los limites
establecidos en el presente Real Decreto. 3. Para dar cumplimiento a las previsiones de los
apartados anteriores, se establecen dos sistemas de indemnizacion de los inversores: a) Uno
que se instrumenta, mediante uno o dos Fondos de Garantia de Inversiones, de nueva creacion,
para las sociedades y agencias de valores, asi como para las sucursales en Espafia de ESI
extranjeras. b) Otro que se instrumenta mediante los Fondos de Garantia de Depésitos en
entidades de crédito ya existentes.

Y en el articulo 4, “Ambito territorial y cobertura garantizada”, se dice lo siguiente: “2. EI
fondo cubrira la no restitucion por parte de sus entidades adheridas, como consecuencia de una
situacion de insolvencia de las previstas en el articulo 5, del dinero o de los valores o instrumen-
tos financieros vinculados a las actividades mencionadas en el apartado precedente, que perte-
nezcan a sus clientes. 3. La cobertura del fondo no alcanzard a las pérdidas del valor de la
inversion o cualquier riesgo de crédito”. Y en el apartado 4, entre otros, declara excluidos de la
garantia del fondo el dinero y los valores e instrumentos confiados por determinados inversores
—1los considerados inversores profesionales—.

Y mas significativo es el articulo 5, ya que, bajo la rabrica “Declaracion de incumplimiento
y derechos de los inversores”, establece lo que sigue: “1. Los inversores que no puedan obte-
ner directamente de una entidad adherida al fondo el reembolso de las cantidades de dinero o la
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curso (articulo 76 bis LMV). Por tanto, el presupuesto objetivo y la competencia
para su fijacion se ajustan al régimen concursal comdn. Ni aquél se anticipa ni se

restitucion de los valores o instrumentos que les pertenezcan podran solicitar a la sociedad
gestora del mismo la ejecucidn de la garantia que presta el fondo, cuando se produzca cualquiera
de las siguientes circunstancias:

a) Que la ESI haya sido declarada en estado de quiebra, o se tenga judicialmente por
solicitada la declaracion de suspension de pagos de la entidad, y esas situaciones conlleven la
suspension de la restitucion del dinero o de los valores o instrumentos financieros; no obstante,
no procederd el pago de esos importes si, dentro del plazo previsto para iniciar su desembolso, se
levantase la suspension mencionada.

b) Que la CNMV declare que la ESI no puede, a la vista de los hechos de los que ha
tenido conocimiento la propia Comisién y por razones directamente relacionadas con su situa-
cion financiera, cumplir las obligaciones contraidas con los inversores.

Para que la CNMV pueda realizar esta declaracion serd necesario que se produzcan las
siguientes circunstancias:

1.2 Que el inversor hubiera solicitado a la entidad adherida la devolucion de los fondos o
valores que le hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfaccion en un plazo maximo de
veintitn dias hébiles por parte de aquélla.

2.2 Que la entidad adherida no se encuentre en una de las situaciones previstas en el
parrafo a) de este articulo.

3.2 Que se dé previa audiencia a la entidad adherida, de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de las Administra-
ciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

Cuando la afectada fuese una sucursal de una empresa de inversion con sede social en otro
Estado de la Unidn Europea, la declaracion de incumplimiento se adoptara con la colaboracion
de la autoridad competente de dicho Estado.

2. Una vez producida alguna de las declaraciones a que se refiere el apartado anterior, los
inversores tendran derecho a reclamar del fondo, con el limite cuantitativo establecido en el
articulo 6, el reembolso de los recursos dinerarios y la devolucién del valor dinerario de todo
valor o instrumento financiero que tengan depositado o registrado en la ESI, cuando estos
activos estén vinculados a servicios o actividades de los comprendidos en el ambito definido en
el articulo 4 de este Real Decreto”.

En el articulo 6 del RD 948/2001 se fija el importe garantizado y se establece el limite
cuantitativo de la indemnizacién por inversor; esto es: “1. Los fondos garantizaran que todo
inversor perciba el valor monetario de su posicion acreedora global frente a dicha empresa, con
el limite cuantitativo de 20.000 euros. La expresada cantidad podra ser actualizada por el Minis-
tro de Economia previo informe de la CNMV, de conformidad con la normativa vigente de la
Uni6n Europea. 2. La determinacion de la posicion del inversor se hara contabilizando todas las
cuentas o posiciones abiertas a su nombre en una ESI, teniendo en cuenta el signo de sus saldos,
cualesquiera que fuesen las monedas de denominacion, hasta establecer su posicion acreedora
global frente a dicha empresa. El célculo de esta posicidn se realizard tomando la cuantia de los
recursos dinerarios y el valor de mercado de los valores o instrumentos que le pertenezcan a la
fecha de las declaraciones previstas en el articulo 5.1 (...). 3. El importe garantizado se aplicara
por inversor, sea persona natural o juridica, y cualesquiera que sean el nimero y clase de cuentas
de dinero, valores o instrumentos financieros, en que figure como titular en la misma ESI. 4.
Cuando una cuenta tenga méas de un titular, su importe se dividira entre los titulares, de acuerdo
con lo previsto en el correspondiente contrato de prestacion de servicios, depdsito o registro
celebrado con la ESI y, en su defecto, a partes iguales”.
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limita, ni tampoco se atribuye a la CNMV una cualificacién especial, sin perjui-
cio de que, dada la supervision que le compete sobre la empresa de inversién
afectada, de hecho, la intervencion de este organismo publico facilite al juez del
concurso su tarea de determinar si concurre 0 no el presupuesto objetivo del
mismo. En todo caso, el juez no puede actuar de oficio en cuanto a la declaracion
del concurso de una ESI; de conformidad con el régimen concursal general la
declaracién de concurso ha de ser solicitada por el propio deudor, por cualquiera
de sus acreedores o por la CNMV (49), siempre que, por lo que hace a esta, se den
las condiciones fijadas en el articulo 76 bis LC.

b) La legitimacion de la CNMV para solicitar la declaracion
de concurso

Por aplicacién del régimen concursal comun, la solicitud de declaracién de
concurso de una ESI podra presentarla la propia entidad, por decisién de su
organo de administracion o de liquidacién, y cualesquiera de sus acreedores
(articulo 3.1 y Disposicion Adicional Segunda.1, LC) 69, Asimismo, y como
especialidad, “La Comisién Nacional del Mercado de Valores estara legitimada
para solicitar la declaracién de concurso de las ESI, siempre que de los estados
contables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas por
los servicios de la propia Comisién, resulte que se encuentran en estado de
insolvencia conforme a lo establecido en la Ley Concursal” (articulo 76 bis,

(49)  sin perjuicio de la intervencion del Ministerio Fiscal cuando se trate de delitos
contra el patrimonio o el orden socioeconémico, lo que puede suceder en el ambito de las crisis
de las ESI. En otro caso, la intervencion del Ministerio pablico se limita a la seccion sexta, de
calificacion del concurso, cuando proceda su apertura. Asi se establece en el articulo 4 LC, “De
la intervencion del Ministerio Fiscal”, en el que se establece lo que sigue: “Cuando en actuacio-
nes por delitos contra el patrimonio y contra el orden socioeconémico se pongan de manifiesto
indicios de estado de insolvencia de algun presunto responsable penal y de la existencia de una
pluralidad de acreedores, el Ministerio Fiscal instara del juez que esté conociendo de la causa la
comunicacion de los hechos al juez de lo mercantil con competencia territorial para conocer del
concurso del deudor, a los efectos pertinentes, por si respecto de éste se encontrase en tramita-
cion un procedimiento concursal. Asimismo, instara el Ministerio Fiscal del juez que conozca de
la causa la comunicacion de aquellos hechos a los acreedores cuya identidad resulte de las
actuaciones penales en curso, a fin de que, en su caso, puedan solicitar la declaracion de concur-
so o ejercitar las acciones que les correspondan”.

(50) Al respecto, hay que tomar en consideracion el régimen concursal comdn relativo al
deber de solicitar el concurso por parte del deudor y lo atafiente a la necesidad de fundamentar o
no la solicitud, segin quien la presente —el propio deudor o un acreedor legitimo—. VVéanse
articulos 5, 6 y 7 de la LC.
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LMYV, segun la Disposicién final decimoctava de la LC 61). Hay que precisar
gue la Gnica especialidad en relacion al régimen concursal comdn es que para la
solicitud de declaracion de concurso de una ESI esta legitimada la CNMV.
Nada mas. No se altera el presupuesto objetivo del concurso, ni la atribucion de
la competencia para decidir acerca de la concurrencia del mismo, que le corres-
ponde en exclusiva al Juez de lo mercantil (articulo 8 LC).

Por lo que se refiere al aspecto que analizamos, en la nueva redaccién del
articulo 76 bis de la LMV por la LC se mantiene en parte de lo dispuesto en el
articulo 76 bis.3 de la LMV 2, Como es obvio, no hay distingos entre quiebra
y suspensién de pagos, dada la unidad de procedimiento actuada con la LC, por
lo que desaparecen algunas de las dudas de interpretacion que se planteaban con
la redaccion original del referido articulo 76 bis de la LMV. Esto es, los presu-
puestos son Unicos para todo deudor, tanto el subjetivo —deudor comun, en
todo caso— como el objetivo. El presupuesto subjetivo no plante6 nunca pro-
blema, dada la condicion de empresario mercantil por el tipo (sociedad andni-
ma) de toda ESI. Era en relacion al presupuesto objetivo que se planteaba
alguna duda, ante la diccidn del precepto que nos ocupa, en el sentido de que la
CNMV so6lo pudiera solicitar la quiebra de una ESI cuando esta estuviese en
una situacion de desbalance, esto es, que su pasivo fuese superior a su activo.
Lo que llev6 a pensar que se alteraba el presupuesto objetivo comin de la
quiebra, debatido por lo demas, pero en realidad, no se actuaba tal cambio. Se
referia, y aln se refiere, a la legitimacién activa de la CNMV para solicitar la
quiebra (el concurso, segun la LC): Gnicamente cuando *“...de los estados con-
tables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas por la

(1) para un breve comentario de la Disposicion final decimoctava de la LC véase PALA
LAGUNA, Reyes, en la obra colectiva Comentario de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal,
coord. por Alberto Alonso Ureba, Juana Pulgar Ezquerra y otros, Madrid, 2003 (en prensa).

(52) El articulo 76 bis.3 de la Ley Mercado de Valores, introducido por la Ley 37/1998,
establece lo siguiente:

“3. La Comision Nacional del Mercado de Valores estara legitimada para solicitar la
declaracion de estado de quiebra de las ESI, siempre que de los estados contables remitidos por
las entidades, o de las comprobaciones realizadas por la misma, resulte que el pasivo de la
compafiia es superior a su activo y que ésta se encuentra en una situacion de incapacidad para
hacer frente a sus acreedores.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores hubiese acordado la sustitucion del érga-
no de administracion de la entidad, los administradores provisionales podrén solicitar tanto la
declaracion de quiebra, como la de suspensién de pagos de la entidad.

En ninguno de los casos mencionados en los parrafos anteriores sera necesaria la ratifica-
cion de la solicitud por parte de la Junta General de la entidad, y los administradores provisiona-
les designados, en su caso, podran ser nombrados comisarios, depositarios, sindicos o interven-
tores”.
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misma, resulte que el pasivo de la compafiia es superior a su activo y que ésta
se encuentre en una situacién de incapacidad para hacer frente a sus acreedo-
res”. En definitiva, se sigue manteniendo la misma configuracién restrictiva de
la legitimacion de la CNMV para solicitar la declaracién del concurso de una
ESI¢3), La CNMV deberia poder solicitar la declaracion de concurso desde el
momento en que detecte las primeras dificultades en una ESI, con lo que opera-
ria de manera preventiva, en aras de la defensa de los intereses de los inverso-
res, quienes, en otro caso, en muchas ocasiones, tendran que conformarse con la
indemnizacion prevista en el RD 948/2001, con los limites cuantitativos que se
fijan. En realidad, la nueva diccion del articulo 76 bis LMV, adecuada a la
configuracion del presupuesto objetivo del concurso actuada por la LC, se coor-
dina con la delimitacion del supuesto de hecho activador de la indemnizacion
de los inversores llevada a cabo en el RD 948/2001, susceptible de reduccion a
una situacion unica: la situacion de “insolvencia” de la empresa de inversion
afectada, en cuanto que no puede cumplir con las obligaciones contraidas con
los inversores 54, Lo que deberia ser suficiente para activar la declaracién del
concurso de una ESI, con los efectos oportunos; entre otros: la CNMV queda
facultada para revocar la autorizacion a la ESI [articulo 73.h) LMV 9], de
modo que desde que se le notifique la revocacién la empresa no podra realizar
nuevas operaciones (articulo 74.3 LMV). Esto es, separandose del régimen
concursal coman, la decisién de continuar o no la empresa no queda, pues, en
manos de los 6rganos concursales, sino que quien decide es la autoridad admi-
nistrativa —la CNMV—, que puede revocar la autorizacién, con o sin disolu-
cion forzosa de la entidad, adoptando las medidas oportunas en cada caso, en

(3) Lo que sorprende, dadas las reservas hechas al respecto por la doctrina (véase
BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, pp. 250-251, en relacion al Anteproyecto de Ley de
reforma de la LMV, que contenia una redaccion idéntica del actual articulo 76 bis LMV, quien
consideraba que la legitimacion de la CNMV tendria un valor muy residual, dada la subordina-
cion de la misma a las circunstancias sefialadas y ademas, por el dato de que quien decide si
concurre o no el presupuesto objetivo es el juez. En el mismo sentido critico SALINAS ADE-
LANTADO, “Las especialidades concursales...”, p. 591).

(54 Elarticulo 5 del RD 948/2001 (vid. supra en nota n.° 48) hay que leerlo a la luz de la
LC, de modo que alli donde se diga “declaracion en estado de quiebra o que se tenga por
solicitada judicialmente la suspension de pagos” hay que entender “declaracién del concurso”,
esto es, declaracion judicial del estado de insolvencia de la ESI, junto a la insolvencia declarada
por la CNMV [articulo 5.1.b) RD 948/2001].

(5%)  Afectado por la LC, Gnicamente para sustituir la quiebra o la suspensién de pagos
por la declaracion judicial en concurso de la ESI (vid. Disposicién final decimoctava.4, LC).
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vistas a la tutela de los intereses de los inversores afectados y del funcionamien-
to regular de los mercados de valores (articulo 74.4 y 5 LMV 9))

La colaboracién de la CNMV con el juez del concurso permanece a lo
largo del procedimiento concursal, lo que sin duda facilita las funciones del
juez (por ejemplo, en la determinacion de si concurre el presupuesto objetivo
del concurso), dada la documentacién y la informacion (contable, sobre todo)
de la que dispone la CNMV sobre la ESI afectada, en atencion a los deberes de
ésta con respecto a aquélla en tanto que érgano de supervision (7,

Puede decirse que hay abierto un canal de comunicacion que opera en dos
sentidos: de la CNMV hacia el juez del concurso y desde éste hacia la CNMV.
El interés es reciproco. Por un lado, la CNMV es el 6rgano de control publico
de la ESI afectada por la insolvencia y, por ello, tal empresa esta sujeta a
rigurosas obligaciones de informacion para con la CNMV, que se mantienen
durante la tramitacion del concurso; por otro lado, el juez de lo mercantil es la

(6)  La liquidacion de la empresa de inversion, en caso de revocacion de la autorizacion
por la CNMV con disolucién forzosa de aquella, o en otro caso la liquidacion de las operaciones
pendientes, comportara la adopcidn de las medidas cautelares que se estimen oportunas (como la
intervencion de la liquidacion de las operaciones pendientes); todo ello se realiza en interés, de
los inversores ya que no en interés de la masa pasiva del concurso, puesto que el dinero y los
valores de los inversores estdn en poder de la empresa de inversioén en concepto de depésito y
por tanto componen un patrimonio separado, esto es, de ajena pertenencia (SANCHEZ CALE-
RO GUILARTE, J., “La separacion del patrimonio de los clientes en los servicios de inversion”,
en Estudios juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, Tomo Ill, coordinados por
Juan Luis Iglesias Prada, Madrid, 1996, pp. 3443 y ss.). Por lo demés en el articulo 54, péarrafo
noveno de la LMV se prevén dos técnicas de tutela de los inversores; estas son: un especial
derecho de separacion de los valores y un privilegio absoluto de los inversores.

(7 Ya en el articulo 76 bis.4 LMV se disponia lo siguiente: “Con carécter previo a la
declaracion de estado de quiebra de una ESI, tanto si ha sido solicitada por la propia entidad
como por acreedor legitimo, el Juzgado ante el que se siga el procedimiento solicitard informe a
la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre la situacion de la entidad. El informe
debera emitirse en el plazo méximo de siete dias habiles y basarse tanto en los estados conta-
bles que periédicamente deben remitir a la misma las citadas entidades, como en cualquier otra
documentacién o informacion disponible en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Junto con el citado informe se remitird al Juzgado copia de los estados contables, publicos y
reservados, de las cuentas anuales y de los informes de auditoria correspondientes a los dos
Gltimos ejercicios, salvo que la entidad no los haya remitido o fuera de reciente creacion, en
cuyo caso se remitird la informacion que, referida al plazo indicado, esté disponible en ese
momento. El Juzgado, cuando lo considere necesario para adoptar su resolucion, podré solicitar
que la Comision Nacional del Mercado de Valores le remita informacion contable relativa a
periodos anteriores al indicado”.
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Unica autoridad competente para declarar el concurso de una ESI 8. De ahi
todas las especialidades concursales vistas y las que siguen. En todo caso, hay
gue poner de relieve que la nueva redaccién del articulo 76 bis LMV introduce
un cambio substancial en relacién con la actuacion del juez ante el que se
solicita la declaracion de concurso, ya que se elimina la obligacion de que el
juez solicite informacion a la CNMV (9),

Presentada la solicitud, el Juez del concurso la examinara y proveera sobre
su admision en atencion, primero, a que haya sido presentada por el deudor o por
un acreedor u otro legitimado y segundo, dependiendo de que el juez estime que
la solicitud o la documentacion que la acomparfia estan completas o adolecen de

(58) Por lo demas, el juez del concurso contard con el informe de la administracion
concursal, en los términos del Capitulo | del Titulo IV de la LC. En el articulo 74 —“Plazo de
presentacion”—, se establece lo siguiente: “1. El plazo para la presentacion del informe de los
administradores concursales serd de dos meses, contados a partir de la fecha en que se produzca
la aceptacion de dos de ellos. 2. Este plazo podré4 ser prorrogado por el juez, por tiempo no
superior a un mes, a solicitud de la administracion concursal, presentada antes de su expiracion y
fundada en circunstancias extraordinarias. 3. Ademas de la responsabilidad y de la causa de
separacion en que hubieren podido incurrir conforme a los articulos 36 y 37, los administradores
concursales que no presenten el informe dentro del plazo perderan el derecho a la remuneracion
fijada por el juez del concurso y deberan devolver a la masa las cantidades percibidas. Contra la
resolucion judicial que acuerde imponer esta sancidn cabra recurso de apelacion”.

Y en el articulo 75 LC se fija la “Estructura del informe”, de la manera que sigue: “1. El
informe de la administracion concursal contendrd: 1.° Andlisis de los datos y circunstancias
del deudor expresados en la memoria a que se refiere el nimero 2.° del apartado 2 del articulo 6.
2.° Estado de la contabilidad del deudor y, en su caso, juicio sobre las cuentas, estados finan-
cieros, informes y memoria a que se refiere el apartado 3 del articulo 6. Si el deudor no hubiese
presentado las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anterior a la declaracion de concur-
so, seran formuladas por la administracion concursal, con los datos que pueda obtener de los
libros y documentos del deudor, de la informacion que éste le facilite y de cuanta otra obtenga en
un plazo no superior a quince dias. 3. Memoria de las principales decisiones y actuaciones de
la administracion concursal. 2. Al informe se uniran los documentos siguientes: 1.° Inventa-
rio de la masa activa. 2.° Lista de acreedores. 3.° En su caso, el escrito de evaluacion de las
propuestas de convenio que se hubiesen presentado. 3. El informe concluiré con la exposicion
motivada de los administradores concursales acerca de la situacion patrimonial del deudor y de
cuantos datos y circunstancias pudieran ser relevantes para la ulterior tramitacion del concurso”.

(9)  Recordemos que la nueva LC “concede al juez del concurso una amplia discreciona-
lidad en el ejercicio de sus competencias, lo que contribuye a facilitar la flexibilidad del procedi-
miento y su adecuacion a las circunstancias de cada caso” (Exposicién de Motivos, 1V, 7.° parr.).
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algun defecto (articulos 13, 14 y 15 LC (69), Esto es, en los casos en los que se
solicita la declaracién de concurso por persona distinta del deudor y de la propia
CNMV (vid. articulo 3 LC), el Juez del concurso ya no esta obligado legalmente
a solicitar informe a la CNMV sobre la situacion de la entidad. Dictard auto
admitiendo a trdmite la solicitud y emplazara al deudor conforme a lo previsto en
el articulo 184 LC, para que comparezca en el plazo de 5 dias (articulo 15 LC). El
Juez, al tiempo de proveer sobre la solicitud de concurso, la comunicara a la

(60)  Se reproducen los articulos 13, 14 y 15 de la LC. “Articulo 13. Plazo para proveer.

1. En el mismo dia o, si no fuera posible, en el siguiente habil al de su reparto, el juez
examinard la solicitud de concurso Y, si la estimara completa, proveerd conforme a los articulos
14 ¢ 15.

Si la solicitud se refiere a una entidad de crédito o a una ESI, el juez, al tiempo de proveer
sobre ella, la comunicara al Banco de Espafia y a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
y solicitara la relacién de los sistemas de pagos y de liquidacion de valores o instrumentos
financieros derivados a los que pertenezca la entidad afectada y la denominacion y domicilio de
su gestor, en los términos previstos en la legislacion especial aplicable.

El juez también comunicard la solicitud a la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones si se refiere a una entidad aseguradora; al Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, si
se refiere a una mutua de accidentes de trabajo y enfermedades profesionales, y a la Comision
Nacional del Mercado de Valores si se refiere a una sociedad que tenga emitidos valores o
instrumentos financieros negociados en un mercado secundario oficial.

2. Si el juez estimara que la solicitud o la documentacion que la acompafia adolecen de
algun defecto, sefialard al solicitante un plazo de justificacién o subsanacién, que no podré
exceder de cinco dias. Justificado o subsanado dentro del plazo, el juez en el mismo dia o, si no
fuera posible, en el siguiente habil proveera conforme a los articulos 14 ¢ 15. En otro caso, el
juez dictara auto que declare no haber lugar a la admision de la solicitud. Esta resolucion serd
susceptible de recurso de reposicion”.

“Articulo 14. Provision sobre la solicitud del deudor.

1. Cuando la solicitud hubiere sido presentada por el deudor, el juez dictard auto que
declare el concurso si de la documentacion aportada, apreciada en su conjunto, resulta la exis-
tencia de alguno de los hechos previstos en el apartado 4 del articulo 2, u otros que acrediten la
insolvencia alegada por el deudor.

2. Si el juez estimara insuficiente la documentacion aportada, sefialard al solicitante un
plazo, que no podra exceder de cinco dias, para que complemente la acreditacion de la insolven-
cia alegada.

3. Contra el auto desestimatorio de la solicitud de concurso s6lo cabré recurso de reposi-
cion”.

“Articulo 15. Provision sobre la solicitud de otro legitimado y acumulacién de solicitu-
des.

1. Cuando la solicitud hubiera sido presentada por cualquier legitimado distinto al deu-
dor, el juez dictara auto admitiéndola a tramite y ordenando el emplazamiento del deudor con-
forme a lo previsto en el articulo 184, con traslado de la solicitud, para que comparezca en el
plazo de cinco dias, dentro del cual se le pondran de manifiesto los autos y podra formular
oposicion a la solicitud, proponiendo los medios de prueba de que intente valerse.

2. Admitida a trdmite la solicitud, las que se presenten con posterioridad se acumularan a
la primeramente repartida y se unirdn a los autos, teniendo por comparecidos a los nuevos
solicitantes sin retrotraer las actuaciones”.
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CNMV vy solicitara la relacion de los sistemas de pagos y de liquidacion de
valores o instrumentos financieros derivados a los que pertenezca la entidad
afectada y la denominacién y domicilio de su gestor, “en los términos previstos
en la legislacion aplicable” (articulo 13.1.2.° parr. LC). En definitiva, la obliga-
cion de solicitar informacion a la CNMV se reduce a los documentos sefialados
en el articulo 13.1, 2.° péarr. de la LC. Por lo demas, cuando la solicitud de
concurso se realiza a instancia de acreedor, no hay que olvidar que éste tiene
acceso a toda la documentacion en materia contable, a través del Registro mer-
cantil y a través de la CNMV (incluido el informe de auditoria), con excepcién,
en este Gltimo caso, de los estados reservados de las ESI (v. articulo 92 LMV y
Circular 5/1990, de 28 de noviembre, de la CNMV, sobre normas contables,
modelos reservados y publicos de los estados financieros y cuentas anuales de
caracter pablico de las Sociedades y Agencias de Valores).

Una vez dictado el auto declarando el concurso, se notificara, en el mismo
dia de su fecha, al Banco de Espafia, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y al gestor de los sistemas a los que pertenezca la entidad afectada, en
los términos previstos en la legislacion especial a que se refiere la Disposicién
Adicional Segunda (articulo 21.5, parr. 2.°, LC D),

Declarado judicialmente el concurso, subsiste para las ESI la obligacién de
formular y auditar las cuentas anuales, inclusive las primeras cuentas anuales
gue se preparen mientras esté en funciones la administracion concursal (articulo
46, LC (62),

(61)  El articulo 21.5, parrafo 2.° de la Ley Concursal, teniendo en cuenta antes el régimen
comun contenido en el punto 2 del mencionado precepto, establece lo que sigue: “5.  El auto se
notificar4 a las partes que hubieren comparecido. Si el deudor no hubiera comparecido, la
publicacién de los edictos a que se refiere el articulo 23 producird, respecto de él, los efectos de
notificacion del auto. Si el concursado fuera una entidad de crédito o una ESI participante en un
sistema de pagos y de liquidacion de valores o instrumentos financieros derivados, el auto se
notificarg, en el mismo dia de su fecha, al Banco de Espafia, a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores y al gestor de los sistemas a los que pertenezca la entidad afectada, en los términos
previstos en la legislacion especial a que se refiere la Disposicion Adicional Segunda”.

(62) Eslo que se deduce del articulo 46 LC —“Cuentas anuales del deudor”—, si bien, en
lugar de formularla como una obligacién en forma positiva, es decir como una afirmacion, se
configura como una excepcién a la excepcién, de la manera que sigue:

“1. Declarado el concurso, subsistira la obligacion de formular y la de auditar las cuentas
anuales. No obstante, se exime a la sociedad concursada de realizar la auditoria de las primeras
cuentas anuales que se preparen mientras esté en funciones la administracion concursal, excepto
que esta sociedad tenga sus valores admitidos a negociacion en mercados secundarios de valores
0 esté sometida a supervision publica por el Banco de Espafia, la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones o la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2. La formulacion de las cuentas anuales durante la tramitacion del concurso correspon-
derd al deudor bajo la supervision de los administradores concursales, en caso de intervencion, y
a estos ultimos en caso de suspension”.
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B) Los o6rganos concursales. La administracién concursal

Entre las novedades mas significativas introducidas por la LC menciona-
mos la simplificacion de la estructura organica del concurso. Como se indica en
la Exposicion de Motivos (apdo. 1V) s6lo el juez y la administracion concursal
constituyen Grganos necesarios en el procedimiento. La reduccidon de los érga-
nos concursales tiene como l6gica consecuencia la atribucion a éstos de amplias
e importantes competencias.

Por lo que nos interesa, en el concurso de una ESI se aplica el régimen
comun relativo a la composicién, nombramiento y funcionamiento de la admi-
nistracién concursal, pero con destacadas especialidades en atencién a la parti-
cular condicién del concursado, ahora previstas en la propia LC (véase Exposi-
cion de Motivos, 1V y Disposicién Adicional Segunda, LC) 63)/ (64, Esta es la

(63)  En la Exposicién de Motivos (apdo. 1V) de la LC se pone de relieve la relevancia de
la administracion concursal y el fundamento de las excepciones previstas: “La administracion
concursal se regula conforme a un modelo totalmente diferente del hasta ahora en vigor y se opta
por un 6rgano colegiado en cuya composicion se combina la profesionalidad en aquellas mate-
rias de relevancia para todo concurso —Ia juridica y la econdmica— con la presencia represen-
tativa de un acreedor que sea titular de un crédito ordinario o con privilegio general, que no esté
garantizado. Las Unicas excepciones al régimen de composicion de este érgano vienen determi-
nadas por la naturaleza de la persona del concursado —cuando se trate de entidad emisora de
valores cotizados en bolsa, ESI, entidad de crédito o aseguradora— (...). A la administracion
concursal se encomiendan funciones muy importantes, que habra de ejercer de forma colegiada,
salvo las que el juez atribuya individualizadamente a alguno de sus miembros. Cuando la com-
plejidad del procedimiento lo exija, el juez podra autorizar la delegacion de determinadas fun-
ciones en auxiliares. La ley prevé la reglamentacién mediante arancel de la retribucion de los
administradores concursales y fija como criterios los de cuantia del activo y del pasivo y la
previsible complejidad del concurso. En todo caso, compete al juez aprobar la retribucion. Se
regula el régimen de responsabilidad de los administradores frente al deudor y a los acreedores y
el de su separacién por justa causa. Son funciones esenciales de este 6rgano las de intervenir los
actos realizados por el deudor en ejercicio de sus facultades patrimoniales o sustituir al deudor
cuando haya sido suspendido en ese ejercicio, asi como la de redactar el informe de la adminis-
tracion concursal al que habrén de unirse el inventario de la masa activa, la lista de acreedores y,
en su caso, la evaluaciéon de las propuestas de convenio presentadas.

(64)  Asi resulta de la ya mencionada Disposicion Adicional Segunda de la LC, Régimen
especial aplicable a entidades de crédito, ESI y entidades aseguradoras: “1. En los concursos
de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas, ESI y entidades aseguradoras
(...) se aplicaran las especialidades que para las situaciones concursales se hallen establecidas
en su legislacion especifica, salvo las relativas a composicion, nombramiento y funcionamiento
de la administracion concursal”. Lo cierto es que la salvedad resulta innecesaria por lo que se
refiere a las ESI, dada la nueva redaccion del articulo 76 bis LMV por la Disposicion final
decimoctava de la LC, con la supresion de las particularidades relativas a los 6rganos concursa-
les. Es suficiente con la aseveracion segun la cual en el concurso de las ESI, por lo que se refiere
a la composicion, nombramiento y funcionamiento de la administracion concursal, se aplican la
especialidades previstas en la LC.
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principal innovacion: la inclusién de las especialidades en la LC. Por lo demas,
se corresponden con las especialidades introducidas en la LMV por la Ley
37/1998, bien que referidas a la quiebra y a la suspension de pagos, y en adelan-
te concentradas en la LC, con el consiguiente vaciamiento de parte del conteni-
do del articulo 76 bis LMV 63,

En cuanto al nombramiento de los miembros de la administracion concur-
sal, se establecen ciertas excepciones al régimen comdn (articulo 27.2.1.°
LC ©8)); estas son por lo que se refiere a las personas legitimadas para ser
nombradas, en cuanto al procedimiento de nombramiento mismo y por lo que
hace a su retribucion.

Asi, sera nombrado administrador concursal, en lugar del economista, au-
ditor o titulado mercantil, personal técnico de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores u otra persona propuesta por ésta de similar cualificacion, a cuyo
efecto la Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara al juez la
identidad de aquélla, sin que sea necesaria la aceptacion ante el juez de aquél
gue haya sido nombrado por la Comision (articulo 69.4 LC). El abogado y el
miembro de la administracién concursal representante del acreedor seran nom-
brados por el juez a propuesta del fondo de garantia al que esté adherida la
entidad o quien haya asumido la cobertura propia del sistema de indemnizacion
de inversores 67,

(65  En relacién a los 6rganos concursales, véase en nota n.° 31 lo dispuesto en el articulo
76 bis.1 LMV, segln la Ley 37/1998.

(66)  La administracion concursal es un érgano colegiado, en general, y de caracter profe-
sional. De aqui la fijacion en el articulo 27 LC de las condiciones subjetivas de los potenciales
administradores concursales. Y en el articulo 27.2 de la LC —“Condiciones subjetivas para el
nombramiento de administradores concursales”—, se establece lo siguiente: “Por excepcidn a lo
dispuesto en el apartado 1: 1.° En caso de concurso de una entidad emisora de valores o instru-
mentos derivados que se negocien en un mercado secundario oficial, de una entidad encargada
de regir la negociacion, compensacion o liquidacion de esos valores o instrumentos, o de una
ESI, en lugar del economista, auditor o titulado mercantil, sera nombrado administrador con-
cursal personal técnico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores u otra persona pro-
puesta por ésta de similar cualificacion, a cuyo efecto la Comisién Nacional del Mercado de
Valores comunicara al juez la identidad de aquélla. El abogado y el miembro de la administra-
cion concursal representante del acreedor seran nombrados por el juez a propuesta del fondo de
garantia al que esté adherida la entidad o quien haya asumido la cobertura propia del sistema de
indemnizacion de inversores”.

(67)  Téngase en cuenta que en el articulo 28.5 de la LC —“Incapacidades, incompatibili-
dades y prohibiciones”— se dispone lo siguiente: “Se aplicardn a los representantes de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, de los fondos de garantia de depdsitos, del Consorcio de
Compensacion de Seguros y de cualesquiera Administraciones publicas acreedoras, las normas
contenidas en este articulo, con excepcién de las prohibiciones por razdn de cargo o funcién
publica, de las contenidas en el parrafo segundo del apartado 4 de este articulo y de las estableci-
das en el apartado 2.2.° del articulo 93”.
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El fundamento para encomendar a la CNMV la competencia para propo-
ner como uno de los miembros cualificados de la administracion concursal a
alguien de su personal técnico o a otra persona de similar cualificacion profe-
sional radica en la especial complejidad que, por lo general, presentan las situa-
ciones concursales de las ESI ©8). Y lo mismo en relacion al nombramiento de
los otros miembros de la administracion concursal, a propuesta del fondo de
garantia al que esté adherida la entidad o quien haya asumido la cobertura
propia del sistema de indemnizacién de inversores. Convenimos en que la
CNMV vy en su caso, el fondo de garantia de inversiones estan dotados de una
especial cualificacion profesional para el ejercicio de tales funciones. Por lo
demas, al tratar aqui de los érganos concursales ya no se discrimina segln se
trate de suspensién de pagos —interventores— o quiebra —comisario, deposi-
tario y sindicos— (69, El procedimiento concursal en (nico y, por lo que nos
interesa, también la composicion del 6rgano concursal (79,

(68) SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursales...”, p. 589, da esa
justificacion a las especialidades introducidas por la Ley 37/1998 en la LMV.

(69) SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursales...”, pp. 589-591,
ajustandose al articulo 76 bis LMV, segun Ley 37/1998, analiza las especialidades de referencia
discriminando segln se trate de la suspensién de pagos o de la quiebra de una ESI.

(0 Por lo que se refiere a la composicién de la administracién concursal como érgano
colegiado no procede una simplificacion en caso de concurso de una ESI. En el articulo 27.2.3.,
LC, se prevé la excepcion siguiente: “Cuando se aplique el procedimiento abreviado previsto en
los articulos 190 y 191, la administracién concursal podra estar integrada por un Gnico miembro,
que deberd ser abogado, auditor de cuentas, economista o titulado mercantil que retna los
requisitos previstos en el apartado 1”. i

Recordemos que el articulo 190 —“Ambito de aplicacion”— establece lo siguiente:
“1. El juez podra aplicar un procedimiento especialmente simplificado cuando el deudor sea
una persona natural o persona juridica que, conforme a la legislacion mercantil, esté autorizada a
presentar balance abreviado y, en ambos casos, la estimacion inicial de su pasivo no supere
1.000.000 de euros. 2.  En cualquier momento de la tramitacion de un concurso ordinario en el
que quede de manifiesto la concurrencia de los requisitos mencionados en el apartado anterior,
el juez del concurso podra, de oficio o a instancia de parte, ordenar la conversion al procedi-
miento abreviado sin retrotraer las actuaciones practicadas hasta entonces. También podra, con
idénticos presupuestos y efectos, ordenar la conversién inversa cuando quede de manifiesto que
en un procedimiento abreviado no concurre alguno de los requisitos exigidos”.

Y en el articulo 191 —“Contenido”— se prevé lo que sigue: “1. Con caracter general,
acordado el procedimiento abreviado, los plazos previstos en esta ley se reducirdn a la mitad,
redondeada al alza si no es un nimero entero, salvo aquellos que, por razones especiales, el juez
acuerde mantener para el mejor desarrollo del procedimiento. En todo caso, el plazo para la
presentacion del informe por la administracién concursal serd de un mes a contar desde la
aceptacion del cargo y s6lo podréa autorizarse una prérroga por el juez del concurso no superior a
quince dias. 2. En el procedimiento abreviado la administracion concursal estara integrada por
un unico miembro de entre los previstos en el punto 3.° del apartado 2 del articulo 27, salvo que
el juez, apreciando en el caso motivos especiales que lo justifiquen, resolviera expresamente lo
contrario”.
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La retribucion de los miembros de la administracion concursal designados
por la CNMV no puede realizarse con cargo a la masa ("2 (72, No se consideran
deudas de la masa, por lo que éstos seran tratados como acreedores ordinarios (73).
Nada mas se indica al respecto en la LC. A pesar de lo cual hay que entender que
la CNMV podra anticipar la retribucion a los administradores concursales por
ella designados, convirtiéndose ella misma en acreedor ordinario (74),

(71)  En el articulo 34 de la LC se excluye hacerlo con cargo a la masa, a diferencia de lo
que sucede en cuanto a los administradores concursales, segln el régimen comun, configurada
su remuneracion como deudas de la masa, conforme a un sistema de arancel Gnico para todo el
territorio nacional, siguiendo al Anteproyecto de Ley Concursal de 1983. Esta es la diccién del
articulo 34 de la LC —“Retribucion”—: “1. Los administradores concursales tendran derecho
a retribucién con cargo a la masa, salvo cuando se trate del personal de las entidades a que se
refieren los pérrafos 1.° y 2.° del apartado 2 del articulo 27. 2. Un arancel reglamentara la
retribucion correspondiente a la administracion concursal, atendiendo a la cuantia del activo y
del pasivo y a la previsible complejidad del concurso. Las participaciones de los profesionales
designados administradores concursales en dicha retribucion seran idénticas entre si, y de doble
cuantia que la del administrador concursal acreedor cuando se trate de persona natural y no
designe profesional que actle en su representacion conforme a lo previsto en el dltimo pérrafo
del apartado 1 del articulo 27. 3.  El juez, previo informe de la administracién concursal, fijard
por medio de auto y conforme al arancel la cuantia de la retribucion, asi como los plazos en que
deba ser satisfecha. 4. En cualquier estado del procedimiento, el juez, de oficio o a solicitud de
deudor o de cualquier acreedor, podrd modificar la retribucidn fijada, si concurriera justa causa y
aplicando el arancel a que se refiere el apartado 2 de este articulo. 5.  El auto por el que se fije o
modifique la retribucion de los administradores concursales serd apelable por cualquiera de
éstos y por las personas legitimadas para solicitar la declaracién de concurso”.

(72 En todo caso, hay que poner de relieve que en la practica no supone nada nuevo, ya
que tradicionalmente el personal de la CNMV no habia percibido emolumentos por su participa-
cion en los 6rganos de la suspension de pagos o de la quiebra (PALA, Reyes, comentario a la
disposicion final decimoctava de la LC, en Comentario ..., ob. cit.).

(73)  Esto es, no se considera que tal remuneracion sean gastos prededucibles: a cobrar al
margen del procedimiento concursal y con preferencia absoluta. Puede explicarse por el hecho
de la vinculacion de tales administradores concursales con la CNMV y también por lo gravoso
que esos gastos pueden ser para el adecuado desarrollo del procedimiento, ya que pueden vaciar
el patrimonio concursal e impedir la continuacion del procedimiento, o al menos, reducir de
manera considerable el porcentaje de satisfaccion de los acreedores concursales (BELTRAN, E.,
“Régimen concursal...”, ob. cit., p. 255).

(74)  Asi estaba previsto en el articulo 76 bis LMV, segtin Ley 37/1998: “1.IIl. La retri-
bucidn de los interventores o administradores podra ser anticipada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores cuando concurran circunstancias excepcionales y ésta sea la Gnica manera
de asegurar la continuacion ordenada del procedimiento. La Comision Nacional del Mercado de
Valores no gozara de privilegio especial para el cobro de las cantidades que hubiese anticipado”.
Y 2.11. “Lo dispuesto en el nimero anterior sobre retribucion de los Interventores y administra-
dores de las entidades suspensas serd aplicable a los comisarios y depositarios de las entidades
en quiebra”. Estos pérrafos desaparecen en la nueva redaccién del articulo 76 bis LMV por la
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[1l. ESPECIALIDADES CONCURSALES EN RELACION
A LA SOCIEDAD DE SISTEMAS

1. Consideraciones previas

Con la Ley 44/2002, de 22 de noviembre (BOE de 23 de noviembre de
2002), de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (se cita Ley 44/2002) se
adoptan diversas medidas para imprimir una mayor eficiencia y competitividad
al sistema financiero espafiol. Entre ellas destaca la integracién de los diferentes
sistemas de compensacion y liquidacion de valores existentes en uno solo (79): se
crea la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y

Disposicidn final decimoctava, LC, pero como queda puesto de relieve, no se reproducen en el
articulo 34 de la LC. En todo caso, a pesar de que el sistema de anticipo facultativo de la
remuneracion por la CNMV carece de cobertura bajo la vigencia de la LC, hay que estimar que,
como tal facultad, bien que excepcional, podra seguir operando a efectos de propiciar el normal
desarrollo del procedimiento. Y ello sin perjuicio de que, al ser tratada como acreedor ordinario
en relacion a las cantidades anticipadas, es posible que no pueda recuperar todo su importe
(SALINAS ADELANTADO, “Las especialidades concursales...”, p. 590, en relacion al articulo
76 bis, LMV, segun la Ley 37/1998).

(75)  se explica en la Exposicion de Motivos, apdo. 11, de la Ley 44/2002, de la manera
que sigue: “En el mercado espafiol los principales procesos de compensacion y liquidacion se
han venido realizando por la Central de Anotaciones de Deuda Espafiola (en adelante, CADE)
para la negociacion de Deuda Publica, y por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores (en adelante, SCLV) para los valores admitidos a negociacion en Bolsa y en AIAF
Mercado de Renta Fija, S.A. (mercado secundario oficial de renta fija privada). Ademas, al
amparo del articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores, las Comunidades Auténomas con
competencias en la materia han creado sus propios servicios de compensacion y liquidacion para
los valores admitidos a negociacién en sus respectivas Bolsas de Valores.

Esta multiplicidad de sistemas de compensacion y liquidacion existentes en Espafia ha
venido dificultando el proceso de integracién de los mercados de valores espafioles con los de
sus homdlogos europeos. En efecto, la introduccion del euro ha dado lugar a un notable movi-
miento de fusién y coordinacion de los mercados de valores comunitarios, tanto en el area de la
negociacion como en el de la compensacion y liquidacion. Por ello, es necesario dar la oportuni-
dad a los sistemas espafioles de negociar desde una posicidn Unica, a la vez que el aprovecha-
miento de las economias de escala resultantes del proceso de consolidacién permitira ofrecer un
mejor servicio a menor coste y sobre todo facilitar la operativa desde el exterior. Para solucionar
esta situacion, la Ley establece en su articulado las modificaciones legales para llevar a cabo un
proceso de integracion de los sistemas de compensacion y liquidacion existentes. Al efecto se
disefia un régimen juridico flexible y abierto en el cual se creard la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores (Sociedad de sistemas), median-
te un proceso de fusion del SCLV y la CADE. En dicha Sociedad se podrén integrar otros
sistemas ya existentes en Espafia, tales como el de derivados financieros o los gestionados por
las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, y podré gestionar interconexiones y alianzas con los
de otros paises”.
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Liquidacion de Valores (en adelante, Sociedad de sistemas), por via de la trans-
formacién de la sociedad “Promotora para la Sociedad de Gestion de los Siste-
mas Espafioles de Liquidacion, S.A.”, a su vez, fruto de la integracion del
Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores (SCLV) (79 y la Central de
Anotaciones de Deuda Espafiola (CADE) (articulo 44 bis LMV) (77) (78), Dado el
perentorio plazo de seis meses impuesto por la citada disposicion transitoria
primera de la Ley 44/2002, para que la Sociedad de sistemas asuma sus funcio-

(76)  Conviene recordar que el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y el
Banco de Espafia constituyeron el 7 de junio de 2000 la compafiia “Promotora para la Sociedad
de Gestion de los Sistemas Espafioles de Liquidacion, S.A.”. Y el 1 de abril de 2003 se constitu-
ye la Sociedad de Sistemas, que actla en el trafico como “Iberclear”, con el objeto de estudiar y
promover los cambios legales, organizativos y técnicos que sean precisos para unificar los
sistemas de registro, compensacion y liquidacion de los valores negociados en los mercados de
admbito nacional, de modo que su gestion pase a corresponder a una Unica entidad nueva.

(77)  Con el articulo 1. Segundo de la Ley 44/2002 se introdujo un nuevo articulo 44 bis
en la LMV, donde se fijan las funciones de la Sociedad de sistemas. Sefialamos que los apdos. 8
y 9 son redactados de nuevo por la Disposicion final decimoctava de la LC, al efecto de adaptar
la terminologia a la nueva LC, tal como se transcriben en la nota n.° 82. A continuacién transcri-
bimos la redaccion de tales apdos. 8 y 9 seglin la Ley 44/2002: “8. En caso de declaracion
judicial de quiebra o admision a trdmite de la solicitud de suspension de pagos de una entidad
participante en los sistemas gestionados por la Sociedad de sistemas, esta ultima gozard de
derecho absoluto de separacion respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las
garantias constituidas por dichas entidades participantes en los sistemas gestionados por aquélla.
Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidacion de las operaciones
garantizadas se incorporard a la masa patrimonial concursal del participante. 9. Declarada
judicialmente la quiebra o admitida a trdmite la solicitud de suspension de pagos de una entidad
participante en los sistemas a que se refiere este articulo, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sin perjuicio de las competencias del Banco de Espafia, podra 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
podrén solicitar el traslado de los mismos a otra entidad. Si ninguna entidad estuviese en condi-
ciones de hacerse cargo de los registros sefialados, esta actividad serd asumida por la Sociedad
de sistemas de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado del registro de sus
valores.

A estos efectos, tanto el juez competente como los 6rganos del procedimiento concursal
facilitaran el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentacion y
registros contables e informéticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del
procedimiento concursal no impedira que se haga llegar a los titulares de los valores el efectivo
procedente del ejercicio de sus derechos econémicos o de su venta”.

(78)  Hay que tener en cuenta que en la Disposicion transitoria primera.Segundo de la Ley
44/2002 —“Régimen transitorio de la gestion de los sistemas de compensacion y liquidacion de
valores”— se dispone lo que sigue: “La Sociedad de sistemas se creard mediante la transforma-
cion de la sociedad ‘Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas Espafioles de
Liquidacion, S.A.’, que con la participacion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores y el Banco de Espafia se haya constituido”.
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nes, en el apartado quinto de la disposicidn transitoria primera de la misma se
prevé que continden en vigor las disposiciones aplicables que rigen los sistemas
de registro, compensacién y liquidacién de valores gestionados con anteriori-
dad por el Banco de Espafia y por el Servicio de Compensacién y Liquidacion
de Valores (79) (80),

Por lo que nos interesa, con la LC se mantienen las medidas concursales
especiales en relacion a la Sociedad de sistemas introducidas en la LMV por la
Ley 37/1998, con ciertos retoques de la Ley 44/2002, si bien ya no estan con-
centradas en la LMV sino que se disgregan entre éstay la LC. En todo caso, las
finalidades siguen siendo estas (8D: una, facilitar la liquidacién de las operacio-
nes realizadas, de ahi la obligacién de las entidades adheridas de prestar garan-
tias, afectas a la liquidacion de las mismas, lo que impone un régimen especial
de reduccion y de reintegracion de la masa; y otra, la proteccion del pequefio
inversor, para lo que se conceden facultades particulares a la CNMV vy a los
inversores mismos. Estas son, pues, las medidas concursales especiales con
respecto a la Sociedad de sistemas: un derecho de separacién en favor de la

Y que en la Disposicion transitoria segunda —“Régimen transitorio de las funciones asu-
midas por la Sociedad de sistemas”— se establece lo que sigue: “El articulo 54 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, quedara derogado en el momento en que, de
conformidad con lo dispuesto en la disposicion transitoria primera, se produzca la efectiva
asuncion de las funciones que el articulo 44 bis de la mencionada Ley confiere a la Sociedad de
sistemas, todo ello, sin perjuicio del mantenimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del referido
articulo 44 bis, respecto a los servicios creados en las Comunidades Autbnomas con competen-
cias en la materia”.

(79 En atencién a las previsiones referidas de la Disposicién transitoria primera de la
Ley 44/2002, se ha estimado conveniente, inicialmente, aprobar mediante Orden del Ministerio
de Economia de 26 de marzo de 2003 (BOE del 28) un Reglamento, que figura como Anexo,
que sirve para reiterar la plena vigencia de las normas que actualmente regulan los sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de valores, declarada por el apartado quinto de la Disposi-
cion transitoria primera de Ley 44/2002, de 22 de noviembre; para precisar las funciones de
algunas de las instituciones y entidades que intervienen en estos sistemas; y para establecer
ciertas disposiciones que complementarén su régimen juridico. El Reglamento entr6 en vigor el
1 de abril de 2003. Posteriormente, con la experiencia adquirida en sus pasos iniciales, se daran
las condiciones para aprobar un nuevo Reglamento de la Sociedad de sistemas (véase nota
n. 83).

(80)  Considerando que el proceso ha de realizarse con la maxima seguridad juridica y
bajo el principio de continuidad en el buen funcionamiento de los sistemas, dada su trascenden-
cia para los Mercados de Valores en general, y en particular por las novedades que supone para
el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

(81) BELTRAN, E. “Régimen concursal...”, pp. 265y ss., en relacién al Anteproyecto de
Ley de Reforma de la LMV, cuyas previsiones, después de muchos vaivenes politico-legislativos,
son los que se llevaron a la LMV mediante la Ley 37/1998 y se siguen manteniendo, practicamen-
te inmutables, a pesar de las criticas y de las consideraciones vertidas por la doctrina.
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Sociedad de sistemas (articulo 44 bis.8 LMV ®2)/®3)) y |a exclusion de las

(82)  Ccomo se ha indicado, con la Disposicidn final decimoctava.l de la LC se da nueva
redaccion a los apartados 8 y 9 del articulo 44 bis LMV, que quedan redactados de la forma
siguiente:

“8. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados por la
Sociedad de sistemas, esta Ultima gozara de derecho absoluto de separacion respecto de los
bienes o derechos en que se materialicen las garantias constituidas por dichas entidades partici-
pantes en los sistemas gestionados por aquélla. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste
después de la liquidacion de las operaciones garantizadas se incorporara a la masa activa del
concurso del participante.

9. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se refiere este
articulo, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del
Banco de Espafia, podra 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 podrén solicitar el traslado de los mismos a otra
entidad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo de los registros sefialados,
esta actividad serd asumida por la Sociedad de sistemas de modo provisional, hasta que los
titulares soliciten el traslado del registro de sus valores. A estos efectos, tanto el juez del concur-
so como la administracion concursal facilitaran el acceso de la entidad a la que vayan a traspa-
sarle los valores a la documentacion y registros contables e informéticos necesarios para hacer
efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no impedira que se haga llegar a
los titulares de los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econémicos o de
su venta.”

(83) Eraen el articulo 54 de la LMV donde se preveian estas medidas concursales espe-
ciales para el SCLV. Con la Ley 44/2002 se introdujo el articulo 44 bis que vino a sustituir al
anterior, de conformidad con la previsiones que siguen, ya mencionadas en el texto: en la
Disposicidn transitoria segunda —“Régimen transitorio de las funciones asumidas por la Socie-
dad de sistemas”— se establece lo siguiente: “El articulo 54 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, quedard derogado en el momento en que, de conformidad con lo
dispuesto en la disposicidn transitoria primera, se produzca la efectiva asuncion de las funciones
que el articulo 44 bis de la mencionada Ley confiere a la Sociedad de sistemas, todo ello, sin
perjuicio del mantenimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del referido articulo 44 bis, respecto
a los servicios creados en las Comunidades Auténomas con competencias en la materia”.

Y en la Disposicion transitoria primera —“Régimen transitorio de la gestion de los siste-
mas de compensacion y liquidacion de valores”— de la Ley 44/2002 se prevé lo que sigue:
“Primero. Hasta tanto la nueva sociedad a que se refiere el apartado 1 del articulo 44 bis de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asuma efectivamente las funciones que en
el mismo se le atribuyen, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y el Banco de
Espafia, en cuanto gestores de los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de los
valores negociados en los mercados que tienen encomendados, seguirén ostentando las mismas
competencias que tuvieran a la entrada en vigor de la presente Ley. (...) Quinto. En tanto la
Sociedad de sistemas no establezca otras disposiciones y decisiones en el ejercicio de las
funciones de direccion, administracion y ordenacién que le atribuye la Ley del Mercado de
Valores, continuaran en vigor las disposiciones y decisiones que en la fecha de asuncion efecti-
va de sus funciones por la Sociedad de sistemas rijan los sistemas de registro, compensacion y
liquidacién de valores gestionados hasta entonces por el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores y por el Banco de Espafia.

La Sociedad de sistemas y el Banco de Espafia mantendran la debida coordinacion a fin de
sustituir la normativa vigente por las reglas de la Sociedad de sistemas que se aprueben en el
futuro”.
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acciones de reintegracién de la masa 4. Asimismo, hay ciertas medidas con-
cursales que comportan una extraordinaria tutela de los (pequefios) inversores;
estas son: un derecho especial de separacién de los valores y un privilegio

Asimismo, y en cumplimiento de lo ahora expuesto, se aprueba el Reglamento de la Socie-
dad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (Sociedad
de sistemas), que figura como anexo a la Orden del Ministerio de Economia de 26 de marzo de
2003 (BOE de 28 de marzo de 2003). Segln la Orden del Ministerio de Economia mencionada y
el Reglamento que aprueba, las menciones al Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores efectuadas en las disposiciones vigentes se entenderan hechas a la Sociedad de sistemas.
Las menciones a la Central de Anotaciones gestionada por el Banco de Espafia se entenderan
hechas a la Sociedad de sistemas en los casos en que dichas menciones se refieren a la Central de
Anotaciones como gestor del sistema de registro, compensacion y liquidacion del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones.

En el Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro Compensacion y
Liquidacion de Valores, en vigor desde el 1 de abril de 2003, entre otras previsiones, se dispone
lo que sigue: “Primero.—La Sociedad de sistemas se rige por la Ley del Mercado de Valores y,
en lo que le sean de aplicacion, por lo dispuesto en el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, en el
Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero, y demés normas concordantes.

Sera Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion (la Sociedad de sistemas), el Reglamento de Organizacion y Funcionamiento del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (el ‘ROF’), con las adiciones y modifica-
ciones que se establecen a continuacion.

Junto al ROF, la Sociedad de sistemas aplicara la normativa que venia rigiendo hasta ahora
el sistema de registro, compensacion y liquidacion del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes, el cual se ajustard a tal normativa en tanto no se produzca el proceso de sustitucion previsto
en el apartado quinto de la Disposicidn transitoria primera de la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. (...) Cuarto.—1. Las entidades que parti-
cipen en las actividades de registro, compensacion y liquidacion estardn obligadas a cumplir
cuantas disposiciones y decisiones adopte la Sociedad de sistemas en el marco de las funciones
que le atribuyen las normas vigentes y, en particular, su Reglamento. Quinto.—1. Las entida-
des que a la entrada en vigor de este Reglamento ostenten la condicién de entidades adheridas al
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores seran entidades participantes en la Socie-
dad de sistemas sin solucion de continuidad en sus respectivas funciones, derechos u obligacio-
nes frente al gestor del sistema de registro, compensacion y liquidacion.

2. Las entidades que a la entrada en vigor de este Reglamento ostenten, o que adquieran
en el futuro, la condicion de Entidad Gestora o de Titular de Cuenta del Mercado de Deuda
Publica seran entidades participantes en la Sociedad de sistemas sin que en esta condicién se
produzca solucién de continuidad en sus respectivas funciones, derechos u obligaciones frente
al gestor del sistema de registro, compensacion y liquidacion.

3. Las menciones a las entidades adheridas recogidas en el ROF y en cualquier otra
disposicion o decision emitida por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
quedan sustituidas por menciones a las entidades participantes”.

(84)  En el articulo 71.5 de la LC —“Acciones de reintegracion”—, siguiendo la postura
doctrinal que preconizaba la interpretacion flexible del articulo 878.2 del Cdodigo de Comercio,
se establece lo que sigue:

“1. Declarado el concurso, seran rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa
realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracién, aunque
no hubiere existido intencion fraudulenta. (...) 5. En ningun caso podran ser objeto de resci-
sion los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del deudor realizados en
condiciones normales, ni los actos comprendidos en el &mbito de leyes especiales reguladoras
de los sistemas de pagos y compensacion y liquidacion de valores e instrumentos derivados”. A
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absoluto del inversor. En puridad, son muy escasas las innovaciones introduci-
das por la LC al respecto, aparte de los I6gicos cambios terminoldgicos impues-
tos por los nuevos principios inspiradores del procedimiento concursal Unico.
De ahi que abordemos de manera sintética los extremos ahora sefialados.

2. Régimen de las garantias constituidas en favor de la Sociedad
de sistemas

A) El especial derecho de separacion

Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestio-
nados por la Sociedad de sistemas (89, esta Gltima gozara de derecho absoluto de
separacion respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las garan-
tias constituidas por dichas entidades participantes ), Sin perjuicio de lo ante-
rior, el sobrante que reste después de la liquidacion de las operaciones garanti-
zadas se incorporara a la masa activa del concurso del participante (articulo 44
bis.8 LMV, segun la Disposicion final decimoctava.l de la LC). Se mantienen
las previsiones del articulo 54.VIII LMV, segun la Ley 37/1998, siguiendo
literalmente a la Disposicion Adicional 7.2 de la Ley 3/1994, de Transposicién
de la Segunda Directiva Bancaria, respecto de las garantias ofrecidas por los

estos efectos, hay que invocar la Disposicion Adicional segunda de la LC, que prevé lo que
sigue: “1.  En los concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas,
ESI y entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y
entidades participantes en los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, se aplicaran
las especialidades que para las situaciones concursales se hallen establecidas en su legislacion
especifica (...). 2. Se considera legislacion especial, a los efectos de la aplicacion del aparta-
do 1, la regulada en las siguientes normas: (...) ¢) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de compensacion y liquidacion
en ella regulados, y a las entidades participantes en dichos sistemas, y en particular los articulos
58 y 59)”.

(85  Las menciones a las “entidades adheridas” recogidas en el ROF y en cualquier otra
disposicion o decision emitida por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
quedan sustituidas por menciones a las “entidades participantes” (véase la nota n.° 83).

(86) Las ESI participantes en los sistemas gestionados por la Sociedad de sistemas han de
constituir garantias —“fianza colectiva”, segun el articulo 54.VI LMV— en relacién a la liqui-
dacion de las operaciones bursétiles; esto es, en garantia de que el comprador reciba los valores
pactados y el vendedor, el precio. Para paliar el riesgo de que el vendedor no entregue los
valores o el comprador el precio se establecen ciertas medidas, entre las cuales se encuentra esta
garantia, que puede ser una fianza, una prenda de valores o saldos, o también un aval e, incluso,
un seguro de caucidn, tal como resulta del articulo 62.3 RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles (véase ZUNZUNEGUI, F., “Garantias en la liquidacion de las operacio-
nes bursétiles”, en Derecho de los Negocios, n.° 37, 1993, pp. 10 y ss.).
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miembros y los clientes de los mercados de futuros y opciones, en caso de
quiebra. En definitiva, contintian entremezcladas normas sobre reintegracion y
reduccion de la masa en caso de concurso de una ESI participante en los siste-
mas gestionados por la Sociedad de sistemas @7,

Se trata de impedir que formen parte de la masa del concurso los bienes y
los derechos sobre los que se materializan las garantias aportadas a la Sociedad
de sistemas. Hay un derecho de separacion muy especial para cuyo ejercicio se
legitima a la Sociedad de sistemas —que no es acreedor en el concurso, ni
titular de los bienes o derechos— sino un gestor de esas garantias, de las que
resultan beneficiarios las entidades participantes del sistema y, mas en concreto,
la entidad que no haya cumplido con su obligacién, de entrega, en la concreta
operacién 88). Es, pues, un supuesto especial de reduccién de la masa, en rela-
cidn a unos bienes y derechos cuyo destino esta fijado legalmente. No es un
derecho de ejecucion separada, a pesar de que se diga que “el sobrante que reste
después de la liquidacion de las operaciones garantizadas se incorporara a la
masa activa del concurso del participante”, al modo del articulo 918.111 del
Cadigo de Comercio para el derecho de ejecucion separada del acreedor pigno-
raticio.

B) La exclusién de las acciones de reintegracion de la masa

Habiéndose prescindido en la LC del sistema de retroaccion absoluta (anti-
guo articulo 878.2 del Codigo de Comercio) 89, una vez declarado el concurso
de una ESI participante en los sistemas gestionados por la Sociedad de siste-
mas, en ningln caso podran ser objeto de rescision los actos comprendidos en el
ambito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de pagos y compensa-
cién y liquidacion de valores e instrumentos derivados (articulo 71.5 de la LC

(87 Ya lo puso de relieve BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, p. 266, con respecto
al Anteproyecto de Ley de Reforma de la LMV.

(88)  Pero no se trata de un verdadero derecho de separacion de los titulares de los bienes
o derechos encontrados en poder del deudor, ni tampoco de un derecho de ejecucién separada,
atribuido a determinados acreedores (BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, p. 267, con res-
pecto al Anteproyecto de Ley de Reforma de la LMV).

(89)  No obstante, recordemos que en el inciso final del articulo 54.V11I de la LMV, segun
la Ley 37/1998, se disponia lo que sigue: “Las mencionadas garantias sélo seran impugnables al
amparo de lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 878 del C4digo de Comercio, median-
te accion ejercitada por los sindicos de la quiebra en la que se demuestre la existencia de fraude
en la constitucién de la Garantia”. En la linea de desactivacion de la prevision del articulo 878
del Cddigo de Comercio.

Véase en BELTRAN, “Régimen concursal...”, pp. 268-269, una referencia sintética sobre
los intentos de interpretacion flexibilizadora del sistema de retroaccion absoluta sancionado en
el articulo 878 del Cddigo de Comercio.

- 47 -



RiTtA LARGO GIL

—"“Acciones de reintegracién”— 0 y Disposicién adicional segunda LC D).
Hay que entender que quedan excluidas del sistema de acciones de reintegra-
cion de la masa los bienes y derechos objeto de las garantias constituidas en
favor de la Sociedad de sistemas; al margen, pues, de la presuncion absoluta de
perjuicio y de la presuncion relativa de fraude, sancionadas en el articulo 71.1y
2 LC©2), Y ello porque en el articulo 44 bis.VIII LMV, en la redaccién de la
Disposicién final decimoctava.1 de la LC, se ha mantenido la diccion introduci-

(90)  Hay que tener a la vista el articulo 71, 1 y 5, de la LC —“Acciones de reintegra-
cion”— que dispone lo siguiente: “1. Declarado el concurso, serdn rescindibles los actos
perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la
fecha de la declaracion, aunque no hubiere existido intencion fraudulenta. (...) 5. En ningun
caso podran ser objeto de rescision los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial
del deudor realizados en condiciones normales, ni los actos comprendidos en el &mbito de leyes
especiales reguladoras de los sistemas de pagos y compensacion y liquidacion de valores e
instrumentos derivados™(la cursiva es nuestra). A este respecto, la LMV es “legislacion espe-
cial”, tal como resulta de la Disposicion adicional segunda de la LC, y mé&s en concreto los
articulos 44 bis —se corresponde con el articulo 54—, 58 y 59.

(91) conla Ley 36/2003, de 11 de noviembre (BOE nim. 271, de 12 de noviembre), de
medidas de reforma econdmica, en su Disposicion adicional tercera —“Modificacion de la Ley
Concursal”— se incorpora un nuevo apartado 3 a la Disposicién Adicional Segunda, LC (véase
en nota nim. 9). Con ello se trat6 de salvar las disfunciones que hubiesen podido generarse en el
sistema financiero de mantenerse la redaccion inicial. Asi habia sido puesto de relieve por DIAZ
RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., “Efectos indeseables de la nueva Ley Concursal...”, op. cit., pp.
3-5 quienes, a los efectos ahora considerados, estimaban que, con la Disposicion Adicional
Segunda de la LC, en su redaccion anterior, la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas
de pagos y liquidacion de valores se aplicaria como legislacion especial s6lo a los concursos de
las entidades miembros de mercados oficiales de valores y entidades participantes en los siste-
mas de compensacion y liquidacion, lo que planteaba un grave problema dado que, como es
sabido, una parte importante de la negociacién en los mercados de valores la realizan personas
fisicas o juridicas que no son ni miembros de los mercados oficiales de valores ni entidades
participantes en los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, y es que éstos actdan
como meros comisionistas o representantes de los clientes o inversores finales, cuyo concurso
podré determinar la reintegracién a la masa activa, la revocacion o la no cancelacion de la
operacion. De aqui que como més relevante efecto indeseado de la Disposicion Adicional se-
gunda sobre nuestro sistema financiero los autores mencionaban el que se refiere a la supresion
de ciertas medidas tendentes a la eliminacién de los riesgos sistémicos relacionados con los
sistemas de compensacion y liquidacion de valores; en concreto, la firmeza en la liquidacion,
prevista en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de
1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores,
implementada en nuestro ordenamiento mediante la Ley 41/1999.

(92)  se discrepa acerca de la integracion de esta medida en la LC. GARCIA-CRUCES,
J.A., “La reintegracion de la masa activa en la Ley Concursal”, Actualidad Juridica Aranzadi,
11 de septiembre de 2003, p. 5, se manifiesta favorable al pronunciamiento de la LC sobre el
tratamiento como una excepcion del extremo expuesto; en cambio BELTRAN, E., “Algunas
consideraciones sobre la composicion del patrimonio concursal”, en VV.AA. Estudios sobre el
Anteproyecto de Ley Concursal de 2001, dir. por R. Garcia Villaverde, A. Alonso Ureba y J.
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da por la Ley 44/2002, en la que se prescindio del inciso final del articulo
54 VIl LMV, redactado por la Ley 37/1998 y segln el cual las garantias s6lo
podrian ser impugnadas mediante accidn ejercitada por los sindicos de la quie-
bra, demostrando la existencia de fraude en la constitucién de la garantia, con lo
gue ya se habia avanzado en la linea interpretativa superadora de la nulidad
absoluta prescrita por el articulo 878.2 del Cédigo de Comercio (93,

3. Algunas medidas para la tutela de los inversores

Con la LC se mantienen las medidas adoptadas en defensa de los intereses
del pequefio inversor (¥4, Como hemos indicado, con la Disposicién final deci-
moctava. 1 de la LC, el apartado 9 del articulo 44 bis de la LMV queda redacta-
do como sigue: “Declarado el concurso de una entidad participante en los siste-
mas a que se refiere este articulo, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, sin perjuicio de las competencias del Banco de Espafia, podra disponer, de
forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros conta-
bles 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. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo de
los registros sefialados, esta actividad sera asumida por la Sociedad de sistemas
de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado del registro de
sus valores. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la administracién
concursal facilitaran el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los
valores a la documentacién y registros contables e informéticos necesarios para
hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no impe-
dird que se haga llegar a los titulares de los valores el efectivo procedente del
gjercicio de sus derechos econdmicos o de su venta”. Se trata de una facultad de
traspaso de los valores propiedad de los clientes y el privilegio de los inversores
sobre el efectivo procedente del ejercicio o venta de sus derechos anotados.

Pulgar Ezquerra, Madrid, 2002, pp. 153-175, en p. 174, discrepa sustancialmente, por la ampli-
tud con la que estd configurada la excepcion y también formalmente, ya que estima que este
extremo debia haberse contemplado en la legislacién especial reconocida en la Disposicion
Adicional Segunda de la LC.

Véase SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursales...”, pp.
585-586, con respecto a las medidas introducidas por la Ley 37/1998.

(94 Medidas adoptadas por la Ley 37/1998, en el articulo 54 de la LMV, y luego mante-
nidas en el articulo 44 bis LMV, introducido por la Ley 44/2002. Al respecto, véanse:
BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, pp. 269-273, con respecto al Anteproyecto de Ley de
reforma de la LMV, y SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursales...”, pp.
586-587, en relacion a las especialidades introducidas en la LMV por la Ley 37/1998.
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A) El especial derecho de separacion de los valores

Cuando se declare el concurso de una ESI, la CNMV, sin perjuicio de las
competencias del Banco de Espafia, podra 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. A estos
efectos, tanto el juez del concurso como la administracion concursal facilitaran
el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documenta-
cién y registros contables e informéticos necesarios para hacer efectivo el tras-
paso.

Con esta medida se afrontd la colision de intereses planteada ante algunas
quiebras de entidades adheridas al SCLV entre el derecho de separacién de los
titulares de los valores anotados —y su disponibilidad inmediata— y los de la
quiebra de la entidad a proceder a una correcta determinacién de la masa acti-
va (%),

Se trata de un derecho de separacidn especial por ser extraconcursal y
extrajudicial. Esto es, para el ejercicio del mismo se legitima a la CNMV y, en
su caso, al Banco de Espafia, que de oficio procederan al traslado de los
registros contables a otra entidad, sin perjuicio de que el titular decida un
ulterior traslado. Todo ello sin coste alguno para el inversor, pero sin que se
prevea gquién asume los gastos ocasionados (). Ademas, se actlia sin interven-
cion de los 6rganos concursales. En definitiva, es tanto como si el concurso de

(95) Ccomo pone de relieve RECALDE CASTELLS, A., “Tutela de los inversores ante
procedimientos concursales de las Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de las
Entidades Adheridas al SCLV: Nuevo régimen legal en Espafia”, RDBB, n.° 54, 1994, pp.
520-524, no se discutia el derecho de separacion de los valores por parte de sus titulares, ya que
tales valores son de titularidad ajena y ademés, porque de ello dependia la confianza en el
mercado de valores, que desapareceria en el caso de que los inversores no solo tuviesen que
soportar el riesgo de insolvencia del emisor de los valores, sino también, el del gestor de la
cuenta. Los drganos concursales procedian a inmovilizar las anotaciones, mediante las reglas
concursales relativas a la inhabilitacién y ocupacidn de los bienes del quebrado, a efectos de que
los perjudicados ejerciesen su derecho de separacion (véase también BELTRAN, E., “Régimen
concursal...”, pp. 270-271).

(%6)  No se concreta si el coste del traspaso de los valores se considera una deuda de la
masa, o si lo asume la entidad participante en el sistema que recibe los registros o el Fondo de
Garantia de Inversiones. SALINAS ADELANTADO, C., “Las especialidades concursales...”,
pp. 586-587, se manifestd a favor de que fuese el Fondo, ya que la primera opcién supondria un
agravamiento de la situacion de la entidad en concurso y la opcién segunda vendria a desincenti-
var a las potenciales entidades receptoras de los registros objeto de traspaso.
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la ESI no afectase a los valores en posesién de la entidad declarada en con-
curso 7.

Para el supuesto de que ninguna entidad estuviese en condiciones de ha-
cerse cargo de los registros sefialados, esta actividad sera asumida por la Socie-
dad de sistemas de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado
del registro de sus valores.

B) EI privilegio de los inversores

Como otra medida concursal para la tutela de los inversores, en el articulo
44 bis, IX, inciso final de la LMV se dispone lo que sigue: “La existencia del
procedimiento concursal no impedira que se haga llegar a los titulares de los
valores el efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econémicos o de su
venta” (98), Se trata de un privilegio absoluto en favor de los titulares de valores;
esto es, el crédito del inversor, por las cantidades adeudadas por la entidad por
la gestion realizada (como la venta de los valores) no se somete al régimen
comun del concurso. Se ejecutara por via extrajudicial y de modo extraconcur-
sal por la Sociedad de sistemas, sin autorizacion alguna del juez del concurso.
En caso de que el inversor no pueda satisfacer su derecho directamente, podra
instar al Fondo de Garantia de Inversiones (articulo 77.7 LMV ©9). No cabe,
pues, la superposicion de las dos medidas de tutela del inversor.

(7 BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, p. 272, puso de relieve, en relacion al Ante-
proyecto de Ley de Reforma de la LMV, que el problema expuesto era de alcance general y que
deberia afrontarse como tal, previendo un procedimiento de separacion rapido, con independen-
cia de la indole del deudor. En la LC, se mantiene el traspaso de los valores tal como se expone
en el texto y en general, después de sancionar el principio de universalidad (articulo 79), dentro
del capitulo relativo a la determinacion de la masa activa, en el articulo 80 —“Separacion”— se
dispone lo siguiente: “1.  Los bienes de propiedad ajena que se encuentren en poder del concur-
sado y sobre los cuales éste no tenga derecho de uso, garantia o retencidn seran entregados por la
administracion concursal a sus legitimos titulares, a solicitud de éstos. 2. Contra la decision
denegatoria de la administracién concursal podra plantearse incidente concursal”. Cabe recordar
que en el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983 se preveia que la separacion se acordaria por
auto, dictado sin tramites, por el juez del concurso, a la vista de la solicitud de sus respectivos
titulares informada favorablemente por el sindico (articulo 266.1, in fine).

(98) BELTRAN, E., “Régimen concursal...”, p. 273, en relacién al Anteproyecto de Ley
de Reforma de la LMV —cuya diccidn se mantuvo en el texto final del articulo 54 LMV, segun
la Ley 37/1998—, tachd dicho inciso de “frase poco técnica, pero muy clara”.

(99)  En el articulo 77.7 de la LMV —segun redaccion de la Ley 37/1998—, se dispone lo
que sigue:

“Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida a un Fondo el
reembolso de las cantidades de dinero o la restitucion de los valores o instrumentos que les
pertenezcan podran solicitar a la Sociedad Gestora del mismo la ejecucion de la garantia que
presta el Fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:
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Lo cierto es que se trata de un privilegio que no parece coordinar con el
criterio de reduccién en el que se inspira la LC al abordar la regulacién de la
clasificacién de los créditos (190, Tal vez seria mas logico que la tutela del
inversor se canalizara, con caracter exclusivo, a través del Fondo de Garantia de
Inversiones (101),

IV. CONCLUSIONES

Es indudable que las Gltimas intervenciones del legislador en materia del
tratamiento concursal de las ESI vienen condicionadas por las exigencias del
mercado, castigado por grandes escandalos que comportan una retraccién de la
confianza de los inversores en él. Pero no siempre la opcién adoptada al respec-
to es la mas conveniente. En concreto, la exclusiéon de las ESI del régimen
concursal comun, invocando la fuerte intervencion publica a que estan someti-
das, tal como se alega en el Reglamento comunitario sobre insolvencias. Lo que
se impone es coordinar la apertura de un procedimiento concursal de las ESI
con el control publico al que estdn sometidas.

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaracion de suspension de pagos de la
entidad.

c) Que la Comision Nacional del Mercado de Valores declare que la ESI no puede,
aparentemente y por razones directamente relacionadas con su situacion financiera, cumplir las
obligaciones contraidas con los inversores, siempre que los inversores hubieran solicitado a la
ESI la devolucion de fondos o valores que le hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfac-
cion por parte de la misma en un plazo méximo de 21 dias hébiles.

Una vez hecha efectiva la garantia por el Fondo, éste se subrogaré en los derechos que los
inversores ostenten frente a la ESI, hasta un importe igual a la cantidad que les hubiese sido
abonada como indemnizacion.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la ESI
fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago del importe garantizado por el fondo,
éste podré resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que haya que
restituir fuese mayor que la diferencia entre el de los que fueron confiados a la ESI y el importe
pagado al inversor. A tal fin, est4 facultado a enajenarlos en la cuantia que resulte procedente,
conforme a las prescripciones que se establezcan reglamentariamente”.

(100)  Tal como pone de relieve la Exposicion de Motivos de la LC (apdo. V), la regula-
cion de la materia de la clasificacion de los créditos es una de las que introduce innovaciones
mas importantes “porque reduce drasticamente los privilegios y preferencias a efectos del con-
curso... Se considera que el principio de igualdad de tratamiento de los acreedores ha de consti-
tuir la regla general del concurso y que sus excepciones han de ser muy contadas y siempre
justificadas”. El privilegio que contemplamos no esté& previsto en la LC —en la seccidn relativa
a la clasificacion de los créditos— sino en la LMV, que se aplica en tanto que legislacion
especial (Disposicion adicional segunda LC).

(101) RECALDE CASTELLS, A., “Tutela de los inversores ante procedimientos concur-
sales de las Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publica o de las Entidades Adheridas al
SCLV: Nuevo régimen legal en Espafia”’, RDBB, n.° 54, 1994, pp. 520-524, op. cit.

-52 -



LA INSOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

El legislador espafiol ha optado por someter el tratamiento normativo de la
insolvencia de las ESI al régimen concursal general, pero con algunas especiali-
dades significativas, respecto a las cuales la Ley Concursal denota una postura
continuista, dado que no se introducen innovaciones relevantes. Esto es, no se
procede a la configuracién de un auténtico estatuto concursal particular para el
sector financiero. Se sigue con la solucién mixta, en el sentido de combinar
medidas paraconcursales (el Fondo de Garantia de Inversiones) con otras con-
cursales. Tal vez el peso de los escandalos mas recientes (AVA y Gescartera)
han empujado al legislador a adoptar una postura prudente, lo que trasciende a
la configuracion de las especialidades.

Estas son las especialidades mas destacables: la legitimacién activa de la
CNMV para solicitar la declaracion en estado de insolvencia de una ESl y la
colaboracién de la citada Comisién con la autoridad judicial en distintos mo-
mentos del procedimiento (como es el momento en que con el auto se produce
la apertura de la tramitacion de la fase comdn del concurso y en particular, por
lo que se refiere a la constitucion y el funcionamiento de la administracién
concursal). En lo demaés, hay que atenerse a la legislacion especifica (donde se
prevén ciertas medidas especiales en relacion a las Sociedad de sistemas, que
redundan en una tutela particular en favor de los inversores) y al régimen con-
cursal general previsto en la LC.

El presupuesto objetivo y la competencia para su fijacién se ajustan al
régimen concursal comdn. Ni aquél se anticipa ni se limita, ni tampoco se
atribuye a la CNMV una cualificacion especial, sin perjuicio de que, dada la
supervision que le compete sobre la empresa de inversion afectada, de hecho, la
intervencién de este organismo publico facilite al juez del concurso su tarea de
determinar si concurre 0 no el presupuesto objetivo del mismo.

Lo cierto es que en el articulo 76 bis LMV se sigue manteniendo la misma
configuracion restrictiva de la legitimacion de la CNMV para solicitar la decla-
racion del concurso de una ESI, cuando la CNMV deberia poder solicitar la
declaracién de concurso desde el momento en que detectase las primeras difi-
cultades en una ESI, lo que operaria de manera preventiva, en aras de la defensa
de los intereses de los inversores. Cabe entender que la nueva diccién del ar-
ticulo 76 bis LMV, adecuada a la configuracion del presupuesto objetivo del
concurso actuada por la LC se coordina con la delimitacién del supuesto de
hecho activador de la indemnizacion de los inversores llevada a cabo en el RD
948/2001, susceptible de reduccion a una situacién unica: la situacion de “insol-
vencia” de la empresa de inversion afectada, en cuanto que no puede cumplir
con las obligaciones contraidas con los inversores.

En relacion a la administracion concursal la principal innovacion, por lo
gue hace a las ESI, es esta: la inclusién de las especialidades en la LC. Por lo
demas, se corresponden con las especialidades introducidas en la LMV por la
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Ley 37/1998, bien que referidas a la quiebra y a la suspensién de pagos, y en
adelante concentradas en la LC, con el consiguiente vaciamiento de parte del
contenido del articulo 76 bis LMV. Asi, serda nombrado administrador concur-
sal, en lugar del economista, auditor o titulado mercantil, personal técnico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores u otra persona propuesta por ésta de
similar cualificacién. Sus retribuciones no son consideradas como deudas de la
masa, por lo que seran tratados como acreedores ordinarios.

Con la LC se mantienen las medidas concursales especiales en relacion a la
Sociedad de sistemas introducidas por la Ley 37/1998 en la LMV, con ciertos
retoques de la Ley 44/2002, si bien ya no estan concentradas en la LMV sino
gue se disgregan entre éstay la LC. Lo cierto es que después de muchos vaive-
nes politico-legislativos se llevaron a la LMV mediante la Ley 37/1998 las
medidas concursales previstas en el Anteproyecto de Ley de Reforma de la
LMV y se siguen manteniendo, practicamente inmutables, a pesar de las criti-
cas y de las consideraciones vertidas por la doctrina. Estas son las medidas
concursales especiales con respecto a la Sociedad de sistemas: un derecho de
separacion en favor de la Sociedad de sistemas (articulo 44 bis.8 LMV) y la
exclusién de las acciones de reintegracién de la masa. Ademas, hay ciertas
medidas concursales que comportan una extraordinaria tutela de los (pequefios)
inversores; estas son: un derecho especial de separacion de los valores y un
privilegio absoluto del inversor.

Ciertamente, las innovaciones introducidas por la LC en el &mbito que nos
ocupa son muy escasas, aparte de los I6gicos cambios terminol6gicos impues-
tos por los nuevos principios inspiradores del procedimiento concursal Unico.
Lo maés llamativo es la integracién de la normativa concursal sobre las ESI al
propio texto de la LC, desgajando algunos extremos de los preceptos de la
LMV, donde se siguen regulando otros temas de alcance concursal. Y lo discuti-
ble, por ambiguo, es el criterio adoptado para tal proceso de aligeramiento de
los articulos de la LMV, mas aun si tenemos en cuenta que se trata de legisla-
cion especifica, vigente, pues, segun la Disposicién adicional segunda LC.

Lo mas destacable tal vez sea lo que no se ha hecho, dada la postura ya
sefialada, prudente en exceso, adoptada por el legislador espafiol al abordar la
fijacion del régimen concursal de las ESI.
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accionista para el ejercicio de sus derechos sociales.
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Previsiones reglamentarias que desarrollan lo previsto en materia de
derecho de informacion (art. 112 LSA).

Previsiones reglamentarias sobre el portal corporativo.

Previsiones reglamentarias sobre el contenido y la puesta a disposicién
de los socios del informe anual de gobierno corporativo (art. 116 LMV).
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VII. LA PUBLICIDAD LEGAL DEL REGLAMENTO DE JUNTA: COMUNICA-
CION A LA CNMV E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL (ART.
113.2 LMV).

VIII. EFICACIA JURIDICA DEL REGLAMENTO DE JUNTA.

I.  HISTORIA DE LA NORMA LEGAL Y DERECHO COMPARADO

La nueva Ley 26/2003, de 17 de julio, de Transparencia de las sociedades
anonimas cotizadas afiade, como es sabido, todo un titulo, el que lleva el ordinal
X, ala Ley del Mercado de Valores. Dicho nuevo titulo X, arts. 111 a 117 LMV,
pasa a intitularse “De las sociedades cotizadas”. Su capitulo Il est4 dedicado a
“los drganos sociales”. El primero de los articulos de ese capitulo reza asi:

Articulo 113. De la junta general de accionistas.

1.

La junta general de accionistas de la sociedad anénima con acciones
admitidas a negociacién en un mercado oficial de valores, constituida
con el quérum del articulo 102 de la Ley de Sociedades An6énimas o el
superior previsto a este propdésito en los estatutos, aprobara un regla-
mento especifico para la junta general. En dicho reglamento podran
contemplarse todas aquellas materias que atafien a la junta general,
con respeto de las materias reguladas en la ley y los estatutos.
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2. Dicho reglamento sera objeto de comunicacion a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, acompafiando copia del documento en
gue conste. Una vez efectuada esta comunicacion se inscribiréa en el
Registro Mercantil con arreglo a las normas generales.

La Ley de Transparencia ha sido, a su vez, objeto de desarrollo reglamen-
tario por Orden del Ministerio de Economia 3722/2003, de 26 de diciembre,
sobre informe anual de gobierno corporativo en que se detalla el contenido de
dicho informe en relacion, entre otras cosas, al funcionamiento de la Junta
General con descripcién de su Reglamento [Primero.1.e)]. En su apartado
Cuarto, la OM desarrolla también la Ley de Transparencia en punto al conteni-
do minimo de la web corporativa que, en lo que a nosotros interesa, incluye la
difusién en el portal en Internet del Reglamento de la Junta General [Cuar-
to.1.b)] asi como otro tipo de informaciones: documentos relativos a Juntas
Generales; informacion sobre el desarrollo de Junta y sobre los “cauces de
comunicacién con los accionistas”, representacion del accionista en Junta Ge-
neral; voto a distancia [cfr. apartados ) a j) de la misma disposicién] .

El precepto que nos ocupa de la Ley de Transparencia incorpora al Dere-
cho positivo de sociedades una recomendacion contenida en el “Informe de la
Comisién Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mer-
cados y en las sociedades cotizadas” (en adelante: “Informe Aldama™): que
mediante un soporte normativo adicional a la legislacidn existente se impusiera
a las cotizadas la “obligacion de dotarse de un conjunto de disposiciones en
materia de gobierno corporativo™ que comprende, junto al del consejo, de un
“Reglamento de la Junta General” (cap. 1V, 1.3).

El contenido de un tal reglamento se esboza en el mismo “Informe Alda-
ma” en su apartado 1.3 (“Reglamento de la Junta General™) del capitulo 1V
(“Los érganos de gobierno™). Tanto el anterior “Informe Olivencia” —con su
vision harto pesimista de las posibilidades de revitalizacién de la junta gene-
ral— como la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles del Ministerio
de Justicia —decididamente favorecedora de ese propdsito— desconocieron la
institucion.

(1) La circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV detalla atin més todo lo relativo al
informe anual de gobierno corporativo y el contenido minimo obligatorio de las paginas web. En
el modelo de informe anual del anexo | se incluye un apartado, el encuadrado en el epigrafe “E.
Junta General” que obliga, entre otras cosas, a informar sobre las modificaciones introducidas
en el reglamento de la junta general y sobre “las medidas adoptadas para fomentar la participa-
cion de los accionistas en las juntas generales”; las adoptadas para garantizar la independencia y
buen funcionamiento de la junta general y las “politicas sequidas por la sociedad referente a las
delegaciones de voto en la junta general”. No estd muy claro cudl sea la razon de detallar tales
cuestiones en el informe anual si han de tener reflejo normativo en el reglamento.
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Sin embargo, la Propuesta de Codigo incluia ciertas especialidades en
materia de organizacion y funcionamiento de la Junta General de las sociedades
cotizadas en una bateria muy meditada de normas (arts. 386-415), que sin duda
fueron tenidas en cuenta por los expertos de la “Comision Aldama”: algunas de
las “medidas” alli contenidas son inspiradoras de ciertas indicaciones sobre el
posible contenido del reglamento obligatorio segln el “Informe Aldama”. Don-
de aquélla pretendio regulacion imperativa, ésta prefiere la “autorregulacién”,
de suerte que el Reglamento se elabore y difunda “integrando o completando,
segun se estimara precedente, los estatutos sociales”.

La tramitacion parlamentaria de la Ley apenas “mejor6™ la redaccion pri-
mitiva del proyecto: la superflua remision a los “requisitos generales” de la
publicidad registral del reglamento se afiadi6 en el Senado que, sin embargo,
desaprovechd la ocasién para resolver la conveniencia/necesidad de la existen-
cia de un “Reglamento de la Asamblea” de las Cajas de Ahorro, sujetas ahora a
un régimen de transparencia especifico @.

En Derecho comparado es bien sabido que ciertas de las sugerencias o
“medidas” tendentes a la potenciacién del papel de la Junta General y de la
proteccion del socio minoritario avanzadas por la doctrina y los précticos han
sido abordadas en el marco de las diferentes reformas legislativas que reciente-
mente han sacudido los Derechos positivos de sociedades con el propésito de
tratamiento normativo de algunos de los temas de la “corporate governance”y,
también, de la profundizacién de la transparencia de las cotizadas. No obstante,
precepto similar al que comentamos sélo se encuentra, que yo sepa, en Derecho
positivo comparado en el § 129 AktG en la redaccion dada por la KonTraG
(Ley alemana para el control y la transparencia en el &mbito empresarial de 27

(@ Contenido en las disposiciones adicionales segunda y cuarta de la Ley de Transparen-
cia y luego modificado por la Ley de Acompafiamiento de Presupuestos del afio 2004 (Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social), cuyo
articulo 101 da una nueva redaccion al articulo 20 bis y ter de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de
regulacién de las Normas Bésicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro. Tanto el
nuevo articulo 20 bis (a proposito de la comision de retribuciones) como el articulo 20 ter (que
trata de la comision de inversiones) remiten, en cuanto a su respectivo régimen de funciona-
miento, a lo establecido “por los estatutos de la Caja y su propio Reglamento interno”. Parece,
pues, contemplarse sendos reglamentos orgénicos de comisiones, aunque no creo que haya
inconveniente a la existencia de un reglamento general de consejo que incluya previsiones
especificas sobre funcionamiento de las citadas comisiones. Nada se dice de un posible regla-
mento de asamblea por méas que también las cajas de ahorro deban elaborar un informe anual de
gobierno corporativo.
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de abril de 1998) ®). Dicho precepto claramente inspira el nuestro: “La junta
general, por mayoria de al menos tres cuartas partes del capital social repre-
sentado en el momento de adopcidn del acuerdo, puede dotarse de un regla-
mento de régimen interior con reglas para la preparacion y la realizacién de la
junta general”.

En la justificacion de la reforma, tras referirse su redactor al mal funciona-
miento de las juntas de las grandes sociedades, se nos indica que la elaboracion
de un reglamento (voluntario para la sociedad) puede “ayudar a la revitaliza-
cién de la junta general, a la concentracién en un debate de contenido técnico
y, en definitiva, a mejorar el control por parte de los propietarios en la junta
general”. De su contenido especifico puede formar parte, se nos dice, todo lo
relativo a la regulacion de los servicios de seguridad, el nombramiento de la
persona que presida la asamblea, sus facultades para dirigir y ordenar la junta,
la participacién de los auditores de cuentas, la grabacion de las intervenciones,
su limitacion de tiempo, el derecho de hacer preguntas, el procedimiento de
escrutinio de votos, la entrega de copias y otros aspectos. En general, la medida
ha tenido escaso éxito practico ®, entre otras cosas por lo desmesurado del
guérum de aprobacion establecido en la Ley —incluso superior al de modifica-
cion de estatutos—, muy dificil de conseguir para empresas de cierta dimen-
sién. En la doctrina alemana existen opiniones bastante pesimistas sobre la
utilidad de la reforma.

En ausencia de prevision legal, deben ser rarisimos los “cédigos de con-
ducta” que se ocupen del tema. Sélo conozco el “Codice di Autodisciplinadelle
societa quotata” italiano ), en cuyo articulo 13.4 de la version dltima de julio de
2002 puede leerse lo siguiente: ““Il consiglio di amministrazione propone

(3 Pueden consultarse: BACHMAN, “Die Geschaftsordnung des Hauptversammlung”,
AG, 1999, pp. 210 y ss.; HENNERKES y KOGEL, “Eine Geschaftsordnung fiir die Hauptver-
sammlung”, DB, 1999, pp. 81 y ss. En SCHAAF, “Die Geschéaftsordnung der AG-Hauptversam-
mlung-eine praktische Notwendigekeit?”, ZIP 32/1999, pp. 1339 ss., se critica su escasa utilidad
préctica pero se incluye un modelo de reglamento. También en: MARSCH-BARNER, “Die
Geschéftsordnung des Hauptversammlung”, en DORNER/MENONLD/PFITZER/OSER, Re-
form des Aktienrechts, der Rechnungslegung und der Préfung. KonTraG-Corporate Governan-
ce, 2.2 edicion, Schéaffer-Poeschel Verlag Stuttgart, 2003, pp. 557-564.

() En HENNERKES/KOGEL, articulo citado, p. 81, se menciona que una sola sociedad
alemana, cotizada en bolsa, habia por entonces elaborado su reglamento de junta. En 2003
—MARSC-BARNER op. cita. ut supra— habria aumentado el nimero a dos: la sociedad VBH
Holding AG y la compafia Value MANAGEMENT & RESEARCH Aktiengesellschaft.

() Puede verse en: www.borsaitalia.it. Existe un “Schema-tipo di regolamento dell’as-
semblea” elaborado por profesores universitarios por encargo de la Assonime y la ABI (Asocia-
cion Bancaria Italiana). Vid. CARBONETTI, F. (uno de los redactores): “Il regolamento di
asemblea”, Riv. Soc., 2001, pp. 157-183.
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all’approvazione dell’assemblea un regolamento che disciplina I’ordinato e
funcidnale svolgimiento della assemblea ordinaria e straordinaria della so-
cieta, garantendo il diritto di ciascun socio di prenderi la parola sugli argu-
menti posti in discussione™. En el comentario oficial se contiene una indicacion
sobre el contenido posible del reglamento de junta: “tra gli altri argomenti, la
durata massima dei singoli interventi, il loro ordine, le modalita di votazione,
gli interventi degli amministratori e dei sindaci, nonché i poteri del presidente
anche per comporre o impedire il verificarsi di situazioni di conflitto all’interno
dell’assemblea™.

Il. EL PRESUPUESTO DE LA NORMA. EL RECONOCIMIENTO
DE LA POTESTAD REGLAMENTARIA DE LA JUNTA

Creo de justicia reconocer a la doctrina francesa ©) el mérito de haber sido
la primera en advertir con claridad la heterogénea realidad negocial que puede
eventualmente cobijarse bajo el epigrafe dogmatico de los “pactos extraestatu-
tarios”. Junto a los pactos parasociales en sentido estricto, es imaginable que
puedan existir pactos societarios infraestatutarios (los reglamentos y normas
de régimen interior) e, incluso, ciertos pactos o contratos meta o supraestatuta-
rios como el denominado “protocolo societario” o el contrato de joint venture
en relacién con el contrato de sociedad al que ambos vienen referidos.

Existen contratos (i.e., negocios juridicos plurilaterales de colaboracién
asociativa) que funcionan “fuera” de los estatutos y que se vinculan con el
contrato fundacional de manera distinta a como se relacionan los pactos paraso-
ciales con el contrato societario. En un contrato parasocial en sentido estricto
existe una vinculacion de accesoriedad entre dos contratos: el contrato social y
el pacto parasocial. Uno y otro negocio juridico son relativamente auténomos,
pero en el enlace negocial propio de la accesoriedad de lo parasocial (dependen-

() Esta distincién es desconocida en nuestra doctrina que engloba en “lo-parasocial”
todo el fenémeno de “lo-extraestatutario”. Ultimamente, al modo tradicional (e italiano): PAZ-
ARES, C., “El enforcement de los pactos parasociales”, en Actualidad Juridica Uria/Menéndez,
5/2003, pp. 19 y ss. En cambio, para la distincion entre “protocole”, “réglement intérieur” y “les
accords extra-statutaires”: VELARDOCCHIO-FLORES, D., Les accords estra-statutaires entre
associés, Aix-Marsella, 1993, pp. 33-54; P. MERLE, Droit Comercial. Sociétes Commerciales,
Dalloz, 2001, pp. 75y 76; Y. GUYON, Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions
entre associés, 5 ed., LGDJ, pp. 349 y ss.; HENRI-BOUILLET-CORDONNIER, Pactes d’ac-
tionnaires et privileges statutaires, Efe, 2003, pp. 94 y ss. La doctrina italiana méas reciente
empieza a distinguir entre “contratti pre-sociali” y “contratti parasociali”: TORINO, | contratti
parasociali, Giuffre, 2000, 36. En nuestra doctrina puede verse las observaciones atinadas de
Ch. PAULEAU, El régimen juridico de las “joint ventures”, Tirant lo blanch, 2003, esp. pp. 298
y ss.
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cia unilateral del contrato accesorio respecto del principal) no es posible hablar
de una relacion de supremacia o subordinacion. En cambio, es posible imaginar
contratos extraestatutarios que se vinculan con el contrato social en relacién de
jerarquia normativa como ocurre con los reglamentos (que se subordinan a los
estatutos) y en sentido contrario en aquellas figuras negociales que presentan
una conexion de supremacia respecto del contrato social cuyo contenido preten-
den dirigir (integrar o modificar) (. Un reciente reconocimiento positivo de
esto ultimo en nuestro Derecho positivo es el caso del denominado “protocolo
familiar” al que se refiere la disposicién final segunda.3 de la Ley 7/2003, de 1
de abril, de la sociedad limitada Nueva Empresa para contemplar la regulacién
reglamentaria de su publicidad registral.

Asi las cosas, los reglamentos societarios son verdaderos negocios de cola-
boracién; son verdaderos contratos ®). Su naturaleza negocial no es esencial-
mente distinta de la propia del contrato societario o la del contrato parasocial ©).
La diferencia aqui radica en la conexion negocial de supremacia —y correlativa
subordinacién— que se produce entre los estatutos (y la Ley) y el reglamento.

Por lo demaés, el reglamento societario trae causa del ejercicio de una
potestad normativa secundaria (o subordinada) de que esta investida la sociedad
misma. En Gltima instancia, la “potestad reglamentaria” encuentra su explica-
cion en el reconocimiento legal del principio de autonomia de la voluntad a
favor de la persona juridica-sociedad; una de cuyas manifestaciones esenciales
es la autonormacién vy, en concreto, la facultad con que cuenta la sociedad, a
través de los correspondientes acuerdos o decisiones sociales, de dotarse de una
organizacién adecuada a sus necesidades por medio de “normas” de obligado
cumplimiento para sus miembros. Para ser exactos, ni siquiera la potestad nor-
mativa de auto-organizacion es propia de las personas juridicas porque tanto
doctrina como jurisprudencia admiten la posibilidad de que simples comunida-
des de bienes estén regidas por normas dictadas por los propios comuneros (vid.

(M Puede verse: PAULEAU, op. cit., pp. 298 y ss.

(8 Sobre la caracterizacion general de los contratos de cooperacién empresarial puede
verse recientemente: P. ALVES DE SOUSA DE VASCONCELOQOS, O contrato de consorcio no
ambito dos contratos de cooperagao entre empresas, Coimbra, 1999, pp. 135-175.

©  sobre la caracterizacién negocial de los pactos parasociales: PEREZ MORIONES,
A., Los sindicatos de voto para la Junta General de Sociedad Anénima, Tirant lo blanch, 1996,
pp. 253-427.
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art. 392.2 CC) (209), El Derecho positivo no es ajeno a esta posibilidad de autorre-
gulacion en ciertas comunidades especiales en las que existe un minimo anda-
miaje organizativo, como es el caso mas conocido de la propiedad horizontal
(cfr. art. 6 LPH) (1 o el menos sabido de los cotos mineros (art. 62 del Regla-
mento Hipotecario) por s6lo citar algunos ejemplos.

En sociedades anénimas —en general en las sociedades mercantiles—
habitualmente se explica la facultad de autonormacidn de que gozan las mismas
por referencia exclusiva al propio contrato social, susceptible, como es bien
sabido, de ulteriores alteraciones... previo cumplimiento de los requisitos lega-
les (y estatutarios) previstos para la modificacion estatutaria. No obstante, ni la
Ley ni los estatutos agotan la totalidad de las fuentes de regulacion de la vida
interna societaria. Dejando aparte la eventual fuerza obligatoria de la costum-
bre como fuente —muy residual— de obligaciones societarias (12), es necesario
reconocer la conveniencia de que unas “normas societarias” secundarias —los
reglamentos societarios— vengan a completar e integrar las previsiones conte-
nidas en el “bloque normativo principal” formado por la Ley y las normas
estatutarias cuando éstas se revelan de por si insuficientes (3. Lo que ocurre es
gue hasta ahora la propia institucién —aunque conocida, escasamente estudia-
da por la doctrina— carecia de reconocimiento legal expreso. La nueva Ley al
regular el régimen especifico de esa subespecie relativamente tipica que es la
“sociedad (anénima) cotizada”, presupone la potestad de autonormacion regla-

(10)  vid. MORENO DELVALLE, M.2 AMPARO, La organizacion de las comunidades
de bienes por los propios comuneros, Tirant lo blanch, 1999, passim; TRUJILLO CALZADO,
M.2 ISABEL, La constitucién convencional de comunidades: el contrato de comunicacién de
bienes, Bosch, 1994, especialmente en lo relativo al “contrato regulador de la comunidad”, pp.
63y ss.; DE LOS RIOS SANCHEZ, J.M., Comunidad de bienes y empresa, McGrawHill, 1997,
p. 220 y s.

(1) puede verse: LUIS FERNANDEZ DEL POZO, “La publicidad registral de las Nor-
mas de régimen Interior de las comunidades de propietarios (art. 6 LPH)” en AA.VV., Homenaje
a Don Antonio Hernandez Gil, Centro editorial R. Areces, 2001, vol. I, pp. 1879 y ss.

(12)  vid. DUQUE, “Escritura y limites a la libertad estatutaria en la formacion de la
sociedad an6nima” en VV.AA. (coord. por ALONSO UREBA vy otros), Derecho de sociedades
andnimas, |, La fundacion, Madrid, 1991, pp. 84-85. También: ESPINA, D., La autonomia
privada en las sociedades de capital: principios configuradores y teoria general, Pons, 2003,

pp. 26 y ss.

(13)  Por lo demas, las normas estatutarias estan revestidas de una estabilidad que las hace
muy poco flexibles para adaptarse a cambios técnicos y para desarrollar procedimientos con
mera transcendencia interna. Vid., en relacién con el reglamento del consejo: MARTINEZ
SANZ, F., “Régimen interno y delegacion de facultades en el consejo de administracion de la
sociedad anénima”, en AA.VV,, Libro Homenaje a F. S&nchez Calero, vol. Il, Derecho de
sociedades, McGrawHill, pp. 1747 y s.
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mentaria de que estan investidos, respectivamente, la junta general y el consejo
de administracion.

Nuestro Derecho de sociedades de capital, como ocurre en general en la
Unidén Europea, desconoce esa institucion tan caracteristica de los ordenamien-
tos norteamericanos de sociedades que recibe el nombre de “by-laws” (14),
Constituyen los “by-laws” o reglamentos societarios la habitual fuente normati-
va secundaria —subordinada a los estatutos— de las relaciones societarias. Los
“by-laws” disciplinan todas las cuestiones societarias (no sélo el régimen de
funcionamiento de los 6rganos) y son aprobados segln los Derechos de socie-
dades de los estados, por la junta ofy el consejo. En nuestro &mbito societario
—en el Derecho de la Union— s6lo son conocidos los reglamentos “organi-
cos” (19, Esto es: los elaborados normalmente por el propio érgano para disci-
plinar el régimen interno de funcionamiento. En cambio, nuestra legislacion
cooperativa reconoce expresamente la figura del “reglamento de régimen inter-
ior” como fuente de desarrollo de lo previsto en los estatutos (vid. art. 11.4 Ley
27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas).

Carentes de reconocimiento legal aunque admitidos sin problemas por la
escasa doctrina que se ocupd del tema (8), la practica societaria anterior a nues-
tra reforma sélo conoci6 la existencia de los reglamentos del consejo. La préacti-
ca del “buen gobierno” que la CNMV estimulaba presuponia la aprobacion de
un reglamento organico de consejo que satisfacia las exigencias del “Cdodigo
Olivencia”, elaborado por el propio consejo y publicado en el portal de ese
organismo como hecho relevante. Encontraba legitimacién este proceder en la
facultad de autoorganizacion que, con respeto de lo previsto en los estatutos, se
reconoce al consejo en el articulo 141.1 LSA.

Sin embargo, ni la LSA ni la LSRL contienen en favor de la junta una
prevision similar a la contenida en el articulo 141.1 LSA. Evidentemente, nadie
discute la posibilidad de que la junta regule su propio funcionamiento mediante
los correspondientes pactos estatutarios. No en vano, el articulo 9.i) LSA sefiala

(14 vid. GUERRA MARTIN, G., El gobierno de las sociedades cotizadas estadouni-
denses, Monografias RdS, n.° 20, Aranzadi, 2003, pp. 83 vy ss.

(%) Frente a los denominados “reglamentos de actividad”: DUQUE, op. cit., pp. 85 y ss.;
SALELLES CLIMENT, J.R., El funcionamiento del consejo de administracidn, Civitas, 1995,
pp. 71y ss.

(16) GIRON, “Las reformas varias, pendientes y andantes de la sociedad anénima en
Espafia”, La Ley 1989-1, p. 931; ALONSO LEDESMA, “El papel de la Junta General en el
Gobierno Corporativo de las sociedades de capital”, en AA.VV., El Gobierno de las sociedades
cotizadas (coord. ESTEBAN VELASCO, G.), Madrid, 1999, pp. 621 y 649; SANCHEZ CALE-
RO, La sociedad cotizada en bolsa en la evolucion del derecho de sociedades, Madrid, p. 182.
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dentro del contenido facultativo de los estatutos la determinacion “del modo de
deliberar y adoptar su acuerdos los 6rganos colegiados de la sociedad”; lo que
desde luego es aplicable a la Junta de accionistas. En igual sentido, es elocuente
el articulo 126 del RRM. Ahora bien: ha existido una laguna legal en punto a la
posible existencia de normas reglamentarias de funcionamiento de la Junta de
accionistas. Laguna que desaparece ahora, al menos en cuanto a las sociedades
cotizadas: la Ley de transparencia reconoce expresamente la existencia de los
reglamentos de junta —e.d.: aprobados por la junta para regular el propio fun-
cionamiento— como fuente formal de regulacién societaria subordinada a la
Ley vy los estatutos.

No creo que la posibilidad de dictar reglamentos de junta sea privilegio
exclusivo de sociedades cotizadas. El silencio no puede ahora, como no pudo
entonces, interpretarse como una prohibicién. La posibilidad de que la junta
como o6rgano de la sociedad no cotizada apruebe su propio reglamento deriva
entre otras cosas del reconocimiento de la autonomia de la voluntad (cfr. art. 10
LSA, art. 117 C.Com vy art. 1255 CC). Los socios pueden darse los pactos
organizativos que tengan por conveniente siempre que sean licitos y conformes
a los principios configuradores del tipo aunque los “reservados” no sean oponi-
bles a la sociedad (cfr. art. 7.1 in fine LSA; art. 119 § 3 C.Com). Todavia mas:
en las “no-cotizadas —no en las cotizadas— es incluso posible que la junta
elabore el reglamento de funcionamiento del consejo si existe una prevision
estatutaria que permita tal injerencia en las facultades de autoorganizacion (cfr.
art. 141.1 LSA: “Cuando los estatutos de la sociedad no dispusieren otra co-
sa...”).

Asi pues, las sociedades cotizadas pueden, como las no cotizadas, elaborar
reglamentos internos de funcionamiento de junta general; a diferencia de estas
Gltimas aquellas no s6lo pueden sino que deben aprobarlos y publicarlos. Esta
diferencia de régimen debe ser explicada en atencién al cumplimiento de debe-
res especificos de transparencia y de proteccién de socios.

[1l. LA FINALIDAD DE LA NORMA. EL PROPOSITO
DE LA REFORMA

No se requiere un gran esfuerzo interpretativo para conocer de la finalidad
pretendida por el legislador que impone a las cotizadas la obligacion de elaborar
un reglamento de junta y de dar a dicho reglamento la debida publicidad legal.
El nuevo articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores pretende conseguir,
como anunci6 el denominado “Informe Aldama”, la ““potenciacion del papel de
la Junta General de accionistas como érgano de decisién y control basico para
la vida de la sociedad y la tutela de los intereses de los accionistas”.

A pesar de la claridad y contundencia de los recientes pronunciamientos,
legales y doctrinales, es justo reconocer que hasta recientemente el papel de la
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junta, su revitalizacion y la consecuente mejora de supervision de la gestion
social por los accionistas, no han sido temas que hayan constituido preocupa-
cion principal de nuestros estudiosos y practicos de la “Corporate Governance”.
Como han hecho ver con acierto sus criticos, el “Informe Olivencia”, tan acer-
tado en tantos puntos, soslayé intencionadamente el tema, convencida como
estaba la comision de expertos de la futilidad del intento 7). Se pens6, y mu-
chos piensan todavia, que existen insalvables “limitaciones estructurales” para
el ejercicio correcto de la funcion de supervision por la junta, de suerte que
estariamos condenados a soportar con resignacion “la escasa eficiencia discipli-
nar de la junta general” (apartado Il, 9.1 del “Informe Olivencia”).

Aungue entonces no se renuncié a recomendar la adopcién de ciertas me-
didas tendentes a incrementar la efectividad de la citada supervision por los
accionistas de la direccion (se incluyeron ciertas recomendaciones en materia
de delegacion de voto, comunicacion de la sociedad con los accionistas, estimu-
lo de la participacién activa de los inversores institucionales...) la junta es la
gran olvidada de aquella comision de expertos. La practica de buen gobierno de
nuestras cotizadas hasta ahora ha acusado en materia de 6rganos una notable
asimetria: la CNMV estimulé, dentro de sus facultades y con mas voluntad que
convencimiento, la adopcién por el consejo de un reglamento (se lleg6 hasta el
punto de suministrar un modelo de reglamento en el portal de dicho organismo)
y sin embargo se ignoro6 la posibilidad/conveniencia de que la junta se dotara de
su propio reglamento organico.

Ese olvido de la junta por los redactores del “Codigo Olivencia” es tanto
maés elocuente cuanto que empezaba a ser ya entonces evidente la creciente
preocupacion por el “activismo accionarial” (Shareholders’activism/demo-
cracy) 8 dentro del catadlogo siempre elastico del temario comparado sobre
“buen gobierno societario” 19, Como vimos, nuestro articulo 113 LMV tiene su
antecedente directo en el § 129 AktG en la redaccion dada por la KonTraG (Ley
alemana para el control y la transparencia en el &ambito empresarial de 27 de
abril de 1998), que claramente lo inspira.

(17 Por todos: ALONSO LEDESMA, C., “El papel de la Junta General...”, op. cit., esp.
pp. 618 y ss.

(18)  Como recordaba el famoso “Informe Marini” sobre la Modernisation du droit des
sociétés —chapitre 1ll—, la reflexion sobre el papel del accionista de las cotizadas es mas
antigua de lo que se cree. Probablemente el primer accionista individual “activista” fue el aboga-
do Lewis Gilbert, quien comenzé a intervenir de manera regular en las juntas de las sociedades
americanas desde 1932.

(19)  vid. FERNANDEZ DEL POZO/VICENT, “Internet y Derecho de sociedades. Una
primera aproximacion”, RDM, n.° 237, 2000, pp. 915 ss., especialmente las pp. 975-983.
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La obligacion de que las sociedades cotizadas se doten de un reglamento
de junta es un mecanismo de buen gobierno corporativo porque, se supone,
mediante la autorregulacién las sociedades avanzaran en el fortalecimiento del
papel de ésta como 6rgano supervisor y en la profundizaciéon o mejora de la
tutela de los intereses de los accionistas. El objetivo asi enunciado con claridad
en el Informe Aldama encuentra también eco en el famoso Informe sobre la
modernizacion del derecho de sociedades comunitario del Grupo Winter y pu-
blicado el 4 de noviembre de 2002, cuyas recomendaciones han servido de base
al Plan de Accion sobre Derecho de sociedades recientemente difundido por la
Unién Europea y que el propio legislador espafiol invoca en el Preambulo de la
Ley para justificar la reforma.

Dicho Plan de Accion tiene entre sus directrices basicas —“key policy
objectives”— el “fortalecimiento de los derechos de los accionistas y la protec-
cion de los terceros”. La modernizacion del Derecho de sociedades segun el
disefio del Plan de Accidon debe afrontar a corto plazo en materia de “corporate
governance” dos prop0sitos que tienen que ver con nuestro tema: la mejora de
la transparencia (“enhanced corporate governance disclosure requirements”) y
el desarrollo de un marco legal integrado que facilite la eficiencia de las comu-
nicaciones a los accionistas y la toma de decisiones por estos Gltimos (“integra-
ted legal framework to facilitate efficient shareholder communication and deci-
sion-making”). Siempre se parte de la constatacién de que el nivel real de
supervision es deficiente (= poco eficiente; inferior al deseable) y de que el
problema es particularmente grave en las sociedades cotizadas y, en general, en
la sociedades de accionariado difuso.

Ni los expertos ni las autoridades pecan de ingenuidad en la evaluacion de
las posibilidades reales de éxito de la reforma. El “Informe Winter”, por ejem-
plo, se hace eco de los problemas derivados de la denominada “apatia racional”
del accionista, cuya literatura tanto peso tuvo en el pesimismo de los redactores
del “Informe Olivencia”. No obstante, con mejor acierto, se nos advierte que los
obstaculos a la participacién accionarial y al eficiente desempefio del papel de
supervision —el accionista como “perro guardian”— seran tanto mayores
cuanto mayores sean los costes de transaccion asociados a la participacion del
accionista y estos costes —de informacion, de delegacion de voto, de asisten-
cia...— son potencialmente menores y mas eficiente el grado resultante de
supervision cuanto mas profundo sea el empleo de la nueva tecnologia de co-
municacion. El empleo de Internet permite abrigar algin optimismo en esta
materia: muchas de las practicas de buen gobierno en materia de supervision
gue luego examinaremos con algin detalle estan precisamente apoyadas en el
reconocimiento de la eventualidad —licitud— de las comunicaciones electroni-
cas en el &mbito de lo societario (entre la sociedad y los socios; los socios entre
si; la sociedad y los inversores y terceros en general, etc.).
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IV. LA TECNICA REGULATORIA Y LOS LIMITES DE LA REFORMA

Nos es forzoso constatar en la literatura juridica comparada la existencia
de una sustancial coincidencia de diagndéstico sobre el mal funcionamiento de la
funcidn de supervisién de la junta de accionistas de las cotizadas. Basta exami-
nar el Derecho comparado v las recientes reformas de sociedades en los paises
préximos para comprobar que muchas de las técnicas de “revitalizacion de la
junta general” y de robustecimiento de los derechos del socio minoritario de las
cotizadas son similares en los distintos ordenamientos. Donde no existe un
suficiente grado de consenso cientifico es en la técnica regulatoria idénea v el
peso, mayor o menor, que haya de darse a la autorregulacion.

Muchas de esas técnicas y soluciones normativas de Derecho comparado
pueden encontrarse en la malhadada Propuesta de Codigo de Sociedades Mer-
cantiles elaborada por una comisién especial de la seccién mercantil de la Co-
misién General de Codificacion y aprobada el 16 de mayo de 2002. Los redac-
tores de la Propuesta incluyeron dentro del libro dedicado a las sociedades
cotizadas todo un capitulo del titulo relativo a “las especialidades en materia de
Organos sociales” a regular el régimen juridico particular de la junta general de
accionistas (arts. 386 a 414). Alli encontrabamos una amplia bateria de atinados
preceptos, reveladores de un examen atento de Derecho comparado y en que se
abordaban con evidente calidad técnica algunas soluciones posibles a las “gran-
des cuestiones” que afectan a este érgano social que es la junta general en las
sociedades “abiertas”. Los preceptos se agrupan en cuatro grandes epigrafes:
(i) las especialidades necesarias en materia de organizacion y funcionamiento
de la junta general (en lo tocante a la convocatoria de junta, su presidencia, la
asistencia, el voto por correspondencia, la documentacion notarial y la impug-
nacién); (ii) el tratamiento normativo del derecho de informacién; (iii) el
régimen de la representacion en junta y, en especial, de la solicitud publica de
representacion; (iv) la regulacion del régimen juridico de las asociaciones de
accionistas.

A pesar 0, mas bien, por razén de lo detallado de regulacién proyectada no
se incluyd ninguna referencia a la existencia de un reglamento de junta de
cotizadas: ¢cual deberia ser el contenido de un reglamento de junta si casi todos
los problemas de organizacion y de tutela de la posicién de los derechos del
minoritario gquedaban resueltos por norma imperativa con ocasionales remisio-
nes a los estatutos?

Los redactores del denominado “Informe Aldama”, después de diagnosti-
car el insuficiente resultado alcanzado en esta materia bajo el “régimen del
Cadigo Olivencia”, optan por una solucién de técnica normativa sustancial-
mente diferente a la del proyecto: la autorregulacion. O por mejor decir: la
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denominada “autorregulacion obligatoria” (“enforced self-regulation”) 20), Es
ésta una técnica regulatoria que responde a un compromiso entre técnicas
opuestas: la tradicional y la autorregulacion en su sentido pleno. Frente a la
técnica de regulacion tradicional (sustancialmente mediante normas de Dere-
cho imperativo con cierto juego reconocido a la autonomia de la voluntad cuyo
cumplimiento se estimula por “sanciones civiles”), la “autorregulacion obliga-
toria” presenta un contenido normativo imperativo menor puesto que se entrega
gran parte de la regulacion a la autonomia de la voluntad. Frente a la autorregu-
lacion plena, existe un grado mas intenso de intervencion porque aqui la socie-
dad no es libre de autorregularse: la Ley imperativa exige que la sociedad dicte
sus normas de regulacién.

La técnica de autorregulacion obligatoria recomendada por los redactores
del “Informe Aldama” ha sido seguida fielmente por el legislador y podria
resumirse en estos cuatro epigrafes.

1.°0  Adopcidn basica del “modelo de autorregulacion”.

Aunque en el Informe se enumeran algunos de los problemas especificos y
hasta se apuntan en él algunas soluciones, el Informe recomienda, y luego la
Ley implanta, el “principio de autorregulacién” 21: se deja el peso de la regula-
cion del funcionamiento interno de la junta y, acaso y en menor medida, de la
tutela del derecho de participacion en ella del minoritario, a las propias socieda-
des afectadas que deben dictar las disposiciones adecuadas a sus necesidades
especificas.

2.9 “Intervencion normativa minima”.

(20)  pueden consultarse: AYRES, I.-BRAITHWAITE, J., Responsive regulation, OUP,
Oxford 1992, pp. 3y ss.; BLACK, J., “Talking about regulation”, Public Law, 1998, pp. 77-105;
DEAKIN, S.-HUGHES, A., “Economic efficiency and the proceduralisation of company law”,
ESCR Centre for Business Research Working Paper No. 133, University of Cambridge, 1999;
DEAKIN, S.-LANE, C.- WILKINSON, F., “Performance standars in supplier relations”, ESCR
Centre for Business Research Working Paper No. 100, University of Cambridge, 1998; HAI-
NES, F., Corporate regulation: beyond punish or persuade, Clarendon Press, Oxford, 1997,
passim; KAPLOW, L., “A model of the optimal complexity of legal rules”, Journal of Law,
Economics and Organisation, 1995, 11, pp. 150-163; SINCLAIR, D., “Self-regulation versus
command and control? Beyond false dichotomies”, Law and Policy, 1997, 19, pp. 529-559.

(21)  Es elocuente y reiterativo, en su resumen de las conclusiones del Informe, el Predm-
bulo de nuestra Ley: las obligaciones de transparencia son “una pieza complementaria de la
autorregulacion”; el conjunto de medidas propuestas se sitian “como recomendaciones dirigi-
das ante todo a las propias empresas en el &mbito de la autorregulacién”; las iniciativas normati-
vas se dictan “sobre la base del fomento de la transparencia en la gestion de las empresas, con
respeto al ya citado principio de la autorregulacion”...
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Se establece por Ley —incorrectamente, la del Mercado de Valores, en
lugar de la LSA 22— el deber de cada cotizada de dotarse de un conjunto de
disposiciones contenidas en un preceptivo reglamento de junta como “instru-
mento de gobierno corporativo”. Ni siquiera se disciplina con detalle el conteni-
do minimo de ese reglamento... fuera de una vaga referencia a que en él se
regule “la convocatoria, preparacién, informacion, concurrencia, desarrollo y
gjercicio de los derechos politicos” (Informe) o “todas las materias que atafien a
la junta general” (Ley de transparencia). Tampoco existe en la Ley una remisién
a lo que se disponga en futuras normas dictadas por el propio Estado o por la
CNMV por delegacion 23),

No parece ni siquiera contemplarse la elaboracién, publica o privada, de
recomendaciones de gobierno corporativo en esta materia (un “codigo de buen
gobierno de la junta de accionistas™). Con todo, y curiosamente, la Ley espafio-
la es mas “intervencionista” que otras legislaciones que conocen nuestra institu-
cién, porque nuestra Ley no se limita a permitir a la junta la adopcion voluntaria
de un reglamento (como ocurre en la legislacién alemana) sino que lo impone
como obligatorio 24 y, ademas, la obligatoriedad tiene su fuente en la Ley
positiva (a diferencia de lo que ocurre en Italia, donde la obligatoriedad tiene su
fuente en los cddigos de buen gobierno de asuncion voluntaria por las cotiza-
das).

3.9 “Transparencia obligatoria”.

(22)  Con razon, asi se denuncia por primera vez en SANCHEZ CALERO, F., “Observa-
ciones preliminares al proyecto de Ley de modificacion del régimen de las sociedades cotizadas
y de las an6nimas en general tras el informe Aldama”, RdS, n.° 20 (2003), p. 34. lgual opinién
—defectuosa localizacién sistematica— en EMPARANZA, A., “El reglamento de la junta de
accionistas tras la nueva Ley 26/2003, de 17 de julio, de transparencia de las sociedades cotiza-
das”, RdS, n.° 21 (2003) p. 153.

(23)  Como se hace en la propia Ley en relacién con el contenido del informe anual del
gobierno corporativo o sobre la web de la sociedad, lo que ahora se pormenoriza en la OM de 26
de diciembre de 2003 y en la circular 1/2004, de 17 de marzo de la CNMV.

(24 Fuera del caso de las cotizadas, sigue siendo perfectamente posible, aunque poco
pensable en la préactica, que los estatutos prohiban la elaboracion de un reglamento de Junta o de
consejo. Vid. MARTINEZ SANZ, op. cit., p. 1744. Discute la oportunidad de la obligatoriedad
legal de elaborar un reglamento EMPARANZA, op. cit., p. 153. Por lo demas, téngase en cuenta
el plazo transitorio establecido en la Ley de Transparencia en su disposicion transitoria primera
—Adaptacion de los aspectos organizativos y estatutarios—: las sociedades cotizadas deberan
adaptarse a esta prevision legal (i.e.: aprobar un reglamento y publicarlo debidamente) en el
plazo de doce meses de la entrada en vigor. Por lo tanto, en sociedades con cierres de ejercicio
ordinarios, lo normal sera aprobar el primer reglamento después de la entrada en vigor de la Ley
en la junta anual ordinaria del afio 2004.
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Una vez debidamente aprobado, por mandato imperativo, se obliga a la
sociedad cotizada a hacer publico su reglamento. El deber de transparencia es
profundo y multiple y se sustrae a la autorregulacion. Se impone a la sociedad
cotizada el deber de la divulgacién publica (o “administrativa”™) y privada (mer-
cantil-registral) del reglamento de junta: la comunicacion de su aprobaci6n
como hecho relevante a la CNMV y consiguiente difusién en su portal; inscrip-
cion en el Registro Mercantil previa su calificacion; publicacion del reglamento
en el portal corporativo.

4.9 Supervision publica del cumplimiento de los deberes legales im-
puestos en este punto a las cotizadas.

Existe una problemaéticaatribucion de competenciaala Comisién Nacio-
nal para el “seguimiento” administrativo del deber impuesto. Ello no excusa
el control preventivo de legalidad en sede de calificacion registral del regla-
mento.

No obstante sus ventajas técnicas, la técnica de regulacién utilizada pre-
senta inconvenientes y limitaciones nada desdefiables. El propio legislador pa-
rece desconfiar de la solucién adoptada porque, pudiendo hacerlo, prefiere que
sea en los estatutos y no el reglamento en donde se regule y al parecer se
permita el voto a distancia (art. 104.4 y 5 LSA) y ni siquiera se contempla la
posibilidad —obvia, por lo demas— de que sea el reglamento el que determine
el contenido y “las especificaciones técnicas y juridicas” de la web corporativa
(art. 117.3 y 4 LMV).

El instrumento técnico empleado —ejercicio forzoso del poder de regula-
cién subordinada de la junta en materia de su propia organizacion— se revela
poco ductil para afrontar los problemas, soslayados en una ley muy conservado-
ra, de tutela de la minoria. La Ley de transparencia no ataca de una vez una
imprescindible redefiniciéon de la minoria (2; cuestion que sigue siendo priori-

(25 Asombra, por ejemplo, que se mantenga la exigencia de posesion de una cuarta parte
del capital social para resistir la denegacion de informacion en el art. 112.4 que, no obstante, se
reforma sustancialmente. Tampoco se reforma el régimen de la accion social de responsabilidad
del art. 134 aunque se mejora el régimen de los deberes materiales de diligencia y lealtad.
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taria en toda futura y necesaria reforma del Derecho de cotizadas (26 y que tenia
una solucién razonable en la Propuesta de Cédigo de Sociedades (cfr. art. 370).

No puede pretenderse, por lo demas, que esa cuestion —la definicion y
tutela de la minoria— se resuelva satisfactoria y cumplidamente en un regla-
mento de junta. Es dificil pensar, por ejemplo, que por reglamento puedan
bajarse los porcentajes minimos legales para el ejercicio de los derechos del
minoritario o que el régimen de propuestas alternativas —ese instrumento
transcendental de la “democracia accionarial’— llegue a funcionar en ausencia
de previsién normativa imperativa... aungue los redactores del “Informe Alda-
ma” quisieran hacernos creer que el reglamento puede disciplinar la cuestion.
Por lo demas, no habiéndose contemplado en la nueva Ley un régimen sustan-
cialmente remozado de la solicitud pablica de representacion, ignoradas las
peticiones relativas a la deseable recepcién en nuestro derecho de las “asocia-
ciones de accionistas”, elementos basicos para el adecuado desarrollo de las
“campafias por captacion del voto” (“proxy fights”), hay que ser escépticos
sobre lo que pueda esperarse de la autorregulacion en esos aspectos fundamen-
tales de la revitalizacion de la junta... al menos, en ausencia de un compromiso
serio de las cotizadas con posibles “codigos de buen gobierno de junta” que
puedan elaborar corporaciones privadas u organismos publicos (¢ otra vez una
comision de expertos designada por el Gobierno que suplemente el Cadigo
Olivencia?).

Existe, por Gltimo, una deficiente regulacién en eso que da en llamarse
“enforcement”, término para el que no existe equivalente adecuado en nuestro
lenguaje juridico. Es de suponer que la CNMV tiene la competencia para vigilar
el cumplimento de lo establecido en el articulo 113 LMV —las posibilidades
reales de su exigencia ante la justicia ordinaria son nulas—, pero no existe una
atribucion especifica de competencia (ademas de la general) y, lo que es méas
preocupante, no se tipifican como ilicitos administrativos los incumplimientos
esenciales: no aprobacién por la junta del reglamento; no publicacién; indebida
adopcién (inclusién de datos engafiosos o falsos). Tampoco resulta clara la
competencia de la CNMV para vigilar el cumplimiento efectivo de las previsio-
nes del reglamento (como si existe para el informe anual de gobierno corporati-

(26)  sobre la conveniencia de instaurar un sistema de célculo degresivo de la minoria o
“minoria variable” vid. por todos: POLO SANCHEZ, E., “Abuso o tirania. Reflexiones sobre la
dialéctica entre mayoria 0 minoria en la sociedad anénima”, en AA.VV., Estudios juridicos en
homenaje a Aurelio Menéndez, t. 11, Civitas, 1996; RODRIGUEZ ARTIGAS, F., La representa-
cion de los accionistas en la Junta General de la sociedad andnima, Civitas, 1990, pp. 119y ss.;
JUSTE MENCIA, Los derechos de la minoria en la sociedad anénima, Monografias RdS n.° 3,
1995, p. 165; ALONSO LEDESMA, “El papel de la Junta...”, op. cit., p. 647; FERNANDEZ
PEREZ, N., La proteccién juridica del accionista inversor, Monografias RdS n.° 14, 2000, p.
397; SANCHEZ CALERO, F, La sociedad cotizada en bolsa..., op. cit., pp. 128 y ss.
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vO0) ni existe un ilicito administrativo especifico para el caso del defectuoso
cumplimiento.

Creo, no obstante, que puede reconstruirse con los materiales normativos
disponibles el régimen de supervision administrativa por la CNMYV de las obli-
gaciones impuestas en el art. 113 LMV. Dentro del contenido legal minimo del
informe anual de gobierno corporativo se incluye el punto siguiente: “el funcio-
namiento de la junta general, con informacion relativa al desarrollo de las reu-
niones que celebre” [cfr. art. 116.4.e) LMV y apartado Primero.1.e) y apartado
Segundo.e) Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre 27]. La Comisién Na-
cional del Mercado de Valores tiene atribuida competencia especifica para el
“seguimiento de las reglas de gobierno corporativo”, debiendo informarse so-
bre su grado efectivo de cumplimiento (art. 116. 5 LMV y apartado Primero.2 y
3 de la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre). La inclusién de indicacio-
nes engafiosas o falsas en el informe sobre el cumplimento de los deberes del
reglamento puede encontrar sancién en el nuevo art. 100.b) bis LMV @28),

De todas formas, creo que el mecanismo de enforcement tipico de la auto-
rregulacion es el estimulo derivado del funcionamiento de un mercado transpa-
rente y eficiente como es, o deberia ser, el de capitales. Se supone, por propia
“disciplina de mercado”, que se generaran estimulos positivos y negativos sufi-
cientes para la adopcion de buenas practicas por nuestras sociedades cotizadas.
A mi entender, en todo caso, seria deseable la existencia de “codigos de buenas
practicas” en materia de participacion de la minoria en el gobierno de la socie-
dad; practicas que se traduzcan en recomendaciones que las sociedades volun-
tariamente asuman en su reglamento; sobre las que informen los administrado-
res [por el principio de “comply or explain”: cfr. apartado Primero.1.f) del
informe anual sobre grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno
Corporativo en la Orden ECO/3722/2003]; que sean incluso susceptibles de
contraste por terceros (agencias de calificacion; verificacion por empresas es-
pecializadas) y de supervisiéon administrativa (la CNMV puede incluso hacer
publica informacion relevante al efectivo grado de cumplimiento de las reco-
mendaciones ex art. 116.5 LMV). La Orden EC0O/3722/2003, de 26 de diciem-

(27)  El apartado primero se aplica al informe de gobierno corporativo de las sociedades
andénimas cotizadas, que debe incluir un indicacién sobre el “Funcionamiento de la Junta Gene-
ral, y desarrollo de las sesiones de la Junta”. Dentro de este epigrafe, se nos dice, “se contendra,
al menos, la siguiente informacion: existencia y descripcion del Reglamento de la Junta General;
derechos de los accionistas en relacion con la Junta General; datos de asistencia en Juntas
Generales anteriores; y relacion de los acuerdos adoptados por la Junta General durante el
ejercicio”. En el modelo de informe del anexo | de la Circular de la CNMV, véase el epigrafe E.
Junta General.

(28)  En este sentido, los comentaristas anteriores: SANCHEZ CALERO, “Observaciones
preliminares...”, op. cit., p. 34; EMPARANZA, op. cit.,, p. 160.
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bre, encomienda a la CNMV la elaboracion de “un documento Unico sobre
gobierno corporativo con las recomendaciones existentes” para que pueda ser-
vir de criterio para la voluntaria asuncién de buenas practicas. Con todo, es
pronto para saber si se incluiran en ese nuevo “codigo” recomendaciones sobre
funcionamiento de junta general y tutela de la posicion del socio.

V. EL AMBITO DE APLICACION DE LA NORMA
Y EL PROCEDIMIENTO DE APROBACION DEL REGLAMENTO
DE JUNTA (ART. 113.1 INCISO PRIMERO LMV)

El articulo 113 LMV impone a las “sociedades cotizadas” el deber de
aprobacion de un “reglamento especifico para la junta general”. Dice asi el
primer inciso de su apartado primero: “La junta general de accionistas de la
sociedad andnima con acciones admitidas a negociacion en un mercado oficial
de valores, constituida con el quérum del articulo 102 de la Ley de Sociedades
Anoénimas o el superior previsto a este propdésito en los estatutos, aprobara un
reglamento especifico para la junta general”.

Aunque por razones sistematicas la norma deberia encontrar asiento en la
LSA y no en la del Mercado de Valores (29, ese defectuoso encuadre técnico
carece de transcendencia practica. Por lo demas, es evidente que la definicion
de “sociedad cotizada” del nuevo articulo 111 LMV encuentra aplicacién no
s6lo en lo relativo a las obligaciones impuestas a las mismas en méritos de la
nueva redaccion dada al nuevo titulo X, “De las sociedades cotizadas”.

Hemos de entender que el concepto de “sociedad cotizada” o “sociedad
anonima cotizada” empleado a veces por la Ley de Sociedades Andnimas 9 es
idéntico al utilizado aqui por la LMV @b, Estamos en uno y otro caso hablando
de ““sociedades an6nimas cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un
mercado oficial de valores™. El “mercado oficial de valores” a que se refieren
los articulos 111 y 113.1 LMV no es otro que la Bolsa de Valores (nacional o/y
extranjera): Mientras no se cambie la legislacién positiva, el articulo 46.a)
LMV establece que las acciones y los valores convertibles en ellas o que otor-
guen derecho a su adquisicién o suscripcién no podran ser negociados en nin-
gun mercado secundario oficial distinto de las Bolsas de Valores. El concep-

(29 Con mejor sistematica el legislador aleman inserté una prevision similar dentro de la
Ley de andnimas: cfr. § 129 (1) AktG.

(30)  Cfr. arts. 50, 91, 92 his, 112 LSA.

(1) Sobre el concepto de “sociedad cotizada”, por todos: SANCHEZ CALERO, La
sociedad cotizada en bolsa..., op. cit., pp. 119 y ss.
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to de sociedad cotizada debe extenderse igualmente a aquella anénima cuyas
acciones son admitidas a cotizacién en el segundo mercado de una bolsa de va-
lores (32),

El nuevo articulo 113 sélo obliga a aprobar un reglamento de junta a las
sociedades an6nimas cotizadas. Se supone que en las cotizadas la dispersion
accionarial hace aconsejable la incorporacion de ese instrumento de gobierno
corporativo. En realidad, ni todas las sociedades cotizadas presentan similar
perfil de dispersion accionarial ni semejante necesidad de tutela accionarial
(en las sociedades de inversion mobiliaria de capital variable, por ejemplo, la
cotizacion es todavia una exigencia de su régimen juridico), ni esos riesgos
son exclusivos de las andnimas cotizadas.

Existen sociedades andnimas no cotizadas (pensemos en aquellas que
con suficiente difusion accionarial pueden pretender salir a bolsa) e incluso
entidades, no capitalistas (cooperativas, cajas de ahorro, mutuas y mutualida-
des, etc.), respecto de las cuales quizas hubiera sido sensato extender la regu-
lacion citada por existir unaidentidad de razén. No deja de llamar laatencidn,
por ejemplo, que el legislador de la reforma, tan riguroso en otros extre-
mos 33), noexigieralaelaboracion de un reglamento de laasamblea ni siquiera
alas cajas que emitan valores admitidos a cotizacion en mercados oficiales de
valores (cuotas participativas, participaciones preferentes, obligaciones sub-
ordinadas...).

También nos sorprende que el criterio seguido por la Ley de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero —citada entre los antecedentes de la nues-
tra— para determinar el perimetro subjetivo de la obligacion de creacion del
comité de auditoria sea distinto del ahora empleado en la Ley de transparen-
cia: debenregular estatutariamente y luego erigir dicho comité las sociedades,
incluso no cotizadas, “emisoras de valores cuyas acciones u obligaciones
estén admitidas a negociacién en mercados de valores (art. 47)”. Ese criterio
no ha sido modificado por la Ley de Acompafiamientos de 2004, que da una

(32)  En relacién al concepto de “cotizadas” en la reforma de la LSA que incorpord en
nuestro Derecho la institucion de las rescatables: FERNANDEZ DEL POZO, L., La amortiza-
cion de acciones y las acciones rescatables, Civitas, 2002, pp. 243 y ss.

(33) Es de sobra conocido, por ejemplo, que tanto las cajas de ahorro como otro tipo de
entidades que no adoptan la forma de anénima pero emiten valores que se negocian en mercados
oficiales deben elaborar informe anual de gobierno corporativo como las mismas andnimas
cotizadas aunque con un contenido ajustado a sus especificaciones (disposiciones adicionales
segunda y tercera de la Ley de Transparencia y apartado Segundo de la OM de 26 de diciembre
de 2003).
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nueva regulacién al famoso “Comité de Auditoria” ®4. En cambio, sin que
sepamos la razén del diferente trato, leido el art. 113 LMV a contrario sensu
resulta con claridad que las sociedades cuyas acciones no cotizan pero que
emiten valores negociables diferentes —obligaciones, participaciones prefe-
rentes...— aungue estos Gltimos sean negociables en la misma bolsa o en otro
mercado secundario regulado (oficial o no) no caen dentro del &mbito de
aplicacion del mismo... aunque deban constituir el famoso comité.

Asi las cosas, no parece gue haya ningun inconveniente a que sociedades
anonimas no cotizadas, por decisién adoptada por la junta general, aprueben
—si lo desean, voluntariamente— su propio reglamento especifico de junta.
Incluso es perfectamente posible que los estatutos impongan, prohiban o permi-
tan su aprobacién, con indicacion, en su caso, del quérum o mayoria necesarios
para su adopcién por la junta. Por lo demas, la pérdida de la condicién de
cotizada (por causa voluntaria o forzosa) no determina la caducidad o ineficacia
del reglamento de junta en su dia aprobado y que continuara en vigor hasta que
se modifique. En tanto la junta no acuerde la derogacion total o parcial de los
estatutos, el reglamento se mantendra en vigor no obstante la pérdida, volunta-
ria o forzosa, de la condicion de cotizada de la sociedad en cuestién (39,

El reglamento que la junta general de la sociedad cotizada debe aprobar es
“especifico para la junta general”. Nuestro reglamento es distinto y no se con-
funde con los estatutos 36 ni con los otros posibles reglamentos: el del consejo
(cfr. art. 115 LMV) y el eventual reglamento interno del sindicato de obligacio-
nistas (cfr. art. 297 LSA y art. 313 RRM) @7, Nada impide, como es l6gico, que
en una misma Junta general se decida sobre la aprobacién del reglamento de
Junta y se informe sobre la adopcién por el consejo de su propio reglamento
(cfr. art. 115.1 LMV).

El reglamento de junta general es “especifico” porque se aprueba por y
para este 6rgano: se dicta por la junta en uso de su potestad de autorregulacion

(4 El art. 98 de la Ley 62/2003 da una nueva redaccion a la disposicion adicional
decimoctava de la Ley del Mercado de Valores en la que se disciplina el comité de auditoria. El
admbito subjetivo de la obligacion abarca a todas las “entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales de valores”, lo que desde luego incluye a las
sociedades andnimas no cotizadas que emiten renta fija en el mercado”.

(%)  También: SANCHEZ CALERO, “Observaciones preliminares...”, op. cit., p. 35.

(36)  En Derecho alemén, el reglamento de junta a que se refiere el § 129 (1) AktG puede
constituir tanto una parte integrante de los estatutos como una pieza normativa separada de ellos.

(37 Sobre el reglamento del sindicato de obligacionistas vid. TORRES ESCAMES, S.,
La emision de obligaciones por sociedades andnimas, Civitas, 1992, p. 165; ALONSO ESPI-
NOSA, F.J., Asociacién y derechos de los obligacionistas, Bosch, 1998, esp. pp. 94 y ss. y 127
y SS.
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(el consejo no puede, por ejemplo, invadir la competencia de la junta y aprobar
un reglamento conjunto de ambos érganos) y versa sobre el régimen interno de
su funcionamiento. Para ser mas exactos: el reglamento de junta regula el fun-
cionamiento de todo tipo de juntas (salvando sus especialidades): las ordinarias
del articulo 95 LSA vy las extraordinarias del articulo 96 LSA; las celebradas en
primera 0 en segunda convocatoria del art. 98 LSA, incluso las convocadas
judicialmente del art. 101 LSA.

Aunque el reglamento no forma parte de los estatutos, dada su similar
naturaleza, se plantea inmediatamente la cuestion de los requisitos para su apro-
bacién o modificacion. En cuanto al procedimiento de aprobacién, la Ley de
transparencia ha seguido aqui un criterio distinto al del legislador aleman (cff.
8129 (1) AktG): la adopci6n de un reglamento interno no requiere la observan-
cia de los requisitos previstos para la modificacion de estatutos puesto que
bastara, en principio, la aprobacién por el quérum ordinario del articulo 102
LSA (cfr. art. 113.1 LMV).

La Ley aclara cual es el quérum necesario para su aprobacion: el “ordina-
rio” del articulo 102 LSA. Por lo tanto: no se requiere el cumplimiento del
quérum previsto para los supuestos especiales como son las modificaciones de
estatutos. Todo ello, a falta de posible previsién estatutaria de reforzamiento de
guérum cuya posibilidad salva, innecesariamente, el mismo articulo 113.1
LMV 38), La no exigencia del quérum reforzado de los supuestos especiales
para la aprobacion del reglamento merece nuestro aplauso porque esta “rebaja”
se aviene mejor con la naturaleza especifica y subordinada a los estatutos de
nuestra institucion (si los requisitos de aprobacion son los mismos, ¢qué sentido
tiene que un reglamento “desarrolle” o detalle lo previsto en los estatutos?) y
facilita su adopcion por las juntas de cotizadas @9 (a veces se hace muy compli-
cado a una cotizada reunir el quérum del articulo 103 LSA).

Mas discutible me parece la omision legal de ciertos requisitos de procedi-
miento para la aprobacién del reglamento y cuya exigencia quizas hubiera esta-
do justificada: nada se indica en la Ley sobre otros aspectos y requisitos posi-
bles de la aprobacién del reglamento que podrian venir aqui en aplicacion,
como son los que figuran en los apartados a), b) y c) del articulo 144.1 LSA en
sede de modificacion de estatutos. Tampoco queda en ella expresado si es nece-

(38)  Ni que decir tiene que los estatutos pueden, ademas o en sustitucion del reforzamien-
to estatutario del quérum, establecer una mayoria reforzada que no alcance la unanimidad (cfr.
art. 126.1 RRM).

(39)  En contra, como vimos antes, de lo que ocurre en Derecho alemén, donde se exige
una mayoria mas reforzada que la prevista para la modificacion de estatutos.
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sario que el acuerdo se formalice en escritura pablica para la inscripcion pre-
ceptiva en el Registro Mercantil (cfr. 144.2 LSA con el art. 113.2 LMV) (40,

Hubiera sido razonable haber exigido la formulacién por los administrado-
res de un informe justificativo de la propuesta de adopcion del reglamento y la
constancia del derecho del accionista al examen/envio gratuitos del reglamento y
del informe justificativo (como se hace, por ejemplo, en las cuentas que también
se aprueban por el quérum ordinario 41). Es cierto que si los administradores
ponen a disposicién de los socios el informe anual de gobierno corporativo (cosa
que, sorprendentemente, el articulo 116 LMV omite decir) pueden aquéllos en-
contrar informacién sobre la futura adopcién/modificacion del reglamento en el
epigrafe relativo al “funcionamiento de la junta general” [apartado €) del art.
116.4 LMV]. Cabe pensar que en el informe anual del afio correspondiente haya
de informarse del sometimiento a la aprobacion por la junta del correspondiente
reglamento y quizas alli deba justificarse su contenido. Por lo demaés, es practica
de buen gobierno de la junta —que todos los reglamentos haran bien en estable-
cer— el exigir la comunicacion gratuita, incluso telemética, de toda la informa-
cion relevante que haya de someterse a consideracion del accionista desde el
momento de la convocatoria, lo que incluye, desde luego, el examen/entrega/re-
misién del texto literal de las propuestas y de todos los informes (administrado-
res, auditores, expertos...). Resulta congruente anticipar la previsible obligacion
gue consta en el reglamento que se somete a consideracion del accionista (todos
los reglamentos examinados contienen una prevision en este sentido) a la aproba-
cion misma del reglamento. Por Gltimo, si la propuesta consiste en la modifica-
cion total o parcial de un reglamento existente la claridad exigible en la formula-
cion del orden del dia de la convocatoria exige la expresién en la convocatoria de
los extremos objeto de modificacion [cfr. art. 144.1.b) LSA].

La derogacion y la modificacion total o parcial del reglamento debera
respetar los mismos requisitos que los previstos para su aprobacion (42),

(40 En mi opinién, a falta de una necesaria modificacion del RRM que nos aclare el
tema, cabe entender que serd titulo inscribible, ademés de la escritura publica, la certificacion
del acta de la Junta General expedida en debida forma y con las firmas legitimadas notarialmen-
te, por testimonio notarial de dicha acta o mediante copia autorizada del acta notarial a que se
refieren los articulos 101 y ss. RRM (arg. ex art. 142 RRM, por analogia).

(1) Cfr. art. 212.2 LSA.

(42)  En teoria, las normas reglamentarias son susceptibles de una derogacion singular, co-
mo lo son las mismas normas estatutarias y cumpliendo para ello con los requisitos previstos
—salvo quizés el de publicacion— para su modificacion (vid. CAMPING, V.m “Derogacion sin-
gular de los estatutos sociales”, RDM, 242, 2001, pp. 1865y ss.). Con todo, la derogacion singular
de las normas de un reglamento no puede aplicarse a esa misma junta en que se acuerda habida
cuenta que la junta en cuestion debera desenvolverse conforme a tales reglas procedimentales con-
tenidas en el reglamento vigente. VVid. EMPARANZA, op. cit., pp. 159y s.
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VI. EL CONTENIDO DEL REGLAMENTO DE JUNTA
(ART. 113.1 IN FINE LMV)

La Ley es poco elocuente sobre el esencial aspecto del contenido posible
del reglamento de la Junta General: “En dicho reglamento podran contemplar-
se todas aquellas materias que atafien a la junta general, con respeto de las
materias reguladas en la Ley y los estatutos™ (art. 113.1 in fine LMV).

La diccidn literal del articulo 113.1 LMV no es precisamente feliz. Lo que
dicho precepto quiso decir y dijo mal es lo siguiente: 1.°) Que el contenido
especifico del reglamento de la Junta es la disciplina del “régimen interno de
funcionamiento” de ese 6rgano social 43); y 2.9 Que dicho régimen juridico
debe respetar la supremacia del “blogue normativo basico” constituido por la
Ley y por los estatutos (44).

Es materia del reglamento lo que suele entenderse como “régimen interno
y de funcionamiento” de ese drgano social (cfr. art. 115.1 LMV). Es decir: lo
relativo “al modo en que la junta general delibera y adopta sus acuerdos” (cfr.
art. 126.1 RRM). En definitiva: el contenido tipico de un “reglamento de orga-
nizacion”. El “Informe Aldama” es mas preciso. En él se nos dice que el Regla-
mento especifico regulara: ““la convocatoria, preparacion, informacion, concu-
rrencia, desarrollo y ejercicio de los derechos politicos (...) siempre de acuerdo
con la Ley y con los estatutos™ (cap. 1V, apartado 1.3, Reglamento de la Junta
General).

Existen materias que en puridad no “atafien a la junta general” y que quizas
si puedan caber dentro de un reglamento, como son las previsiones relativas al
“desarrollo y ejercicio” de los derechos politicos del socio... fuera del estricto
marco de la supervisién de la gestion por el accionista participante en la marcha
de la sociedad a través de la junta general.

Pensemos en aquellas eventuales previsiones reglamentarias que estan di-
rigidas a potenciar la participacién del minoritario en las tareas de supervisiény
a reforzar la tutela de sus derechos politicos sin que exista forzosamente una
referencia a la celebracién de junta general. En reglamento puede, por sélo citar
un ejemplo, completarse el derecho de informacién del articulo 112 LSA me-

(#3)  La doctrina alemana insiste en la opinién de que el reglamento no puede tratar de
materias que no encuentren cabida en los estatutos: el reglamento no puede crear “nuevos
espacios de regulacion”. Vid. HENNERKES/KAGEL, DB, 1999, pp. 81 y ss.; SCHAAF, op.
cit., ZIP 32, 1999, p. 1339.

(44)  Es obvio, por lo demas, que el reglamento debe respetar los “principios configurado-
res de la andnima” (cfr. art. 10 LSA) como es el principio de “paridad de trato”. Vid. MARSCH-
BARNER, op. cit,, p. 562.
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diante la previsién de la creacion de un foro del accionista inversor; la regula-
cion de la oficina de atencion al mismo; la disciplina del contenido de la pagina
web, etc. Los redactores del “Informe Aldama” han ido mas lejos, puesto que al
parecer contemplan la posibilidad de que en reglamento se discipline lo relativo
a la posibilidad de incluir propuestas alternativas.

Me inclino a pensar que no existen argumentos decisivos para interpretar
restringidamente el &mbito material del objeto del reglamento siempre que la
prevision reglamentaria se aderece a ese proposito de la reforma y siempre,
claro es, que la prevision no invada la competencia de autoorganizacion del
propio consejo (un reglamento de junta no puede contener previsiones especifi-
cas, ratione materiae, de un reglamento de consejo) y se respete su naturaleza
de norma subordinada a Ley y a estatutos. Evidentemente, el reglamento no
puede menoscabar el “nlcleo esencial” de los derechos corporativos del accio-
nista tal y como se definen en los estatutos y en la Ley 45,

También es materia estatutaria la regulacion del régimen interno de funcio-
namiento de la Junta General. El articulo 9.i) LSA nos dice que en los estatutos
gue han de regir el funcionamiento de la sociedad se hara constar: “el modo de
deliberar y adoptar sus acuerdos los 6rganos colegiados de la sociedad”.
Igualmente, el articulo 126.1 del RRM dispone que ““los estatutos determinaran
el modo en que la Junta general de accionistas deliberard y adoptara sus
acuerdos”. El reglamento de la Junta debe respetar, pues, la supremacia de los
estatutos. Obviamente, también la de Ley (imperativa). La supremacia de los
estatutos respecto del reglamento no es funcionalmente distinta de la de la Ley
sobre aquéllos. Parafraseando el articulo 10 LSA, podemos decir que los regla-
mentos pueden contener los “pactos y condiciones” que los socios juzguen
conveniente establecer siempre que no se opongan a las leyes o a los estatutos ni
contradigan los principios configuradores de la sociedad anénima. Utilizando
categorias sobradamente conocidas de todos podriamos entonces hablar de “re-
glamentos ejecutivos o de desarrollo” y de “reglamentos independientes” (46),

La supremacia legal/estatutaria sobre el reglamento de la Junta significa,
basicamente, tres cosas: 1.°) Que el reglamento de la Junta debe respetar el
ambito de “reserva legal/estatutaria” alla donde exista: el reglamento no puede
invadir la competencia normativa exclusiva de la Ley y de los estatutos en
ciertas materias sujetas a reserva; 2.°) Que, en todo caso, debe respetarse la
jerarquia normativa: los preceptos reglamentarios no pueden infringir las dispo-

(45) Cfr. HUFFER (2002), § 129, n.° 1.a); MARSCH-BARNER, op. cit.,, p. 557.

(46)  No es posible hablar de “reglamentos de emergencia” (los dictados en ejercicio de
una potestad exorbitante de organizacién en circunstancias extraordinarias e imprevisibles) aun-
que exista el precedente del Derecho norteamericano de sociedades.
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siciones legales (imperativas) ni lo contenido en los estatutos sociales;
3.9 Que los estatutos pueden invocar el reglamento, determinar su extension,
su contenido y su vigencia... aunque los estatutos de las cotizadas no puedan
prohibir la adopcién del reglamento o de otro modo infringir lo dispuesto en el
articulo 113 LSA.

Asi las cosas, el principal problema es el consistente en delimitar el &ambito
de la reserva estatutaria. Es de suponer que, por su propia naturaleza, el regla-
mento disciplina cuestiones secundarias o de orden procedimental referentes a
la organizacion de junta y/o al ejercicio de los derechos politicos del socio
cuando dicha regulacion no comprometa el contenido esencial de los derechos
de socio y el régimen de funcionamiento de la junta... tal y como quedan defini-
dos en la Ley y en los estatutos. A titulo de ejemplo: el reglamento no puede
contener el reforzamiento extraestatutario del quérum o de la mayoria necesa-
rios para adoptar acuerdos sociales (cfr. art. 103.3 LSA); no puede imponer
limitaciones de asistencia y voto (cfr. art. 105 LSA); ni limitar el derecho de
representacién (cfr. 106.1 LSA); ni imponer limitaciones a la actuacion de los
administradores (exigencia de preceptiva autorizacion de junta, por ejemplo) ni
siquiera a efectos internos (cfr. art. 129.1y 141 LSA), etc. Al parecer, tampoco
puede el reglamento autorizar la emision del voto a distancia (art. 105.4 LSA).
Es muy discutible incluso que, a falta de prevision estatutaria, puedan en regla-
mento rebajarse las mayorias de capital necesarias para el ejercicio de los dere-
chos colectivos de minoria; solicitar la convocatoria de junta (art. 100 LSA);
solicitar la intervencion notarial (art. 114 LSA); resistir la denegacion de infor-
macién (art. 112 LSA)...

Los redactores del “Informe Aldama” entienden que el reglamento de la
junta deberia contener al menos previsiones relativas a: 1.°) La convocatoria,
orden del dia, propuestas de acuerdos e informacion a disposicién del accionista
durante el periodo de preparacion de la Junta; 2.°) celebracién y desarrollo de
lajunta; y 3.°) lo que se denomina “otras medidas”. Por mi parte, creo que el
contenido usual del reglamento puede agruparse en los siguientes epigrafes:

1. Previsiones reglamentarias sobre convocatoria de la Junta

Puede preverse en el Reglamento que el anuncio de convocatoria de las
Juntas Generales, ordinarias y extraordinarias, se difunda, ademés de en los
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ineficaces medios legales, en el portal corporativo en Internet 47, y, por ejem-
plo, en los boletines de las bolsas en que cotizaren las acciones (eventualmente
su traduccion al idioma correspondiente en bolsas extranjeras). La Orden
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, ha establecido con caracter obligatorio la
inclusién en la pagina web de la compafiia de los “documentos (.../...) con
informacidn sobre el orden del dia” [apartado Cuarto. Instrumentos de Informa-
cion, 1.9].

La convocatoria de junta se comunicara ademas a la CNMV como hecho
relevante. Sigo pensando que seria buena solucién exigir se difunda la convoca-
toria a través de la informacidn servida en Internet por los Registradores Mer-
cantiles, lo que, de paso, permitiria la calificacion previa del anuncio de convo-
catoria, cuya defectuosa confeccién tantos problemas acarrea 49,

Reglamentariamente podréa reconocerse a los accionistas que lo solicitaren
expresamente de la sociedad, con indicacion de una direccion de correo electro6-
nico para las comunicaciones, el derecho a recibir en ésta el anuncio de la
convocatoria asi como, en su caso, mediante las correspondientes “alertas infor-
maéticas” 49), las actualizaciones y alteraciones que se produzcan en la parte
relevante para el inversor en el portal corporativo.

En cuanto al plazo de convocatoria, en reglamento podra estipularse la
obligacion del consejo de convocar la junta con mayor antelacion que la previs-
ta en la Ley —lo que constituye una reivindicacion tradicional de la doctri-
na 00— al objeto de que los accionistas puedan disponer de mayor plazo para
adoptar de manera informada su decision y para hacer posible que sujetos aje-

(47)  Como prevé, por ejemplo, el § 25 AKIG en la redaccion dada por la TransPuG. Sobre
la “ciber publicidad del orden del dia” vid. IBANEZ IBANEZ, J.W., “El ejercicio telematico de
los derechos del accionista en las sociedades cotizadas espafiolas”, RDM, n.° 249, 2003, p. 1026.

(48)  vid. FERNANDEZ~ DEL POZO/VICENT, “Internet y Derecho de sociedades...”,
op. cit., p. 953. También: IBANEZ IBANEZ, J.W., “El ejercicio telematico de los derechos del
accionista en las sociedades cotizadas espafiolas”’, RDM, n.° 249, 2003, pp. 1029 y 1030.

(49)  Sobre la remision voluntaria de informacion societaria a los accionistas que lo solici-
tan con indicacion de su direccion de correo electronico vid. el articulo 124 del Decreto de
Sociedades Comerciales francés en su redaccion de 3 de mayo de 2002.

(0)  Entre otros muchos: TAPIA HERMIDA, “La junta general de accionistas de la
sociedad cotizada”, Libro Homenaje al Prof. Sanchez Calero, Ill, Madrid, 2002, p. 2936. La
recomendacion se formul6é otra vez en el “Informe Aldama” (cap. IV, 1.6). Encuentro una
primera mencidn del problema en el Informe Marini francés de 1996 sobre la “Modernisation du
droit des sociétés”, La documentation francaise, 1996, pp. 88 y ss. Antes de la Ley de Transpa-
rencia, en nuestra doctrina: ALONSO LEDESMA, “El papel de la junta general...”, op. cit., p.
647; RONCERO, La representacion del accionista en la Junta General..., p. 417. El plazo se
ampliaba a un mes en las cotizadas de la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles (cfr.
art. 387).
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nos a la direccion puedan participar en el proceso de supervision de ésta me-
diante la solicitud publica de representacion para ejercer el derecho de voto en
sentido diferente al que se infiere de las propuestas del consejo.

En lo que hace al contenido del anuncio de convocatoria, el reglamento
podra exigir que el anuncio de la convocatoria contenga indicaciones Utiles,
adicionales a las minimas legales, que faciliten el ejercicio de los derechos del
accionista, tales como las relativas al ejercicio del voto por correspondencia o
electrénico, las instrucciones adecuadas para la delegacion del voto y para la
recogida de las tarjetas de asistencia b, etc.

También podra exigirse se incluya en el anuncio de convocatoria la direc-
cién en la red donde podran obtenerse todos los documentos sobre los que el
accionista tiene derecho de informacion, incluido el contenido integro de las
propuestas de acuerdo social y los documentos-modelo de voto por correo/elec-
tronico/de delegacion de la representacion para votar en junta y modelo de
contrato de agrupacién de accionistas [cfr. apartados i) y j) del apartado Cuar-
to.1 de la OM de 26 de diciembre de 2003].

2. Laautorregulacién sobre la fijacion del orden del dia de la Junta.
La hipotética disciplina reglamentaria de las “propuestas
alternativas”

El reconocimiento al “minoritario” de la facultad legal de solicitar la con-
vocatoria extraordinaria de junta para que ésta decida sobre ciertos asuntos
cuyo tratamiento por ese 6rgano social interesa al propio accionista (cfr. art.
100.2 LSA) no hace inoportuno el reconocimiento de un derecho menos trau-
maético y también menos costoso del minoritario consistente en la facultad de
integrar el orden del dia de la junta convocada mediante la solicitud de adicién
de puntos distintos al del fijado previamente por la direccion o/y el de insertar
propuestas alternativas a las fijadas por ésta sobre alguno de los puntos prede-
terminados 62, Ni que decir tiene que ese reconocimiento exigiria, otra vez, la

61 Vid. “Informe Aldama”, cap. IV 1.4. En igual direccion el “Informe Winter” y el
Plan de Accién de la Union Europea, 3.1.3. También en Derecho francés: cfr. art. 130 del
Decreto de Sociedades Comerciales.

(52) ' No obstante el reconocimiento legal del derecho del minoritario de solicitar convoca-
toria extraordinaria de junta general, tiene sentido la admision de un auténomo derecho del mino-
ritario de integrar el orden del dia de la junta debidamente convocada. Vid. ABBADESSA, “II
nuovo ruolo dell’asemblea nella societa per azioni”, en Verso un nuovo diritto societario, Asso-
ciazione Disiano Preite,Il Mulino, Bolonia 2002, pp. 165y s. La doctrina espafiola suele entender
que el articulo 100 LSA permite, a fortiori, al minoritario incluir puntos adicionales en el orden
del dia. Asi, en JUSTE MENCIA, J., Los derechos de la minoria en la sociedad anénima, Mono-
grafias RdS, 1995, p. 262 y MURNOZ DE DIOS, “Junta de accionistas de la sociedad anénima.
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determinacion realista de la minoria suficiente (el 5% del capital social es inal-
canzable por el minoritario de las cotizadas).

En los ordenamientos de Derecho comparado —especialmente en el norte-
americano— 3 la praxis societaria de las “shareholder’s proposals” se ha reve-
lado un instrumento bésico de revitalizacién del papel de la Junta 4. Por otra
parte, de alguna manera, nos serd forzoso reconocer este derecho en nuestro
ordenamiento: los accionistas que representen en conjunto el 10 por ciento del
capital social de una Sociedad Europea pueden solicitar inclusion de uno o mas
puntos en el orden del dia segun el articulo 56 del Reglamento de 8 de octubre
de 2001 de la UE sobre el estatuto de la SE.

El Informe Winter, por su parte, estima que el derecho de que eventual-
mente gozan los accionistas minoritarios de integrar el orden del dia de la
convocatoria con sus propuestas constituye una pieza béasica de tutela de la
minoria cuyo funcionamiento debe ponerse en relacion con el (eventual) reco-
nocimiento del derecho de la mayoria de amortizacion forzosa del minoritario
(“squeeze out™). Es opinidn de los expertos que el minoritario que puede esca-
par de la amortizacion forzosa de su posicién por decision del mayoritario
deberia poder disfrutar del derecho de integracion del orden del dia de la junta
convocada.

No puede ignorarse que los redactores del “Informe Aldama” han sido
conscientes de la transcendencia de ese derecho. Efectivamente, entre las “otras
medidas” que la autorregulacién reglamentaria puede solventar se nos dice que
esta la de “permitir que los accionistas, con exigencia de aquellos requisitos de
legitimacion que se entendieran procedentes, pudieran tanto solicitar la adi-
cion de puntos del orden del dia en la junta convocada como formular en
relacion con dichos puntos propuestas alternativas de acuerdos con una cierta
antelacion respecto de la Junta General con el fin de que el consejo pudiera

Funcidn de su Presidente y secretario”, La Ley, 1985-1, pp. 938 y ss. Tal derecho del minoritario
de integrar el orden del dia deberia ser recogido expresamente en nuestro Derecho positivo:
RODRIGUEZ ARTIGAS/ESTEBAN VELASCO, “Los 6rganos de la sociedad anénima”, en El
nuevo régimen juridico de la sociedad anénima, Madrid, 1991, p. 102; VICENT CHULIA, F.,,
Compendio critico de Derecho Mercantil, 3.2 ed., t. I, vol. 1., Bosch, 1991, p. 584; MARTI LA-
CALLE, R, El gjercicio de los derechos de la minoria en la sociedad andnima cotizada, Aranzadi,
2003,p.92ys.

(83) Cfr. § 122, Abs 2, AktG; art. L. 225-105 Code comm.. 2000; s. 372 (2) y s. 376
Companies Act; rule 14 a-8 Regulation 14 A de las Federal Proxy Rules americanas.

(54)  puede verse: TRIAS SAGNIER, M., Los inversores institucionales y el gobierno de
las grandes sociedades, McGraw-Hill, 1998, pp. 176 y ss.; GARRIDO, J.M.2, La distribucién y
el control del poder en las sociedades cotizadas y los inversores institucionales, Publicaciones
del Real Colegio de Espafia, Bolonia, 2002, p. 250.
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definir su posicién sobre la oportunidad o no de inclusion en el orden del dia a

No deja de sorprendernos lo que en el “Informe Aldama” se dice sobre este
tema. Al parecer, se nos quiere hacer creer que el reconocimiento de un derecho
tal —que a fortiori hay que entender mejoria de la situacién del minoritario
amparada por el articulo 100.2 LSA— no precisara de una disposicion legal
habilitante, sino que para ello bastara en confiar en la decision libre de la propia
sociedad (vale decir: del socio de control) y, por si fuera poco, por la via de la
autorregulacién en reglamento de junta y no en estatutos (55,

Hay que ser saludablemente escéptico sobre las posibilidades de éxito de
la autorregulacion en un punto crucial de tutela del minoritario, sobre todo en
una estructura de propiedad de nuestras cotizadas caracterizada por la existen-
cia del gobierno en poder del nicleo accionarial de control (accionistas de
referencia); estructura bien diferente del modelo americano/britanico, con el
accionariado disperso y separacién de la propiedad y la gestion. A corto plazo,
hay que ser ingenuo para pensar que el mercado de capitales suministrara esti-
mulos suficientes para obligar a los socios de control a reconocer un derecho tal
al minoritario (6,

De cualquier modo, bienvenida que sea la posibilidad de una hipotética
regulacion ex novo de ese derecho del minoritario. Una regulacién, por cierto,
gue, en su sustancia, deberia tener su apoyo en la correspondiente y suficiente
prevision estatutaria y que no deja de tener su complicacién. EI Derecho com-
parado nos ensefia que una regulacion completa del tema precisa de determinar
no sélo el requisito de legitimacion (porcentaje de capital exigible al minorita-
rio) sino un minimo andamiaje procedimental: definicion del requisito temporal
para la solicitud valida (habitualmente se establece que el derecho debe ejerci-
tarse dentro de un plazo, normalmente inferior a un mes, a contar desde la
publicacion del orden del dia “provisional” fijado por los administradores); de
los requisitos formales de la solicitud (documento auténtico dirigido a los admi-
nistradores, correo electrénico...); determinacion de la publicidad del nuevo
orden del dia “definitivo” (no bastaria en nuestro Derecho que, publicado el
orden del dia “provisional”, el nuevo orden del dia definitivo se publique, inclu-

(%) para SANCHEZ CALERO —“Observaciones preliminares...”, op. cit., p. 35— el
derecho del minoritario de integrar el orden del dia no puede tener su fundamento exclusivo en
el Reglamento de Junta.

(56)  Hasta ahora, que sepa, la préctica societaria que revelan los reglamentos publicados
en el portal de la CNMV es poco alentadora. En algunos casos —como en los reglamentos de
OBRASCON HUARTE LAIN SA y en el de CAMPOFRIO ALIMENTACION— todo lo méas
se llega a permitir al socio hacer sugerencias al consejo para que éste, a su discrecion, incluya
algin punto en el orden del dia de la junta convocada.
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so con los requisitos del articulo 97 LSA, extemporaneamente o, peor, mediante
remision al contenido de lo que se establezca en el portal corporativo); mecanis-
mo Yy requisitos para el rechazo de la solicitud por el mayoritario en virtud de
causas legitimas y, habitualmente, debidamente justificadas...

Podréa establecerse, por ejemplo, en el reglamento, que tan pronto como
el consejo de administracién conozca la fecha de celebracion de la Junta se
comunique este hecho a los accionistas con indicacién del “orden del dia
provisional” mediante anuncio insertado en laweb corporativaasicomo, ensu
caso, mediante notificacién como hecho relevante a la CNMV para que los
accionistas representativos, por ejemplo, de un determinado porcentaje de
capital (uno por mil, por ejemplo) puedan proponer asuntos a incluir en el
orden del dia de la Junta en el plazo maximo determinado (quince dias, por
ejemplo) y al objeto de constituir al consejo en la obligacién de motivar la
denegacion en tiempo habil y a publicar, como no podia ser menos y en su
caso, el orden del dia definitivo con los requisitos legales. De todas formas, la
experienciaamericana harevelado la conveniencia de permitir que un tercero
(ennuestro caso: Registrador Mercantil/CNMV) resuelva en un plazo brevisi-
mo lacontestacion por el minoritario de ladenegacion injustificada o no moti-
vada de su solicitud.

3. Previsiones reglamentarias sobre legitimacién para la asistencia
a la Junta

Las previsiones legales sobre derecho de asistencia a la Junta son tan
restrictivas que puede merecer la pena mejorarlas reglamentariamente en pro-
vecho del interés del accionista. No creo que el articulo 104.2 LSA, cuando dice
gue los estatutos podran ““autorizar u ordenar la asistencia de directores, ge-
rentes, técnicos y demas personas que tengan interés en la buena marcha de los
asuntos sociales™, deba interpretarse en el sentido de excluir la reglamentacion
estatutaria de la legitimacion de asistencia a falta de oportuna prevision estatu-
taria. Cae dentro del poder discrecional del presidente la autorizacion de la
asistencia de las personas que éste “juzque conveniente”, y no se ve motivo para
gue el reglamento no pueda resolver la cuestion. Como es ldgico, para que la
prevision de asistencia tenga algln sentido, debe desempefiar algln propésito
practico, basicamente la posibilidad/obligatoriedad de atender el correlativo
derecho de informacién de los socios al que la Ley (art. 112 LSA reformado)
s6lo parece sujetar a los administradores.

Buena practica reglamentaria es contemplar la asistencia obligatoria a la
junta aprobatoria, en su caso, de las cuentas y de la propuesta de aplicacion de
resultados, de los auditores de cuentas de la sociedad y del de las cuentas
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consolidadas (57, al objeto de que éstos puedan proporcionar a los accionistas la
informacidn que quieran los mismos solicitar de ellos, asi como las aclaraciones
sobre las cuentas y sobre el informe de auditoria; sobre todo cuando el informe
no es “limpio” y contiene salvedades. Singularmente, cuando se expresan dudas
sobre la capacidad de la entidad para seguir como empresa en funcionamien-
to (38),

Aunque la Ley impone a los administradores el deber de asistencia (cfr.
art. 104.2 LSA), no estd de mas remarcar la obligacion de presencia de los
representantes de las comisiones especializadas del consejo 9 y, especial-
mente, de los miembros del comité de auditoria al objeto de resolver lo atinen-
te al derecho de informacion de los accionistas sobre cuestiones de éstos que
afectan especialmente a su competenciay, eventualmente, enrelacion con los
informes que puedan haberse emitido (69).

Nada impide tampoco que en el reglamento de junta puedan legitimarse
otras presencias e incluso imponerse asistencias obligatorias. Por ejemplo, la
de los “directores generales y asimilables que desarrollen funciones de alta
direccion” que pueden ser beneficiarios de sistemas de retribucién consisten-
tes en entrega de acciones o de derechos de opci6n sobre las mismas (cfr.
disposiciénadicional terceraLSA) o, incluso, las del representante del comité
de empresa (para informar y estar informado de la marcha de la sociedad) (61
0, por qué no, la del representante del organismo supervisor (CNMV) que
contemplaba la Propuesta de Cédigo de Sociedades (cfr. art. 389).

Tampoco creo haya inconveniente a que en reglamento se permita la
asistenciade los participes de inversores institucionales —o de los beneficia-
rios detrust o instituciones anadlogas— como han sugerido estudiosos y practi-
cos (sistema de “pass-through” de derechos del fiduciario al beneficiario) (62

(57 Vid. art. 390 de la Propuesta de Cddigo de Sociedades, “Informe Aldama”, cap. 1V, 1.5.

(58)  Sobre el tema mi estudio monogréafico: Posibilidad y contenido de un derecho pre-
concursal. Auditoria y prevencion de la crisis empresarial, Pons, 2001, pp. 133 y ss.

(9  Asi, en Aldama, cap. 1V, 1.5.

(60)  En ltalia, por ejemplo, en relacién con el collegio sindacale, articulo 153 del Testo
Unico.

(61)  Articulo 396 de la Propuesta de Cddigo de SM.
(62) vid. GARRIDO, La distribucién y el control del poder..., op. cit., p. 285.
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4. Previsiones reglamentarias relativas a la acreditacion de la
condicion de accionista para el ejercicio de sus derechos sociales

Los estatutos de cotizadas, acogiéndose a la posibilidad prevista en el
articulo 104.1 LSA, condicionan el derecho de asistencia a la junta general a la
legitimacion anticipada maxima de cinco dias segun dispone el mismo articu-
lo 63), La universal aceptacion de esta exigencia por nuestras cotizadas en sus
estatutos no deja de plantear algunos inconvenientes sefialados por los préacti-
cos. Sobre todo en lo que hace a la aparente “inmovilizacién” implicita de las
acciones durante ese periodo (“deposit and blocking™) (64). Inversores institucio-
nales extranjeros se han quejado en ocasiones de que la legitimacion anticipada
reduce la liquidez de las acciones de manera innecesaria por razones técnicas y
resulta perjudicial para el derecho del accionista (®5),

La exigencia de legitimacién anticipada no puede entrafiar una limitacién
transitoria de la transmisibilidad de las acciones —ni siquiera por los cinco
dias— (8); sin embargo, la regla de acreditacion anticipada puede reportar pro-
blemas préacticos de legitimacion del accionista adquirente que necesitara, apa-
rentemente, de una “representacion” para asistir a la junta cuando su transmi-
tente obtuvo la tarjeta dado que suele exigirse que ésta sea hominativa y no se
contempla en la préctica la sustitucion de tarjetas. El problema, aparentemente
menor, ha preocupado en Derecho de sociedades comparado 67, Son buenas
practicas de gobierno de junta—en lo que entrafian de mejora de la posicién del
accionista— las que consisten en reducir el plazo de legitimacion anticipada (en
realidad, las razones técnicas y de orden préctico podrian hacer viables plazos
muy inferiores; en Italia el plazo maximo ha quedado reducido para las cotiza-
das a dos dias) o la que consista en permitir que el nuevo adquirente dentro de

(63) En Europa la antelacién varfa de cinco dias en Francia y Espafia, de tres a seis en
Bélgica, de siete dias en Holanda y hasta de diez dias en Alemania. El nuevo articulo 2370 CC
italiano rebaja a dos dias como méximo la antelacion del deposito.

64 vid. JAAP W. WINTER, “Cross-border Voting in Europe”, en HOPT y
WYMEERSCH, Capital markets and Company Law, Oxford, 2003, pp. 413 y ss.

(65 GUYON, “Les dispositions du décret du 3 mai 2002 relatives aux assemblées géné-
rales d’actionnaires”, Rev. Soc., juill.-sept., 2002, pp. 472 y ss.

(66)  por todos: URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, en Comentario al régimen legal
de las sociedades mercantiles (dir. por URIA-MENENDEZ-OLIVENCIA), tomo V, articulo
104, 1992, pp. 153 y s.

(67)  Sobre la supresion de la necesidad del “preventivo deposito” de las acciones vid. el
nuevo articulo 2370 del Codice Civile italiano. Una primera interpretacion en LUCA RESTAI-
NO, AA.VV, La riforma delle societa, tomo |, arts. 2325-2422 CC, a cura di MICHELE
SANDULI e VITTORIO SANTORO, ed. Giappichelli, Turin, 2003, pp. 303 y ss.
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ese plazo se legitime ex post, con anulacién en su caso de la tarjeta emitida y la
emisién de otra nueva (como en Derecho francés: art. 136 del Decreto de Socie-
dades Comerciales en la redaccion dada por el Decreto de 3 de mayo de 2002).

Los reglamentos examinados contienen algunas previsiones de caracter
procedimental que aclaran algunos extremos de acreditacion de la legitimacion,
por lo demas banales 8, y, en particular, en lo relativo a la oportuna provision
de la tarjeta de asistencia por el accionista. Aunque el articulo 126.3 RRM
dispone que cuando se condicione el derecho de asistencia a la junta a la legiti-
macién anticipada del accionista se exprese en estatutos “el modo y el plazo de
acreditar la legitimacion y, en su caso, la forma de obtener la tarjeta de asisten-
cia”, no parece haber inconveniente a que en reglamentos se desarrollen estas
cuestiones menores aun a falta de concreta prevision estatutaria. También es
razonable que el propio reglamento imponga a los administradores que se re-
cuerden estas cuestiones en el propio anuncio de convocatoria (69).

Interesa a todos —a la sociedad también— la expedicion de las tarjetas de
legitimacion normalizadas y que se facilite su distribucién (79, Es buena practi-
ca prever que los accionistas puedan conseguir sus tarjetas en la propia sede
social, asi como en cualquiera de las sucursales u oficinas que se indiquen a este
propésito (la propia oficina de informacion del accionista, por ejemplo). Lo
usual es que se utilicen los servicios de entidades bancarias depositarias de las
acciones y, en general, las de las entidades encargadas del registro de anotacio-
nes en cuenta (en realidad, de las entidades adheridas al sistema de compensa-
cion y liquidacién) (™), Como es ldgico, las entidades distribuidoras de tarjetas
deben enviar a la sociedad antes de la fecha establecida para la celebracion de la
junta la relacion de tarjetas expedidas.

5. Previsiones reglamentarias sobre representacion del accionista

Es ésta, la de la representacion del accionista y la solicitud publica de la
representacién, una cuestion ciertamente importante para la supervision socie-
taria de la gestion y sobre la que quizas hubiera sido deseable una intervencién
normativa. Hubiera sido deseable, entre otras cosas, que todo el proceso de

(68)  En reglamentos suele preverse que las tarjetas que se entregan contra acreditacion de
la titularidad sean nominativas y que en ellas se indique el nimero y la clase de acciones de su
titularidad, asi como el ndmero de votos que pueda emitir.

(69)  Vid. art. 130 del Decreto de Sociedades Comerciales francés.
(70 Vid. art. 400 de la Propuesta de CSM y “Aldama”, cap. IV, 1.5.

("1)  Vid. art. 104.1 LSA y articulos 18 y 22 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
de anotaciones en cuenta.
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solicitud publica de representacion con la difusién de un folleto informativo
suficiente, en caso de cotizadas, fuera objeto de verificacién por la CNMV, pues
no en vano entrafia 0 puede entrafiar una oferta publica aunque no esté dirigida
a la adquisicién de derechos sociales sino a la adquisicion de la legitimacion de
gjercicio, en interés de otro, de esos derechos (72, La Orden Ministerial de 26 de
diciembre de 2003 se limita a delegar en la CNMV la precision de las “especifi-
caciones” sobre “los medios y procedimientos para conferir la representacion
en la Junta General” [cfr. apartado Cuarto.l1.i)].

Me parece que al menos sobre ciertos aspectos de interés si puede, por la
via de la autorregulacién, mejorarse la de ya de por si muy desequilibrada
posicién del accionista externo al equipo directivo: las previsiones tendentes a
la homologacién del documento de representacién y su difusion; la prevision de
recuperacion —aunque sea parcial— de gastos en que incurre la minoria que
hace propuestas alternativas (como se establecia en el art. 406 de la Propuesta
de Codigo); v las relativas a garantizar acceso a la lista de asistentes 0 mecanis-
mos alternativos para garantizar mayor paridad de trato entre accionistas vincu-
lados a la direccion y “externos” al grupo de control.

Una cuestion elemental es la que consiste en la estandarizacion de la “tar-
jeta de delegacion de la representacion” que puede acumularse y fusionarse con
la de asistencia (73, Es buena practica, que puede dar lugar a la correspondiente
prevision reglamentaria, que el formato normalizado de tarjeta se difunda en la
propia web corporativa.

Es recomendable, ademas, que la propia tarjeta sea mucho méas expresiva
de su funcién y alcance que lo que viene siendo hasta ahora, y su contenido
mucho mas informativo. No parece suficiente que el documento gque contenga
el poder lleve anejo el orden del dia y la solicitud de instrucciones y la indica-
cion del sentido del voto a falta de éstas como requiere nuestro articulo 107.1
LSA. Parece méas que conveniente que el documento recoja ademas la indica-

(72 vid. FERNANDEZ DEL POZO/VICENT, “Internet y Derecho de sociedades...”,
op. cit., p. 977. Mientras el formulario de delegacion en Derecho norteamericano (“proxy state-
ment”) ha de someterse a verificacion previa de la SEC diez dias antes de su uso con obligacion
de suministrar a ese organismo una amplia informacién sobre los sistemas de delegacion de
voto, en Espafia no existe control administrativo del mismo. Vid. IBANEZ JIMENEZ, J.W., “El
ejercicio telematico de los derechos del accionista en las sociedades cotizadas espafiolas”, RDM,
n. 249, 2003, p. 1058.

(73) ' Curiosamente, la OM de 26 de diciembre de 2003 sélo contempla la difusién en la
web de los formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios telemé-
ticos [cfr. apartado Cuarto. 1.j) OM]. Hay que entender, como es légico, que también debera
predicarse lo mismo de los formularios de delegacion de la representacion que habrén de difun-
dirse en la web.
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cion del texto literal de la propuesta y que venga acompafiada de una justifica-
ciéon sumaria aunque suficiente del sentido en que se votara por el que solicita la
representacién a falta de instrucciones. Puede pactarse en reglamento que el
informe justificativo sobre el sentido del voto solicitado pueda formalizarse en
un fichero de acceso publico en cierta direccion en la red que deba indicarse en
la propia tarjeta de delegacion. No estd de mas prever en el reglamento que la
propia tarjeta de delegacidn representativa contenga indicaciones Gtiles a modo
de recordatorio, como por ejemplo: la posibilidad de revocar la delegacion
incluso mediante asistencia personal del representado y la expresa indicacién
justificada de que no se incurre en las causas de incompatibilidad a que se
refiere la Ley (cfr. art. 114.1 LMV en la nueva redaccion), o la advertencia en su
caso de que no podra ejercitarse el voto cuando el conflicto de intereses exista.

El elevado coste de la “campafia electoral” para la captura de delegaciones
representativas (“proxy fights™) discrimina severamente en perjuicio de los
accionistas ajenos al ndcleo de control (el problema del “voto cautivo™) (74).
Como quiera que los gastos asociados a este proceso no son recuperables por
quienes promuevan la asistencia y el voto contra las propuestas de la direccién
—ni siquiera cuando se vence en junta— existe una diferencia de trato que el
reglamento podra recoger si se acoge en él una clausula de tenor similar a la
muy sensata y prevista en la Propuesta de Codigo de Sociedades (75). Como es
légico y a continuacién veremos, los costes de la campafia de solicitud de
representacién seran tanto menores cuanto mayores sean las facilidades conce-
didas para su concesion. Especialmente, cuando se permita la delegacion en
soporte electrénico (vid. infra) y cuando se abra el acceso de la web corporativa
a las solicitudes del voto/delegacion de la representacién presentadas por la
minoria.

Una minima “democracia accionarial” requiere la puesta en marcha de
mecanismos que corrijan las severas disparidades de condicién de partida entre
direccion y la minoria (“insurgents™). Un punto delicado es el del acceso a la
lista de accionistas. La sociedad (aqui: su direccion) tiene garantizado por Ley
el acceso a la lista de accionistas. Un sector mayoritario de la doctrina sostiene

(74 Existe comun opinion doctrinal sobre la existencia del “voto cautivo”. Entre otros:
RONCERO SANCHEZ, La representacion del accionista..., op. cit., pp. 30-65; TRIAS SAG-
NIER, Los inversores institucionales..., op. cit., pp. 145-190; FERNANDEZ DEL POZO/VI-
CENT, “Internet y Derecho de sociedades...”, op. cit., pp. 977 y ss.; e IBANEZ JIMENEZ, J.W.,
“El ejercicio telemético de los derechos del accionista en las sociedades cotizadas espafiolas”,
RDM, n. 249, 2003, p. 1046.

(75)  Sobre la importancia del aspecto de la recuperacion de costes en la limpieza “demo-
cratica” del proceso de captacion de voto puede verse, por todos: TRIAS SAGNIER, Los inver-
sores institucionales..., pp. 183 y s.
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para las cotizadas la inexistencia de un derecho del accionista y de la minoria de
acceso a dicha lista so pretexto (injustificado) de dificultades técnicas insalva-
bles o porque se alegan a este prop6sito razones de la normativa de proteccion
de datos personales (78, Es obvio que el listado (preferentemente electrénico)
del accionariado tiene un valor estratégico capital: el “insurgente” que no cono-
ce los datos identificativos de los accionistas no puede dirigirse a ellos para
solicitar el voto. De cualquier modo que sea, lo cierto es que reglamentariamen-
te podra remediarse en parte esta desigualdad de partida de la minoria de los
accionistas externos al grupo de control.

Asi se haria si se reconoce con ciertas condiciones al que solicita publica-
mente la representacion la inclusion en el portal corporativo —o la remisién por
hipervinculo, enlace o “link” que se incluya en lugar visible del portal— de la
informacidn suficiente para justificar el sentido del voto reclamado e, incluso,
la del formulario de voto o de delegacidn representativa electrénicos. Asi, por
ejemplo si se dijere que accionistas, solos 0 agrupados, o asociaciones de accio-
nistas que representan, digamos, el uno por mil del capital social pueden instar
de la administracién social la inclusién de un documento justificativo de solici-
tud del voto con una extensién no superior a la determinada en la web corporati-
va. La concesion de este derecho se ha revelado muy eficaz estimulo de la
participacion accionarial en el Derecho norteamericano.

6. Previsiones reglamentarias sobre delegacion y voto “a distancia”

Lanueva Ley ha permitido expresamente la delegaciony el voto electré-
nicos. Es decir: que el voto sobre las propuestas sometidas a consideracién de
la junta de accionistas pueda delegarse o ejercitarse mediante “corresponden-
cia postal, electrénica o cualquier otro medio de comunicacidn a distancia,
siempre que garantice debidamente la identidad del sujeto que ejerce su dere-

(76)  Defendimos en su momento —FERNANDEZ DEL POZO/VICENT, “Internet y
Derecho de Sociedades...”— la existencia de un derecho de acceso a la lista de accionistas de las
cotizadas en base a una lectura positiva —no restrictiva— del art. 22.3 del RD 116/1192 (op.
cit.,, pp. 980 y ss.). La negacién del acceso a la lista entrafia un cercenamiento real de los
derechos colectivos o de minoria en la medida en que se imposibilita de facto la agrupacién o
sindicacién de la minoria. En contra del derecho de acceso: PERDICES HUETQS, El libro
registro de socios, Civitas, 2000, pp. 209 y ss.; RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la
pretendida nominatividad de las anotaciones en cuenta y a su régimen de publicidad”, RDBB, n.°
50, 1993, p. 379. Este autor cambid, acertadamente, a mi juicio, de criterio y se manifiesta ahora
a favor de la transparencia de la lista en su magnifico trabajo “Publicidad de los datos personales
incluidos en los registros de accionistas”, RdS, n.° 18, 2002, pp. 77 y ss. Ni siquiera la legislacion
de proteccién de datos debe ser un obsticulo insalvable. Ultimamente de esta opinion es
IBANEZ JIMENEZ, “El ejercicio telematico...”, op. cit., pp. 1048 y 1049.
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cho de voto” (cfr. art. 105.4 LSA en su nueva redaccion). En igual sentido,
paraladelegacion devotoel articulo 106.2 LSA permite que larepresentacién
se confiera por escrito o “por medios de comunicacién a distancia” (",

En cuanto al voto “a distancia” (voto electrénico/postal), el legislador
nos dice que su ejercicio debe producirse “de conformidad con lo que dispo-
nen los estatutos” (inciso primero del art. 105.4 LSA). La redaccion del pre-
cepto no es todo lo clara que seria de desear. Parece que la posibilidad del
ejercicio del voto por correspondencia o electronicamente queda condiciona-
daaunahabilitacion previaen los estatutos de lasociedad, como ocurre en los
derechos francés e italiano, donde la Ley es mas clara. Menos clara aun es la
necesaria habilitacién estatutaria previa para la captacion electrénica de la
representacion del accionista: como el articulo 106.2 LSA se remite a los
“requisitos previstos en el articulo anterior para el ejercicio del derecho de
votoadistancia”, lo razonable es entender que se sigue aqui lamismasolucion
(= necesidad de previsidn legitimadora en estatutos). Asi las cosas, hubiera
sido quizas maés logico permitir que la habilitacion para el voto/delegacion
electrénicas se contuviese en clausulade los reglamentos y no, necesariamen-
te, en estatutos (78), De cualquier modo que sea, lasociedad deberd informaren
la web corporativa sobre “los medios y procedimientos para el ejercicio del
voto adistancia” y deberan incluirse en el portal corporativo los “formularios
paraacreditar laasistenciay el ejercicio del voto por medios telematicos” [cfr.
apartado Cuarto.1.j) OM de 26 de diciembre de 2003].

En todo caso, para la eficacia de la delegacién y del voto electrénicos,
debera quedar garantizada “debidamente” la identidad del sujeto que ejercita
su derecho de voto o que autoriza la delegacion (arts. 105.4 in fine LSA y
106.2 LSA que se remite al anterior). Para ser rigurosos, la plenitud de efica-
ciaidentificativasolo se consigue mediante la “firma electrénica reconocida”
basadaen un certificado expedido por entidad prestadora de servicios de certi-

(77 vid. art. 391 de la Propuesta de Cédigo de Sociedades sobre el voto por “correspon-
dencia electronica”. Este tipo de previsiones habilitantes empieza a menudear en Derecho positi-
vo de sociedades comparado. Vid. art. 2370 del C.Civile italiano, art. 225-107.1 del CCo francés
y arts. 119, 130 y 131 del Decreto de Sociedades Comerciales francés recientemente reformado.
Vid. también el “Informe Aldama”, cap. 1V, 1.6. La propuesta de facilitar el voto electrénico
también se formula en el Informe Winter. En Derecho norteamericano de sociedades este tipo de
practicas estd muy desarrollada. Puede verse mi articulo: FERNANDEZ DEL POZO/VICENT,
“Internet y Derecho de sociedades...”, op. cit., pp. 970 y ss. También IBANEZ JIMENEZ, “El
gjercicio telemético...”, op. cit., passim.

(78)  En ese sentido, una enmienda en el Senado que luego no fue aceptada en la redac-
cion definitiva de la Ley.
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ficaciondebidamente habilitada (79). Sinembargo, esterequisito puederesultar
oneroso paralos socios. Por el contrario, lautilizacion de cualquier otro siste-
ma alternativo debe ser cuidadosamente sopesada por lo que puede entrafiar
de pérdida de seguridad juridica. La falta de generalizacién del sistema de
acreditacion electrnica—al menos, respecto de las personas fisicas, hasta la
distribucion de los DNI electronicos— retrasarainevitablemente laimplanta-
cion de sistemas de voto de alta seguridad. Es sin duda més barato, aunque no
tan seguro, que los socios remitan telematicamente con cada convocatoria de
junta su “tarjeta electrénica de delegacién o de voto” enviadas a través de un
“gestor de proxies” contratado por el emisor, quien facilitard a los socios que
lo deseen las PIN/passwords segun las instrucciones adjuntas, normalmente a
través de una webpage, que no tiene por qué ser el portal corporativo aunque
lo razonable es exigir de la sociedad que ponga a disposicién de todos los
modelos estandarizados de tarjetas.

Aunque se exija habilitacién estatutaria para el voto o la delegaciéon “a
distancia” (fundamentalmente: electrénicos), es tarea del reglamento fijar los
requisitos procedimentales de identificacion 0, Es perfectamente posible que
la sociedad contrate los servicios de empresas especializadas de servicios elec-
trénicos a quien se encomienden las tareas especificas de facilitar el voto/dele-
gacion electrénicas y su ulterior recuento. En nuestro Derecho, es ldgico espe-
rar que desempefien un papel importante las entidades depositarias de los valo-
res gque son las que normalmente distribuyen las tarjetas de asistencia y las que
captan las delegaciones del voto.

Es bien sabido que la cualidad de accionista de una cotizada se acredita
mediante un certificado de legitimacién que expiden las entidades encargadas
del registro de anotaciones en cuenta (cfr. arts. 18 y ss. del RD 116/1992, de 14
de febrero) o el emitido por entidad autorizada en que se hubiere efectuado el
depésito de las acciones (cfr. art. 104.1 LSA). En la practica espafiola—ademas
de los propios administradores— el solicitante habitual de la representacion
suele ser el depositario de las acciones anotadas. Se ha denunciado con frecuen-
cia la situacion de conflicto de intereses en que estas entidades se encuentran.
Precisamente por ello deberian “justificar de manera detallada” el sentido en
gue votard el representante (cfr. arts. 107 LSA y art. 41 del Reglamento Tipo del
Consejo de administracion publicado por la CNMV en 1998 y acomodado al

(79 Sobre el concepto de “firma electronica reconocida” y su valor en nuestro sistema
vid. la redaccion dada al articulo 3 de la nueva Ley de firma electrdnica.

(80)  Existen varios sitios en la red donde puede obtenerse informacion interesante sobre
la practica norteamericana de “e-voting”. Cfr. los citados por IBANEZ JIMENEZ, op. cit., p.
1066, nota (68).
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Cadigo Olivencia). En un “depdsito administrado” de valores, la entidad depo-
sitaria debe remitir informacion diligente y puntual sobre la delegacién y voto
electrénicos (cfr. arts. 259 y 308 CC). Por otra parte, la entidad emisora puede
contratar los servicios electronicos de estas entidades para facilitar el proceso.

La cuestion del nivel de practicas de seguridad en materia de firmas
electronicas habiles se entrega, pues, alaautorregulacién. Puede —quizas sea
lo deseable— exigirse el empleo de firma electrénica “reconocida” con inter-
vencién de unaentidad prestadora de servicios de certificacion (por el princi-
pio de equivalencia funcional la firma electrénica “avanzada” surte los mis-
mos efectos que la manuscrita aunque la Ley no lo hubiera dicho). No creo,
por el contrario, que haya inconveniente a que reglamentariamente se definan
mecanismos menos gravosos que permitan el voto o ladelegacién coninferio-
res estandares de seguridad como se practica con éxito en Derecho compara-
do, singularmente en el norteamericano, en donde es tipica la interposicion de
empresas especializadas contratadas por las sociedades que se encargan de
facilitar el voto merced a claves de acceso-PIN que distribuyen a los accionis-
tas. Por razones de seguridad juridica, quizas lo deseable sea que los poderes
publicos —Ministerio de Economia o la CNMYV por habilitacion expresa de
aquél—dicten “normas” (circulares del consejo de laCNMV) que determinen
“las especificaciones técnicas y juridicas necesarias” (vid. articulo 117.4
LMYV en la nueva redaccién). De cualquier forma que sea, imperando en este
sector del ordenamiento el principio de libre prestacién de servicios de certifi-
cacion, lasociedad no puede imponer a sus accionistas el empleo de los servi-
cios de so6lo una cierta entidad en detrimento de las demas “homologadas”
administrativamente.

Es muy conveniente que el reglamento contemple que el propio formato
estandarizado del documento electrénico de voto o delegacion figure en un
ficheroincluido en laweb corporativa para que el accionista, mediante identi-
ficacidony adhesién de su firmao clave, pueda “rellenarlo” y remitirlo electro-
nicamente. A este propdésito vid. el apartado Cuarto.1.j) de la OM de 26 de
diciembre de 2003.

Ni que decirtiene que el destinatario del mensaje electronico debe acusar
recibo del documento que contiene el voto/delegacion aunque sélo sea por
aplicacionde las normas generales en materias de comercio/contratacionelec-
tronicos (cfr. articulo 27 de la LSSI).
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7. Previsiones reglamentarias que desarrollan lo previsto en materia
de derecho de informacion (art. 112 LSA)®1)

Aunque no sea necesario expresarlo en reglamento —ello se deduce clara-
mente de la aplicacion de lo establecido en el articulo 117.2 LMV sobre instru-
mentos de informacion a lo que dice el articulo 112 LSA en materia de derecho
de informacion— no estd de mas recordar que los accionistas pueden, si lo
desean (no pueden ser obligados) ejercitar su derecho de informacién ex art.
112 LSA mediante comunicacion dirigida a distancia —electronica o postal— a
la direccion/es sefialada/s al efecto. Esa posibilidad se reconoce de manera
expresa en la Orden Ministerial de 26 de diciembre de 2003 [apartado Cuar-
t0.1.h)] 82, Es conveniente recordar esa posibilidad en el propio anuncio de
convocatoria.

Podran establecerse en el reglamento ciertas cautelas para impedir el ejer-
cicio abusivo del derecho de informacion siempre que tales cautelas y requisi-
tos no restrinjan 0 menoscaben sustancialmente éste y se garantice la paridad de
trato entre accionistas como pueden ser, por ejemplo, las previsiones reglamen-
tarias que consistan en la determinacion de criterios para atender las solicitudes
de informacion (por ejemplo, la prioridad temporal: las solicitudes son atendi-
das por su orden de entrada); la especificacién de un nimero maximo de con-
sultas o la extension méaxima del texto de cada una de ellas; la garantia de la
identidad del accionista consultante (Ios mismos requisitos pero no superiores a
los exigidos para el voto o la delegacién “a distancia™); la publicidad en la web
de las respuestas (de todas o de las mas significativas) para que todos los accio-
nistas puedan acceder en igualdad de condiciones a la informacién suministrada
a ciertos de ellos, lo cual es especialmente interesante en las aclaraciones ex
post junta (cfr. art. 112.2 LSA vy art. 397.2 Propuesta de Codigo de Socieda-
des) 83); la constancia como anejo al acta de la junta de los documentos que
recogen la solicitud de informaciones y las aclaraciones suministradas (art.

(81)  Sobre la posibilidad de regular reglamentariamente el derecho de informacion del
accionista puede verse recientemente VAZQUEZ CUETO, J.C., “Reflexiones criticas sobre la
reforma del derecho de informacién del accionista introducida por la Ley 26/2003, de 17 de
julio”, Derecho de los negocios, n.° 159, diciembre 2003, pp. 16 y ss.

(82)  LLa OM de 26 de diciembre de 2003 obliga a la sociedad anénima cotizada a divulgar
en Internet los “cauces de comunicacion existentes entre la sociedad y los accionistas, y, en
particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de informacion del accio-
nista, con indicacion de las direcciones de correo postal y electrdnico a las que puedan dirigirse
los accionistas” [apartado Cuarto.1.h) de la Orden ECO/3722/2003].

(83)  Sobre la paridad de trato en el reconocimiento del derecho de informacién del socio
vid. MARTINEZ MARTINEZ, M.2 T.2, El derecho de informacién del accionista, McGraw-Hill,
1999, pp. 300-310.
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394.3 de la Propuesta de Cédigo de Sociedades), etc. También puede pactarse
en reglamentos el funcionamiento de una oficina de informacién permanente
del accionista®; la celebracién de reuniones periédicas de informacion; el
mantenimiento de “chats” ®5),..

Ni que decir tiene que reglamentariamente puede mejorarse el alcance del
derecho de informacion del socio para que no se extienda sélo a los puntos
incluidos en el orden del dia de la junta (primer inciso del art. 112.1 LSA) y al
contenido de la informacion accesible al publico facilitada por la sociedad a la
CNMV #9), Podra asi exigirse en el reglamento de junta que los administradores
deban también informar sobre todo aquello que la sociedad haya “puesto a
disposicién del publico” en la web corporativa “desde la celebracion de la
Gltima junta general”, aungue no haya de ser comunicado a la CNMV como
hecho relevante y aunque no figure en el orden del dia; lo que incluirad por
ejemplo, en su caso (vid. supra) la informacidn sobre el informe de responsabi-
lidad social corporativa que los administradores puedan/deban elaborar, asi
como otros documentos de buen gobierno “satélites” de éste, como el eventual
informe anual del comité de auditoria.

También podréa establecerse en el reglamento de junta que el derecho de
informacidon del accionista ex art. 112 LSA pueda hacerse efectivo mediante
solicitud dirigida al presidente de las diferentes comisiones del consejo y en
relacién a su actividad especifica desplegada de acuerdo con su funcién y den-
tro de la competencia respectiva, establecidas en estatutos y en su reglamento
—sobre todo en relacién al eventual informe anual del comité de auditoria—.
En reglamento podra concederse que el derecho de informacion pueda instarse
de los altos directivos y responsables de la sociedad s6lo cuando la informacion
solicitada sea especifica de ellos y de sus funciones y sea conveniente una
respuesta distinta o adicional a la suministrada por los administradores (pense-
mos en planes de opciones de que sean beneficiarios o en problemas de auto-
contratacion o conflictos de intereses especificos). Como no, el reglamento
puede sujetar a los auditores para que éstos contesten a la solicitud de los
accionistas dirigida a pedir aclaraciones/informacion sobre las cuentas o sobre

(84 Las sociedades gestoras de las instituciones de inversion colectiva, por ejemplo,
deben tener un “departamento de atencion y defensor del cliente” que podria servir de ejemplo a
nuestras cotizadas. Vid. art. 48 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

(85)  Cfr. “Informe Olivencia”, apartados 9.1 y 9.3. También de estos aspectos se ha
ocupado el “Informe Winter”.

(86)  Vid. inciso segundo del art. 112.1 LSA. Es de suponer que se refiere a los hechos
relevantes comunicados a la CNMV y que ademés figuran en la web corporativa por exigencias
de la Ley financiera y del articulo 117.2 LMV en la nueva redaccion dada por la Ley de transpa-
rencia; lo que desde luego incluye el informe anual de gobierno corporativo ex art. 116 LMV.
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los informes que las acompafian (de auditoria de la sociedad, de las cuentas
consolidadas, del informe de gestion o del informe consolidado).

Por fin, el reglamento puede llegaraexigir que ladenegacién de informa-
cion por el Presidente ex art. 112.3 LSA en la nueva redaccion se motive
adecuadamente e incluso (como pretendia el Proyectado Codigo de Socieda-
des) que la denegacién se publique como hecho relevante &7,

En este orden de cosas, poco cabe esperar de la imparcialidad del Presi-
dente: el “presidente” del articulo 112.3 LSA es en la practica, siempre, el del
consejo. Lomasldgico hubierasido que laLey contemplaraaqui unasolucion
similar ala previstaen sede de publicidad de los pactos parasociales en el art.
112.5 LMV: que ante la negativa de informacién por parte del presidente, el
socio agraviado puedareclamar de laCNMYV que aprecie mediante resolucion
motivada la justificacion real del perjuicio alegado. No me repugna gue me-
diante un pacto reglamentario se someta esta cuestion a la intervencion de un
tercero decisor independiente —el propio Registrador Mercantil, por ejem-
plo—, lo que entrafia una garantia de imparcialidad y de efectividad real del
consejo. Si contraladecision del presidente hadeirse alajurisdiccién —¢vo-
luntaria? 88— la efectividad practica del derecho es minima, porque nadie se
avendra a litigar para este proposito.

8. Previsiones reglamentarias sobre el portal corporativo

El articulo 117 LMV, bajo la oscura rabrica “de los instrumentos de infor-
macién” viene a regular lo relativo a la web corporativa de la cotizada, tema
sobre el cual el “Informe Aldama” habia sido mucho més explicito. Otra vez el
legislador se muestra aqui poco generoso con la autorregulacion, puesto que
remite a un desarrollo “normativo” ulterior la concreta determinacion del conte-
nido de la informacién a facilitar (apartado tercero) y de las “especificaciones
técnicas y juridicas necesarias” (apartado cuarto). Dicho desarrollo se ha produ-
cido por medio de la OM tantas veces citada de 26 de diciembre de 2003 que
dedica un apartado —el cuarto— al contenido minimo de la web corporativa.
Ademas, se faculta a la CNMV para determinar “las especificaciones técnicas y
juridicas, y la informacién que las sociedades anénimas cotizadas han de incluir
en la pagina web”. Tal tarea encomendada ha sido cumplida en la Circular
1/2004, de 17 de marzo.

(87)  Art. 398.3 de la Propuesta de Cddigo de Sociedades.

(88) In extenso: MARTINEZ MARTINEZ, El derecho de informacin..., op. cit., pp.
425 y ss.
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La pagina web debe contener informacion legal de caracter obligatorio y
que se refiere, entre otras cosas, a la estructura juridica de la sociedad. Se
refieren a ello tanto el Cédigo de Comercio (cfr. art. 24 por analogia) como la
LSSI (articulo 10.4); lo primero en cuanto empresario y en relacién a toda su
documentacion, lo segundo en su calidad de “prestador de servicios de la socie-
dad de la informacién”. Es evidente que la informacion a que se refieren tales
preceptos es insuficiente a nuestro propdsito. Al inversor —y desde luego al
socio— interesa saber con mas detalle la estructura juridica de la sociedad y
entre otras cosas, como quiere la OM de 26 de diciembre de 2003, los estatutos
sociales vigentes y los reglamentos de junta y del consejo aprobados, incluidos
los reglamentos de las distintas comisiones del consejo 89, asi como los pactos
parasociales debidamente publicados (99, Obviamente también interesara cono-
cer la composicion del consejo y de sus comisiones, asi como sus actuales
titulares y demas indicaciones de los informes anuales de gobierno corporativo
—no s6lo del dltimo— cuyo contenido minimo la OM regula con todo detalle
[apartado Primero en relacion con lo dispuesto en el apartado Cuarto.l.e)].

Todos esos datos obran en el Registro Mercantil y ademas los reglamentos
(ademas) —no los estatutos— en el portal de la CNMV. Una buena practica
societaria es la certificacion on line de la vigencia de todo ese acervo juridico-
societario mediante hipervinculo con la base de datos publica. En definitiva:
mediante un “link” a la base de datos del Registro Mercantil ©1)., Esa “certifica-
cion” por “tercero de confianza”, ademas un tercero publico, no sélo es reco-
mendable por razones de seguridad juridica (en el proyecto de Ley de firma
electrénica asi se establece respecto de los certificados a favor de representan-
tes de personas juridicas) sino que responde a las practicas recomendadas en
otros sectores de informacién en la red (algin “cédigo privado” contempla
como deseable tal “link” ©2). Acertadamente, la OM de 26 de diciembre de
2003 no sélo establece el deber (y la responsabilidad) de los administradores de
mantener actualizado el contenido de la web sino, también, de procurar su
coordinacion con lo que resulta de los documentos depositados e inscritos en el
Registro Mercantil y en la CNMV (cfr. apartado Cuarto.2. Vid. también la
Norma 8.2, conexiones telematicas a registros publicos, de la Circular 1/2004,
de 17 de mayo). La OM también consagra el “link registral”: la vigencia —e

(89) Letras a), b) y c) del apartado Cuarto.1 de la citada OM.

(90)  Que se incluyen dentro de la letra k), “hechos relevantes”, del apartado Cuarto.1 de
la citada OM y del apartado Tercero, también de la Orden del Ministerio de Economia.

(1) se explica todo ello en el portal de los Registradores: www.registradores.org.

©2)  vid., por ejemplo: Cédigo de buenas précticas para la divulgacion financiera en
Internet, AECA, Documentos 1, Nuevas Tecnologias y Contabilidad, 2002, p. 26.
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inscripcién en el Registro Mercantil— de los correspondientes hechos inscribi-
bles podra acreditarse “mediante conexion telematica con la correspondiente
base de datos publica en la red” (disposicion adicional segunda).

Ya la misma Ley de reforma del sistema financiero obligé a incluir en la
web informacién sobre los hechos relevantes. La Ley de transparencia no hace
sino recordarlo en el nuevo articulo 117.2 LMV. Esa obligacién podra cumplir-
se mediante un hipervinculo con el portal de la CNMV. Por cierto conviene
recordar que desde la base de datos del Registro Mercantil se accede con hiper-
vinculo a la base de datos publica de la CNMV. Lo légico sera que en el futuro
exista una “triangulacion de bases de datos”: la privada y las dos publicas.

Es interesante también prever que la informacion contable y financiera
anual e incluso infra-anual —estados intermedios de confeccion y divulgacion
publica obligatorias— sea accesible al usuario desde el propio portal corporati-
vo. Aqui pueden incluirse no sélo las cuentas anuales y las consolidadas ya
aprobadas sino también los informes de gestién y los de los auditores externos.
Como se vera en otro apartado, el reglamento también puede prever la formula-
cion/verificacion/puesta a disposicion del socio/divulgacion de un informe de
responsabilidad social corporativa. Igualmente interesante sera conocer la in-
formacién relativa a las participaciones accionariales significativas y la infor-
macién sobre autocartera directa e indirecta que por lo demaés son publicas en el
portal de la CNMV (con obligacion de continua actualizacién). En cuanto a las
participaciones accionariales de los miembros del consejo de administracion y
la informacion sobre las relaciones de “indole familiar, comercial, contractual o
societaria que existan” téngase presente que ya figuran en el informe anual de
gobierno corporativo que se publica como hecho relevante en la web de la
CNMV vy en el portal corporativo.

Enormemente interesante para el accionista es la informacion en relacién a
la junta general de préxima e inminente celebracion y que debe ponerse a su
disposicién una vez e inmediatamente después de convocada ésta. Es conve-
niente que el reglamento obligue a informar no s6lo del orden del dia, de todos
los documentos sujetos a informacién (cuentas anuales ordinarias y consolida-
das, informes de gestion, informes varios de los administradores, informes de
auditoria, informes de expertos independientes, etc.), sino también del texto
integro de la propuesta [cfr. letra f) del apartado Cuarto de la OM] y de los
modelos de tarjetas de asistencia y de delegacion, asi como de las instrucciones
oportunas para orientar al accionista al ejercicio de su derecho, como la indica-
cion de las direcciones de correo electrénico donde deben dirigirse las solicitu-
des de informacion o aclaracion y las preguntas a que se refiere el articulo 112.1
LSA [cfr. letras h), i), j) del apartado Cuarto de la OM]. La Orden Ministerial de
26 de diciembre de 2003 obliga ademas a divulgar en Internet informacion
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histérica de las juntas ya celebradas [letra g) del apartado Cuarto de la OM)]
ademas de la “memoria anual y el reglamento interno de conducta” [letra d)].

9. Previsiones reglamentarias sobre el contenido y la puesta
a disposicion de los socios del informe anual de gobierno
corporativo (art. 116 LMV)

Ameén de imponerlo como obligatorio para las cotizadas y de determinar su
contenido minimo y las facultades de supervisiéon de la CNMYV, poco mas regu-
la la Ley de transparencia en materia del informe anual de gobierno corporati-
vo. El detalle de regulacion de los aspectos de hetero-supervisién es significati-
vo: el contenido del informe se determina en el parrafo 4 del nuevo articulo 116
LMV, se encomienda a la CNMV amplias facultades de “seguimiento de las
reglas de gobierno corporativo™ en el parrafo 5 del mismo articulo 116 LMV; se
tipifica un ilicito administrativo nuevo en el reformado articulo 100 LMV. En
cambio, el legislador se desentiende de los aspectos internos de la supervision
por los socios de la gestion corporativa en materia de buen gobierno. La Ley de
transparencia ignora la posibilidad de que el contenido del informe anual se
precise en reglamento de junta y, lo que es mucho mas importante, ni siquiera
exige expresamente que los socios hayan de tener conocimiento del informe en
tanto socios (no como terceros inversores). La OM de 26 de diciembre de 2003,
gue tan pormenorizadamente regula su contenido minimo (apartado Primero),
se limita a indicar a este respecto que el “informe anual de gobierno corporativo
se pondra a disposicion de los accionistas, y sera accesible por via telemaética, a
través de la pagina web de la sociedad para atender el ejercicio, por parte de los
accionistas, del derecho de informacion”; derecho establecido en los articulos
112 LSA y 117 LMV (apartado Primero.4 OM).

La Ley s6lo se preocupa de la difusién publica del informe hacia terceros
—comunicacion como hecho relevante a la CNMV vy, luego, inclusion en la
web corporativa— sin que en ningn momento haga intervenir a los socios y a
la junta de socios. Ese silencio es tanto mas extrafio cuanto que no tiene paran-
gon en la propia Ley: la misma aprobacién del reglamento del consejo —apro-
bacién que descansa en una competencia de autorregulacion fundada en lo
dispuesto en el art. 141 LSA— debe ser comunicada a la Junta General median-
te el informe especial a que se refiere el articulo 115.1 LMV. Es cierto, no
obstante, que los socios pueden ejercitar un derecho de supervision indirecto
sobre el informe de gobierno anual corporativo a través del derecho de informa-
cion del art. 112 LSA que ahora puede referirse también a aquella “informacion
accesible al publico que se hubiera facilitado por la sociedad a la Comision
Nacional del Mercado de Valores” (inciso final del parrafo primero), lo que
desde luego incluye el informe anual del articulo 116 LMV. Asi lo ha venido a
precisar, acertadamente, la Orden Ministerial. Sin embargo, en puridad, la Ley
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no obliga al consejo a poner a disposicion de los socios el preceptivo informe en
paralelo a como se exige con otros documentos y, en particular, con el informe
de gestién, o mejor los informes de gestion (el que acomparfia a las cuentas
ordinarias y el de las consolidadas). La Ley ha desaprovechado la ocasion de
dotar de contenido practico al mas inutil de los documentos que se formulan
junto con las cuentas anuales (3. Si es competencia de la junta ordinaria ex art.
95 LSA “censurar la gestion social”, es bien légico pensar que esa censura haya
de incluir el “seguimiento” por los socios del cumplimento por el consejo de las
“recomendaciones” de gobierno corporativo que ahora parece sélo debe aco-
meter el organismo publico de supervisién. Una supervision informada s6lo
puede esperarse cuando exista una previa rendicién de cuentas del propio con-
sejo que explique y justifique por la regla conocida “comply or explain”.

Por otra parte, se omite la eventualidad de una verificacion por el auditor
del cumplimiento de lo exigido en la Ley a prop6sito de nuestro informe; verifi-
cacion que sin embargo si existe —aungue sea “de concordancia”— con el
informe de gestion (cfr. art. 208 in fine LSA en relacion con lo dispuesto en el
art. 202 LSA).

La regulacion positiva es insatisfactoria y cabe entender que sera buena
practica societaria “integrar” el régimen insuficiente de la Ley con previsiones
complementarias por la via de autorregulacién. En particular: es perfectamente
posible que se imponga en el reglamento de junta la obligacion del consejo de
ampliar el contenido legal del informe anual de gobierno corporativo. En algu-
nos reglamentos de junta examinados, por ejemplo, se ordena la elaboracion
anual por los administradores de un informe medioambiental o/y de responsabi-
lidad social corporativa cuyo contenido o estandares pueden también regularse
reglamentariamente. Es sélo razonable esperar que se ordene la publicacion de
ese informe de responsabilidad social corporativa de manera complementaria a
la del informe de buen gobierno corporativo.

También es deseable que reglamentariamente se resuelva el procedimiento
practico de “la puesta a disposicién de los accionistas” del informe anual de
gobierno corporativo a que se refiere la OM; preferentemente, junto con el
informe de gestion, de manera que a partir de la convocatoria de la junta general
cualquier accionista pueda obtener dicho informe de la manera prevista en el
art. 212 LSA, amén de su derecho de informacion ex articulo 112 LSA. En el

(93)  No se entiende muy bien por qué motivo no se ha integrado el informe anual de
gobierno corporativo como una pieza més del informe de gestion y dentro del proceso anual de
rendicion de cuentas, sobre todo después de la profunda reforma que el legislador ha efectuado
en el articulo 202.1 LSA con la tltima Ley de Acompafiamiento de Presupuestos (art. 107 Ley
62/2003, de 30 de diciembre).
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futuro, sera incluso aconsejable que la asuncién voluntaria de las recomenda-
ciones de un “cddigo de buen gobierno” sea objeto de revisidn externa por una
empresa de certificacion o similar como ocurre en materia medioambiental con
la “ecoauditoria”. La obligacién de verificacion externa puede encontrar en la
autorregulacién su fuente.

10. Previsiones reglamentarias sobre la celebracion y desarrollo
de la Junta

Constituye el &mbito mas propio y especifico de nuestro reglamento la
determinacion de las normas internas que han de regir el correcto desarrollo de
la junta de accionistas en sus diversas fases.

No se nos escapa la oportunidad de la existencia de un reglamento organi-
co de junta desde la perspectiva afrontada por la reforma de la defensa de la
transparencia y de la revitalizacién del papel de la junta. Las normas legales
sobre desarrollo organico de las reuniones son tan escasas, la autonormacién
estatutaria tan inhabitual (como recuerda la RDGRN de 21 de septiembre de
1984), que seran bienvenidas las normas reglamentarias que aclaren o resuel-
van los puntos mas conflictivos, sobre todo en lo que hace al ambito legitimo de
discrecionalidad del presidente de la Junta en uso de sus facultades y competen-
cia. El desenvolvimiento de la junta suele seguir un ritual relativamente unifor-
me en la practica y que se produce bajo el poder “moderador” o “arbitral” de su
presidente; un poder que la Ley y la jurisprudencia consagran (vid. la importan-
te RDGRN de 21 de septiembre de 1984 junto a las de 31 de octubre de 1984, 11
de febrero de 1993 y 13 de febrero de 1998).

Asi las cosas, es facil comprobar que la situacion actual presenta dos as-
pectos preocupantes y entre si relacionados: la regulacion actual —legal y esta-
tutaria— sobre la materia presenta un importante perfil de inseguridad juridica,
y la disciplina de ordenacion de la sesién descansa en su mayor parte en un
poder discrecional del presidente cuya definicion competencial presenta oscu-
ros limites. La existencia de la mejor regulacion orgéanica del desarrollo de la
junta —su claridad, la suficiente extension y cobertura “normativa” de los pro-
blemas habituales...— interesa tanto a la sociedad como a los propios socios.
Interesa a la sociedad y a su direccion porgue la aprobacién de ese reglamento
permitira que de todos sea conocido de antemano, con mayor certeza que hasta
ahora, cuéles son las actuaciones y préacticas legitimas de ordenacion y discipli-
na de la reunién de manera que, tendencialmente, se reduzca la litigiosidad y se
consiga mejorar el buen orden de las sesiones. Por parte del socio, la determina-
ciéon de un marco claro de conducta permite saber a éste a qué atenerse sobre
todo en lo que hace a la extensién de las facultades del presidente. Porque en su
principal medida, el reglamento persigue cefiir con mayor precision el ambito
de las facultades discrecionales del presidente.
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Desempefia el presidente de la junta una funcion de discutida naturale-
za (%9 pero con un dmbito competencial necesario y excluyente: la ordenacion y
disciplina de las reuniones. Como cualquier otro poder, el del presidente no es
absoluto porgue su intervencion es o debe ser 9): instrumental (a los fines de
permitir el adecuado desarrollo de los derechos de participacién, discusion y
voto en un marco conforme a las exigencias del interés social); proporcionada
(las medidas deben respetar el canon de la proporcionalidad de los medios
empleados al fin perseguido, siendo tan intolerable la ablacién absoluta de los
derechos corporativos como su menoscabo abusivo por injustificado) y plena-
mente respetuosa del principio de paridad de trato (no se admiten discrimina-
ciones injustificadas por el interés social). Sera funcién del reglamento, en gran
medida, precisar esos poderes en relacion a las diversas fases de desarrollo de la
junta. No puedo compartir, sin importantes matizaciones, la opinion —sosteni-
da por la generalidad de la doctrina germana 99— que defiende la existencia de
un ambito legal e inderogable de discrecionalidad del presidente que ni los
estatutos ni el reglamento de junta pueden limitar. Si esto fuera absolutamente
cierto, el reglamento careceria de toda utilidad préactica (no es casual que la
doctrina alemana sea tan critica con la institucién por indtil). Fuera de aquellos
supuestos —verdaderos casos de laboratorio— en que el reglamento pueda
vaciar de contenido las competencias del presidente de la junta, no hay motivos
para rechazar aquellas previsiones que delimitan, aclaran o precisan tales facul-
tades de las que, como es logico, no deberd apartarse el presidente.

De todas formas, por muy minucioso que sea el reglamento, siempre queda-
ra inevitablemente un cierto margen de discrecionalidad del presidente. En si
misma considerada, esa discrecionalidad presenta un perfil problemético desde la

(94 segin ESTEBAN VELASCO —voz “Presidente de la Junta General de accionistas”
en Enciclopedia Juridica Basica, Civitas, IV, Madrid, 1995, pp. 5021 y s.— el poder-deber de
que esté investido el presidente de forma originaria, asi como la circunstancia de que se trate de
un centro unificado y estructurado de funciones y competencias, permite hablar de un “subérga-
no dentro de la Junta General”. En contra de la consideracién de 6rgano: EMBID IRUJO,
“Comentario al articulo 50”, en ARROYO/EMBID (dirs.), Comentarios a la LSRL, Madrid,
1997, p. 549.

(95)  Puede verse en nuestra doctrina; ESTEBAN VELASCO, G., voz “Presidente de la
Junta General de accionistas” en Enciclopedia Juridica Bésica, Civitas, IV, Madrid, 1995, pp.
5021 y s.; MARTINEZ MARTINEZ, M.2 T2, El derecho de informacién del accionista en la
sociedad anénima, McGraw-Hill, 1999, pp. 322-328; MARTI LACALLE, R., El ejercicio de los
derechos de minoria en la sociedad an6nima cotizada, Aranzadi, 2003, pp. 280 y ss.

(%6)  Asi en HUFFER (2002) § 129, n.° 1.c); MASCH-BARNER, op. cit., p. 560; BEZ-
ZENBERGER, ZGR, 1998, pp. 352, 366; SCHAAF, op. cit., p. 1340; DIETRICH, “Vorausset-
zungen und Inhalte einer Geschéftsordnung der Hauptversammlung”, NZG, 1998, p. 923. En
nuestro Derecho, parece ser de esta opinion EMPARANZA, op. cit., p. 158.
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perspectiva de la tutela del minoritario por cuanto escasamente se compadece ese
fin (poder moderador o “arbitral” del presidente) con la situacion actual de nues-
tra —legitima— practica societaria. Es bien sabido que en el mismo sujeto sue-
len coincidir la doble condicién de presidente del consejo de administracion y de
presidente de junta general de accionistas. La Ley hace abstraccion del peligroso
conflicto de intereses subyacente y esa situacion es tanto mas beneficiosa para el
interés de la direccion de la sociedad cuanto menos realista es la posibilidad de
revisar jurisdiccionalmente el uso abusivo de las facultades discrecionales del
presidente (7,

De ese peligro fueron conscientes los redactores del Proyecto de Cédigo de
Sociedades que se decidieron por adoptar una solucién tan radical como equitati-
va: la obligacion de que la presidencia de la junta recayera necesariamente en un
consejero independiente (cfr. art. 388.1). Es de todos notorio que los redactores
del “Informe Aldama” no quisieron ir tan lejos y se contentaron con dejar la
cuestion al reglamento. Entre los aspectos del reglamento segun sus redactores se
indica, entre otros, todo lo relativo a la “presidencia” (IV, 1.5). A mi juicio,
siempre sera posible —y quizas deseable desde una perspectiva de buen gobierno
corporativo— la existencia de una norma reglamentaria que reserve la presiden-
cia de la junta a un independiente (8), La cuestion no es ni mucho menos trivial.

Dicho esto, el reglamento puede tratar de las siguientes cuestiones y en
atencion a las diversas fases de desarrollo de la junta: (i) cuestiones previas y
de orden general; (ii) normas relativas a la constitucién de la junta; (iii) reglas
relativas a la deliberacion de los asuntos incluidos en el orden del dia; (iv) dis-
ciplina de la votacion de las propuestas; (v) clausura de junta y documentacién
de la misma y de los acuerdos sociales adoptados.

Pueden contenerse en el reglamento indicaciones de orden general tales
como las relativas a la precisién del lugar de celebracion de la junta©9); la

®7) Al menos, se han dispuesto los medios para un control “indirecto” —o estimulado—
de los posibles excesos derivados de la discrecionalidad reconocida al Presidente (y a los accio-
nistas de control) mediante la imposicion de los deberes de divulgacion de lo relativo al funcio-
namiento de la junta en el informe anual de gobierno corporativo [apartado Primero.1.e) de la
OM de 26 de diciembre de 2003] y en la web [la letra g) del apartado Cuarto.1 de la dicha OM
obliga a informar sobre como se han desarrollado las Juntas generales].

(98)  Como quiera que el art.110 LSA en su apartado 1 establece que seré presidente de la
Junta quien designen los estatutos y, por su falta, el Presidente del Consejo, primero, y, luego, el
accionista que elijan los asistentes, si nada dicen los estatutos sobre la presidencia, la prevision
reglamentaria sobre esta materia habra de anteponerse a la designacion por defecto del Presiden-
te del Consejo ex art. 110.1 LSA.

(99)  Puede contenerse en el reglamento una prevision similar a la contenida en el articulo
47 in fine LSRL de modo que “si en la convocatoria no figurase el lugar de celebracion se
entienda que la Junta ha sido convocada para su celebracion en el domicilio social”.
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expresa habilitacién para la apertura de locales suplementarios (19 para el ejer-
cicio desde ellos de los derechos de discusién y el del voto, incluso electrénico;
referencias relativas a las medidas de vigilancia y control de acceso, entrega de
documentacion a los asistentes; entrega de la “prima de asistencia” (193); previ-
sién de puesta a disposicién de equipos de traduccién; empleo de camaras de
grabacién (192 etc.

En cuanto a las reglas de constitucién de la junta —cuyo control cae bajo la
competencia del presidente—, puede el reglamento contener previsiones sobre la
formacion de la mesa 0 mesas presidenciales (puede haber varios locales); nor-
mas relativas a la formacion de la lista de asistentes (tiempo habil de admision
del socio (103); participacion de escrutadores; documentacién de la lista%4)..)) y a
la informacion que se suministre de la misma lista a los socios que deseen cono-
cerla (105 o los requisitos para la proclamacion por el presidente del hecho de la
valida constitucion de la junta, en su caso, y de gue se inicia la sesion (108); previa

(100)  cfr. FERNANDEZ DEL POZO/VICENT, “Internet y Derecho de sociedades...”,
op. cit.,, pp. 961 y ss., en donde se menciona el leading case britanico —caso Bying— v la
posibilidad de importar esa doctrina en nuestro ordenamiento. En contra, en la doctrina tradicio-
nal: RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “Reflexiones en torno a la retransmision por television de la
Junta General de la Sociedad An6nima”, RDM, n.° 121, 1971, pp. 351 y ss.

(101)  gobre la prima de asistencia vid. FONT GALAN, J.1., “Primas de asistencia a
Juntas Generales de sociedades andnimas y dividendos encubiertos”, Estudios Verdera, I, Ma-
drid, 1994, pp. 771 y ss.; FERNANDEZ DEL POZO, L., La aplicacion de resultados en las
sociedades mercantiles, Civitas, 1997, p. 45 y ss. Sobre la posibilidad de estimular la participa-
cion de los inversores institucionales mediante una “prima de asistencia” o, mejor (aunque méas
discutible habida cuenta del derecho societario de abstencion) la “prima de voto”: GARRIDO,
La distribucién y el control..., op. cit., pp. 284 y ss. La recientemente aprobada Ley de 1IC ha ido
para algunos excesivamente lejos al imponer el deber de asistencia y ejercicio de derecho del
voto a las mismas. Como es sabido, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 1IC ha llegado a
imponer a las sociedades gestoras de las IIC la obligacion de ejercitar, en beneficio exclusivo de
los participes, de los derechos de asistencia y voto en las juntas generales. También, el de
informacidn y justificacion a los participes sobre ejercicio o no ejercicio de esos derechos. Vid.
art. 46.1.d) Ley 35/2003.

(102)  pyede verse sobre grabaciones de video y audio, Internet y acta estenogréfica, el § 8
del modelo de reglamento de SCAF, op. cit., p. 1343.

(103) " En los reglamentos consultados a veces se prevé que los accionistas que no lleguen
puntualmente y no se acrediten a tiempo puedan recibir una tarjeta de asistencia pero sin derecho
de voto. Vid. EMPARANZA, op. cit,, p. 157.

(104)  Cfr. arts. 111 LSA y 98 RRM.

(105)  Cuestion no resuelta en la Ley o en la Jurisprudencia es el derecho de examen de la
lista de asistencia que ostentan los socios. A mi juicio ese derecho cabe dentro del de informa-
cion ex art. 112 LSA. De lo contrario la confeccion de la lista careceria de mucha utilidad.

(106)  Cfr, art. 102.1.2.2 RRM.
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la resolucion perentoria, y sin trabar el ordinario curso de la reunién, de los
problemas que se planteen sobre asistencia de socios y terceros (107) y supuesta la
constancia de las manifestaciones y reservas que se hagan sobre el particular (108),

En cuanto a las reglas que disciplinan la deliberacion de los diversos asun-
tos del orden del dia, puede contemplarse, entre otras cosas, lo referente a la
elaboracion de una lista de intervenciones y a la extension de las facultades del
presidente en la fijacién del orden de discusion de los asuntos incluidos en el
orden del dia%) o de los que haya de tratarse, a peticion de los socios, sin
necesidad de que consten en el orden del dia (110); competencia del mismo presi-
dente para conceder la palabra al socio que la solicite y para resolver lo que
proceda sobre el derecho de solicitar informaciones o aclaraciones (cfr. art. 112.2
y 3 LSA); extension de sus poderes disciplinarios en relacién al mantenimiento
del orden (llamada de atencién, privacion del uso de la palabra, excepcionalmen-
te expulsion de la sala) frente al “obstruccionismo” 111) (“filibustering”; “ostru-
zionismo™) (112); regulacion del limite de la duracién (113) y nimero maximo de
intervenciones de accionistas y de otros asistentes; forma en que se procede 0 no
a dar el turno de réplica... y declaracion del cierre de la deliberacion por el
Presidente cuando deba entenderse suficientemente discutida la cuestion (114),

(107)  En el “schema-tipo” del reglamento italiano se contempla, por ejemplo, la atribu-
cion de la competencia al presidente para resolver, incluso con la ayuda de ciertas personas
encargadas, las cuestiones que puedan plantearse sobre legitimacion de asistencia y solicitud de
intervenciones.

(108) " Vid. art. 101.3 RRM.

(109)  s6lo en casos justificados podréa la presidencia de la Junta aplazar o excluir la
discusion sobre todos y cada uno de los puntos del orden del dia (RRDGRN 31-10-1984 y
11-2-1993).

(110)  Cfr. arts. 131 (acuerdo de separacion separacion de los administradores) y 134.1
LSA (acuerdo de adopcion de la accion de responsabilidad de los mismos).

(11)  por todos, vid. BUONOCORE, V., “L’ostruzionismo degli azionisti nelle assemblee
delle societa per azioni”, Riv. Soc., 1970, pp. 291 y ss., cuyas consideraciones pueden valer en
nuestro pais.

(112)  Es habitual conceder al Presidente la facultad de moderar las intervenciones para
que se atengan al orden del dia y se ajusten a las normas de correccidn usuales; la de llamar al
orden a los accionistas cuando sus intervenciones se produzcan en términos obstruccionistas o
pretendan perturbar el buen orden de la sesion; retirar el uso de la palabra cuando haya conclui-
do el tiempo asignado o se desconozcan las amonestaciones; y, excepcionalmente, expulsar de la
sala al accionista que persista en su actitud y gravemente altere el buen funcionamiento de la
Junta.

(113)  sobre la competencia del Presidente para limitar la duracién de la intervencion
existe una doctrina conforme alemana. Por todos: SCHAAF, ZIP, 1997, pp. 1324-1326.

(114)  Estas cuestiones han sido examinadas con detalle en la doctrina y jurisprudencia
alemanas. Puede verse sobre todo ello una amplia referencia bibliografica en MARTINEZ
MARTINEZ, op. cit., pp. 323-328.
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En lo que hace a la reglas relativas al desarrollo de las votaciones,
podran contenerse indicaciones precisas sobre los poderes del presidente para
establecer el orden de las votaciones; las previsiones oportunas sobre la lectu-
ra de las propuestas antes del voto; los mecanismos de escrutinio utilizables
(voto amano alzada (119); por sistemas de cdmputo electronico (16); empleo de
escrutadores...); declaracion de lasituacion de conflicto de intereses a efectos
de la privacién del ejercicio del voto (cfr. art. 114.1 LMV); previsiones sobre
la suspension o pdrroga de las sesiones 17),.. y declaracién del resultado del
voto con eventual clausura de la sesion (118),

El reglamento, por fin, puede contener indicaciones sobre la formaliza-
cion documental del acta, previa su aprobacion (119), e incluso imponer la
intervencion notarial preceptiva@20 o/y la filmacién de las sesiones (121),
También puede contemplarse la obligacion de entrega a los accionistas que lo
solicitaren de la copia integra de la grabacién (122, aunque lo usual sera que
el correspondiente archivo grafico y sonoro de la junta del tltimo o los ulti-

(115)  En este orden de cosas, el pacto que resulta mas llamativo es el referente al modo
del escrutinio de los votos; pacto habitual en nuestros reglamentos y que se denomina “de
deduccidn”. La cosa consiste en lo siguiente: si el punto objeto de discusion ha sido introducido
por la direccion de la compafiia, el computo de votos se efectia por el sistema de “deduccion
negativa”, en cuya virtud se considera que son votos favorables a la adopcion de ese acuerdo los
correspondientes a todas las acciones presentes y representadas, deducidos los votos de los
accionistas que se hayan opuesto. Por el contrario, cuando se trate de asuntos no incluidos en el
orden del dia por los administradores, se recurre al sistema contrario: de forma que en tal caso se
consideran votos contrarios a las propuestas los de accionistas presentes y representados deduci-
dos los votos de los titulares de las acciones que se muestren a favor de la propuesta. Ni que
decir tiene que esa diferencia se compagina mal con el principio de paridad de trato entre
accionistas. La razén de ser de esa clausula es la de facilitar el escrutinio por via manual en
juntas con un nimero relativamente importante de asistentes. Piénsese en las dificultades practi-
cas de controlar los accionistas que, por ejemplo, se ausentan del local una vez acreditados. S6lo
nos queda hacer votos por que la evolucidn técnica permita adoptar sistemas de escrutinio méas
“neutrales” y con las suficientes garantias técnicas.

(116)  vid. “Aldama”, capitulo 1.6.
(117 Cfr. art. 109.2 LSA y RRDGRN de 21-9-1984, 23-6-1997 y 4-3-2000.

(118)  |_a decision del presidente de clausura anticipada de la sesién con el fin de impedir
el debate de puntos (por ejemplo: la exigencia de su responsabilidad, los sugeridos por el minori-
tario) no puede vincular a la Junta, que puede continuar con la reunién una vez designado nuevo
presidente (cfr. RDGRN 21-11-1984).

(119)  Cfr. arts. 113 LSA y 99 RRM y RRDGRN de 23-7-1958, 11-3-1980, 27-6-1992,
1-3-1993 y 16-4-1998.

(120) - Asi, en la Proposicion de Cédigo de Sociedades Mercantiles, art. 392.

(121)  En nuestro Derecho procesal, sobre la eficacia probatoria de las grabaciones y sobre
la preceptiva filmacion de los juicios vid. arts. 382 y 147 LEC.

(122)  Cfr. DIETRICH (1988), pp. 926 y ss.; MARSCH-BARNER, op. cit., p. 562.
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mos afio se “cuelgue” en el portal corporativo para que quien quiera pueda
consultarlo.

VII. LA PUBLICIDAD LEGAL DEL REGLAMENTO DE JUNTA:
COMUNICACION A LA CNMV E INSCRIPCION
EN EL REGISTRO MERCANTIL (ART. 113.2 LMV)

Pieza vertebral de la reforma es el principio de transparencia cuya invoca-
cion permite intitular la Ley 24/1988. Ese principio fundamental del correcto
funcionamiento del mercado de valores (la “mandatory disclosure” de la litera-
tura juridica) significa, en palabras de los autores del “Informe Aldama”, el
deber esencial a las cotizadas de “transmitir al mercado toda la informacion
relevante para los inversores™; de garantizar que la informacion que se transmi-
te sea “correcta y veraz”; que se transmite “de forma simétrica y equitativa” y
“en tiempo util” (capitulo Il del Informe). La imposicidn de los deberes basicos
de transparencia informativa queda fuera del marco de la técnica normativa de
la “autorregulacion” (cfr. capitulo V1.2, “La conveniencia de un soporte norma-
tivo adicional”).

En aplicacion del principio de transparencia en esta sede, el legislador de
la reforma hace decir al articulo 113.2 LMV lo siguiente: “Dicho reglamento
sera objeto de comunicacion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
acompafiando copia del documento en que conste. Una vez efectuada esta
comunicacién se inscribira en el Registro Mercantil con arreglo a las normas
generales”.

La transparencia informativa del reglamento es profunda: el reglamento
debe poder consultarse en la propia web y en los registros publicos competentes
(CNMV vy Registro Mercantil). Ni siquiera la CNMV puede dispensar a la
sociedad cotizada de divulgar este tipo de informacién como ocurre en otras
ocasiones (cfr. art. 112.5 LMV en punto a la publicidad de los “pactos paraso-
ciales” y 82.4 LMV en sede general de “hechos relevantes”).

Una vez aprobado el reglamento de junta, la sociedad debe comunicar a la
CNMV esta circunstancia como “hecho relevante” (arts. 82 y 89 LMV, art.
113.2 LMV). En este punto, la reforma no hace sino aplicar una técnica bien
conocida de transparencia informativa. La aprobacion de un reglamento —co-
mo otros tantos “datos relativos a la estructura juridica de la entidad emisora”—
es un hecho “que influye de forma sensible” en la cotizacién de los valores (art.
82.1 LMV). La comunicacion de la aprobacion del reglamento a la CNMV
debe producirse de manera “inmediata” (art. 82.2 LMV) y tan pronto como se
haya adoptado la decision (art. 82.3 LMV). El contenido de la comunicacion
debe ser veraz, claro y completo (art. 82.3 LMV).
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Comunicada la aprobacién, junto con copia del reglamento a la CNMV,
procederéa ésta a procesar la informacién en sus registros oficiales. En particu-
lar: el documento se inscribira en el “registro de hechos relevantes en socieda-
des emisoras de valores” [art. 92.j)) LMV vy art. 34.2.1.i) del reglamento de
Régimen Interior de la CNMV]. EIl publico tiene libre acceso a ese registro
oficial incluso teleméticamente: la informacién sobre hechos relevantes puede
encontrarse en el propio portal de la CNMV (www.chmv.es).

La CNMV no responde de la veracidad de los contenidos de la informa-
cién divulgada (art. 92 in fine LMV). No existe un tramite de “verificacion” del
“hecho relevante” como si existe respecto de la del “folleto de emision” [arts.
26 LMV yart. 5.2.d) del RD 291/1992, de 27 de marzo]: la CNMV ni verifica la
legalidad de los pactos incluidos en el reglamento ni controla si su aprobacién
respeta lo establecido en la Ley o en los estatutos. No obstante, podria argumen-
tarse que el organismo de supervision puede rechazar el registro y la divulga-
cion cuando apreciare en la documentacion suministrada alguna “infraccion
muy grave del ordenamiento juridico que pueda poner en peligro los intereses
de los inversores o implicar discriminaciones entre ellos (argumento ex art. 8
del RD 291/1992, de 27 de marzo). En la practica, que yo sepa, €s0 no ocurre
nunca.

La divulgacién publica de esa informacion por el organismo supervisor no
exime a la sociedad de dar publicidad a su reglamento en su propio portal
corporativo. Antes de nuestra Ley, el art. 82.5 LMV exigia la publicidad en la
web corporativa de todos los hechos relevantes; el “Informe Aldama” lo recla-
mo en particular del reglamento de junta [cfr. cap. |1, 2.2.b), “la pagina web de
la sociedad”] y la propia Ley de transparencia lo reitera en la redaccion dada al
articulo 117.2 LMV: “Las sociedades an6nimas cotizadas deberan disponer de
una péagina web para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del
derecho de informacién, y para difundir la informacién relevante, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 82.5 de esta Ley”.

Ademas de la informacion publica del reglamento, la sociedad cotizada
estd obligada a dar informacion del funcionamiento de la junta general a través
del “informe anual de gobierno corporativo” [cfr. art. 116.4.e) LMV]. Ese infor-
me es objeto de publicacion como hecho relevante (cfr. art. 116.3 LMV) y en él
deberan justificarse las politicas seguidas por la sociedad en materias tales
como las delegaciones de voto; informarse de cémo se han desarrollado las
sesiones y aplicado el reglamento, etc.

El reglamento de junta debe, como el reglamento del consejo, inscribirse
—que no “depositarse”— en el Registro Mercantil (cfr. arts. 113.2 in fine LMV
y 115.2 in fine LMV). El deber de publicidad registral del reglamento de junta
es una novedad en Derecho comparado (en Derecho aleméan, por ejemplo, no
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existe (123)); pero s6lo es una novedad relativa en el nuestro (los reglamentos del
sindicato de obligacionistas, por ejemplo, también se inscriben en el Registro
Mercantil: art. 297 LSA y 313 RRM).

La justificacion de esta técnica de transparencia informativa es mdltiple.
Mediante la publicidad mercantil-registral del reglamento de junta el legislador
persigue basicamente tres objetivos: (i) Obtener un control preventivo de le-
galidad ausente en la publicidad administrativa de la CNMV, como vimos;
(i) Ampliar la publicidad legal mediante los instrumentos habituales de pu-
blicidad formal (nota simple y certificaciones en papel y en soporte electrénico;
informacidn en el portal registral); (iii) Construir un soporte técnico adecuado
de la regla de oponibilidad del reglamento inscrito (publicidad material del
registro). Una vez inscritos los reglamentos en el Registro Mercantil su vigen-
cia e inscripcion puede “certificarse” on line mediante el “link registral” que
dirige a la base de datos publica en la red (el portal www.registradores.org)
desde la web corporativa (cfr. disposicion adicional segunda de la Orden Minis-
terial de 26 de diciembre de 2003). De esta manera puede garantizarse la actua-
lizacion de la web y la coordinacién con lo publicado oficialmente (apartado
Cuarto.2 OM).

No en vano, la inscripcion en el Registro Mercantil se produce, como nos
dice innecesariamente el art. 113.2 in fine LMV, “con arreglo a las normas
generales”. Es decir: que la inscripcién solo se produce después de una califica-
cién favorable, incluso parcial, del reglamento (cfr. art. 18.2 CCo y 6 RRM);
que la publicidad del mismo se produce por los medios habituales de publicidad
formal (art. 23 CCo; art. 12 y concordantes del RRM); que lo inscrito, que se
presume exacto y valido, es oponible a los socios presentes y futuros y a los
administradores presentes y futuros (cfr. arts. 20 y 21 CCo; arts. 7 y 9 del
RRM).

La Ley obliga al Registrador Mercantil a calificar la legalidad del regla-
mento conforme a las reglas generales. La calificacion es posterior a la comuni-
cacion a la CNMV siendo esta intervencién previa del organismo supervisor la
regla general en la inscripcién de actos y negocios sujetos a supervision e
inscripcién (cfr. arts. 166.4 RRM, 26 LMV y 5.2 y 8 del Decreto de emisiones).
De la extensién habitual del deber de calificacién en esta sede de la inscripcién
del reglamento no existen dudas: obsérvese como el Registrador “deposita” los

(123)  En realidad el acta con el correspondiente acuerdo debe presentarse en el Registro
Mercantil (§ 130.5 AktG), pero el reglamento como tal no se inscribe. Con todo, la doctrina
germana que se ha ocupado del tema denuncia la falta de publicidad del reglamento y suele
entender que pesa sobre la sociedad un deber de divulgacion del reglamento por los medios
necesarios. Vid. SCAF, ZIP 32/1999, p. 1341; MARSCH-BARNER, op. cit., p. 561.
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pactos parasociales (112.2 LMV vy disposicion transitoria Tercera) e “inscribe”
los reglamentos de junta y consejo (articulos 113.2 y 115.2 LMV). El Registra-
dor Mercantil, bajo su responsabilidad, comprobara no sélo la “legalidad de las
formas extrinsecas del documento” sino, también, la capacidad y legitimacién
de quienes lo otorgan y la validez de su contenido, por lo que resulta del propio
reglamento y de los asientos del Registro. Conforme a las reglas sustantivas y
procedimentales habituales, el Registrador Mercantil competente —el del do-
micilio social— debera denegar la inscripcion de aquellos pactos del reglamen-
to que infrinjan la Ley, que vulneren los estatutos o que regulen contenido
sujeto a reserva estatutaria. Suspenderd la inscripcién por defectos formales del
titulo.

Es muy dudoso que el Registrador pueda suspender la inscripcion del
reglamento de junta por falta de previa comunicacion del hecho de su aproba-
cion ala CNMV. Si el Registrador comprueba que no se ha publicado en la web
de ésta el reglamento presentado podréa subsanar por si este defecto con s6lo
comunicar de oficio a la CNMV que el reglamento existe y que se ha inscrito
debidamente en el Mercantil. De hecho, ése hubiera sido el orden procedimen-
tal 16gico porque, entre otras cosas, asi se ahorran tramites.

Como la CNMV no “verifica” su legalidad, es perfectamente posible que
el Registrador deniegue o suspenda total o, incluso, parcialmente (cfr. art. 63
RRM) la inscripcion de un reglamento previamente comunicado a la CNMV e
incorporado por ésta en sus registros oficiales (y divulgado en su web). Por este
motivo, los primeros comentaristas han criticado la exigencia legal de que pre-
ceda la comunicacion administritativa a la inscripcion (24, De cualquier modo
gue sea, la suspension y la denegacion de la inscripcion —y el eventual recurso
contra la calificacibn— son, a su vez, hechos relevantes que modifican o alteran
el anterior hecho de la aprobacién por junta y que deberan ser comunicados
como tales a la CNMV. Considero que el Registrador deberia comunicar de
oficio a la CNMYV la suspensién o la denegacién de inscripcion del reglamento
inscrito en el registro administrativo para que ésta proceda a divulgar esta cir-
cunstancia y para que sendos registros publicos tengan un contenido armoniza-
do (no tiene sentido que, en caso de inscripcion parcial, el Registro Mercantil
publigue cosa distinta de lo divulgado en el portal de la CNMV).

VIIl. EFICACIA JURIDICA DEL REGLAMENTO DE JUNTA

La poca doctrina que entre nosotros se ha ocupado de estudiar los regla-
mentos de consejo parece insistir en su eficacia juridica “relativa”. Dejando

(124)  SANCHEZ CALERO, Observaciones preliminares..., op. cit., p. 34; EMPARAN-
ZA, op. cit.,, p. 154.
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aparte consideraciones de orden administrativo —Ila posibilidad de sancionar la
no adopcién o la adopcion de un reglamento ilegal— la eficacia (civil) de los
reglamentos, tanto del de junta como del de consejo, seria, para estos autores,
meramente “interna”. No en vano, la propia Ley se refiere al reglamento del
consejo como “reglamento de normas de régimen interno y funcionamiento del
propio consejo” (cfr. art. 115.1 LMV).

Pues bien: no me cabe la menor duda de que también el reglamento de
junta contiene “normas de régimen interno”. Entiéndase bien: su contenido
material esta constituido, al menos en su sustancia, por “normas” que discipli-
nan el funcionamiento de ese 6rgano y que por ende presentan un caracter
endosocietario. Es decir: interesan principalmente a los socios en cuanto socios
y en sus relaciones entre si, con la sociedad y sus directivos. Ahora bien: estoy
lejos de compartir sin las necesarias matizaciones_dos proposiciones de orden
negativo que suelen inferirse de ese caracter “interno” del reglamento. A saber:
(i) Que los reglamentos no vinculan a terceros; (ii) Que las disposiciones
reglamentarias sobre funcionamiento de junta no afectan a la validez de los
acuerdos sociales adoptados en su violacién.

Comencemos por sefialar que no es del todo cierto que las normas regla-
mentarias carezcan de relevancia para terceros. El deber de transparencia de sus
reglamentos que pesa sobre las cotizadas se confronta con un interés publico de
informacidn. En el orden endosocietario, por otra parte, la propia naturaleza de
los reglamentos organicos reclama su estabilidad: el reglamento, para ser regla-
mento y para cumplir su finalidad especifica, debe ser oponible no sélo a los
socios presentes (los que existian cuando se adopt6 el acuerdo, incluso los que
no votaron a su favor) sino a todos los socios/administradores futuros. Un
reglamento orgéanico de energia juridica tan débil que so6lo tuviera fuerza de
obligar a los socios actuales careceria de toda utilidad practica. La propia natu-
raleza de las cosas exige que el reglamento vincule a todos los socios y adminis-
tradores mientras no se modifique... y con independencia de las transmisiones
de acciones o constitucion de derechos sobre las mismas que se hayan podido
producir desde su adopcion. Probablemente sea incorrecto hablar entonces de
“eficacia real” o “erga omnes” del reglamento porque aqui de lo que se trata,
basicamente, es de que resulten obligados no los terceros en sentido estricto
sino los causahabientes de los primitivos socios (ademas de los administrado-
res). La sociedad y los demas socios deben poder exigir la sujecion al reglamen-
to de los adquirentes y subadquirentes por cualquier titulo de la condicion de
socio (o de usufructuario, acreedor pignoraticio, etc.).
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La vocacidn de permanencia de las normas reglamentarias exige su oponi-
bilidad en condiciones analogas a las de las normas estatutarias (125, Para que
las normas reglamentarias cumplan su finalidad, deben pasar a configurar la
posicién de socio —el conjunto de derechos y obligaciones que configuran esa
posicién— de suerte que toda novacién subjetiva de dicha posicién de socio
provoque una subrogacién en la del anterior. El negocio juridico idéneo en cuya
virtud el antiguo accionista da entrada en la sociedad como miembro a un nuevo
socio (compraventa, donacion, herencia...) funciona como un verdadero contra-
to per relationem (“negozi di rinvio™): su contenido se integra con el contenido
del estatuto de socio segun resulta configurado en la ley, los estatutos y los
reglamentos. Para que esto ocurra, es necesario que esos pactos —aunque regu-
ladores del régimen orgéanico de funcionamiento— no se mantengan “reserva-
dos” en el sentido del articulo 7.1 § 2 LSA (“Los pactos que se mantengan
reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad”).

Por esta razén funcional, se exige la inscripcion del reglamento en el Re-
gistro Mercantil que antes era objeto de discusion en la doctrina y en relacién
con el reglamento del consejo (126), En sentido estricto, la inscripcion en el
Registro Mercantil de reglamentos organicos no es una novedad: ya existe el
precedente del reglamento del sindicato de obligacionistas de la LSA (cfr. art.
297 LSA) y que el RRM considera, naturalmente, inscribible (cfr. art. 313
RRM). De todas formas, no esta de mas la mencion expresa de su inscribibili-
dad para evitar las dudas que se plantean, por ejemplo, en la inscribibilidad de
los reglamentos de junta de propietarios en el Registro de la Propiedad (vid.
RDGRN de 23 de julio de 1991, cuya mala doctrina esta sub judice en los
tribunales de Justicia).

El reglamento inscrito queda revestido de la eficacia material de la publici-
dad legal: lo inscrito es oponible a todo adquirente y subadquirente por simple
aplicacion de las reglas generales de oponibilidad. Las otras formas de publici-
dad legal (la insercién del reglamento en el portal de la CNMV) o privada (en el

(125)  En este sentido y en relacion con los pactos parasociales, aunque los argumentos
nos valen aqui: PAZ-ARES, “El enforcement de los pactos parasociales”, op. cit., p. 39. Tam-
bién: EMPARANZA, op. cit.,, p. 161.

(126)  |a doctrina anterior se habia mostrado dividida sobre la inscribibilidad del Regla-
mento en el Registro Mercantil. A favor de la inscribibilidad: SANCHEZ CALERO, F., Institu-
ciones de Derecho mercantil, I, 22.2 ed., Madrid, 1999, p. 392; POLO, E., “Administradores y el
consejo de administracion de la sociedad anénima”, en URIA/MENENDEZ/OLIVENCIA
(dirs.), Comentarios al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. VI, Madrid, 1992, p. 462.
En contra: SALELLES, EI funcionamiento..., op. cit., p. 75. Dubitativo, MARTINEZ SANZ, op.
cit., p. 1747.
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propio portal de la sociedad) no son tan idoneas a estos efectos por cuanto
persiguen fines distintos (meramente informativos/supervisores).

Mucho mas discutible es la cuestion relativa a la (presunta) irrelevancia de
la infraccion de las normas reglamentarias a los efectos de la eventual nulidad
del acuerdo adoptado en Junta General... habida cuenta de la ausencia de un
pronunciamiento legal expreso sobre las consecuencias juridicas del incumpli-
miento (127),

Se ha dicho que la admisién de la posibilidad de impugnacién por cual-
quier infraccion del reglamento interno abre las vias a una mayor litigiosidad
societaria (128), mientras que la interpretacion restrictiva supone, por el contra-
rio, en la préactica, el reconocimiento de la inutilidad de la institucién y de la
existencia de un verdadero &mbito de impunidad. Lo primero ni siquiera es del
todo cierto: un reglamento bien delimitado puede contribuir a dar seguridad
juridica en areas escasamente reguladas en nuestro Derecho, como es todo lo
relativo al “poder arbitral” del presidente de la Junta, lo que puede contribuir a
evitar ulteriores impugnaciones (129),

Algunos autores han sostenido que el articulo 115 LSA deberia interpretar-
se de manera restrictiva de suerte que no deba equipararse a los efectos de
impugnacion de los acuerdos sociales la infraccion de los estatutos con la in-
fraccion del reglamento (130, Dicho de otra forma: que no deben leerse los
articulos 115 y ss. LSA en el sentido de que la referencia a los estatutos incluya
también el reglamento.

No me parece, sin embargo, que pueda compartirse la opinién de que la
infraccion de los reglamentos es totalmente irrelevante en esta sede. Sobre todo
cuando existe en nuestra doctrina y en nuestra jurisprudencia —como en la
doctrina y en la jurisprudencia comparadas— una linea doctrinal muy sensata
gue sostiene la relevancia juridica de la violacion del pacto extrasocietario a los

(27) Lo que reprocha, con razén, EMPARANZA, op. cit., p. 39. Lo mismo pasa en
Alemania con el consiguiente reproche doctrinal: BACHMANN, AG 1999, pp. 210-213; SCAF,
op. cit., p. 1339.

(128)  por todos: EMPARANZA, op. cit., p. 39.

(129)  por este motivo incluso se recomienda su elaboracién en las sociedades familiares:
HUHNT, “Geschéaftsordnungsantrdge und Geschéftsordunungsmassnahmmen bei Haupterver-
sammlungen”, FS Lieberknecht, Munich, 1997, pp. 65-55, op. cit. por el primero en su articulo,
de donde la tomo.

(130)  por todos, y en relacion al reglamento del consejo: SALELLES CLIMENT, F., El
funcionamiento del consejo..., op. cit., p. 72. Con dudas: ALCALA DIEZ, M.A., La impugna-
cion de acuerdos del consejo de administracion de la sociedad anénima, Madrid, 1998, pp. 308
y SS.
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efectos de impugnacion del correspondiente acuerdo social cuando coincidan
ambas bases subjetivas del contrato/pacto y de la sociedad (son partes del pacto
extra-societario todos los socios de la sociedad; el reglamento adoptado por un
acuerdo valido vincula a todos los socios) (131), No puede ser de peor condicién
un reglamento que un pacto parasocial. Hasta los que defienden la radical sepa-
racion entre “lo societario” y “lo extra o parasocietario”; entre “el derecho de
sociedades” y “el derecho de los contratos”, terminan arreglandoselas para lle-
gar a las mismas conclusiones (132), Cuando exista identidad de razon, hay pode-
rosos argumentos para defender la anulabilidad del acuerdo social producido en
violacién del reglamento (133),

Por otra parte, aunque no fuere encuadrable en la anulabilidad por infrac-
cion de Ley, la violacion del reglamento podria encontrar remedio en la anula-
bilidad por infraccion del interés social. No puede negarse que es conforme al
interés social el estricto cumplimiento de lo previsto en el reglamento. La viola-
cion del reglamento es, prima facie, contraria al interés social; lo que desde
luego debe tenerse en consideracion a los efectos de distribucion de la carga de
la prueba (en principio quien alegue que la infraccién esta justificada deberia

(131)  E|l caso Munaka es paradigmatico (SSTS de 26 de febrero de 1991 y 10 de febrero
de 1992). También puede citarse la STS de 24 de septiembre de 1987 (caso del Hotel Atlantis
Playa) y el caso resuelto en la RDGRN de 26 de octubre de 1989 (caso Promociones Keops). La
jurisprudencia recurre a argumentos consabidos como el de la “junta informal” (el acuerdo
parasocial de todos los socios equivale a una junta universal); la doctrina del levantamiento del
velo; el principio de buena fe o la interdiccion del abuso de derecho. En este sentido puede
verse: J.F. DUQUE, “Escritura, estatutos...”, op. cit., pp. 88-89; F. VICENT CHULIA, Introduc-
cion al Derecho mercantil, 12.2 ed., Valencia, 1999, p. 247; PEREZ MORIONES, Los Sindica-
tos de voto para la Junta General de Sociedad Anénima, Tirant lo blanch, 1996, pp. 483-485;
PAULEAU, Ch., El régimen juridico de las “joint venture”, op. cit., pp. 495 y ss.; CAMPINS
VARGAS, A., “Derogacion singular de los estatutos sociales”, RDM, 242 (2001), pp. 1706 y s.

(132)  No comparto las premisas argumentativas de PAZ-ARES —“El enforcement de los
pactos parasociales”, op. cit., passim— aunque si sus conclusiones. No puede dejarse de admirar
la sutileza dialéctica del autor: los pactos parasociales son para este tratadista radicalmente
distintos de los societarios pero su violacion —Ila de aquéllos— puede acarrear la nulidad/anula-
bilidad del correspondiente acuerdo social en caso de coincidencia de base “objetiva” y “subjeti-
va”; la publicidad de lo parasocial (especialmente la registral) nada afiade al “enforcement”;
pero el recurso dogmético a la oponibilidad es esencial para que pueda prosperar la defensa de la
superacion de la “relatividad de los contratos” y, desde luego, se recomienda la linea de politica
legislativa tendente a “marcar la direccion del progreso” —adoptando las soluciones de la
préctica norteamericana— mediante el reconocimiento de la necesidad de que quede garantiza-
da la oponibilidad frente a la sociedad y frente a terceros... a lo que no es ajena la funcién de la
publicidad registral; especialmente cuando los pactos no son “omnilaterales” (los firmantes no
son todos los socios).

(133)  También aunque matizadamente: EMPARANZA, op. cit., p. 160 y s.

-115-



Luis FERNANDEZ DEL Pozo

probarlo) y de la eventual insercién del supuesto de hecho concreto dentro del
de la anulacion por lesién de los intereses de la sociedad “en beneficio de uno o
varios accionistas o de terceros” (cfr. art. 115.1 in fine LSA). Al menos las
infracciones serias del reglamento deberian quedar protegidas por el mecanis-
mo de la anulabilidad por lesién del interés social. Todo ello se entiende, ade-
mas, sin perjuicio de la eventual responsabilidad en que incurran los adminis-
tradores —o incluso del socio mayoritario de control— por aplicacion de la
teoria general por los dafios causados a la sociedad o a los mismos socios y de la
eventual comisién del ilicito administrativo sancionable por la CNMV ex art.
116.5 LMV.

En particular, y en lo que hace a los administradores, la fidelidad al interés
social “entendido como interés de la sociedad” obliga a éstos a cumplir los
deberes impuestos no sélo en la Ley y en los estatutos... sino también en los
reglamentos. No creo admisible una interpretacion restrictiva de lo que estable-
ce el art. 127 bis LSA: “Los administradores deberan cumplir los deberes im-

Como es ldgico, inscrito el reglamento en el Registro Mercantil, no puede
despreciarse la hip6tesis de que una infraccion reglamentaria pueda ser aprecia-
da por el Registrador en sede de calificacion para suspender o denegar la ins-
cripcién del correspondiente acuerdo social si dicha infraccion se infiere con
claridad del titulo inscribible (cfr. art. 20.1 CCoy 6 RRM). Si el reglamento fija
un plazo adicional para la convocatoria de la junta o se establece la necesidad
de que no sea el presidente de junta el que lo fuere del consejo, es evidente que
la eventual infraccién aflorara en el titulo inscribible y debera ser apreciada por
el Registrador.
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D) El crédito refaccionario.

E)  Créditos por cuotas de arrendamientos financieros o plazos de compra-
venta con precio aplazado.

3. Privilegios generales.

A) Los privilegios fiscales.
B) El privilegio del acreedor instante.
C) Los privilegios salariales.

D) Privilegios por créditos por trabajo personal no dependiente y los que
correspondan al propio autor por la cesion de los derechos de explota-
cién de la obra objeto de propiedad intelectual.

E) Los créditos por responsabilidad civil extracontractual.

I.  INTRODUCCION

Es una constante en importantes sectores doctrinales ver en los privile-
gios una excepcion cuando no una perversion de la par condicio creditorum,
asi como los causantes del empobrecimiento o devaluacion del patrimonio
concursal. No ignoramos larelevancia de estas criticas que a la postre abogan
por una nueva redimension del valor de la paridad. Decir sin mas, que el
privilegio es el enemigo del derecho —Das Vorrecht ist der Feind des
Rechts—, puede llegar a constituir una aberracién @, No ocultamos al mismo
tiempo que laclave de un mas correcto sistemaconcursal pasapor unadrastica
reduccionyalavezracionalizacién de los privilegios, enrealidad, del selvati-
co sistema de privilegios existente, pero culpar a éstos de todos los males

(1) La cita es de JAEGER, Lehrbuch des Deutschen Konkursrechts, 8.2 ed., Berlin-Leip-
zig, 1932, p. 64. En un sentido andlogo HENCKEL, “Reform des Insolvenzrechts”, ZZP (97),
1984-4, pp. 369 ss., p. 373, “Die Vorrechte sollen entfallen”. En Austria todavia se llega méas
lejos pues la reforma concursal de 1982 y en pro del principio de paridad suprimi6 los privile-
gios en busca de un concurso sin clases (Klassenlosser Konkurs), vid. HOLZHAMMER, Oste-
rreichischen Insolvenzrecht. Konkurs und Ausgleich, 2.2 ed., Viena-Nueva York, 1983, p. 37.
Sobre los Klassenlosser Konkurs también HABSCHEID, “Offentlich-rechtliche Forderungen,
insbesondere Steuerforderungen im Konkurs”, KTS, 1996-2, pp. 201 ss., p. 202. Més reciente-
mente McCORMACK, “The Priority of Secured Credit: an Anglo-American Perspective”, julio
de 2003, pp. 389, p. 392; WHITE, “Work and Play in Revising Art. 9”7, 80 (1994), Va. L.R., pp.
2089 vy ss., p. 2091.
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excede de unaminimacongruencia @. Es obvio que una ley concursal no debe
ser un pozo de deseos con cuya ayuda se pueda acabar con los problemas
econémicos, pues no cabe duda que lacrisis econémicadel deudor constituye
un evento dafioso para todos y cada uno de sus acreedores, y por ello deben
compartir, si bien en grados distintos, la pesada losa del sacrificio que deriva
del concurso del deudor comin; una buena ley concursal debe producir, como
efecto, tanto una mayor prontitud en el tratamiento de las insolvencias mate-
riales que pueden ser encauzadas a través de soluciones econémicas viables,
saneamiento, ayudando a que acreedores y deudores cooperen ante el proble-
ma de la insolvencia (lo cual en ocasiones, mas de las deseadas, es harto
imposible), como a una rapida, efectiva y justa, en la medida de lo posible,
liguidacion del patrimonio del concursado®). EI que algunos privilegios

(@ se ha llegado incluso a proponer en el caso de security interest priority de limitar su
derecho de ejecucion a sélo una fraccion de la collateral. Vid. SCHWARTZ, “Priority contracts
and priority in Bankruptcy”, Cornell L.R., 1997 (82), pp. 1396 ss., p. 1397; BEBCHUK/FRIED,
“The Uneasy Case for the priority of secured claims in Bankruptcy”, Yale L.J. (105), 1996, pp.
857 ss., p. 909-911, propone como regla una fixed-fraction del 75%. HUDSON, “The case
against secured lending”, IRLE, 1995, p. 45, para quien si bien se discute la fraccion se decanta
por situarla alrededor del 80%. Incluso se ha llegado a insinuar una reconversién de los acreedo-
res junior en acreedores ordinarios; vid. MANN, “The first shall be last: A contextual argument
for abandoning temporal rules of lien priority”, Tex. L.R. (75) 1996, pp. 11 ss., p. 45 a 49. Més
recientemente, la Enterprise Act 2002 propone que un cierto porcentaje de las ejecuciones de
una floating charge sea apartada en favor de los unsecured creditors, si bien legalmente todavia
no se ha establecido el tanto por ciento que se implementaria por via estatutaria. Esta idea no es
nueva pues ya responde al marco que en su dia establecio el Cork Committee Report on Insol-
vency Law que recomendaba un 10% de esas ejecuciones entregados a los acreedores ordinarios
0 no garantizados. Vid. MILMAN, “The 10 Per Cent Fund”, Insolv. L., 1999, pp. 47 y ss. Como
bien sefialaba el presidente de este comité, Sir Kenneth Cork, se pretendia: “First, the almost
total abolition of preferences; secondly, restrictions on the reservation of title; thirdly, creditors
having fixed charges to be restrained from realising their security for 12 months after the ap-
pointment of a receiver ... therefore it seems fair to some of us ... to give the unsecured creditors
a stake, say 10 per cent, in the net realisations of the receiver”. Como nos podemos imaginar la
mayor oposicion se suscitd por parte de los Bancos y cuando la Insolvency Bill resultado del
Cork Report fue publicada en 1984 no se incluia la provision del 10%. Vid. McCCORMACK,
“The Priority of Secured Credit”, cit., p. 391.

() Sobre esta reflexion vid. en profundidad SCHMIDT, ZGR (1986) p. 178 y ss., espe-
cialmente p. 181; también en SCHMIDT, “Fundamentos del nuevo derecho concursal aleméan”,
Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001 [GARCIA VILLAVERDE/ALONSO
UREBA/PULGAR (Dirs.)], Madrid, 2002, p. 22. Como bien sefiala BORK, Insolvenzordnung,
7.2 ed., Munich, 2002, p. X, “Das Hauptziel der Insolvenzrechtsreform ist es sicherlich, Mas-
snahmen gegen die Massearmut zu ergreifen, damit moglichst viel Verfahren erdffnet und
durchgefiihrt und so méglichst viele Insolvenzfélle in einem geordneten Verfahren abgewickelt
werden kénnen. Dazu kommt als wesentliche Intention eine bessere Abstimmung vom Liquida-
tion und Sanierung”.
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—muchos en realidad— sean hoy, a la luz del momento socioeconémico que
nos hatocado vivir, obsoletos, irracionales, dispersos y confusos ante las ne-
cesidades del trafico econdmico, amén de haber desaparecido practicamente,
en todo o en parte, las causas que en su dia justificaron la creacion de los
mismos como preferencias en el cobro, no hade impedirnos ver conanteojeras
y negar la vigencia e incluso la justicia de algunos de ellos que no hacen més
que velar por una satisfaccion preferente de los créditos y, por tanto, por una
discriminacion racional entre créditos privilegiados y créditos ordinarios 4.
Mas también es cierto que si se reducen cuantitativa y cualitativamente el
numeroy trascendencia de los créditos preferentes, ello redunda, por un lado,
en unamejorade la situacion de los acreedores ordinarios y, por otro, permite
la creacién de una nueva categoria, que no lo es tanto, de acreedores subordi-
nados, pese a la asistematica y un tanto irracional regulacién que se ha hecho
en la Ley de estos acreedores, en los que el automatismo legal llega a ser
incongruente e ilégico en algunos supuestos para los que no se tienen en
cuenta lavoluntad e intencionalidad del acreedor como tendremos ocasién de
tratar ©). En cierto sentido, en lanueva Ley Concursal va a primar el principio
de proporcionalidad frente aladeliberaday exageradora primacia que hastael
presente habian gozado la marafia anarquica e, incluso, hobbesiana de las
causas de preferencia, con lo que laposicion del acreedor ordinario deja de ser
tan fragil y vulnerable ante el monstruo devorador de los privilegios. Cuantos
menores sean los privilegios mayor peso, eficacia e importancia ganaran los
que subsistan, con la claridad, sencillez y celeridad que significara para el
desarrollo del procedimiento concursal.

Lahipertrofiade los mismos no hade conducirnos asu erradicacionsino
asu racionalizacién, pues no olvidemos que, una entre las diferentes ldgicas
gue puede tener un privilegio es la de reducir los costes de transaccién en la
contratacién de las garantias. Amputacion si pero con mesura, sistematizando

() Baste una mera lectura del primer parrafo de la Exposicion de Motivos de la Ley
Concursal en la que se aseveran los defectos de que adolecia la legislacion en vigor hasta el
presente: “arcaismo, inadecuacion a la realidad social y econémica de nuestro tiempo, disper-
sion, carencia de un sistema armonico predominio de determinados intereses particulares en
detrimento de otros generales y del principio de igualdad de tratamiento de los acreedores, con la
consecuencia de soluciones injustas, frecuentemente propiciadas en la practica por maniobras de
mala fe, abusos y simulaciones, que las normas reguladoras de las instituciones concursales no
alcanzan a reprimir eficazmente”.

®)  Yaen la Propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal de 12 de diciembre de 1995 se
preveia esta posibilidad, y denominaba a los acreedores “legalmente postergados” en su articulo
126, acreedores sin derecho de voto, y que quedan, a pesar de ello, afectados por las mismas
quitas y esperas establecidas en el convenio para los ordinarios. Estos acreedores subordinados
no tienen derecho de voto en la junta (articulo 122 de la Ley Concursal).
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pero sindesvirtuar laescala de valores que se encuentraen labase del sistema
de privilegios ®). Como bien se ha dicho, la “piedra de toque™ de cualquier
Ley Concursal es el tratamiento juridico de los créditos privilegiados ™). Y es
que, en definitiva, una de las notas que caracteriza al privilegio es su caracter
legal y tasado ®. “He aqui donde radica el taldn de Aquiles de una buena Ley
Concursal. Y éstahade ser indefectiblemente un tratamiento de chogque medi-
do y calculado, racional y razonado, justo y equitativo.” Hay que tener en
cuenta a su vez, que la Ley Concursal ha optado en cuanto a su terminologia
por adoptar los mismos términos que en su dia hizo el Anteproyecto de Ley
Concursal de 1983, a tenor del cual todas las causas de preferencia son deno-
minados “privilegios”, massinunaracionalidad clara, puesto que unagarantia
real no es un privilegio; el privilegio en puridad, es una causa de preferencia
de origen legal, la garantia, lo es de origen negocial ©®. No cabe duda que la
causa originaria de los privilegios es la ley, una ley que no tiene por qué
determinar ni aun especificar, la causa del privilegio, ya que tanto, la existen-
cia como la inexistencia de la causa del crédito no determina en absoluto la
legitimidad o ilegitimidad del privilegio 9. El privilegio, como causa de pre-
ferencia de origen legal que es, se distingue ante todo, porque en él esta preci-
sado el elemento que justifica, ante los ojos del legislador, laatribucién de un
derecho de preferencia, esto es, lleva insita la causa del crédito pero también

(6) Metaféricamente sefiala GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, Ma-
drid, 2000, p. 380, “La tarea de sistematizar los privilegios guarda cierta similitud con la de
verter el mar en un vaso de agua”.

() En este sentido, ROJO, “La reforma del derecho concursal espafiol”, en La reforma
de la legislacion concursal, [ROJO (Dir.)], Madrid, 2003, pp. 87-130, p. 124; en parecidos
términos GARRIDO, “La graduacion de créditos”, en La reforma de la legislacion concursal,
[ROJO (Dir.)], Madrid, 2003, pp. 225-245, p. 225 si bien lo refiere a la graduacion de créditos,
que viene a ser el corazdn y el alma de un sistema que se percibe precisamente en las opciones
adoptadas a la hora de configurar una escala jerdrquica de créditos.

(8 Sobre el caracter tasado del privilegio ver entre otros DIEZ-PICAZO, Fundamentos
del derecho civil patrimonial, 11, 4.2 ed., Madrid, 1993, p. 752; GULLON, “Comentario al art.
1925 CC”, en Comentarios al Cddigo civil y compilaciones forales, tomo XXIV, Madrid,
1984, pp. 680; CASTILLO MARTINEZ, “Prelacion de créditos”, RGD, 1993, p. 1285.

(9 Critican este hecho también GARRIDO, “La graduacién de créditos”, cit., pp.
228-229, y VEIGA COPO, La prenda de acciones, Madrid, 2002, pp. 44 y ss.

(10) " Vid. entre otros PRATIS, “Della tutela dei diritti”, Commentario al c.c. magistrati
e docenti, Turin, 1976, p. 121. Asimismo se ha dicho como por ejemplo la ley sigue al determi-
nar los privilegios una ragione intuitiva di equitd, LUZZATI, Dei privilegi e delle ipoteche,
I, Turin, 1884, p. 131 (non vidi, cita de GARRIDO, Tratado, cit., p. 382).
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lleva insito un determinado fin que el privilegio busca alcanzar @1, La funda-
mentacién de los privilegios legales se da por sentada a pesar de la vacuidad e
indeterminacion del concepto de interés pablico.Y es esta causadel crédito la
que hipotéticamente funcionacomo catalizador a lahorade determinar cuél es
y qué tipo de preferencia se amolda mejor a un crédito determinado, mas
también cuéles seran los sujetos beneficiados por los privilegios, asi como
sobre qué bienes u objetos se plasmara la preferencia(2, Es el legislador
quien finalmente tiene la facultad de decidir el tipo de preferencia que desee
para cada crédito en particular.

La asignacion de privilegios corresponde al derecho patrimonial, por lo
que el derecho concursal se limita a aplicar o reconocer lo que esté regulado por
el derecho patrimonial —véanse los privilegios en el Cadigo Civil (arts. 1922 a
1924), el Estatuto de los Trabajadores (art. 32), la Ley General Tributaria (art.
71), etc.—. Y la ratio debe ser clara, puesto que en las normas concursales no
existe una anticipacion del riesgo propia de los mercados de crédito, como si lo
esta presente en el derecho patrimonial (3. Ahora bien, ante esta dispersion que
a la larga no provoca otra situacion mas que confusion y disparidad —y es que a
fin de cuentas los privilegios no se concentran o integran en un solo cuerpo
legal, ni en el Codigo Civil ni en el de Comercio, sino en multitud de leyes
especiales— no han faltado las voces que preconizan una racionalizacién y
sistematizacion unificadora en una sola sede normativa, siendo ésta precisa-
mente la concursal (14, Que sea 0 no el &mbito concursal el ideal quiza es lo méas
cuestionable, mas el aglutinar todos los privilegios genera importantes ahorros
en costes administrativos y de transaccion, sobre todo a la hora de proceder a su
calificacion, dada la ciénaga o enorme marafia de privilegios existentes (15, No
cabe duda de que de este modo se posibilita el calculo anticipado de los costes.
Ameén de las ventajas de obtener una vision de conjunto de estas causas de

(1) Cfr. GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, cit., p. 377.

(12)  Ccomo bien sefiala GARRIDO, Tratado, cit., p. 383, en la causa del crédito se en-
cuentra una “brdjula” para orientarse en el “laberinto” o el “mare magnum” de los privilegios.
Existen ciertas causas que permiten la agrupacion de varios privilegios de entre los numerosos
existentes, y asi se logra una visién méas completa del “sistema”. En analogo sentido AMONN,
“Vom Wildwuchs der Konkursprivilegien”, FS 100 Jahre SchKG, Zurich, 1989, pp. 343 ss.

(3)  vid. al respecto JACKSON, “Bankruptcy, Non Bankruptcy Entitlements, and the
Creditor’s Bargain”, Yale L.J., vol. 91, 1982, p. 857 ss., p. 904.

(4) Al respecto RIOS SALMERON, “Garantias del salario”, Comentarios a las leyes
laborales. La reforma del Estatuto de los Trabajadores (Ley 11/1994, de 19 de mayo, y normas
concordantes [BORRAJO (Dir.)], I, 1, Madrid, 1994, p 302.

(15)  Vid. ESPINA, “La crisis del sistema concursal espafiol”, La reforma del Derecho
Concursal y la eficiencia econdémica, ESPINA (Coord.), Madrid, 1999, pp. 265 ss., pp. 278.
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preferencia que permita tanto apreciar su verdadera trascendencia, como una
maés facil graduacion de los mismos, asi como su impacto e influencia sobre la
totalidad del edificio crediticio (26), Y es cuestionable porque la asignacion de
privilegios desde el propio concurso no hace otra cosa que generar incentivos
perversos para corregir ex post los valores contratados en el mercado (17, Se
arguye por otra parte que si es el concurso quien atribuye la asignacion de los
privilegios se obtiene por esta via un reparto mas equitativo y justo de los
recursos escasos asegurando de este modo la satisfaccion de los acreedores a
priori mas desfavorecidos y débiles ante el reparto patrimonial del concursado.
El problema es que en realidad la proteccion de unos acreedores se haria a costa
de otros, expropiando valor a los demas —estamos ante los casos de juegos de
suma cero, unos ganan todo, otros nada tienen que ganar— (18),

En gran medida es lo que ha hecho en definitiva lanueva Ley Concursal,
quien tasa exclusivay excluyentemente los privilegios en unatnica sede nor-
mativa, si bien no debemos perder de vistala Disposicion Final Trigésimo-ter-
cera que establece que, en el plazo de seis meses a contar desde la entrada en
vigor de la Ley Concursal, el Gobierno debe remitir a las Cortes Generales un
Proyecto de Ley reguladora de la concurrenciay prelacién de créditos en caso
de ejecuciones singulares. A nuestro juicio, esta opcién es un craso error ya
gue casa mal ademas con la tendencia a la racionalizacion y unidad de los
procedimientos y normas concursales. Esta doble regulacion puede crear ala
larga los mismos efectos adversos e indeseables que hasta el momento habia
suscitado una encorsetada, fragmentada y dispersa legislacion, siendo por lo
demas previsible que aunque la concurrenciay laprelacién de créditos parael
caso de ejecuciones singulares se inspire y reciba la impronta de la Ley Con-
cursal, genere a la larga innecesarias disfuncionalidades que obstaculicen un
arménicoy Unicoelenco de preferencias aplicables tanto a situaciones concur-

(16) En parecidos términos GARRIDO, Tratado, cit., p. 378.

(A7) Cfr. sobre los incentivos perversos, sobre todo ante el interrogante de como distri-
buir las pérdidas (that flow from a business failure), como una cuestion concursal vid. BAIRD,
“Loss Distribution, Forum Shopping and Bankruptcy: A Reply to Warren”, U. Chi. L.R., 1987,
(54), pp. 815 ss., p. 817; entre nosotros vid. BERMEJO GUTIERREZ, Créditos y quiebra,
Madrid, 2002, p. 260.

(18)  Sobre los juegos de suma cero vid. particularmente BAIRD/GERTNER/PICKER,
Game theory and Law, Harvard, 1994, p. 42 y ss. Por esta via de reasignacion de valor se
incentiva el fendmeno que se conoce con el nombre de forum shopping, en el que los acreedores
preferiran realizar sus créditos en aquel foro en el que obtengan mayor valor. Vid. sobre estos
extremos BAIRD, “Loss Distribution, Forum Shopping, and Bankruptcy”, cit., p. 825; BERME-
JO, cit., p. 261.
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sales como extraconcursales (19), Sitenemos en cuentaeste hecho, la Ley Con-
cursal divide el régimen de los privilegios en dos, atendiendo preferentemente
acual sea suambito de aplicacion: concursal o extraconcursal. Por esta via se
impide el traslado de privilegios creados en el trafico y en el mercado y se
favorece la aparicion de fenémenos que, tratando de evitar la declaracion del
concurso, provoquen que el acreedor active cuanto antes la posibilidad de
ejecuciones singulares parano verse arrastrado a unaejecucion concursal ante
el cual su privilegio no gozade reconocimiento en estasede (20, El art. 90 de la
Ley Concursal esta disefiado para los [lamados privilegios especiales, esto es,
ensumayoriadisefiado paralas garantias realesy ciertastitularidades domini-
cales. Y el art. 91 para los privilegios generales. El resto se supedita al &ambito
extraconcursal y lanuevanorma que debe reordenar la materiaen el ambito de
las ejecuciones singulares. Mientras tanto, en principio seguira vigente lo
dispuesto en materia de privilegios en el Codigo Civil y en las demas leyes
especiales. Hay que tener en cuenta ademas la reasignacién que ya se hahecho
respecto a determinados créditos como los privilegios por gastos de adminis-
tracién del concurso y alimentos del quebrado del articulo 1924.2.a) y g) del
Cédigo Civil y que pasan ahora a recalificarse como créditos de la masa (art.
84.2.1.4 de la Ley Concursal). No obstante, y reconociendo a los privilegios
especiales y generales como una excepcion positiva en relacion con los crédi-
tos ordinarios, la propia ley concursal crea una “nueva” categoria en nuestro
derecho —los créditos subordinados—, y que constituyen la antitesis del pri-
vilegio, eso si, en perfecta sintonia con lo pergefiado en el resto de ordena-
mientos europeos (@Y, La subordinacién, contrariamente a las virtualidades
gue supone un privilegio, implica una postergacion o relegacion en la tutela
del crédito, subordinandose los acreedores subordinados frente al resto de los
acreedores. En cierto sentido, esta postergacion supone un castigo o sancion
legal sobre unos acreedores especificos y ante unas circunstancias concretas.

(19)  conforme ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva: las clases de
créditos y su graduacién”, en Derecho Concursal. Estudio sistematico de la Ley 22/2003 y de la
Ley 8/2003, para la reforma concursal (GARCIA VILLAVERDE et. al. [Dirs.)], Madrid, 2003,
pp. 357-408, pp. 360-361; en el mismo sentido ROJO, “La reforma del Derecho concursal
espafiol”, en La reforma de la legislacién concursal, Madrid, 2003, p. 127, quien alerta de la
enorme incoherencia que esta opcién legislativa supone para un ordenamiento juridico.

(20)  Como ya sefialaba HENCKEL, cit., p. 378, “Die Gewahrung von Absonderungs-
rechten ist zwar eine geniale juristiche Erfindung, weil sie im Gegensatz zu frilheren Rechtsord-
nungen zur schnelleren Rechtsdurchsetzung fiihrte als bei einer Beteiligung der Sicherungsneh-
mer am KonkursmaRigen Feststellungs-und Verteilungsverfahren”.

(21) Cfr. ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva”, cit., p. 361.

- 124 -



CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA NUEVA LEY CONCURSAL

Il. LA PARIDAD Y EL PRIVILEGIO

A su vez hoy mas que nunca ha de hablarse, y enjuiciar también, de la
verdaderadimensiony valor del paradigmade ladistribucidn del concurso, es
decir, o la par condicio es una mera declaracion de principios, pues dista lo
suficiente de ser catalogado como un principio absoluto, al quedar ahogada
por el monstruo devorador de los privilegios o, por el contrario, hace viable
una distribucion justa y equitativa de los residuos patrimoniales del deudor
quebrado (22, Como bien se ha sefialado el paradigma redistributivo del con-
curso parte de un analisis retrospectivo de la realidad de los créditos 23). No es
menos cierto, dejandonos de retdricas, que el principio de la par condicio no
deja de tener Gnicamente sino un mero valor residual 4. Una cosa es la pari-
dad detratoy otrabiendistintael principio de proporcionalidad entre acreedo-
res pertenecientes a una misma categoria. La Ley Concursal trata de anticipar
una recuperacion del principio de proporcionalidad frente a la exagerada im-
portanciade losdistintasy encorsetadas preferencias que hastael presente han
caracterizado alas quiebras 25, La insolvencia del deudor es ya un hecho real
y consumado ante el que no cabe asegurarse y anticipar el riesgo por parte de
los operadores. Ante esta situacion, el edificio del ordenamiento concursal se
brinda como un instrumento que ofrece ex post facto un intento de solucién a
los problemas derivados de la insolvencia del deudor 26, De este modo se
colectivizan, de un lado, los riesgos sufridos por los acreedores y, de otro, se
intenta distribuir paritariamente las pérdidas entre los acreedores afectados

(22)  Ccomo bien sefiala McCORMACK, cit., p. 393, el principio bésico del derecho de
insolvencia es el de “equality of misery” o igualdad de tratamiento de los acreedores, esto es el
pari passu de la distribucion disponible del patrimonio del deudor. Ahora bien este principio
hallowed —sagrado— es en realidad, sin embargo, un principio hueco o vacio.

(23)  seguimos en este punto a BERMEJO GUTIERREZ, cit., p. 72, quien a su vez se
basa en el andlisis que PAZ-ARES lleva a cabo sobre la nocion de comprension retrospectiva de
los problemas, por contraposicién a una comprensién prospectiva de los mismos.

(24 Como sefiala BONGIORNO, “La posizione delle banche nelle procedure concorsua-
1i”, Dir. Fall., 1999, 5, pp. 904 ss., p. 906, siguiendo a su vez a JAEGER el principio de la par
condicio responderia mas bien a “criterios de orden en el procedimiento concursal, que pasan a
un segundo plano frente al riconoscimento di interessi prevalenti meritevoli di tutela. Como
tales, tiene efectivamente, un valor residual”.

(25) En parecidos términos GARRIDO, “La graduacion de los créditos”, en La reforma
de la legislacion concursal, cit., p. 227.

(26)  Conforme entre tantos RAGUSA MAGGIORE, Istituzioni di Diritto Fallimentare,
22 ed., Padua, 1994, p. 8; HASEMEYER, Insolvenzrecht, Munich, 1992, p. 36; KILGER/
SCHMIDT, Konkursordnung, 16.2 ed., Munich, 1993, p. 36.
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por lainsolvencia del deudor comun @7, Son estos pues los dos ejes sobre los
que se edifica el paradigma concursal concebido sobre las premisas de la
retrospectividad y de la separacion entre mundo concursal y realidad contrac-
tual @8, ; Qué mejor método de colectivizar las pérdidas que procediendo asu
reparto proporcional entre todos los integrantes de esa comunidad? El princi-
pio de paridad se convierte en cierto sentido en la esencia de la realizacion del
valor de los créditos en el concurso. Ahora bien, la realidad del trafico esta
plagada de excepciones, —créditos que gozan de garantiareal, créditos prede-
ducibles, créditos privilegiados, etc.—y, todo hay que decirlo, su ignorancia
provocariasituaciones de notoriainjusticia. Por lo que el principio de paridad
debe reconducirse ante una comunidad de pérdidas que parte de un hecho
claro y cierto: igualdad si pero una igualdad entre iguales.

Lapar condicio creditorum inevitablemente no se plasmaen la Ley Con-
cursal, ya que esa hipotética igualdad de trato entre acreedores es sumamente
relativa, torndndose en desigualdad manifiesta cuando se trata de amparar a
determinadosacreedores ultraprivilegiados que endefinitivacortocircuitanel
hipotético tratamiento paritario. Véase si no el contraste entre el trato que se
dispensaalas Administraciones Publicas en materiacrediticiay el sacrificioa
gue sesometealostrabajadores con lasignificativaeliminacién del privilegio
procesal de ejecucién separada, asi como la trastocacion del contenido del
articulo 32 ET que se lleva a cabo, que lo Gnico que provoca es un infragaran-
tismo en la proteccion laboral, si bien posteriormente se haremediado ubican-
do, untanto alaligera, sin arte ni son, una parte de los créditos laborales bajo
el manto protector de los créditos contra la masa (29, Lo mas llamativo es la

(27 En la ya clasica confrontacién entre WARREN y BAIRD, respecto a la pregunta
what function does bankruptcy serve? WARREN (“Bankruptcy Policy”, U.Chi. L.R., (54),
1987, pp. 775 ss., p. 777) sefiala: “I see bankruptcy as an attempt to reckon with a debtor’s
multiple defaults and to distribute the consequences among a number of different actors. Ban-
kruptcy encompasses a number of competing —and sometimes conflicting— values in this distri-
bution”; para BAIRD, “the only goal of bankruptcy is to enhance the collection efforts of
creditors with state-defined property rights”. Para BAIRD todo derecho concursal are to be
tested por una sencilla medida: “whether they enhance or disminish the creditors collective
benefits™.

(28)  Cfr. BERMEJO GUTIERREZ, cit., p. 473.

(29)  Sobre estos extremos vid. ALAMEDA CASTILLO, “La proyectada reforma con-
cursal y sus implicaciones laborales”, Actualidad Laboral, n.° 32, 2002, pp. 659 ss., p. 664.
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supresién del apartado 5 de ese articulo 32 relativo a la ejecucion separada
laboral G0,

Esta satisfaccion preferente se concreta en dos facultades: la primera, la
recuperacion preferente de valor, y la segunda, la recuperacién del crédito al
margen del concurso, gracias al derecho de ejecucion separada. Mas ello no
implica, sin mas, tachar a aquéllos de provocar una negativa pérdida de valor a
los ordinarios. Pensemos asi en el supuesto de créditos garantizados, cuya legi-
tima pretension no es otra que la de la recuperacién total del crédito, cuestién
que provocara el traslado del riesgo del crédito garantizado sobre los créditos
ordinarios, con lo que se incrementa en definitiva el riesgo y se reduce su valor.
No es menos cierto como los acreedores garantizados sélo deben preocuparse
por el valor de los activos especificos destinados o afectados al pago de sus
créditos, a menos que ese valor disminuya mas alla que el valor de sus présta-
mos, por lo que incluso no se preocuparan aungue el deudor quiebre. Otra
cuestion seria, por ejemplo, el supuesto de una garantia constituida sobre valo-
res negociables, valores que tienen referenciado diariamente un precio objetivo,
esto es, el de su respectivo mercado de cotizacién, por lo que el acreedor pigno-
raticio puede comprobar, si quiere a diario, si el precio de esos valores fluctia o
no por debajo de un umbral que juega como margen de garantia. Si lo atraviesa,
y aun cuando la garantia tiene un valor econémico mayor que el propio présta-
mo o contrato de financiacion, el acreedor puede exigir una reposicion de esa
misma garantia o creacién de una nueva, con un incremento e incluso un inter-
cambio de unos valores por otros de mejor valor y mejor cotizacion, a través por
ejemplo de una prenda rotativa o dinamica de valores, con los problemas que
esta figura lleva aparejada 3. Una ventaja de la que dispone el acreedor a su
favor y sin excesivos costes de vigilancia o monitoreo como podemos ver es la
de la pérdida del beneficio del plazo, por lo que si el deudor no repone el valor
de la garantia, la obligacion principal deviene exigible. El articulo 1129 del
Cadigo Civil habilita al acreedor a ejecutar la garantia al perder el deudor el
beneficio del plazo cuando se produce una disminucién de la garantia y su no
ulterior reposicién o integracion de su valor. En su parrafo tercero se plantea el
supuesto de esa pérdida de garantia cuando el deudor por actos propios hubiese
disminuido aquellas garantias después de establecidas, y cuando por caso for-

(30) Como bien sefiala ALAMEDA CASTILLO, Conservacion de empresas en crisis,
Pamplona, 2002, p. 70; también RIOS SALMERON, “El ALC y los trabajadores. ;Requiem por
el articulo 32 del ET?”, Revista de Derecho Social, 2001, n.° 14, pp. 57 y ss., exclamaba: jcomo
echardn de menos los trabajadores la polémica pero utilisima ejecucion separada!

(1) Sobre estos extremos ya tuve ocasion de pronunciarme en VEIGA COPO, “Prenda
omnibus, prenda rotativa de acciones y garantia flotante”, RDBB, n.° 82, 2001, pp. 33-74, p. 43
y ss.
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tuito desaparecieran, a menos que fueren inmediatamente sustituidas por otras
nuevas e igualmente seguras. Por tanto este articulo es garantia del acreedor
pero también del deudor (32,

Cuando menos y, en lineas generales, los acreedores se ahorran el coste de
vigilar el funcionamiento de la sociedad, monitoring costs, ya que la garantia es
un excelente sustituto del monitoreo continuo del deudor para asegurarse de que
no agote los activos disponibles para el pago del crédito 33). Es que acaso no
resulta mas facil para una entidad de crédito por ejemplo evaluar el riesgo por
falta de pago que a un mismo accionista que probablemente sabe poco o nada
del negocio en que ha invertido, y por supuesto siente una mayor aversion al
riesgo que un banco. Ahora bien, esta es una circunstancia previsible, ya que
todo acreedor, tanto ordinario como no ordinario, puede prever la probabilidad
de que existan créditos garantizados, por lo que racionalmente todo acreedor
puede anticipar y descontar en el disefio de su crédito esta circunstancia, ob-
viando de este modo el juego de suma de cero. Asi las cosas, si los créditos
ordinarios resultan insatisfechos, no es una injusticia, sino la consecuencia de
lo que ellos mismos contrataron G4, Si los acreedores tienen libertad para elegir
la condicion de su deudor y los términos en los que se realiza por ejemplo un
préstamo, carece de sentido aplicar criterios de justicia para solventar proble-
mas de preferencia 9. Si un acreedor decide asumir un mayor indice de riesgo
en aras de una mayor rentabilidad, no podra, manifestada la insolvencia del
deudor, obtener una satisfaccion superior a la que le corresponde en funcién del
riesgo contratado (6).

Por tanto no hemos de confundir el principio de igualdad de trato con el
principio de proporcionalidad conforme al cual , y dentro de un procedimiento
concursal, se procede al reparto a prorrata 0 de forma proporcional entre los
acreedores ordinarios carentes de todo privilegio y de toda preferencia una vez

(32)  Nuevamente, VEIGA COPO, “Prenda omnibus...”, cit., p. 45.

(33)  Vid. con mayor profundidad POSNER, El anélisis econémico del derecho, México,
1998, p. 377.

(34 No compartimos la premisa de WARREN, “Bankruptcy Policy”, cit., 804, de que el
medio més efectivo para lograr ciertamente que la estructura de la quiebra promotes collectivism
sea la de no recognize security interests in bankruptcy. Defiende que si no hubiera una clase de
acreedores superior a otra en la quiebra entonces todos los acreedores stood to lose or gain on a
pro rata basis, con lo que la cuestion de la collateral seria més simple. Los acreedores colectiva-
mente conservarian o venderian la garantia, lo que sin duda traeria més dinero a la masa. Nadie
tendria otro interés més que el de maximizing the return to the estate, because no one would
profit except by such maximization.

(%) Sobre el particular, JACKSON/KRONMAN, Yale L.J. (1979), p. 1148.
(36) Cconforme BERMEJO GUTIERREZ, cit., p. 111.
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gue se han satisfecho tanto los créditos prededucibles como los provistos de
preferencia de origen negocial y legal (privilegios). No cabe duda que tras una
sosegada lectura de la nueva Ley es este principio de proporcionalidad, y no el
de igualdad de trato, el que se potencia en la regulacién legal, si bien no inme-
diatamente si mediatamente, ya que esta es la consecuencia de la supresion de
los privilegios, por lo que la base de los acreedores ordinarios en principio se
amplia notablemente, o al menos asi deberia ser @7,

De este modo, una de las mayores ventajas que significa la constitucion de
una garantia, sobre todo en el supuesto de insolvencia pero también en casos de
sefialamiento de bienes o tercerias, es la posicion preferencial con que cuentael
acreedor garantizado frente a los créditos de otros acreedores en el reparto del
producto de la ejecucidon de los bienes del deudor 38). Como bien se ha sefialado
el privilegio, en contraposicion a una garantia real, goza de una cualidad intrin-
seca, que incorpora o de la que se impregna desde el mismo momento de su
nacimiento, si bien ambas gozan de un marcado caracter de accesoriedad 9

I1l.  PREFERENCIA NEGOCIAL VERSUS PRIVILEGIO LEGAL

La preferencia consiste en el refuerzo de la tutela ordinaria del derecho de
crédito a través de la adicion de un nuevo derecho de naturaleza personal que se
gjerce no ya frente al deudor sino frente a los acreedores de éste. Cuando un
acreedor goza de una garantia real, la preferencia no constituye sino uno de los
derechos que le confiere esa compleja institucion. Un derecho de indole personal
afiadido a un crédito respecto del cual se presenta siempre en relacién de depen-
dencia. Por lo tanto, en una garantia real confluyen un derecho real y un derecho
de preferencia, cuya conservacion se asegura gracias al derecho real. El derecho
real es el medio del que se sirve la ley para proteger el otro derecho conferido al
acreedor, el derecho de preferencia. El derecho a satisfacerse con preferencia

(37 Conforme ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva”, cit., p. 359.

(38)  Como bien recuerda SCHMIDT, cit., p. 28, los derechos reales de garantia sufrieron
un notable recorte, ya que si se grava la masa concursal con derechos de garantia, ello equivale a
una satisfaccion preferente de acreedores. No obstante, ello choc6 con la oposicion del lobby de
bancos y distribuidores e, incluso, algunos expertos en economia plantearon sus dudas respecto
a que se realizara un ataque al ndcleo de los derechos de garantia. A pesar de ello, ese recorte se
produjo y los acreedores con garantias reales participan en el procedimiento y no les esta permi-
tida la ejecucion separada del bien afectado por la garantia. Sefiala MCCORMACK, “The Prio-
rity of Secured Credit: an Anglo-American Perspective”, cit., p. 392, cdmo los bancos por
ejemplo persiguen tomar garantias with apostolic zeal.

(39)  Hablan de este caracter de accesoriedad de los privilegios GULLON, “El crédito
privilegiado en el Cédigo Civil”, ADC, 1958, pp. 435 ss., p. 438; y DIEZ-PICAZO, Fundamen-
tos del derecho civil patrimonial, 1l, 4.2 ed., Madrid, 1993, p. 753.
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frente a otros acreedores no es una mera consecuencia de la existencia de un
derecho real, sino de un derecho de preferencia, cuya eficacia es protegida por el
derecho real (40), En toda garantia existe una obligacién erga omnes que se refiere
al derecho real contenido en ella, pero no al derecho de preferencia que la misma
confiere. Todos los terceros deben respetar la existencia del derecho real conteni-
do en la garantia, lo que no significa que todos los acreedores concurrentes en la
gjecucion del bien deban respetar el derecho de preferencia del acreedor garanti-
zado, ya que este derecho, por su naturaleza personal y relativa, no puede obligar
a los acreedores que gocen de privilegios que le confieran derechos preferentes
superiores a los del propio acreedor garantizado “9).

Cuando un acreedor financia el proyecto de un deudor, por un lado recela de
la situacion igualitaria que comprende la responsabilidad patrimonial universal,
por lo que incrementa la seguridad de la recuperacion de su crédito mediante la
constitucion de una causa de preferencia de origen negocial, es decir, una garantia;
pero por otro lado, el acreedor garantizado sabe que sobre ese mismo objeto de su
garantia existen otros acreedores que estén protegidos por una causa de preferen-
cia de origen legal —un privilegio—. Este dota de preferencia a acreedores que no
han negociado la atribucién de la causa de preferencia con el deudor. Ambas
causas preferentes, legal y negocial, conceden al acreedor el derecho de satisfacer-
se con prioridad sobre el resto de acreedores ordinarios. Mediante los privilegios
(cuyo origen es legal) se busca proteger a acreedores contemplados por las normas
legales, a los que se tutela por representar intereses dignos de proteccion (42),

La proteccién preferencial de acreedores por disposicion legal se traduce
en un coste para el sistema crediticio, pues la asignacién de derechos que efec-
tha la ley se realiza limitando al deudor la posibilidad de establecer el orden de

(40) En las garantias reales, el derecho real se concibe como derecho de persecucion,
cuya mision no es otra que la de proteger el otro derecho conferido por la garantia, esto es, el
derecho de preferencia. Cfr. ROPPO, Manuale di diritto civile, Milan, 1983, p. 178; Sobre la
relacion entre derecho real y preferencia como meramente instrumental vid. MESSINEO, Ma-
nuale di diritto civile e commerciale, 11, 2, 8.2 ed., Milano, 1950, pp. 75 ss. En Espafia ha
destacado su caracter instrumental LOPEZ ALARCON, EIl derecho de preferencia, Murcia,
1960, p. 67; para GARRIDO, “Teoria general de la preferencia”, ADC, 1998, p. 1806, el derecho
real que acompafia a las garantias reales se encuentra en perfecta simbiosis con el derecho de
preferencia, forméndose entre uno y otro un conjunto armoénico.

(41)  La absolutidad del derecho real no se extiende al derecho de preferencia, y es por
ello perfectamente posible que exista un derecho de preferencia de otro tipo, como un privilegio,
que atribuya un derecho de preferencia superior al que confiera una determinada garantia real.
Cfr. GARRIDO, “Teoria”, cit., p. 1808.

(42)  Sobre estos extremos me remito, entre otros, a VEIGA COPO, La prenda de accio-
nes, Madrid, 2002, pp. 43 y ss.; idem, “La ejecucion del art. 1872 del Cddigo Civil, la subasta
notarial y el pacto comisorio”, RDBB, n.° 87, 2002, pp. 139-199, p. 141 y ss.

- 130 -



CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA NUEVA LEY CONCURSAL

graduacion entre sus acreedores 43), Es la existencia de estos acreedores privile-
giados la que explica en buena medida la proliferacion de las garantias, y en
especial las reales, siendo un medio de esquivar los derechos de preferencia
atribuidos por la ley a los acreedores privilegiados ¢4,

Las garantias suelen tener una posicién superior a la de los créditos privile-
giados. Si bien la mayoria de acreedores tutelados por una garantia ven satisfe-
chos sus créditos con prioridad a los acreedores tutelados por un privilegio, no
ocurre lo mismo con los acreedores ordinarios. Esto explica la contraccion del
crédito ordinario, pues dificilmente un acreedor concedera financiacion sin ga-
rantia, ya que sabe que siempre cobraran antes que él aquellos acreedores que
cuando menos gocen de un crédito privilegiado sin garantia no hay crédito, ni
tampoco puede haberlo.

No cabe la menor duda que el empleo de estas técnicas e instrumentos
alternativos, que en suma buscan lograr una posicion de preferencia, pone de
manifiesto la quiebra y la rigidez del sistema de garantias reales tradicionales
gue parten de un principio de tipicidad legal de las causas de preferencia. Este
desmesurado afan por escapar a las reglas de la igualdad entre acreedores lleva
inevitablemente a que éstos ideen y empleen técnicas alternativas a las garan-
tias reales, que cuando menos logren un resultado de preferencia analogo al de
aquéllas, pero que a la postre terminan por desnaturalizar tanto las tradicionales
formas de garantia como las propias causas de preferencia. El problema no es
tanto el de si existe un numerus apertus de derechos reales, ya con base legal, ya
creadas por voluntad de las partes, sino que aquél radica en que sélo la ley, y
sélo la ley, puede sentar las bases de un negocio juridico que a la postre signifi-
ca una discriminacion y perjuicio de los terceros. Es decir, no se trata tanto de si
los negocios y derechos reales son un catalogo cerrado o no, sino el preservar el
principio de legalidad de las causas de preferencia, que necesariamente se tra-

(#3)  si las causas de preferencia de origen negocial responden a necesidades objetivas de
la economia, la mayoria de las causas de origen legal revelan decisiones politicas de considera-
ble importancia, que instituyen una jerarquia de valores digna de proteccion. Sobre el particular,
v. GARRIDO, Garantias reales, cit., p. 79; un buen estudio sobre la diferencia no de estructura
sino de funcion entre privilegio y preferencia en GORLA, Le garanzie reali dell’obbligazione,
cit., p. 10.

(44)  GILMORE, Security interest in personal property, Boston, 1965, 2 vols., p. 361,
sefiala como la creacion de un unico derecho y contrato de garantia —art. 9 UCC—, al menos da
a los acreedores que proporcionan el capital necesario a la empresa la oportunidad de protegerse
contra el monstruo devorador de los privilegios legales. Un interesante estudio sobre los dere-
chos de prioridad de los créditos y su impacto en los costes de una corporate reorganization es
llevada a cabo por BAIRD, “The importance of priority”, Cornell L.R. (82), 1997, pp.
1420-1435, quien ademas cuestiona dentro del puzzle de prioridades el cambio de orientacion
dentro de los derechos de preferencia y los beneficios y costes que conlleva.
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duce en un principio de numerus clausus de los derechos de preferencia 5. No
cabe duda que una utilizacién inconsciente y masiva de causas atipicas de
preferencia constituyen un desvalijamiento del sistema de tutela conflictual del
crédito, provocando el hundimiento del complejo edificio de la tutela preferen-
cial del sistema crediticio (46).

La preferencia que confieren los privilegios se proyecta, o bien sobre la
globalidad del patrimonio del deudor, o bien sobre el valor que representa un
bien concreto o aislado, sea este mueble o inmueble. Por su parte cuando habla-
mos referencialmente de privilegios generales y privilegios especiales, entende-
mos por los primeros los que dan preferencia a determinados créditos sobre el
valor de la totalidad de los bienes integrados en el patrimonio del deudor ¢7). La
ratio justificativa de estos privilegios se encuentra en el interés del legislador en
amparar aquellos créditos que simbolizan causas dignas de proteccion. El privile-
gio no es mas que un instrumento utilizado para la consecuciéon de determinados
fines especificos, tutelando bien al acreedor de una relacion crediticia, bien al
propio deudor, como es el caso de amparar determinadas necesidades humanita-
rias, bien a una determinada relacion contractual digna de especial tutela o ampa-
ro, o bien los privilegios que tutelan los intereses publicos, como por ejemplo el
privilegio de los créditos tributarios a favor de la provincia o del municipio no
contenido en el art. 1923.1 CC (art. 71 LGT), o los créditos por cuotas de la
Seguridad Social, recargos o intereses. A su vez, los privilegios especiales son
aquellos que recaen sobre bienes concretos del patrimonio del deudor, muebles o
inmuebles. Obviamente su realizacion sobre bienes individualizados los aproxi-
ma a las garantias reales, pues apenas hay diferencia entre la preferencia asociada
a las garantias reales convencionales con los privilegios especiales 48). Y es pre-
cisamente en esta dualidad de privilegio general-especifico donde carga sus fuer-
zas la nueva Ley concursal.

Deben por tanto eliminarse todas aquellas rémoras o privilegios que fueron
fruto de determinados condicionantes de un momento socio-econémico concre-
to, pues lo cierto es que hoy resulta dificilmente explicable el caracter privilegia-

(45)  En esta linea argumentativa insiste GARRIDO, Tratado, cit., p. 492, puesto que los
negocios por los que se crea una causa de preferencia no estan tutelados por el principio general
de respeto a la autonomia de la voluntad, ya que, por esencia, son negocios en perjuicio de
terceros.

(46)  En este sentido POTTSCHMIDT/ROHR, Kreditsicherungsrecht, cit., p. 308, hablan
de una pérdida de funcionalidad del Insolvenzverfahrens, a la vez que de un desvalijamiento
—-Ausplinderung— de los bienes de la empresa.

(47 Vid. por todos DIEZ-PICAZO, Fundamentos, Il cit., p. 754. También GULLON,
Comentario art. 1921, en Comentarios del Cédigo Civil, 1, Madrid, 1993, p. 2065.

(48)  Conforme GULLON, Comentario art. 1921 CC, en Comentarios..., XXIV, p. 689.
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do de los créditos del asegurador, o los escriturarios, o los intervenidos por
fedatarios por este mero evento, y maxime cuando se ha demostrado que la ratio
de este caracter privilegiado no ha respondido a una determinada opcion politico-
juridica, sino a la inercia y trasiego histérico que los han mantenido en vigor
despreocupandose de hallar una justificacién “9), El acreedor que otorga crédito
al deudor tiene interés en conocer con certeza tanto que la cosa sobre la que se
constituye la garantia real pertenece al deudor como que sobre ésta no recaen ya
otros derechos de garantia, o, si existen, determinar cuél es su alcance (9.

IV. LOS CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA LEY CONCURSAL

La nueva LEY CONCURSAL, aparte de poner fin a la anacrénica, dispersa
y obsoleta situacion de nuestro ordenamiento concursal dentro de sus homoni-
mos europeos, y sobre todo cuando tanto en el ambito europeo como en el
norteamericano se estan plasmando reformas de entidad, asienta como eje verte-
brador del sistema de créditos el principio de universalidad del concurso, alrede-
dor del cual se estructura todo el esqueleto y armazén a la vez del sistema
prelativo que va a regir frente a todos y cualesquiera acreedores concursales (1.
Se procede a una doble integracion universal tendente a impedir que ningun
acreedor pueda actuar al margen del procedimiento concursal y que ningun bien
se detraiga de la masa (2., Todos los acreedores son acreedores concursales y no
concurrentes, como otrora era susceptible de diferenciarse. Se quiere a priori
tratar de evitar todo atisbo que pueda desvirtuar la esencia misma del procedi-

(49)  Vid. sobre estos extremos ALONSO LEDESMA, “La clasificacion de los créditos
en el concurso”, Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001, VV.AA., Madrid,
2002, p. 189.

(0)  El mayor o menor coste en la obtencién de esta informacion es un factor determinan-
te de las posibilidades de expansién del crédito mediante la utilizacion de las garantias reales.
Vid. BAIRD, “Notice filing and the problem of ostensible ownership”, J. Legal Stud., 1983, pp.
53-67, justifica el sistema de publicidad de las titularidades reales en la idoneidad del mismo en
la efectiva reduccion de los costes de determinar las titularidades reales teniendo presentes los
propios costes del sistema.

(1) Como bien sefiala PULGAR EZQUERRA, “El presupuesto objetivo de apertura del
concurso de acreedores”, en Derecho Concursal. Estudio sistematico de la Ley 22/2003 y de la
Ley 8/2003, para la reforma concursal [GARCIA VILLAVERDE et. al. (Dirs.)], Madrid, 2003,
pp. 55-135, p. 57, la reforma acometida recoge las mas recientes tendencias generalizadas en el
marco del Derecho comparado, optdndose acertadamente por la “gran reforma” o reforma a fondo
institucional de todo el sistema concursal, frente a una mera “reforma técnica” consistente en
mejorar las instituciones existentes.

(52)  Terminologia acufiada por el profesor ROJO respecto del Anteproyecto de 1983:
“Las opciones del Anteproyecto de Ley Concursal”, Estudios sobre el Anteproyecto de Ley
Concursal, RFDUC, 1983, 8, pp. 104 ss., p. 107; Conforme ALONSO LEDESMA, “La clasifi-
cacion de los créditos”, cit., p. 181.
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miento concursal, que no es otro mas que el principio de concursalidad o univer-
salidad. Como es obvio ante esta inicial declaracién programaética de intenciones
nada hay que podamos achacar, mas la praxis tiene la Gltima palabra. De este
modo, una vez declarado el concurso, todos y cada uno de los acreedores del
deudor, con independencia de su nacionalidad, domicilio, y sobre todo condi-
cion, quedan integrados en la masa pasiva del concurso, con las excepciones de
regimenes especiales aplicables al concurso de entidades de crédito, empresas de
servicios de inversion y entidades aseguradoras (Disposicién Adicional Segun-
da). Merece un pequefio inciso el contenido de esta Disposicion, pues a pesar de
la inocencia que a primera vista pudiéramos pensar de su enunciado, esconde en
realidad una cierta argucia del legislador que lleva a cabo una sustancial modifi-
cacion del régimen concursal especial que protege distintos aspectos de los mer-
cados de valores, operaciones de repos y formas de financiacién como el facto-
ring %3, Y es que la Disposicion, cuando establece que se aplicaran en los con-
cursos de las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion y
entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados oficiales de
valores y entidades participantes de los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores, las especialidades que para las situaciones concursales se hallen esta-
blecidas en su legislacion especifica, olvida que a sensu contrario debemos inter-
pretar que no se aplicaran en los concursos de las demas personas fisicas o
juridicas.

Lo mismo sucedera con la masa activa de bienes y derechos, integrada por
todos los existentes en el patrimonio del deudor en la fecha de la declaracion,
pero por supuesto, como no podia ser de otra forma, también por todos aquellos
gue se reintegran al mismo o los que adquiera hasta la conclusién del procedi-
miento, sin que en principio, y salvo lo que veremos posteriormente, quepa
separar los bienes afectos a la satisfaccién de determinados acreedores como
era el caso de lo que hasta el momento presente acontecia y banalizaba en suma
el principio de universalidad. Estos acreedores podran satisfacerse, eso si con
cargo a los bienes afectos, pero siempre dentro del concurso. De este modo, y
gracias a la integracion de todos los acreedores tanto ordinarios como no, se
impide el inicio de ejecuciones singulares, asi como el seguimiento de apremios
administrativos o tributarios, salvo en los que ya hubiere recaido providencia de

(53)  Especialmente criticos son DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Efectos indeseables de la
nueva ley concursal sobre el sistema financiero”, La Ley, n.° 5825, de 16 de julio de 2003, pp. 1y
ss., quienes sefialan como los efectos de la medida, aparte de ser contraria a las directivas
comunitarias, pueden ser devastadores, pues generan una enorme inseguridad juridica y elimi-
nan una serie de protecciones cuya finalidad no era en general privilegiar a un determinado
sector de nuestra economia en contra de otros, sino aislar y proteger al sistema financiero y los
mercados de valores contra los riesgos sistémicos y una inseguridad juridica latente que podria
potencialmente hacer quebrar el propio sistema.
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apremio con fecha anterior a la declaracién del concurso. Se enervan ademas
todas las actuaciones que se estuviesen tramitando una vez que se declare el
concurso.

Lo novedoso es que, si bien estas actuaciones se predicaban y afectaban
Unicamente a los ordinarios, también afectaran a partir de ahora a los acreedores
con garantia real y a los titulares dominicales de bienes con fines de garantia.
[Como excepcidn, los titulares de créditos con privilegios sobre los buques y las
aeronaves (articulo 76.3) podran separar estos bienes de la masa activa del
concurso mediante el ejercicio, por el procedimiento correspondiente, de las
acciones que tengan reconocidas en su legislacién especifica]. Si de la ejecu-
cién resultare remanente a favor del concursado, se integrara en la masa. Esta-
mos ante un supuesto de auténtico privilegio procesal de ejecucién separada
gue permite a estos acreedores poder ejecutar la garantia con independencia del
concurso y con arreglo a su propia y especifica normativa. Algo que por lo
demas no es nuevo, ya que asi se recogio también en el Anteproyecto de 1983
mas no en la Propuesta de 1995, como tampoco lo es en el panorama internacio-
nal donde se prevén legislaciones especificas de privilegios especiales que re-
caen sobre los buques y aeronaves 4. Si es criticable empero, en la nueva Ley,
la vigencia de la sancién de pérdida de sus derechos a estos acreedores, asi
como su sometimiento a la clasificacién y graduacion de créditos que establece
la Ley Concursal si no ejercitan esos derechos de ejecucion separada que la Ley
les brinda en su debido tiempo, si bien no se especifica en ningin momento en
qué plazo han de ejercitarlo (59,

No cabe duda que de este modo el legislador ha reconocido unos derechos
de ejecucion separada que pueden resultar infructuosos a la hora de ejercitarlos.
Téngase en cuenta que a su vez en el Anteproyecto se mantenia que también se
separardn de la masa activa del concurso las cantidades correspondientes a
retenciones tributarias y de seguridad social llevadas a cabo por el concursado
en cumplimiento de una obligacidn legal (articulo 75.3.° y 4.° del Anteproyec-
to). El legislador alterd no sélo esta redaccién sino incluso la conceptuacion del
mismo, pasando a considerarlas dignas de proteccion a través de un privilegio

(54)  Como bien sefiala ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva: las cla-
ses de créditos y su graduacion”, cit., p. 368, esta solucién merece total aprobacion... sin que se
permitan suspensiones o paralizaciones del derecho real de garantia en que el privilegio consiste
dado su breve plazo de caducidad.

(85)  Vid. nuevamente ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva: las clases
de créditos y su graduacion”, cit., p. 368, para quien resulta incomprensible esta sancién, dada
sobre todo la esencial movilidad del buque y de las aeronaves, lo que hace posible que, declara-
do el concurso, no pueda procederse durante un periodo de tiempo més o menos largo al embar-
go del buque o de la aeronave, que es la forma de ejercicio del derecho de garantia.
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general (articulo 91.2 de la Ley Concursal). Se altera la conceptuacion de estas
cantidades retenidas que ahora ya no se consideran como depésito reivindicable
sino, mas correctamente, como deuda y, por tanto, como un crédito a favor de la
Hacienda y de la Seguridad Social que pasa a tener, eso si, caracter privilegia-
do (56), Cuestion esta que si bien resulta mas comprensible desde una éptica
dogmatica y conceptual, no lo es tanto desde la coherencia que deberia haberse
predicado en todo momento de la nueva Ley, por lo que no se termina de
comprender demasiado bien el empefio en privilegiar, unay otra vez, el crédito
publico.

Si a priori se parte de una paralizacion de la ejecucion de las garantias esta
se hace depender de dos vicisitudes, en un claro intento de aunar el respeto de
una causa de preferencia negocial con los intereses del concurso: asi, de un lado,
se ha de distinguir si las actuaciones de la ejecucion de una garantia se han
iniciado o no antes de la declaracion del concurso, y de otro si los bienes sobre
los que recae la preferencia creditual estan o no vinculados a la actividad empre-
sarial, pues no en vano uno de los paradigmas de la ley es la conservacion y
viabilidad de la empresa. Pero las limitaciones son claras. Asi en caso de que un
acreedor con garantia pretenda ejecutarla, la declaracién de concurso impide que
se inicie la ejecucion en tanto no se negocie un convenio cuyo contenido no
afecte al ejercicio de ese derecho o transcurra un afio desde la fecha de la declara-
cién sin que se hubiere procedido a la apertura de la liquidaciéon (vid. articulo
56). Si las actuaciones ya se iniciaron en ejercicio del derecho de ejecucion de
una garantia real se suspenderan desde que la declaracién concursal conste en el
correspondiente procedimiento y podran reanudarse en los supuestos que esta-
blece el art. 56.1; se exceptla el caso en que al tiempo de la declaracion de
concurso estuviesen publicados los anuncios de subasta del bien o derecho afecto
y la ejecucion no recaiga sobre bienes afectos e inherentes al trafico empresarial
o comercial, actividad profesional, mercantil o industrial, asi como los afectos al
proceso productivo (vid. articulo 56.2). Si por el contrario se trata de ejecucion
de bienes no afectos a actividades vinculadas al proceso productivo, las acciones
se substancian hasta que tenga lugar la realizacién de los bienes, pero se suspen-
de la tramitacion posterior.

No es nuestra intencidn entrar ahora a criticar o no esta solucién. Ahora
bien, no se entiende demasiado bien por qué si se permite la posibilidad de
gjecucion, no paralizandose ésta al ser bienes no afectos ni la actividad ni la
productividad empresarial ocomercial, nosellevaasus Gltimasconsecuencias
permitiéndose el reparto de lo obtenido con larealizaciénenvez de optarcomo

(6)  Vid. en este punto ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa activa”, cit.,
p. 379.
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hace el proyecto por su suspension 7, Parece que ahora si en nombre de ese
difuso y abstracto que no absoluto principio de la par condicio creditorum se
obliga a los acreedores reales a una obligada y limitada espera —pequefio
sacrificio—evitando que dichaejecucion puedaperjudicar soluciones benefi-
ciosas para los intereses del concurso —si es que las hubiere—. La limitacion
en este tipo de ejecuciones merece nuestros placemes, pues s6lo asi se puede
lograresadobleintegraciénuniversal que, en definitiva, esunodelosejesdela
reforma (arts. 48y 75 del Proyecto). Sise continuaran permitiendo estasejecu-
ciones separadas la sangria tanto de la masa pasiva pero, sobre todo, de la
activa, dificilmente lograriamos lacolectivizaciéndel detrimento patrimonial
—deficitario— sobre la base del principio de la comunidad de pérdidas. Se
evitaapriori, porgue no sera entodos los supuestos (—véase el articulo 76.3,
que recoge cuando menos un privilegio procesal de ejecucidn separada a favor
exclusivamente de lostitularesde créditos conprivilegios sobrebuquesyaero-
naves 68—), gue unos acreedores vean satisfechos susderechos endetrimento
de otros que si se ven atados por el procedimiento concursal. Se les niega el
privilegioprocesal, noel delaejecuciénde unosbienes afectosen garantiaque
serviranparalasatisfaccionde laobligacion garantizadaincumplida. Secierra
el paso a una ejecucién hipotecaria fuera del procedimiento concursal 9. Es
deesperar que ciertos acreedores profesionales, como lasentidades de crédito,
endurezcan ante este hecho las condiciones de los créditos. Otro problemaque
sedebeatajar o cuando menos aclarar dada ladeficiente técnicalegislativaque
abraz6 todo el Proyecto, y en este caso incluso contagi6 a lanueva Ley, viene
dado a la hora de cotejar el privilegio hipotecario con el dictado del articulo
97.2 que en realidad introduce una nueva causa de extincién y de cancelacion
legal de la hipoteca, amén de las que se recogen en el articulo 70 de laLH. En
este articulo y como consecuencia de la subordinacidn, esto es, como conse-

(57 En analogo sentido ALONSO LEDESMA, “La clasificacion de los créditos”, cit.,
p. 182; PULGAR EZQUERRA, “El acreedor hipotecario en el anteproyecto de Ley concursal de
20017, AC, XXXII, 2002, p. 679.

(8) La justificacion a dicho privilegio se sittia en el respeto al régimen especifico de
privilegios especiales que tanto en la legislacion nacional como internacional recaen sobre
buques y aeronaves y que no admite paralizaciones o suspensiones en la ejecucion del derecho
de garantia dado su breve plazo de caducidad. Conforme ALONSO LEDESMA, “La clasifica-
cion de los créditos”, cit., p. 186; PULGAR EZQUERRA, “El acreedor hipotecario”, cit., p. 682.

(9  Durante el tiempo que transcurra desde la paralizacion de la garantia o subsista en su
caso la suspension de la ejecucidn iniciada antes de la declaracion del concurso, el administrador
judicial podra, con arreglo al articulo 154, o bien atender al pago integro del crédito con privile-
gio especial y, por tanto, hipotecario, con cargo a la masa sin realizacion de los bienes garantiza-
dos, en cuyo caso habran de satisfacerse de inmediato la totalidad de los plazos de amortizacion
e intereses vencidos, asumiendo la obligacion de atender los sucesivos como créditos contra la
masa; 0 bien podra solicitar del juez la enajenacion de bienes afectos a créditos con privilegio
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cuencia de que el acreedor esta especialmente relacionado con el deudor y
siempre que no impugnare en tiempo y forma esta calificacién, el juez puede
dictarautodeclarandoextinguidas lasgarantias de cualquier clase constituidas
a favor de los créditos de los que el acreedor fuere titular. A nuestro juicio es
censurable adoptar una solucion tan drastica, porque no hay que presumir sin
mas que por estar especialmente relacionado existe ya una mayor predisposi-
cion a confabularse o maniobrar fraudulentamente con el mutuo acuerdo del
deudor. Este automatismo en calificar aestos acreedores como subordinadosy
almismotiempo extinguirlagarantiapuede serun enorme foco deinseguridad
juridica e inestabilidad entre los acreedores. No obstante se cura en salud el
legisladory trata con doble rasero a los acreedores, de modo que si el acreedor
esun profesional del sistemafinanciero no le afectard estaextincién. jComosi
no pudieran estar relacionados los directivos o ejecutivos con el deudor! “Pero
hombre, si tienes un apuro recurre a la familia antes que a un extrafio”, no
parece, ni mucho menos, una presuncion descabelladay, por tanto, merecedor
de semejante subordinacién. Por qué si un consocio, un administrador o un
familiar ofrecen unasimilar oportunidad de financiacidny, en ocasiones nota-
blemente menos onerosa que la financiacion externade unaentidad de crédito
han de relegarse sus créditos siembre bajo el estigma de la sospecha de escon-
der ciertas connivencias o presuntas inteligencias defraudatorias. No cabe al-
bergar duda alguna que esta solucion automatica extintivaelimina la posibili-
dad de acuerdos extraconcursales a la crisis. Pensemos no en el deudor empre-
sario, sino el comunmente llamado hasta lanueva Ley deudor de derecho civil
al quetambién le afectaahoraunatnicalegislacion concursal, ;aquiénpediria
ayuda financiera aparte de una entidad de crédito? Lo l6gico es que sea a un
familiaroaunamigo, ;es que acaso por estar especialmenterelacionado conel
deudor, padre e hijo por ejemplo, no le puede socorrer financieramente? A
nuestro juicio la mejor solucidn es aligerar este automatismo y eliminar su
contundencia excluyendo de la subordinacidn aquellos créditos con garantia
real de los que fueran titulares personas relacionadas con el deudor y siempre
gue no se demuestren inteligencias o maniobras fraudulentas 69, Basta con la

especial con subsistencia del gravamen y la oportuna subrogacion del adquirente en la obliga-
cion del deudor, o solicitar dicha enajenacion sin subsistencia del gravamen, en cuyo caso el
precio obtenido con la enajenacion se destinara al pago del crédito privilegiado y, en el remanen-
te, si lo hubiere, al pago de los demés créditos. La realizacion de bienes y derechos afectos con
privilegio especial durante la tramitacion del concurso se hard en publica subasta, salvo que el
juez, a solicitud de la administracion judicial y previa audiencia del concursado y el acreedor
privilegiado, autorice la venta directa.

(60) Este es el sentir ademas del Consejo Econémico y Social, en el dictamen que ha
emitido sobre el Anteproyecto de 7 de noviembre de 2001, p. 11; también PULGAR EZQUE-
RRA, “El acreedor hipotecario”, cit., p. 687.
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posibilidad de ejercitar esas acciones rescisorias siempre y cuando se demues-
tre el caracter fraudulento a la hora de constituir o ampliar o incluso sustituir
las garantias. Pero no partamos sin méas de una presuncion iuris et de iure
porque puede conduciradafios mayores, no parael patrimonio del deudor sino
para el de quienes si son solventes y no tienen culpa alguna 61, Demuéstrese
gue en ese momento el deudor no tenia capacidad de pagoy que el acreedorera
consciente y conocedor de esa situaciony presimase Unicamente iuristantum
que el acreedor especialmente relacionado con el deudor conocia esa vicisi-
tud 62,

Lo que si nos interesa desde luego es abordar la clasificacion de los crédi-
tos y sus clases. No es un secreto que toda reforma concursal debe cimentarse,
al menos en su sima que no en su umbral, de un intento al menos de conseguir,
aunque soélo sea intencionalmente, una igualdad de trato entre los acreedores.
No cabe duda que todo intento de clasificacion de los créditos es la cuestién
central pero también mas compleja y harto dificil de toda legislacién concursal
gue tiene en su horizonte el objetivo de una igualdad de tratamiento entre los
acreedores. Esto obviamente no significa un trato de absoluta igualdad a todos
los acreedores, sino mas bien que lo justo es tratar en pie de igualdad a aquellos
gue sean iguales, y en pie de desigualdad a los que de suyo sean desiguales (63).
Pues poca seria la justicia material si damos un tratamiento paritario a todos los
acreedores del concurso. Una cosa es la par condicio creditorum y otra tratar
igualitariamente a quien de suyo tiene un derecho preferente, ya de origen
negocial, ya legal, que le atribuye una mejor posicién. Si bien en la Exposicion
de Motivos se parte de un axioma de reduccién drastica, ““poda de privilegios”
—Ilo cual simplemente es seguir la senda trazada ya por otros ordenamientos
europeos de nuestro entorno—, ésta no se lleva a sus Gltimos extremos (ni

(61)  Muy critica con los planteamientos del art. 96 ALONSO LEDESMA, cit., p. 198 ss.

(62) Este es el régimen por el opta el ordenamiento alemén (paragrafo 130 InsO): “An-
fechtbar ist eine Rechtshandlung, die einem Insolvenzgléubiger eine Sicherung oder Befriedi-
gung gewdhrt oder ermdglicht hat, ... (3) Gegeniber einer Person, die dem Schuldner zur Zeit
der Handlung nahestand (art. 138), wird vermutet, dab sie die Zahlunsunfahigkeit oder den
Eroffnungsantrag kannte”.

(63)  Como bien sefiala ALONSO LEDESMA (“Delimitacién de la masa pasiva: las cla-
ses de créditos y su graduacion”, cit., p. 359) el ideal de distribuir las pérdidas entre los acreedo-
res con arreglo al principio de paridad de tratamiento que tan enfaticamente se resalta desde
distintas instancias no ha llegado a ser operativo en ninglin momento porque el reparto a los
acreedores ha sido siempre desigual. En unos casos, porque los acreedores han procurado dotar
a sus créditos de alguna forma de garantia convencional...; en otros, porque ha sido el legislador
el que ha otorgado a determinados acreedores una causa de preferencia.
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siquiera a los iniciales) en la nueva Ley, y ello en parte porque tampoco puede
hacerse, 0 no ha querido hacerse (64).

El legislador hatomado en sus manos la havaja de Ockham y ha podado
de entre la marafia de créditos privilegiados aquellas preferencias y adheren-
cias untanto extrafias y oportunistas que s6lo han provocado enturbiar laratio
y la claridad de estos privilegios. Ha podado pero no ha prensado y calibrado
demasiado lo que queda, por lo que alin escurre una concepcién de los privile-
gios no muy destilada. A la larga se ha comprometido larazonabilidad de los
privilegios, surazéndesery, enciertamedida, también larazonabilidad de los
resultados.

Asi, por un lado, se van a mantener algunos privilegios vinculados a crédi-
tos que en la realidad del trafico alcanzan el mayor montante de la masa pasiva,
como son los de Derecho Publico; y, por otro lado, créditos que hasta ahora se
situaban en los primeros escalones preferenciales, y que en la nueva ley concur-
sal no figuran en la lista de privilegios, se recalifican y reubican a la vez como
créditos integrantes en sede de deudas de la masa —créditos que se generan en
el propio procedimiento o como consecuencia del desarrollo del mismo: pense-
mos en los gastos de conservacion y custodia, asi como de administracién de los
distintos bienes que integran la masa activa, amén de los inmensos gastos de
tramitacién del procedimiento concursal. También se crearan otros privilegios
Cuya ratio y reconocimiento es harto discutible, tal es el caso del privilegio
atribuido al acreedor instante del procedimiento concursal, e incluso otros co-
mo son los créditos derivados de responsabilidad civil cuyo principal riesgo es
gue pueden aumentar in crescendo la posibilidad de que los acreedores ordina-
rios no lleguen a cobrar.

V. LAS CLASES DE CREDITOS

El capitulo 111 de la Ley Concursal, dedicado a la determinacion de la masa
pasiva establece en definitiva la distincion entre créditos contra la masa, crédi-

(64)  Como intencién de objetivos programaticos la Exposicion acierta de lleno en la
reduccion de los privilegios, pero una cosa es la intencidn y otra la realidad. Sirva como botdn de
muestra la actuacion inicial en el Anteproyecto de la Comision de Codificacion que limitaba la
cuantia de los privilegios de las Administraciones en un 10% de la cuantia del pasivo. Por arte de
magia el texto que hace suyo el Gobierno elevé al 50% el limite de los privilegios generales de la
Hacienda y de la Seguridad Social. Afortunadamente en la presentacion del Proyecto se ha
tenido un criterio algo més racional, elimindndose el término del pasivo. No tiene desperdicio la
critica que hace en este punto a la Exposicion de Motivos GUILARTE GUTIERREZ, “Los
créditos privilegiados en el nuevo sistema concursal”, Lex Nova La Revista, noviembre-diciem-
bre, 2001, p. 5.
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tos concursales y créditos subordinados. El articulo 89.1 de la Ley sefiala que
los créditos incluidos en la lista de acreedores se clasificardn a efectos del
procedimiento concursal, en privilegiados, ordinarios y subordinados; siendo
los primeros ademas susceptibles de desglosarse en créditos con privilegio es-
pecial, esto es, aquéllos que recaen sobre unos bienes o derechos determinados
y especificos del deudor, y créditos con privilegio general, a saber, aquellos que
se ejercen sobre la totalidad del patrimonio del deudor concursado. La ley parte
en suma de una distincion nitida entre causas de preferencia especiales y gene-
rales, que también proyecta a la hora de graduar dichos créditos, estableciendo
los articulos 155 y 156, relativos al pago de los créditos, la prevalencia de las
causas de preferencia o privilegio especiales sobre las causas de preferencia
generales, de modo que el acreedor que tiene un derecho de preferencia limita-
do a un bien determinado entre aquellos que forman la masa activa de bienes
del deudor han de cobrar sus créditos con cargo a los bienes afectos a ese
privilegio especial. Por su parte los acreedores con privilegio general cobraran
0 se atenderan al pago sus créditos, una vez se deduzcan de la masa activa los
bienes y derechos necesarios para satisfacer los créditos contra la masa y con
cargo a los bienes no afectos a privilegio especial o al remanente que de ellos
guedase una vez pagados estos créditos. En suma, se articula un doble escal6n
de privilegios en el que priman los especiales y, en un segundo nivel, los privi-
legios generales que en buena medida quedan a expensas del remanente que
exista en la masa activa una vez satisfechos los créditos contra la masa y los
créditos con privilegio especial.

1. Créditos contra la masa

Una de las claves de toda la arquitectura de un procedimiento concursal se
centra en el interés que presenta la determinacion de los gastos del concurso que
deben ser satisfechos de forma preferente sobre los créditos concursales. Por
todos es conocido que, en la actualidad, los procedimientos concursales exis-
tentes, suspensién de pagos y quiebra especialmente, son procedimeintos exce-
sivamente onerosos y en los que el pago de los gastos de sustanciacion del
propio procedimiento devoraban buena partge de la masa activa y, con ella, la
mayor parte de las expectativas, pobres expectativas, que generaba el procedi-
miento para los acreedores, sobre todo para quellos que carecian de preferencia
alguna.

En principio hay que entender como créditos contra la masa todos aquellos
gue no sean créditos concursales y que, por tanto, no integran la masa pasiva. Se
procede a una delimitacion negativa o por oposicion de la masa pasiva. Hasta
ahora la delimitacion de lo que eran créditos contra la masa era practicamente
de elaboracidn doctrinal y jurisprudencial, pasando con la nueva ley a obtener
su consagracion legal. Las deudas de la masa eran consideradas tradicional-

- 141 -



ABEL B. VEIGA Coro

mente como créditos contra la masa, entre las que habia que distinguir entre
gastos de la masa y obligaciones de la masa. Créditos que en suma se originan
con la apertura del procedimiento concursal y los subsiguientes gastos, costas y
obligaciones que genera el procedimiento, razén por la cual no pueden ser
incluidos entre los concursales y deben ser satisfechos con anterioridad y de-
duccién de otros créditos 65,

La posicién juridica de los créditos contra la masa o, si aln se prefiere,
deudas de la masa, tienen el caracter de extraconcursales, de modo que no les
son aplicables todas aquellas normas destinadas a regular el concurso de acree-
dores. Son asimismo créditos prededucibles, lo que significa que antes de pro-
ceder a la distribucion del activo de la quiebra entre los acreedores concursales
concurrentes se han de apartar las sumas correspondientes a estas deudas. Se
satisfaran en su totalidad conforme vayan venciendo con prededuccidn, esto es,
antes de proceder al reparto de cantidad alguna a los acreedores concursales que
si se sujetan en mayor medida a las resultas y vicisitudes del procedimiento. Es
cierto que el incremento de este nimero de créditos contra la masa puede mino-
rar las expectativas de satisfaccion de los acreedores ordinarios, pero quizas
uno de los problemas que el legislador no ha tenido en cuenta es que entre los
créditos contra la masa se incluyen créditos surgidos con anterioridad al inicio
del procedimiento concursal. Estos créditos, si no queremos desnaturalizar su
clasificacién y en aras de una minima coherencia, deberian conceptuarse como
créditos concursales, como no de otro modo deberia considerarse a los “créditos
por salarios de los ultimos treinta dias de trabajo anteriores a la declaracion del
concurso y en cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesio-
nal”, lo que en definitiva consagraba, y todavia consagra hasta la entrada en
vigor de la Ley Concursal, el viejo articulo 32.2 del Estatuto de los Trabajado-
res y que ahora se recoge en sede de créditos contra la masa en el articulo 84.2.2
de la Ley Concursal. Por si fuera poco, estos créditos, a diferencia de los restan-
tes que configuran o se concretan como deudas de la masa, habran de satisfacer-
se no a su vencimiento sino de un modo inmediato. Por otra parte, otra critica
gue merece finalmente la Ley Concursal en sede de créditos contra la masa es
en cierto sentido el ostracismo a que somete algunos de aquellos créditos que se
suscitan como gastos de la administracién del concurso, en especial la preteri-
cién que se lleva a cabo con las retribuciones de los administradores concursa-
les y los honorarios de los expertos independientes a los que fuere necesario
consultar (piénsese en determinados expertos y asesores como contables, actua-

(65)  Como sefialan URIA/MENENDEZ/BELTRAN, en Uria-Menéndez, Curso de Dere-
cho Mercantil, 11, Madrid, 2001, p. 968, no se trata en realidad de verdaderas deudas de la masa,
sino de nuevas deudas del quebrado nacidas regularmente a lo largo del procedimiento concur-
sal para hacer posible su desarrollo.

- 142 -



CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA NUEVA LEY CONCURSAL

rios, auditores, etc., cuyo concurso puede ser necesario y deseable para obtener
la imagen maés fiel posible de lo que queda del patrimonio del deudor). Créditos
estos que explicitamente si se recogian en el Anteproyecto y ahora se deberan
entender incluidos por remisién en la clausula cajén de sastre o de cierre del
articulo 84.11 de la Ley cuando sefiala “cualesquiera otros créditos a los que
esta Ley atribuya expresamente tal consideracién” (6),

Quizas el tenor del articulo no es el perfecto, dando la sensacion de un
deliberado y aprioristico desorden sistematico del precepto mismo, asi como
el tratamiento sui generis que hace de estos créditos, aparte quizas de su exce-
siva y farragosa numeracion. No casa bien que precisamente estos créditos
encabecen el capitulo destinado a la determinacion de la masa pasiva, cuando
lo que caracteriza a esas deudas, es, sobre todo, el hecho negativo de no
formar parte de lamasa pasiva, ya que son extraconcursales, siendo lo razona-
ble de esta numeracion regulatoria se hubiese ubicado entre los preceptos
atinentes aladeterminacion de lamasaactiva, yaque, siendo pagadas como lo
son con preferencia y con cargo a esta masa, implican indefectiblemente su
reduccion. Lo cierto es que algunos de los créditos que tradicionalmente se
han entendido encuadrables en esta categoria de créditos son olvidados o
preteridos, pero por el contrario otros, que encajen mal y a la fuerza en el
puzzle de los créditos contra la masa se incluyen contra viento y marea, care-
ciendo de las minimas caracteristicas comunes de que gozan este tipo de crédi-
tos.

Asimismo la Ley ha corregido el criterio que a nuestro juicio errénea-
mente manteniael Proyecto de considerar como créditos subordinados aaque-
llos créditos que se otorgaban para financiar el plan de viabilidad de laempre-
sa. Créditos que en definitiva se habrian de satisfacer una vez pagados todos
los créditos privilegiados y ordinarios.

2. Privilegios especiales

A) Créditos garantizados con hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria
0 mobiliaria, o con prenda con desplazamiento

En la enumeracién que realiza el articulo 90 de los créditos con privilegio
especial destaca sobremanera la inclusion de practicamente todo el espectro de
garantias reales que conoce nuestro ordenamiento e incluso nuestra préactica,

(66) En el mismo sentido ALONSO LEDESMA, “Delimitacion de la masa pasiva: las
clases de créditos y su graduacion”, cit., p. 365.
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dado que en el supuesto de la prenda de créditos, de marcada impronta practica
y jurisprudencial, es esta la primera vez que viene a reconocerse en sede legal.
Es cierto que quizas la Ley Concursal ha perdido una buena ocasién para deste-
rrar algunas garantias tan obsoletas como desconocidas en la praxis, mas tam-
bién es cierto que quizas no es cometido de esta Ley tamafia injerencia en el
Derecho patrimonial. En el parrafo 1 punto 1.° del articulo 90 la Ley sefiala
como créditos privilegiados los garantizados con hipoteca voluntaria o legal,
inmobiliaria o mobiliaria, 0 con prenda sin desplazamiento, sobre los bienes
hipotecados o pignorados. Una minima critica a este elenco de garantias viene
por la permanencia todavia de las hipotecas legales, asi como las hipotecas
legales tacitas que explicitamente si se reconocen en el parrafo 2 in fine del
citado articulo 67, Amén de ser un mero residuo histérico pocas son las razones
gue puede esgrimirse a favor de la pervivencia de estas garantias, que cuando
menos, no deberian de haber gozado de semejante tratamiento prelativo, pues
su justificacion como tales preferencias carece de una congruente racionalidad.

Incluye ademas la Ley dentro de estos privilegios dos tipos especiales de
prenda, la que se constituye sobre valores representados mediante anotaciones
en cuenta, ya sean acciones u obligaciones, o cualquiera otro tipo de valores, no
se dice que sean negociables, con lo cual el abanico debe abrirse a todo instru-
mento o activo financiero que como forma de representacion sea el de las
anotaciones en cuenta y que sobre el mismo penda una garantia real prendaria.
Es cierto que en la practica crediticia una de las garantias mas dinamicas y de
mayor cuantia en cuanto a activos viene constituida por la prenda de acciones, y
especialmente si estas estan admitidas a negociacion bursatil; una prenda que
tiene unas peculiaridades constitutivas especificas y que en buena medida se
atemperan en funcion de si cotizan o no esas acciones, exigiéndose mayores 0
menores requisitos y sobre todo comunicaciones en los sistemas de registro de
doble escal6n que han de llevar las entidades adheridos a los sistemas de com-

(67) Critica este hecho también GARRIDO, “La graduacion de créditos”, cit., p. 229,
quien no ve su cabida en un sistema moderno de garantias reales.
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pensacion y liquidacién de valores en exclusiva si no son valores admitidos a
negociacion, o compartidas si se produce esta Gltima vicisitud (©8),

B) Prenda de créditos

Asimismo la Ley acoge y reconoce en sede legislativa por vez primerala
prenda de créditos, cual privilegio especial para el que no exige siquiera la
forma puablica que preconizael articulo 1865 CC, bastando con que conste en
documento con fecha fehaciente para gozar de privilegio sobre los créditos
pignorados. A nuestro juicio esta es una inclusion tan correcta como necesa-
ria, si bienlaprincipal critica que se ha hechoalaprenda de créditos viene por
aquellos que se oponen a que se instaure una forma de garantia real sin ningu-
na medida de publicidad (9.

En cierto modo a medida que las necesidades del trafico han demandado
nuevas figuras, el catalogo de garantias reales haido ampliandose y perdiendo
rigidez enaras de facilitar crédito alli donde las tradicionales figuras de garan-
tia carecian de eficacia. Este hecho, unido a la libertad contractual de garanti-
zar las obligaciones con créditos activos, ha ido forzando las normas de dere-
cho comdn, que sélo regulaban una prenda corp6rea (9. No es menos cierto,
ademas, que el tratamiento actual de la prenda de créditos se circunscribe,
sobre todo en la jurisprudencia, a créditos derivados de depdésitos bancarios.
Aunque también proliferan aquellas prendas de crédito que se consideran de
iure implicitas en las prendas posesorias o hipotecas inmobiliarias cuando la
cosa garantizada se extingue, se dafia o se pierde, correspondiendo a su titular
un derecho de subrogacion sobre un crédito de dinero. Pensemos en supuestos

(68)  Sobre todos estos extremos tanto constitutivos como de funcionamiento del sistema
me remito a VEIGA COPO, La prenda de acciones, Madrid, 2002. Vid. ademas SALINAS
ADELANTADO, El régimen juridico de la prenda de valores negociables, Valencia, 1996, pp.
176 y ss.; MEJIAS GOMEZ, Prenda de acciones, Elcano, 2002; sobre la posibilidad de consti-
tuir prendas rotatorias o sustitutivas de valores y prendas sobre valores internacionales me
remito nuevamente a VEIGA COPO, “La prenda internacional de valores”, Aranzadi Civil
Mercantil, 2001, n.° 32, pp. 1 y ss.; idem., “Prenda omnibus, prenda rotativa de acciones y
garantia flotante”, RDBB, 2001, n.° 82, pp. 33 y ss., especialmente p. 51, cuando se proyecta
sobre una cartera de valores.

(69)  Vid. sobre todo GARRIDO, “La graduacién de créditos”, cit., p. 229.

(70)  LACRUZ, Elementos de derecho civil, 111-2.2, Barcelona, 1991, p. 307 (existe nueva
edicién en Dikynson, revisada por LUNA SERRANO, Madrid, 2001, p. 212).
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de prolongacidn de la garantia en forma de prenda de crédito resultante de la
enajenacién de la cosa autorizada por el vendedor ("),

El Cadigo Civil ni regula ni menciona la prenda de créditos, con lo que es
evidente la no prevision de la posibilidad de que pueda constituirse una prenda
sobre créditos. Esta ausencia de regulacién afecta Gnicamente a las operaciones
de garantia sobre derechos de crédito no incorporados a titulos valores y some-
tidos al derecho comin (72), El Cédigo se aparta de una singular tradicion juridi-
ca castellana, pues ya en las Partidas se recogia la prenda de créditos (7). La
prenda de créditos se concebia como una cesion de la actio utilis, ya que sélo se
permite al acreedor pignoraticio exigir al deudor el cumplimiento de la deuda Yy,
por tanto, cobrar su importe, judicial o extrajudicialmente, como lo haria el
deudor pignorante titular de la accién (74, La realidad no ha sido otra que una
deliberada pretension de desterrar o extrafiar esta figura de nuestro derecho.

La admision de un crédito como objeto de un derecho real de garantia no
vulnera la restrictiva exigencia del desplazamiento posesorio del articulo 1863
CC, cuya finalidad es tanto velar por la efectividad de la garantia como llevar a
cabo una funcién de publicidad. Situados en un plano meramente causal, este

(71)  Sobre la prolongacién de las garantias asi como las garantias encadenadas ya tuvi-
mos ocasion de pronunciarnos en VEIGA COPO, “Prenda omnibus, prenda rotativa de acciones
y garantia flotante”, cit., p. 73.

(72 En Catalufia se ha regulado expresamente la prenda de créditos en la Ley de garan-
tias posesorias sobre cosa mueble (22/1991, 29 de noviembre). El contenido de esta Ley ha sido
modificado parcialmente en su régimen y se han ampliado las modalidades de garantia real con
la nueva Ley de derechos reales de garantia de 5 de julio de 2002, 19/2002. Sobre la prenda de
créditos ya tuvimos ocasién de manifestarnos tanto en VEIGA COPO, La prenda de acciones,
cit., p. 95. Como més recientemente en VEIGA COPO, “Prenda de créditos y negocios fiducia-
rios —venta en garantia—", RDBB, n.° 89, 2003, pp. 57-126; idem, “La pignoracién de un
seguro de crédito y la necesidad del consentimiento de la aseguradora”, RDBB, n.° 91, 2003, pp.
281-318.

(73)  Ppartida 5.2, Tit. 13, Ley 2, que bajo la denominacién “Qué cosas pueden ser dadas en
pefios” sefialaba: “Otrosi dezimos, que todas las deudas, que deuan a un ome que las puede
empefiar a otro, con todos los derechos que ha en ellas”.

(74 El Proyecto de 1851, que tomé como modelo los arts. 2075 y 2081 del codigo
francés, recogi6 expresamente la prenda de créditos, en los arts. 1774.2 y 1777; sin embargo el
anteproyecto de 1882-1888, que debia basarse en dicho proyecto, no recogié la misma normati-
Vva, sino una semejante a la que existe hoy. El hecho de que el articulo 1864 del Cédigo Civil no
haga expresa referencia a la aptitud de los derechos para ser susceptibles de ser dados en prenda
no supone un obstaculo insalvable en aras de admitir la validez de tal construccion. Si la finali-
dad a la que atiende el derecho de prenda es la obtencién de un valor sobre el que, en su caso, se
satisfaga el crédito garantizado, esto hace suponer en suma una sujecion directa e inmediata al
cumplimiento de una obligacion bajo el poder del acreedor pignoraticio y con eficacia erga
omnes.
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desplazamiento pretende crear un estado de hecho tal, que obstaculice la posibi-
lidad de una disposicion material por parte del constituyente de la garantia. La
alternativa que ofrece nuestro ordenamiento en sede de créditos como mecanis-
mo que supla aquel traslado fisico de efectiva desposesion es la notificacion al
deudor del crédito ahora pignorado. La notificacién se erige asi en el mecanis-
mo iddéneo para situar al acreedor en una posicién similar a la que ostentaria en
el caso de que la prenda recayera sobre una cosa corporal, cumpliendo al mismo
tiempo el papel de publicidad de las garantias, si bien éste puede ser cuestiona-
do en cuanto a su eficacia (.

La notificacion, como la desposesidn, tiene la funcién de proteger el
derecho de preferencia del acreedor ante posibles maniobras fraudulentas del
deudor ("®), En cierto sentido, se desvanece la proteccién que al deudor del
crédito cedido leconfiereel articulo 1527 CC. Tras lanotificacion del negocio
celebrado al deudor del crédito pignorado, éste no podra liberarse de su deuda
desconociendo el derecho del acreedor pignoraticio, ni pactar alteraciones con
el constituyente de la garantia que perjudiquen los derechos de aquél (7.

(75 A favor de la notificacion como requisito que suple la desposesion, entre otros,
ALBALADEJO, Derecho, I11-2, cit., p. 253; ROSENDE HONRUBIA, “La prenda de créditos”,
RCDI, 1927, pp. 563 ss.; DIEZ PASTOR, “Notas acerca de la naturaleza y contenido de la
subhipoteca”, RDCI, 1930, p. 440 ss.; CAPO BONNAFOUS, “Algunas consideraciones sobre
la prenda de créditos”, RCDI, 1931, p. 293. Si bien académicamente pignoracién y compensa-
cion son figuras muy alejadas, lo cierto es que en el funcionamiento de las garantias bancarias se
produce un fuerte solapamiento de las mismas, “tanto en la prenda de créditos como en la
irregular, se esta ante figuras juridicas que reposan sobre el mecanismo de la compensacion de
créditos”, vid. DIEZ-PICAZO/GULLON, Sistema, Ill, cit., p. 508. Esta afirmacion se hace mas
patente cuando acreedor y deudor pignoraticios son reciprocamente acreedores y deudores, que
es la situacion que se da usualmente en el &mbito bancario, vid. MARTIN OSANTE, “Comenta-
rio a la STS de 13 de noviembre de 1999: Prenda de créditos: prenda de imposiciones bancarias
a plazo fijo”, CCJC, 53, 2000, p. 523 ss., p. 528.

(76)  Afirma EIZAGUIRRE, “Las imposiciones a plazo fijo como objeto de garantia
pignoraticia. Una contribucion a la dogmética de los titulos-valores. Comentario a la Sentencia
de 27 de diciembre de 1985”, RDBB, 1987, p. 179 y ss.: “...seria cerrar los 0jos a la realidad si en
aras del pretendido dogma del no reconocimiento legal de la prenda de derechos se llegase a
negar la posibilidad de utilizar como garantia pignoraticia los mismos derechos que antes lo
eran, so pretexto de la pérdida del viejo soporte cartular... ;por qué no admitir la pignorabilidad
de un derecho de crédito si con la notificacion de la constitucion del gravamen se puede conse-
guir igual resultado?”.

("7)  Como bien sefiala FINEZ RATON, “Comentario a la Sentencia de 19 de abril de
19977, CCJC, 45, 1997, pp. 933 ss., p. 943, se notifica la garantia ya constituida, con lo que no
existe dificultad alguna para la prenda de créditos futuros, que s6lo devendra eficaz cuando el
crédito sobre el que recae llegue a nacer.
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De lo expuesto se deduce que el derecho del acreedor pignoraticio-cesio-
nario no es un derecho real propio porque falta un requisito esencial: la inme-
diatividad. El acreedor pignoraticio no tiene un poder directo e inmediato sobre
el crédito, sino que necesita la colaboracion tanto del pignorante como del
mismo deudor cedido. Tampoco es un mero derecho personal. Podria decirse
gue es un derecho real impropio o un derecho personal con eficacia real. La
nota que cualifica como real su eficacia es la absolutidad.

La prenda de créditos es una cesion limitada del derecho de crédito, porque
el fin perseguido por las partes es asegurar al acreedor pignoraticio-cesionario
el cumplimiento de la obligacién de su deudor (pignorante u otra persona),
afectando especificamente el derecho de crédito que éste ostenta frente a un
tercero. Esta finalidad supone que el pignorante-cedente no quiere transmitir la
titularidad del derecho al acreedor pignoraticio-cesionario, sino Gnicamente,
como ocurre en los casos de prenda, transmitirle una serie de facultades que le
permitan actuar sobre el tercero-deudor, como lo haria el pignorante cedente en
determinados supuestos en que podria peligrar la garantia (8. Es una cesion de
ciertas facultades del derecho de crédito, porque los derechos de crédito no son
un todo Unico, sino que como todo derecho subjetivo estd compuesto por una
serie de facultades que se pueden desmembrar (79, Las prendas de créditos no
son sino el efecto propio de los contratos de cesion de créditos en garantia (80),
Lo que provoca que en un sistema de transmisiones patrimoniales de corte

(78)  La sentencia del Tribunal de Turin de 31 de marzo de 1992, en BBTC, 1993-1.2, II, p.
55, afirma: “Es evidente que en el caso de constitucion en prenda del crédito no se ha transferido
al acreedor pignoraticio la titularidad activa del crédito cedido en prenda, que queda en manos
del cedente. El acreedor pignoraticio-cesionario es investido por tanto de la facultad de exigir el
crédito al vencimiento y si el crédito consiste en una suma de dinero podra proceder en tal
momento a la compensacidn entre su crédito y su deuda, hasta el montante del crédito garantiza-
do, remitiendo al cedente la diferencia. Si el crédito cedido no es de dinero, el acreedor pignora-
ticio deberd proceder segln el art. 2803 a la venta o asignacion. Al acreedor pignoraticio se le ha
transferido un derecho menor y distinto respecto del crédito del deudor, derecho que contempla
el ius exigendi con relacion a este Ultimo pero no se confunden”.

(79)  conforme WILHEM, Sachenrecht, Berlin-Nueva York, 1993, p. 25: “Das Pfan-
drecht am der Forderung ist ein separiertes Bundel von Befugnissen aus der Forderung”. Ané-
logamente, ARANDA, cit., p. 123.

(80) Conforme PANTALEON, “Prenda de créditos”, cit., p. 183. Muy critico con esta
construccion tedrica de la prenda de créditos como una cesion de créditos limitada, tesis seguida
fundamentalmente por PANTALEON, si bien muy influida por la doctrina alemana, se muestra
GARRIDO, Tratado, cit., p. 350, especialmente nota 147 in fine, quien censura a aquél que si lo
que se defiende es la cesion fiduciaria de los derechos de crédito, deberia utilizar otro tipo de
argumentos y no tratar de encajar la prenda de créditos en el inadecuado marco de la cesion de
créditos.
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causalista como el nuestro no se puede producir el efecto juridico de transmitir
al cesionario la integra titularidad del crédito cedido con finalidad de garan-
tia @Y, El acreedor garantizado adquiere con la cesion, en realidad, un derecho
de crédito que esta intrinsecamente limitado, en cuanto que la permanencia del
derecho en la esfera juridica del cesionario dura hasta el momento en el cual la
garantia deja su razon de ser, es decir, hasta en tanto no se extinga por cualquier
causa la deuda garantizada ®2. En cierto sentido, la misma causa de garantia
confiere a la transmisién de crédito un peculiar caracter de provisionalidad que
no deriva ni de un pacto de naturaleza obligatoria entre los contrayentes ni de
una condicién en sentido estricto ®3),

Para que el acreedor garantizado no tenga mas que una simple expectativa
del derecho de prenda, se le concede el ius exigendi del crédito, lo cual supone
no una verdadera cesién, sino una cesion pignoris causa determinada, que se
produce como efecto normal del negocio de prenda @4). El acreedor pignoraticio
s6lo es cesionario del crédito pignorado en la medida necesaria para garantizar
su crédito ®9; s6lo desde esta Optica se explica la necesidad de conceder la
facultad de cobro al acreedor garantizado a todo tipo de objetos y no sélo a los
dinerarios, ya que de otro modo se reduciria la virtualidad garantistica de la
prenda de créditos.

En cuanto a los requisitos constitutivos de la prenda de créditos, y siendo
conscientes de la necesidad de arbitrar nuevos canales de traditio que produz-
can una posicion similar a la que ostentaria el acreedor en caso de pignoracion
sobre cosas corporales, se hace inevitable aclarar qué funcién cumple la notifi-
cacion. Es decir, le atribuimos el caracter de requisito constitutivo de la prenda
de créditos, o bien, de ser mero efecto de cumplimiento de obligaciones con-

(81)  En nuestro derecho no caben cesiones de crédito en garantia plenas, esto es, limita-
dos s6lo obligacionalmente en atencidn a la finalidad econémica de garantia perseguida por las
partes. Con dicha finalidad, no caben més que cesiones limitadas que generan una especial
situacion de cotitularidad del crédito entre cedente y cesionario.

(82)  Vid. mas ampliamente MANCINI, La cessione dei crediti futuri a scopo di garanzia,
Milén, 1968, p. 152.

(83) En este sentido, como bien sefiala ANELLI, cit., p. 227 aunque en el mismo sentido
ya lo hizo antes MANCINI, cit., p. 152 ss., “la funzione di garanzia sottesa al trasferimento del
credito spiega effetti incisivi sulle facoltd del cessionario. Ne deriva una situazione in cui il
soggetto gode di una titolarita funzionale del diritto, che implica I’imposizione di limitazioni sul
piano degli effetti degli atti di disposizione da lui compiuti e delle facolta di godimento, risultan-
do imposto al titolare un dovere di comportamento nell’interesse alieno”.

(84  Asi CRUZ MORENO, “La prenda de créditos”, cit., p. 1287.
(8% DIEZ PASTOR, op. cit., p. 452.
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tractuales, generandose el efecto traslativo en virtud del contrato mismo. No
olvidemos que los créditos como objeto de garantia se agotan con su ejercicio,
es decir, el cobro de un crédito es el modo de ejecutar la prenda, por lo que al
mismo tiempo es una causa de extincién de la deuda.

La notificacion hace recognoscible la pignoracién frente a los acreedores
del pignorante y evita igualmente el pago liberatorio del deudor a su acreedor.
Cumple la misma funcion que la posesién en la prenda de cosas corporales:
requisito de publicidad de las garantias ©6). De este modo, la finalidad principal
de la notificacién al deudor es la proteccion del acreedor frente al pago que el
deudor pudiera hacer al acreedor titular del crédito objeto de garantia ). Ahora
bien, no debemos soslayar que la notificacion, al igual que sucedia con la des-
posesion, no constituye una medida de publicidad especialmente eficaz, ya que
los terceros son totalmente ajenos a dicha notificacién ). Sirva como bot6n de
muestra el problema de la publicidad y la desposesion en la prenda de valores
anotados en cuenta, donde la inscripcion carece de efectos publicitarios pero no
obstante cumple la importante funcion de impedir que el deudor pueda enajenar
los valores representados asegurando la efectividad del derecho de preferencia
del acreedor y en donde el tercero simplemente no tiene acceso directo a ese
registro.

C) La anticresis

La Ley Concursal, dentro del bloque de las garantias reales, recoge los
créditos garantizados con anticresis sobre los frutos del inmueble gravado (art.
90.1.2.°). El origen de este privilegio arranca con la Propuesta de 1995 y tanto
en aqguella ocasion como ahora en la Ley Concursal surgen importantes dudas

(86) No comparten esta postura CARRASCO/CORDERO/MARIN, cit., p. 875, para
quienes es manifiesto que la notificacion de la prenda-cesion no es una forma de publicidad
negativa ni positiva equivalente al traspaso posesorio. En nada mejora la informacién de los
terceros por el hecho de que el deudor cedido haya sido notificado de la prenda, o que, sin ello,
conozca su existencia por cualquier otra via.

(87)  En este sentido DE EIZAGUIRRE, “Las imposiciones a plazo”, cit., p. 202; MAN-
ZANARES SECADES, “Prenda de dinero y prenda de créditos”, ADC, 1988, p. 1396; ARAN-
DA, cit., p. 160.

(88) En realidad, la notificacion como medida de publicidad es insuficiente, justamente
porque la exigencia del propio bien objeto de la garantia —el crédito— puede ser desconocida
por los sujetos afectados por la preferencia. No es de extrafiar que en ocasiones se haya tildado a
la prenda de créditos de garantia oculta, vid. GARRIDO, Tratado, cit., p. 348; incluso se ha
discutido sobre la conveniencia o no de un sistema de publicidad para la prenda de créditos, vid.
FINEZ RATON, Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios. La prenda de créditos, Barce-
lona, 1994, pp. 228 ss.
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cuando no incongruencias entre el cariz de este privilegio tal y como esta redac-
tado y su regulacion en el articulo 1884 del CC. En efecto, el articulo 1884 CC
confiere a su titular un derecho de realizacion del inmueble sobre el que recae,
pero nada dice en torno a los frutos, cuestion a la que si se circunscribe ahora el
privilegio: “los frutos del inmueble gravado™. La duda por tanto es si el acree-
dor anticrético ejercita el derecho de realizaciéon que le brinda el articulo 1884
del Cadigo Civil o se somete al concurso con el privilegio que Unicamente esta
limitado, y por tanto garantizado, a los frutos del inmueble gravado. Hubiere
sido deseable una mayor clarificacion, asi como una mas correcta coordina-
cién ©9),

D) El crédito refaccionario

También se incluye dentro del abanico de las garantias reales al crédito
refaccionario. Un privilegio que la Ley Concursal, a diferencia de la norma
civil, hace depender en su eficacia de la inscripcion registral, lo que asimila
notablemente esta figura a la hipoteca, lo cual si se producia en relacion a los
refaccionarios sobre el buque que se anotan en el Registro Mercantil, gravamen
en suma de idéntica naturaleza que la hipoteca y que necesita pues la inscrip-
cion 0, No estamos ante el vigente y existente, hasta el momento, privilegio
refaccionario, ya que ahora se exige para su validez su inscripcion en el registro
pertinente. Estamos ante una garantia real de origen legal ©®b. El privilegio se
extiende Gnicamente a los créditos por refaccion, en sentido amplio, que figuren
inscritos, de tal modo que se cercena el ambito operativo objetivo del mismo, ya
que lo logico es que afecte a los bienes inmuebles, lo cual no significa que
pueda extenderse igualmente a los créditos refaccionarios sobre bienes muebles
siempre que figuren inscritos en el Registro de Bienes Muebles 2, Lo que ya
no se comprende demasiado bien es la oportunidad del privilegio salarial refac-
cionario, que parece a todas luces incluso un afiadido superfluo, que contribuye

(89) Como bien sefiala ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva”, cit.,
p. 374, la doctrina civilista ha venido interpretando, de forma unanime, que el acreedor anticréti-
co es un acreedor privilegiado respecto de la finca dada en anticresis que debe figurar incluido
en el mismo rango que los hipotecarios y refaccionarios inscritos (art. 1923.3 CC).

(90)  Sobre esta figura véase en mayor profundidad ALONSO LEDESMA, Los privile-
gios maritimos, Madrid, 1995, p. 476.
1) Conforme GARRIDO, “La graduacién de créditos”, cit., p. 230.

2) Es interesante el articulo de EIRANOVA, “El privilegio del crédito refacciona-
rio inmobiliario”, La Ley, n.° 5521, 11 de abril de 2002, p. 1 y ss., donde se denuncian los
excesos a que lleva la extension de este privilegio a todo tipo de créditos que se vinculen con la
construccion.
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mas a complicar las dificultades interpretativas que se suscitan con el articulo
32 del Estatuto de los Trabajadores. No se comprende en definitiva este injerto
en sede de créditos preferentes en el que el privilegio refaccionario tiene una
existencia meramente registral (93).

E) Créditos por cuotas de arrendamientos financieros o plazos
de compraventa con precio aplazado

Por ultimo la Ley Concursal reconoce un privilegio especial a los créditos
por cuotas de arrendamientos financieros o plazos de compraventa con precio
aplazado de bienes muebles o inmuebles, a favor de los arrendadores vendedo-
res y, en su caso, de los financiadores, sobre los bienes arrendados con reserva
de dominio, con prohibicion de disponer o con condicion resolutoria en caso de
falta de pago. La Ley reconoce, en suma, una variada gama de figuras que
utilizan la propiedad con fines de garantia, sin ser tampoco negocios fiducia-
rios. Se equiparan estas modalidades a las garantias reales confiriéndosele el
privilegio siempre que se constituyan conforme a sus postulados, requisitos y
formalidades especificos. Da la sensacién sin embargo de ser este apartado una
suerte de cajon de sastre sin demasiado orden ni concierto. Parece claro, o asi se
desprende del dictado del articulo, que, una vez declarado el concurso, el acree-
dor no puede recuperar el bien vendido a plazos, arrendado o con reserva de
dominio, debiendo insinuar su crédito en el concurso y cobrarse con el importe
de lo obtenido por la realizacién del bien o, en su caso, y si ha menester, es
decir, si los administradores del concurso asi lo estiman, se mantendra vigente
el contrato en los términos fijados en la Ley. Si es criticable, como también ha
hecho algln autor, la inclusién en este elenco de privilegios del que deriva del
arrendamiento financiero, pues aparte de que no tiene una configuracion de
garantia ni siquiera de pseudogarantia, la incongruencia se produce, o por
mejor decir se puede producir, porque el acreedor arrendador financiero tiene
dos coberturas, la que dimana de gozar de un crédito al que se le reconoce como
causa de preferencia especial sobre el bien arrendado, y la que dimana de reco-
nocérsele la posibilidad de reivindicar el bien objeto del contrato ©4),

Pensemos ademas en el supuesto de que el comprador en la reserva de
dominio, como el arrendatario en el leasing, hubiese incumplido su contrato y
por tanto el vendedor o el arrendador financiero, antes de que se declare el

(93) Cconforme, GARRIDO, “La graduacion de créditos”, cit., p. 230; ALONSO LEDES-
MA, “Delimitacién de la masa pasiva”, cit., p. 375.

(94)  vid., muy critico, GARRIDO, “La graduacién de créditos”, cit., 230, quien habla
metaforicamente de ese doble sombrero que puede usar a su antojo el arrendador: el de propieta-
rio, y el sombrero de acreedor preferente.
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concurso, hubiesen emprendido ya las acciones pertinentes para recuperar la
posesion de los bienes entregados.

3. Privilegios generales

A) Los privilegios fiscales

Hoy en dia es un secreto a voces que desde diferentes enfoques dogmatico-
practicos se han trivializado e incluso se ha exigido la supresion de los privile-
gios de que tradicionalmente se han revestido las arcas publicas y muy especial-
mente, la Hacienda ©%. Podemos afirmar que la cuestion de la existencia y
justificacion de este privilegio venia siendo intensamente debatida en nuestra
doctrina, como también lo era en la foranea donde se ha procedido a una reduc-
cién drastica e incluso eliminacidn de este tipo especifico de privilegio. Respec-
to a este privilegio, y en estos momentos en el que la presion fiscal es mayor en
correlacién con una menor evasion, asi como son mejores y mayores los medios
de control y supervision de que goza el Fisco, seguir confiando sin més en
semejante privilegio provoca una enorme transgresion del procedimiento con-
cursal. Y aunqgue parezca increible en los ultimos tiempos estamos asistiendo a
un crecimiento gradual de los créditos fiscales y a su elevacion jerarquica en la
escala graduatoria ), Esta situacion ha de contrastarse con el hecho de que en
la mayoria de los derechos europeos, los créditos pablicos han dejado de ser
privilegiados. La ardua proteccion con que se revisten los créditos fiscales son
el exponente mas claro de un principio de proteccién del interés publico, al
subsumir las necesidades tributarias bajo el paraguas de las necesidades publi-
cas, y por ende representativas del interés general 7). De un lado porque este
privilegio es un enorme monstruo devorador que ahoga toda expectativa de
cobro por parte de muchos otros acreedores, dafiando la totalidad del patrimo-
nio del deudor que apenas subsiste, y pudiendo llegar incluso a desencadenar
auténticas quiebrecillas en cadena de otros empresarios (efecto doming), con lo

(95) Rotundo se muestra HENCKEL, “Reform des Insolvenzrechts”, cit., p. 374: “Das
Fiskusvorrecht sollte schon nach der Begriindung zum Entwurf einer deutschen Gemeinschul-
dordnung von 1873 entfallen. Es entbehrt einer innerer Rechtfertigung”.

(96)  puede decirse que los tributos cuentan con un verdadero arsenal normativo a su
disposicion para su tutela preferencial. Como bien sefiala GARRIDO, Tratado, cit., p. 464, la
nocidn de “interés publico” aparece como una cortina de humo que sirve para ocultar una opcion
politica que perjudica a la mayor parte de acreedores. En cualquier caso, destaca la fragmenta-
riedad y asistematicidad de la categoria de los privilegios de los créditos publicos.

7 Vid. TUCCI, en Tratatto di diritto privato, “I privilegi”, [RESCIGNO (Dir.)], Turin,
1985, pp. 520.

- 153 -



ABEL B. VEIGA Coro

gue se provoca en definitiva un innecesario riesgo sistémico; téngase en cuenta
ademas, que se produce una reduccion importante de la discrecionalidad de la
Administracién Publica en la solucion de las crisis econdmicas, en la medida en
que la renuncia al privilegio deja de ser condicion necesaria para la viabilidad
de la empresa insolvente (%),

Por otra parte quién mejor que este tipo de acreedores —Hacienda y la
Seguridad Social— para conocer la auténtica situacién patrimonial del deudor,
pues no es menos cierto que ellos son los primeros acreedores que resultan
impagados y que pueden detectar en suma los primeros sintomas de asfixia
econdmica en el deudor. Se hace dificil justificar la existencia de los privilegios
fiscales en la condicién de acreedor involuntario de los entes publicos, y a que
éstos se encuentran en Optimas condiciones para prever sus ingresos con preci-
sion y dispones en consecuencia de medios de control de los deudores que son
inaccesibles e inalcanzables por la mayoria de los acreedores. Ahora bien, tam-
poco es menos cierto que como acreedor involuntario y que goza al mismo
tiempo de una situacion excepcional, el fisco, a pesar de contar con ingentes
medios, es un acreedor que afortunada o desgraciadamente no se distingue preci-
samente por su diligencia. Esto ha dado pie a manifestar la injusticia que supone
castigar a los demés acreedores por la ineficiencia del fisco que a menudo es la
causa principal de las enormes cantidades cubiertas por los privilegios tributa-
rios (%9), Por otra parte se han alegado motivos econdmicos para privar de los
privilegios a los créditos tributarios o cuando menos reubicarlos detrds de los
créditos ordinarios. Primero, por el ya sefialado efecto domind, pues el no ejerci-
cio del privilegio fiscal puede ser perjudicial para el interés puablico y, por ende,
perjudicial para el resto de acreedores, ya que puede desencadenar quiebras en
éstos, amén de menoscabar la economia nacional. Segundo, porque no hay que
olvidar que los acreedores del deudor, en la medida de su pérdida, podran deducir
en sus declaraciones correspondientes un porcentaje de los créditos fallidos. Y
finalmente no perdamos de vista que estos acreedores son poco adversos al ries-
go, pues tienen capacidad de diversificar el mismo entre los innumerables crédi-
tos que componen su cartera. Asi por ejemplo, y en el caso de créditos fiscales,
una de las razones para privarles del caracter privilegiado, si se quisiera, vendria
por la posibilidad que tienen de compensar los créditos fallidos con el aumento

(98)  conforme ROJO, “La reforma del derecho concursal espafiol”, en La reforma de la
legislacion concursal, [ROJO (Dir.)], cit., p. 126; GARRIDO, Preferenza e proporzionalita
nella tutela del credito, Mil&n, 1998, pp. 334 y ss.

(99)  Asi MILLOZZA, “I privilegi nelle procedure concorsuali”, Fallimento, 1985, p. 147
ss.; sefiala MACLACHLAN, Bankruptcy, St. Paul, Minn., 1956, p. 153, que es una triste parado-
ja que el Estado se aproveche de la quiebra para embolsarse las cantidades debidas a costa de los
ya suficientemente dafiados acreedores del quebrado.
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correlativo de los impuestos, 0 lo que es o mismo, incrementando el coste del
crédito fiscal, lo que haria innecesaria la tutela a través de privilegios (100),

Lanueva Ley concursal, al atribuir a estos créditos el caracter de privile-
giados, no es que cometa un cr I privilegi,aso error, sino que esto sucede al tratar
de blindarlos, es decir, no es que siga el legislador manteniendo el caracter
privilegiado de los créditos publicos, sino que aumenta la cuantia, y lo hace
con una redaccion confusa y ambigua. Pero lo peor de todo es que en la
actualidad tanto la existencia como la justificacion de los privilegios fiscales
es intensamente debatida, llegando incluso a cuestionarse lamisma perviven-
ciade los privilegios fiscales en paises como Estados Unidos, Francia, Ingla-
terra, Portugal, Austriay sobretodo en Alemania, donde se haproducidoauna
reduccion importante o incluso eliminacién de estos privilegios, si bien se
mantienen las prendas legales que garantizan determinados impuestos (101), Si
leemos el apartado cuarto del articulo 91 de la Ley se dice textualmente que

(100) En Alemania la oposicién al reconocimiento de un privilegio al crédito ptblico
goza de un fuerte arraigo en la doctrina; entre otros, vid. BERGES, “Die rechtlichen Grundlagen
der Glaubiger-gleich-behandlung im Konkurs”, KTS, 4, 1957, pp. 49 ss.; HASEMEYER, “Die
Gleichbehandlung der Konkursglaubiger”, KTS, 1982, 4, pp. 507, p. 569; HENCKEL, cit., p.
378, ve que por causa de los privilegios publicos se produce un correlativo aumento en la
utilizacién de garantias mobiliarias sin desplazamiento de la posesion con el aguamiento por
tanto de los créditos ordinarios. Mas reacios se muestran en EE.UU., donde por ejemplo BUCK-
LEY, “The Bankruptcy Priorities Puzzles”, Va.L.Rev., 1986, 72, pp. 1414, defiende la desapari-
cion de los privilegios de los créditos de la administracion, insinuando incluso su postergacion
tras los créditos ordinarios. Se empieza a hablar de la méaxima “un concurso sin clases” propia
del derecho alemén, vid. LOPEZ-MEDEL BASCONES, “Algunas novedades del Proyecto de
Ley Concursal”, AC, 2002, n.° 42, pp. 1295-1304, p. 1296, quien légicamente ve en la supresion
de los privilegios, entre ellos casi todos los laborales y los publicos, la favorable repercusion que
tendré en beneficio de los intereses generales al no disminuir la masa activa y un menor sacrifi-
cio de los acreedores, haciendo que la insolvencia de la carga se reparta de forma més equitativa
y solidaria. Para ROJO, “La reforma del derecho concursal espafiol”, en La reforma de la
legislacion concursal, cit., p. 126, debe reducirse ademés el porcentaje preferente de los créditos
publicos, pues el dafio que la insolvencia del deudor comdn ocasiona a los acreedores ordinarios
se multiplica potencialmente en épocas de crisis. Una cuota minima de satisfaccion puede pro-
ducir, como efecto reflejo, insolvencias en cadena, y esta posibilidad es algo que debe ser
considerado muy detenidamente. Sobre los Klassenlosser Konkurs, vid. HOLZHAMMER,
Osterreichischen Insolvenzrecht. Konkurs und Ausgleich, 2.2 ed., Viena-Nueva York, 1983, p.
37. Sobre los Klassenlosser Konkurs también HABSCHEID, “Offentlich-rechtliche Forderun-
gen, insbesondere Steuerforderungen im Konkurs”, KTS, 1996-2, pp. 201 ss., p. 202.

(101)  La nueva InsolvenzOrdnung reduce en gran medida los privilegios tributarios, ya
que elimina los privilegios tributarios generales pese a que siguen existiendo las prendas legales
que tutelan ciertos impuestos y que son equivalente mutatis mutandis a los privilegios especiales
de nuestro ordenamiento. Vid. entre otros APP, Die Insolvenz Ordnung, Bonn, 1995, p. 31;
UHLENBRUCK, Das neue Insolvenzrecht, Herne-Berlin, 1994, p. 47 ss.; quizas Portugal es
todavia mas radical, 1éase si no el artigo 152 en el que se dice que com a declaracéo de faléncia
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son créditos con privilegio general “los créditos tributarios y demas de Dere-
cho publico, asi como los créditos de la Seguridad Social que no gocen de
privilegio especial conforme al apartado 1 del articulo 90, ni del privilegio
general del nimero 2 de este articulo. Este privilegio podra ejercerse parael
conjunto de los créditos de la Hacienda Publica y para el conjunto de los
créditosdelaSeguridad Social, respectivamente, hastael cincuenta por cien-
tode suimporte”. Afortunadamente algo se trastoca en la redaccion dada por
la Ley Concursal de la anterior propuesta en el Anteproyecto en lo que erael
articulo 89.

El peligroanuestro juicio es, porun lado, laextension del espectro de los
privilegios, pues a pesar de predicar una reduccion drastica o una poda de los
privilegios, parece que la navaja de Ockham se oxid6 al llegar aqui, por lo
que ahora da la impresion de que esta politica de mesura y prudencia en el
establecimiento de los privilegios s6lo se dilata, es decir, no es que se invistan
de privilegio los créditos tributarios y las cuotas de la Seguridad Social, que
por cierto no es ninguna novedad, es que en cambio ahoratambién gozaran del
caracter privilegiado los deméas de Derecho publico... si bien se elimina la
coletilla y deméas de recaudacion conjunta que existia en la redaccidn del
Proyecto. Mayor ambigiiedad imposible, como también lo es este dislate.

Hay que sefialar que ha habido grandes modificaciones sobre este privile-
gio desde su primera version en la fase prelegislativa hasta llegar a ser Ley.
Asi,unade las grandes diferencias entre laredaccién del Anteproyectoy ladel

extinguem-se imediatamente os privilégios creditérios do Estado, das autarquias locais e das
instititugbes de seguranca social, passando os respectivos créditos a ser exigiveis apenas como
créditos comuns; vid. MARTINS LEITAO, Cadigo dos processos especiais de recuperagdo da
empresa e de faléncia anotado, 2.2 ed., Porto, 1999, p. 262 es claro: “E uma solugdo que, antes
mesmo da necessaria revisdo da legislacdo vigente sobre os privilégios creditdrios, s6 pode
robustecer a autoridade das pessoas colectivas publicas e facilitar o esfor¢o colectivo dos
credores realmente interessados na cura economica da empresa financeiramente enferma”; asi
mismo CARVALHO FERNANDEZ/LABAREDA, Codigo dos processos especiais de recupe-
racao da empresa e de faléncia anotado, 2.2 ed., Lishoa, 1995, pp. 381. En Francia por obra de la
Ley de 28/12/1966 se establecié un sistema de publicidad de los privilegios fiscales cuando las
sumas debidas a la Administracién sobrepasaban los 80.000 francos. Existe al respecto un
registro especifico que llevan los tribunales, de tal modo que la falta de publicidad convierte a la
Hacienda en un acreedor ordinario, vid. entre otros SIMLER/DELEBECQUE, Les slretés. La
publicité fonciére, 2.2 ed., Paris, 1995, p. 525 ss., para quienes “la lista de privilegios fiscales es
tan larga como la de los propios impuestos”; en EE.UU. los privilegios se recogen en las priori-
dades en el 507 (A) (7) del US Bankruptcy Code, beneficiando a los impuestos de los tres
Gltimos afios. El fisco puede inscribir los créditos registralmente, para lo que gozaria de la
preferencia propia de un security interest, amén de contemplarse privilegios especificos en
funcidn de la tipologia de los tributos. Por si fuera poco, ademas de la condicidn privilegiada, los
créditos tributarios tienen la condicion de non dischargeable debts, es decir, créditos que en todo
caso han de pagarse por el deudor incluso si el procedimiento queda anulado. Vid. entre otros
DUNHAM/SHIMKUS, “Tax Claims in Bankruptcy”, Am. Bankr. L.J., 67, 1993, pp. 67 Y ss.
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Proyecto es precisamente la eliminacion de esta coletilla los demas de Dere-
cho publico, con lo que al menos se ganaba en concrecion y se eliminaba un
posible cajon de sastre en el que se fueran paulatinamente incluyendo mas
privilegios publicos. Pero por si no fuera poco, se ampliabaademas la cuantia
del privilegio que de un 10% de la masa pasiva se sitla ahoraen un 50% de la
misma, lo cual eraenormemente dafiino y desproporcionado. Pues lo cierto es
que si queremos en laprécticallevar asus Gltimas consecuencias ese principio
de igualdad entre los acreedores, con este 50% convertimos ineludiblemente
el privilegio en enemigo del derecho y de la justicia como deciamos al princi-
pio (192), Una cosa es que este 50% se calcule sobre la masa pasivay otra, mas
ecuanime a la vez que acertada, si bien discrepamos de lo excesivo de dicho
porcentaje, es que se calcule sobre lamasa activa. Siendo légico que el privile-
gio porcentual se establezca sobre el activo a repartir y no sobre un hipotético
pasivo carente de trascendencia a efectos liquidatorios, no cabe duda que la
masa pasiva por definicién es superior alaactiva, por lo que si el porcentaje se
calcula sobre aquélla el perjuicio que se irroga sobre el resto de acreedores
hace que el procedimiento concursal arroje cuando no empuje al resto de
acreedores hacia el abismo, un abismo rodeado de espinas. Este blindaje pro-
vocabaademas que al extenderse el privilegio al conjunto de los créditos de la
Hacienday de la Seguridad Social, respectivamente, hasta el 50% del importe
de la masa pasiva, llevaba en realidad a una extension de la cobertura rayano
al 100%. Debido a las fuertes criticas desde amplios sectores finalmente se ha
trastocado la que fue la redaccion del Proyecto este punto, sefialandose un
escueto pero suficiente hasta el cincuenta por ciento de suimporte. Se rectifi-
c6 portantoen el Proyecto laanomalia que significabael calculo del porcenta-
je que resultaba privilegiado sobre la masa pasiva, reconociendo la Ley el
privilegio sobre el cincuenta por ciento de los créditos. Resultan por consi-
guiente privilegiados hastael 50% de su importe todos los créditos que puedan
ser calificados de publicos y no sélo los tributarios o de la Seguridad Social
sino cualquiera que resulte afavor del Estado o de sus distintas administracio-
nes publicas. Al final méas de lo mismo, pues si bien y aungue se consigui6
rebajar los porcentajes pretendidos inicialmente, se ampli6 paralelamente el
numero de créditos a los que se les reconoce el caracter privilegiado.

(102)  GUILARTE GUTIERREZ, cit., p. 5, seflala como obvio que proyectar sobre la
masa pasiva concursal la limitacién del privilegio general a favor de las Administraciones Publi-
cas resulta absolutamente irreal, pues en un proceso liquidatorio, que es donde realmente va a
jugar el privilegio, lo decisivo es tener presente cudl serd el activo realizable. Consecuentemente
debiera proyectarse sobre tal activo el porcentaje de preferencia de la Hacienda y el de la
Seguridad Social y no sobre su pasivo, absolutamente indiferente si de lo que se trata es de
actuar un proceso liquidatorio de la masa activa concursal.
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Por otra parte éste eraun buen momento paradilucidar entre otras cosasy
de unavez por todas si por ejemplo el privilegio se extiende tan sélo al impor-
te del tributo, o por el contrario se extiende también a los distintos recargos.
Pues a nadie se le escapa, desafortunadamente, que el crédito tributario se vea
incrementado considerablemente por la adicidn de recargos de apremio o de
mora, por poner s6lo dos ejemplos. Hasta el presente mas o menos ha sido
pacifico entre los tributaristas entender que el privilegio abarcaba también a
los recargos de apremio (art. 127 LGT), asi como a los intereses de demo-
rao3), O por ejemplo aclarar también el momento del nacimiento del privile-
gio: ¢nace en el momento de expiracion del plazo voluntario de pago, o enel
momento derealizaciéndel hechoimponible? Ambasposibilidades tienen sus
partidarios y sus detractores, pero no perdamos nuncade vistaque lapreferen-
cia beneficia a los créditos vencidos y no satisfechos, con lo que los privile-
gios han de entenderse nacidos a partir del fin del periodo voluntario de pa-
go (104, Y asi como debe incluirse dentro del privilegio los recargos indemni-
zatorios dada su condicion de accesorios del crédito, no sucede lo mismo con
las sanciones tributarias, pues de este modo sélo perjudicariamos al resto de
acreedores que no son responsables de las actuaciones del deudor, que insol-
vente no puede hacer frente a las sanciones, unas sanciones gque son ajenas al
fin recaudatorio del tributo, y por tanto, a la causa del crédito. Al ser un
privilegio general debe afectar atodos los bienes ejecutables del deudor, tanto
muebles como inmuebles y que Unicamente cedera ante las causas de prefe-
rencia especiales sobre bienes inmuebles y muebles registrables. Entiendo
incluso que unaprendasobre anotaciones en cuenta prevalecerasobre el privi-
legio tributario pese a que el registro de valores no es un registro publico sino
privado de valores, pues lo que en definitiva es causa del crédito es el derecho

(103)  Entre otros SANCHEZ SOCIAS/TORRES FERNANDEZ, La Hacienda Publica
frente a las quiebras y las suspensiones de pagos, Madrid, 1992, p. 149, si bien sélo extiende la
cobertura de este privilegio hasta la apertura del procedimiento.

(104)  cfr. GARRIDO, Tratado, cit., p. 473.
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real que les ampara con o sin inscripcién en el registro (195, Pese a que la Ley
concursal nada dice entendemos que el privilegio beneficia a las haciendas
estatales, autonémicas y municipales, y las beneficia asimismo por las dos
Gltimas anualidades, aquella en que se reclame el cobro y la anterior (106),

De un modo casi subrepticio en el propio art. 91 de la Ley se hace mencién
a los créditos tributarios... que no gocen de privilegio especial conforme al
apartado 1.° del articulo 90, refiriéndose éste a los créditos garantizados con
hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria..., y en el parrafo 2 del
articulo 90 in fine se habla explicitamente de la hipoteca legal técita, con lo que
en la ley concursal gozan de privilegio especial las hipotecas legales tacitas
sobre determinados bienes, o sobre afeccion de otros, etc., con lo que la poda de
privilegios tan anunciada y proclamada no tiene apenas sitio en sede tributaria,
perjudicando en suma al resto de acreedores privilegiados. Nos referimos, que,
duda cabe, al privilegio del art. 73 de la LGT, conceptualizado por la mayoria
de la doctrina por ser una hipoteca legal tacita, si bien en realidad puede anali-
zarse como un privilegio inmobiliario, que llega incluso a imponerse a las
garantias reales inscritas (107, No cabe duda que la hipoteca legal tacita es un
instituto cuyos efectos interfieren en el régimen general de la responsabilidad

(105)  Esta solucion ya la insinuaba GARRIDO, Tratado, cit., p. 475, nota 755. En esta
linea incide la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 6 de junio de
2002 sobre acuerdos de garantia financiera, la cual parte de un riguroso antiformalismo (ver art.
3) por la que la constitucion, validez, perfeccion, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba de
un acuerdo de garantia financiera, o la prestacion de garantia financiera en virtud de un acuerdo
de garantia financiera, no deben supeditarse a la realizacion de acto formal alguno, como la
ejecucion de un documento de una manera o forma determinadas, el registro en un organismo
oficial o publico, o la inscripcion en un registro publico, la publicidad en un periddico o revista,
en un registro o publicacion oficiales o en cualquier otra forma, la notificacién a un funcionario
publico o la aportacion, en una forma determinada, de pruebas sobre la fecha de ejecucién de un
documento o instrumento, el importe de las obligaciones financieras principales o cualquier otro
aspecto. No obstante la propia Directiva especifica que no se deben considerar actos formales
aquéllos que la legislacion de un Estado miembro establece como condicién para la transferen-
cia o constitucion de una garantia real sobre instrumentos financieros distinta de las anotaciones
en cuenta, como el endoso, en el caso de los titulos a la orden, o la anotacion en los registros del
emisor en el caso de los instrumentos nominativos.

(106)  Asi el art. 73 de la LGT amplia a dos anualidades la preferencia que brindaba el
Cadigo Civil en su art. 1923, que debe quedar por tanto derogado en este extremo.

(107)  vid. FALCON Y TELLA, voz “Hipoteca legal técita (derecho financiero y tributa-
rio)”, EJB, Il, Madrid, 1995, p. 3317, una hipoteca que comprende dos anualidades y recae sobre
bienes inscribibles. GUILARTE GUTIERREZ, cit., p. 5, propone la supresion del privilegio
general recogido en el vigente art. 71 de la Ley General Tributaria, compensando su supresion a
través de un reforzamiento de los privilegios especiales del art. 89.1.1 y que, referidos a concre-
tos bienes, alteraria en mucha menor medida el cabal funcionamiento del proceso concursal.
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patrimonial y alteran los principios registrales. Baste una mera remision a los
articulos 1923 CC y 194 de la LH. Leyendo todos estos preceptos la antinomia
no puede ser mas palmaria (108). Los acreedores protegidos por este privilegio
son: el Estado, CC.AA., Provincias, Municipios y entes supramunicipales. En
el &mbito de esta garantia s6lo estdn comprendidos los tributos que gravan
periédicamente los bienes o derechos inscribibles en un registro pablico, o sus
productos directos, ciertos o presuntos. Por tanto, los tributos que gravan los
bienes tienen como hecho imponible la propiedad, la posesién y los derechos de
uso o disfrute. La hipoteca legal tacita despliega sus efectos en relacion con los
titulares actuales de los bienes o derechos sobre los mismos, al ser una garantia
real. Para este tipo de hipoteca, el adquirente de un bien responde con el bien de
las cuotas del afio en que adquiere y del anterior. Si esta persona transmite su
derecho, el accipiens solo respondera de las cuotas del afio de su adquisicion y
el inmediato anterior. Como no podia ser de otro modo, toda transmisién de
derechos sobre el bien produce la caducidad de la garantia vigente respecto de
anteriores adquisiciones. Si las nuevas adquisiciones no purgasen la garantia
anteriormente vigente, ello implicaria que este tipo de hipoteca prolongaria sus
efectos a un periodo superior a dos afios, o incluso a intervalos discontinuos. No
olvidemos, sin embargo, que lo propio de la hipoteca es prevalecer sobre dere-
chos constituidos e inscritos con posterioridad a ella.

B) EI privilegio del acreedor instante

Uno de los privilegios que introduce, o como algunos sefialan resucita, la
nueva Ley concursal y que al menos a primera vista puede suscitar cierta reti-
cencia es el del acreedor instante. Ya en el Anteproyecto de 1995 se le asignaba
un privilegio general sobre la mitad del importe del crédito a aquel acreedor que
hubiera instado la declaracion judicial de concurso y no fuera subordinado. En
la nueva Ley se reduce ese privilegio a la cuarta parte de su importe (art. 91.6)
gue cuando menos a priori parece mas sensato. La ratio justificativa se centra, 0
debe centrarse en principio, en la evitacion de pérdidas de valor patrimonial y
sobre todo de los créditos ordinarios debido a las asimetrias informativas que
ineludiblemente van a sufrir unos acreedores respecto de otros, con indepen-
dencia del motivo o causa de esa asimetria. S6lo el deudor debe ser, aunque en
ocasiones ni tan siquiera, quién conozca a la perfeccion el estado de sus cuen-
tas, de sus finanzas, sabiendo a cuantos acreedores ha dejado de pagar sus
créditos; por el contrario es dificil que un acreedor conozca de un modo seguro

(108)  Vid. con mayor profundidad SIMON ACOSTA, “La hipoteca legal tacita en garan-
tia de deudas tributarias”, en Comentarios a la Ley General Tributaria y lineas para su reforma.
Homenaje a Fernando Sainz de Bujanda, Il, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1992, pp.
1079 y ss., p. 1082.
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y fiable la verdadera situacién del patrimonio del deudor, ignorando si ha paga-
do o0 no a otros acreedores y con qué medios. Parece que este privilegio esta
motivado como incentivo para que aquel acreedor que conoce o cree conocer, la
realidad econémico-financiera del deudor, con el riesgo que entrafia esto, inste
la declaracion del concurso que por tanto beneficiaria al resto de acreedo-
res (199, Ahora bien, qué acreedor estd en la mejor posicion para conocer las
entrafias patrimoniales y financieras de su deudor y desvelar por tanto la situa-
cién de insolvencia que aqueja al deudor. No se me ocurren otros mejores que
las entidades de créditos, quienes ya se aseguraran por la cuenta que les trae de
proveerse de buenos privilegios especiales, y la Hacienda y la Seguridad Social,
a quienes sus créditos son los primeros a los que no puede hacer frente el deudor
y hacen que salten las alarmas, o deberian hacerlo, aunque la realidad nos
ensefie que no siempre es asi pues falla el control y la supervision. No es menos
cierto que a estos ultimos acreedores poco les puede reportar el privilegio del
acreedor instante de Gltimo rango prelativo respecto del que ya tienen. Estas
situaciones pueden llevar incluso a una cierta inseguridad juridica respecto de
los acreedores, quienes no sabran en qué momento puede el deudor solicitar el
concurso. No cabe duda que en el fondo late cierta obsesién por declarar el
concurso en tiempo oportuno. El problema del desfase temporar, timing pro-
blem, de llegar al concurso sin que el patrimonio del dedudor esté completa-
mente vacio, ha sido una constante y una preocupacion por parte de todos
quiénes se han ocupado del derecho de la insolvencia. Como en su dia se decia
en la Propuesta de 1995 el concurso de acreedores debe ser un instrumento
técnico para poder curar a enfermos y no para enterrar cadaveres. La Ley Con-
cursal ha propugnado como medio indirecto u oblicuo el privilegio del acreedor
instante. Nuestra Ley concursal no define aunque si hace referencia a la insol-
vencia inminente (art. 2.3) que si define el derecho aleméan en el § 18 —Dro-
hende Zahlungsunfahigkeit—, lo que en la practica puede propiciar un anticipo
excesivo en el momento de la apertura del concurso voluntario (119), Sélo el
deudor es quien mejor conoce o debe conocer su propio patrimonio, siendo él
quien mejor puede revelar tal informacion a un coste dptimo en el momento en
gue se produce la insolvencia. Otra cuestidn es que sea proclive a transmitir esta

(109)  Vid. més detenidamente GARRIDO, “El privilegio del acreedor instante de la quie-
bra”, RDM, 1992, pp. 799 y ss.; id. “La graduacién de créditos”, cit., p. 238. Muy critica
ALONSO LEDESMA, “Delimitacion de la masa pasiva”, cit., p. 387.

(110)  vid. las acertadas reflexiones de PULGAR EZQUERRA, “Insolvencia: conserva-
cion versus liquidacion”, Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001 [GARCIA
VILLAVERDE/ALONSO UREBA/PULGAR (Dirs.)], Madrid, 2002, p. 73; el pardgrafo 18 de
la InsO define la insolvencia inminente, drohende Zahlungsunféhigkeit, asi “se considera que
existe incapacidad de pago inminente cuando el deudor no estd en situacion de satisfacer las
obligaciones de pago a su vencimiento”.
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informacién y no intente huir hacia adelante. Por otra parte los sintomas que
perciben la mayoria de los acreedores, salvo algunos muy especializados, se
exteriorizan en el momento en que el deudor cesa en los pagos corrientes, como
a trabajadores, proveedores y suministradores, etc., es decir, cuando la escasez
sale a la luz. Esto es, se objetiva en hechos internos, no externos, ahora bien, el
problema no sélo radica en el hecho de la exteriorizacidn, sino en el momento
en que tiene lugar la misma, que por desgracia las mas de las veces se manifies-
ta no en los momentos iniciales, sino cuando la descomposicién patrimonial ya
es aguda y ciertamente irreversible. Ello nos lleva ademas al espinoso tema de
las prevenciones de las crisis econdmicas, las cuales deben acogerse con todo
tipo de cautelas, que hacen que el momento de apertura de un concurso en
situaciones de pre-crisis (inminentes) deba supeditarse exclusivamente a su-
puestos de concursos voluntarios ante los que la inminencia de la insolvencia es
objetiva y ampara un adelanto en la apertura del procedimiento. El peligro es
dejar la instancia al libre albedrio de insensatos acreedores lanzados a una
carrera desenfrenada para instar el concurso y que careciendo de privilegios
especificos pretendan acaparar el del acreedor instante (11, Lo que nos es mas
dificil creer es qué acreedor estaria dispuesto a realizar investigaciones para
obtener dicha informacién, encargando por ejemplo a expertos informes sobre
la solvencia del deudor. Obviamente y a primera vista los costes excederian con
creces a los beneficios que cuando menos se concretan en un privilegio por la
cuarta parte del crédito, por lo que dificilmente se le asegura la integra recep-
cién de lo adeudado. Por ello es més factible creer que el acreedor sopesara si
no le conviene mas intentar extraconcursalmente el cobro de su crédito, en un
claro intento de anteponer su interés particular a la realizacién del interés co-
mun, evitando asi el inmiscuirse en un problema de accion colectiva (112),

Si se asignara al instante un privilegio mejor, como por ejemplo un privile-
gio singular sobre la totalidad del crédito, nada perderian estos acreedores res-

(111)  Asi en la Exposicion de Motivos del Anteproyecto, y en relacién al anticipo del
momento de la apertura del concurso a situaciones de insolvencia no actual sino inminente,
parece que su limitacién a supuestos de concurso voluntario se justifica, de un lado, porque el
concurso tiene una finalidad conservativa, pero no sanatoria, y de otro lado, porque nadie cono-
ce mejor la situacion econdémica de un deudor que él mismo y, por tanto, es él y no los acreedores
quien puede detectar esa “inminencia” de insolvencia, solicitando el concurso para evitar el
deterioro de la situacion econdémica. Resulta sumamente ilustrativo el articulo de BONGIOR-
NO, “I comportamenti illeciti dei creditori nella fase prefallimentare”, Dir. Fall., 1998, 5, pp.
968 ss.

(112)  Resultan paradgjicas las palabras de BAIRD, “Loss Distribution, Forum Shopping
and Bankruptcy”, cit., p. 818: “en un mundo donde los trabajadores gozan de una especial
prioridad s6lo en la quiebra, los acreedores se esforzaran por resolver sus diferencias fuera del
concurso”. Ese mundo parece bastante lejano en funcion de las distintas leyes concursales.
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pecto a su crédito, no interesandoles la via extraconcursal probablemente. Aho-
ra bien, la via para cometer excesos quedaria abierta. Ante la minima sospecha
de insolvencia y en un afan de mejorar su posicion crediticia robusteciéndola
con semejante privilegio se abririan por todos sitios posibles instancias de de-
claracién de concurso. Esto no es mas que llevar a sus Gltimas consecuencias el
fenémeno del forum shopping actuando los acreedores en aquel escenario en el
cual sus créditos puedan obtener un mayor valor (113), EI derecho crea another
avenue of enforcement. It represents a parallel system of debt collection (114), La
recompensa no es precisamente pequefia, pero sélo uno la alcanzara. De este
modo se despilfarran recursos por un lado, y se destruyen por otro, en perjuicio
de los demaés acreedores, ya que al solicitar el concurso antes, incluso, de que
surja propiamente la situacion de insolvencia se destruyen una gran parte de los
activos inmateriales existentes en el patrimonio del deudor —reputacién, ho-
nor, oportunidades de negocio, clientela, etc.— (115, Quizas para evitar esta
desmesura se atenlla minimamente el riesgo con la imposicion de costas al
solicitante en supuestos en que el juez desestime la solicitud de apertura.

Si merece un pequefio comentario el hecho de que quien inste el concurso
sea el asegurador de créditos por aquellos de los que sea titular en virtud de la
cesion realizada por los asegurados de los créditos que tuvieren contra el deudor
una vez pagada la indemnizacion (articulo 72.3 de la LCS). No obstante este
privilegio parece que devendria posible si la cesion de créditos se hubiere lleva-
do a cabo antes de los seis meses anteriores a la solicitud del concurso, ya que el
articulo 3.2 de la Ley establece que carece de legitimacién para instar el concur-
so el acreedor que, dentro de ese periodo de tiempo, adquiriere el crédito des-
pués de su vencimiento. Sin embargo, lo que en realidad es mas probable que
quiera decir la norma es que estamos ante una cesion legal obligatoria que opera
analogamente a una subrogacion legal.

No obstante, hay que dejar claro que el privilegio se limita objetivamente
respecto del crédito del acreedor que insta el procedimiento, una limitacion que
es doble: de un lado cuantitativa, ya que s6lo recae sobre la cuarta parte de su
importe, pero de otro lado, cualitativa o subjetiva, ya que la limitacién implica
que el privilegio recaera sobre aquellos acreedores que no tengan caracter de
subordinados, con lo que se trata de evitar que aquellas personas que tienen una

(113)  BAIRD, “Loss Distribution, Forum Shopping and Bankruptcy”, cit., p. 825, ejem-
plifica los costes del forum shopping por ejemplo en el caso de una misma jurisdiccion en la que
existen dos ciudades diferentes y que es mas costoso para las partes el que el litigio se resuelva
en una o en la otra, o el caso de acreedores laborales y acreedores bancarios, su tratamiento
diferird si en una ciudad el tribunal es més pro-labor o anti-labor.

(114)  cfr. BAIRD, “Loss Distribution, Forum Shopping and Bankruptcy”, cit., p. 827.
(115)  Vid. en particular BERMEJO, cit., p. 270 ss.
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relacién més estrecha con el deudor, a saber, conyugue, parientes, ascendientes,
descendientes, etc., asi como socios o insiders, en el caso de que sea persona
juridica, se beneficien de este privilegio al tener a su alcance cierta informacion
privilegiada sobre la situacién patrimonial del concursado.

C) Los privilegios salariales

Respecto a los créditos laborales su tratamiento estaba abocado en el iter
legislativo, tal y como se sucedian los hechos, al menos en los primeros mo-
mentos de vigencia, a cierta tension no exenta de polémica. Se ha cambiado,
acertadamente, el criterio de delimitacion respecto a los créditos salariales. Ha
sido en la ultima fase de elaboracion de la Ley en donde si se han tenido en
cuenta, como no podia ser de otro modo, las legitimas pretensiones y derechos
de los trabajadores. No obstante si es preciso sefialar que en primer lugar se
produce una atraccién de jurisdiccion y competencia ante el Juez del concurso
—superjuez— que ha de conocer cuestiones laborales, acciones sociales y
cuestiones prejudiciales sociales. Por si fuera poco no hay que olvidar que el
Reglamento comunitario sobre los procedimientos de insolvencia (1346/2000)
establece que la proteccion de los trabajadores y las relaciones laborales a los
efectos de procedimiento de insolvencia sobre la continuacién o conclusion de
dichas relaciones “debe regularse con arreglo a las normas generales del con-
flicto” y afiade: “los privilegios salariales seran los del Estado de apertura del
procedimiento concursal”. Hasta el momento presente de entre los créditos
privilegiados de indole laboral que destacaban por encima de todos antes de la
entrada en vigor de la Ley Concursal, esta el que confiere el art. 32.1 del
Estatuto de los Trabajadores, por los Gltimos treinta dias de trabajo y en cuantia
gue no supere el doble del salario minimo interprofesional (2.404 pesetas >< 2
diarias a finales de 2001): ““gozaran de preferencia sobre cualquier otro crédi-
to, aungue éste se encuentre garantizado con prenda o hipoteca™. Si nos damos
cuenta este privilegio pasa por encima de toda causa de preferencia de origen
convencional como una hipoteca o una prenda. No en vano se le calificaba de
superprivilegio, cuando no de superhipoteca. Extraconcurso, este crédito es
preferente a cualquier otro, aun cuando estuviere garantizado con prenda o
hipoteca. Mas en el concurso, y a pesar que en el iter legislativo pas6 por
muchas y confusas vicisitudes, finalmente el articulo 84.2.1.°, al considerarlo
como crédito contra la masa, le ha situado en el 6ptimo nivel que todo acreedor
puede desear. Pero la prelacién que establecia tanto el Anteproyecto de Ley
como también el Proyecto no contemplaba en modo alguno la supervivencia de
semejante privilegio (en sede de clasificacién de créditos), al establecer un
catalogo excluyente y exclusivo de los mismos. Ni se incluye en el art. 90 de los
privilegios especiales ni en el 91 de los generales, en los que si se incluyen los
créditos salariales que no tengan reconocido privilegio especial, en la cuantia
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gue resulte de multiplicar el triple del salario minimo interprofesional por el
namero de dias de salario pendientes de pago, las indemnizaciones derivadas
de la extincidn de los contratos, en la cuantia correspondiente al minimo legal
calculada sobre una base que no supere el triple del salario minimo interprofe-
sional, las indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo y enfermedad
profesional, y los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las
obligaciones en materia de salud laboral devengados con anterioridad a la
declaracién del concurso. (El célculo de ese minimo legal sobre una base que
no supere el triple del salario minimo interprofesional: 7212 pesetas diarias a
reserva del salario minimo para el 2002). Esto parece que, en principio, venia a
significar que los salarios de los seis meses anteriores a la declaracién del
concurso del empleador no gozan de preferencia sobre cualquier otro crédito
aunque esté garantizado con garantia real; es mas, cuando el art. 90 hace un
guifio a las hipotecas legales hay que entender también las tacitas que van por
delante del salario y de las indemnizaciones. Ahora bien, debido a las fortisimas
criticas desde amplios sectores, el Proyecto de Ley, en lo que era una de las
grandes novedades respecto a los privilegios redactados en el Anteproyecto,
habia afiadido un nuevo articulo respecto al que cambia el dictado del art. 154,
pasando éste a ser el 155 y asi correlativamente hasta el final, en el que al
regular el pago de los acreedores, se intercala, entre el pago de créditos contra la
masa y el pago de créditos con privilegio especial, el pago de créditos salariales
por los Gltimos treinta dias de trabajo, con lo que por esta via un tanto indirecta
se salvaba el articulo 32.1 del Estatuto de los Trabajadores, y se salvaba asimis-
mo el superprivilegio. Fue esta, en realidad, una rocambolesca argucia que
intentaba colmar los anhelos y las criticas de los trabajadores, pero que por su
confusién y su no se sabe bien a qué razones dogmaticas respondia su emplaza-
miento un tanto malabar acabd por desecharse. En el Anteproyecto el pago de
los créditos que gocen de privilegio especial se anteponia a los privilegiados
genéricos, con lo que nos encontramos con que el superprivilegio de la normati-
va laboral no tenia cabida en el concurso sino para supuestos extraconcursa-
les (116), Incluso el Proyecto de Ley Concursal en su Disposicién Final Duodéci-
ma (antes en el Anteproyecto era la Decimocuarta) modifica el art. 32 del ET
alterando levemente el articulado del 32.1. pero haciéndolo valer, eso si, con
privilegio preferencial sobre una garantia real Gnicamente en procedimientos
ajenos al concursal (vid. la redaccion del apartado 5 del art. 32 del Estatuto
conforme a la redaccion de la Ley Concursal en su Disposicion Final Decimo-

(116)  vid. FERNANDEZ RUIZ, “Los créditos salariales y otras cuestiones laborales”,
Estudios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001 [GARCIA VILLAVERDE/ALONSO
UREBA/PULGAR (Dirs.)], Madrid, 2002, p. 206 ss., p. 226.
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cuarta) 117, Esta Disposicién, finalmente, modifica el articulo 32 del Estatuto
relativo a las garantias salariales. Este nuevo texto debe precisarse que regira
cuando la Ley Concursal entre en vigor en septiembre de 2004. Lo maés destaca-
ble de esta modificacién es la supresion del privilegio de autonomia procesal
laboral. Es cierto que con las preferencias que la nueva ley concede a los crédi-
tos salariales y laborales en general, en algunos supuestos practicamente abso-
lutas, la supresion no parece tan dréstica y dafiina como a priori en la fase del
Anteproyecto y el Proyecto se vaticinaba. No obstante no hay que olvidar que
es un utilisimo instrumento para que los trabajadores cobren sus créditos sala-
riales en los aln existentes hasta la entrada en vigor de la Ley Concursal,
procedimientos de ejecucion colectiva, salvandose la lentitud de los procedi-
mientos concursales actuales (118),

Por tanto en el Anteproyecto de ley concursal se asignaban a los créditos
salariales Unicamente privilegios generales, uno por salarios y demas retribu-
ciones derivadas de relaciones laborales correspondientes a los seis meses ante-
riores a la declaracion del concurso, y un segundo privilegio por las indemniza-
ciones correspondientes a despidos devengadas igualmente en los seis meses
anteriores a la declaracién concursal y calculadas sobre una base que no supere
el triple del salario minimo interprofesional (art. 90.1 y 90.4 respectivamente
del Anteproyecto). Este aparente repliegue preferencial significa que su satis-
faccion en el concurso se posterga a la de los privilegios especiales, y una vez
satisfechos éstos, se satisfacen los generales por el estricto orden que establece
el articulo 90, lo cual significa que los créditos por salarios se pagaran por
delante de cualquier otro crédito con privilegio general y que los créditos por
indemnizaciones por despido sélo se pagaran una vez satisfechos los créditos
por trabajo personal no dependiente y por derechos de autor y los créditos por
responsabilidad extracontractual. Afortunadamente, algo se habia ganado en la
redaccién del Proyecto de Ley Concursal de 23 de julio de 2002, y ambos
créditos salariales se unifican en un mismo apartado, con lo que se evita la
distorsion a la hora de proceder al pago de los créditos, de modo que tanto los

(117)  Contrasta esta solucién por ejemplo con la nueva Ley de concursos mercantiles
mexicana de 27 de abril de 2000 (publicada en el Diario Oficial de 12 de mayo de 2000), que
sitGa en lugar preferente de pago a los créditos laborales extendiendo la proteccion a los salarios
de los afios anteriores a la declaracion del concurso (veéase el art. 123 fraccion XXIII), con la
graduacion de los créditos que se lleva a cabo en los arts. 217 y ss. asi como el art. 221, que
sefiala cdmo los créditos laborales diferentes a los del art. 123 y los créditos fiscales se pagaran
después de que se hayan cubierto los créditos singularmente privilegiados y los créditos con
garantia real, pero con antelacion a los créditos con privilegio especial.

(118) En eJ mismo sentidp ALAMEDA CASTILLO, Conservaci(’)n’de empresas en cri-
sis, cit., p. 70; RIOS SALMERON, “El Anteproyecto”, cit., p. 67; FERNANDEZ RUIZ, “Los
créditos salariales y otras cuestiones laborales”, cit., p. 430.

- 166 -



CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA NUEVA LEY CONCURSAL

créditos por salario que no tengan reconocido privilegio especial como las in-
demnizaciones por despido ocupan el primer escalon dentro de los privilegios
generales. Cuando menos se ha dado un paso mas y se habla por primera vez de
créditos por salarios que no tengan reconocido privilegio especial, lo que en la
redaccién del Anteproyecto se obviaba, y ha supuesto ademas la adicién en el
art. 90.3 de la Ley, que regula los privilegios especiales y en concreto los
refaccionarios, de la siguiente apostilla: ““...incluidos los de los trabajadores
sobre los objetos por ellos elaborados mientras sean propiedad o estén en
posesion del concursado™.

Finalmente, en el redactado final de la Ley Concursal, se ha considerado
en su articulo 84.2.1.° como créditos contra la masa —con las implicaciones
tan favorables que esto conlleva para este tipo de acreedores—, los debidos por
salarios de los Gltimos treinta dias de trabajo anteriores a la declaracion del
concurso y en cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesio-
nal. Créditos que por tanto se pagaran antes que los concursales, para lo cual los
administradores deduciran de la masa activa los bienes y derechos necesarios
para satisfacerlos.

Ademas en la Ley Concursal, y por si cupiese duda alguna, ocupan el
primer lugar de preferencia de los créditos contra la masa, con lo que se robus-
tece todavia méas su caracter de crédito superprivilegiado (119),

A su vez el apartado 5.° del articulo 84.2 de la Ley también considera
como créditos contra la masa a los generados por el ejercicio de la actividad
profesional o empresarial del deudor tras la declaracién del concurso, incluyen-
do los créditos laborales, comprendidas en ellos las indemnizaciones debidas en
caso de despido o extincion de los contratos de trabajo, asi como los recargos
sobre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de
salud laboral, hasta que el juez acuerde el cese de la actividad profesional o
empresarial, apruebe el convenio o, en otro caso, declare la conclusion del
concurso. Es cierto que se puede criticar que en el caso de las indemnizaciones
por extincion del contrato de trabajo acordada por el juez del concurso puede
considerarseles como una tergiversacién de los propios privilegios, puesto que
los créditos que traen su origen en una relacién contractual antecedente deben
tener la consideracién de créditos concursales, lo cual, mal que mal, siempre es
preferible que sean contra la masa.

Por lo que atafie en si a los créditos laborales con privilegio general, pues
con privilegio especial ya nos hemos referido supra, la Ley dispensa en el

(119)  conforme, FERNANDEZ RUIZ, “Los créditos salariales y otras cuestiones labora-
les en la Ley Concursal”, en Derecho Concursal. Estudio sistematico de la Ley 22/2003 y de la
Ley 8/2003, para la reforma concursal, cit., p. 421.
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articulo 91.1.° un tratamiento muy favorable para el trabajador, sobre todo si se
compara con las versiones del Proyecto, para los créditos que no tengan recono-
cido privilegio especial en la cuantia que resulte de multiplicar el triple del
salario minimo interprofesional por el nimero de dias de salario pendientes de
pago, las indemnizaciones derivadas de la extincion de los contratos, en la
cuantia correspondiente al minimo legal calculada sobre una base que no supe-
re el triple del salario minimo interprofesional, las indemnizaciones derivadas
de accidente de trabajo y enfermedad profesional, y los recargos sobre las
prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de salud labo-
ral devengados con anterioridad a la declaracion del concurso. Se gana en el
primer supuesto en la no limitacion restrictiva al tiempo, es decir, en la version
del Anteproyecto, por ejemplo, la cuantia de multiplicar el triple del salario
tenia como tope el plazo de seis meses, dado lo cual la ventaja ahora es mas
grande para todo aquel trabajador que supere ese umbral temporal de los seis
meses, pudiendo acogerse a este privilegio. Sélo tendran la limitacién de la
cuantia sefialada (120,

D) Privilegios por créditos por trabajo personal no dependiente
y los que correspondan al propio autor por la cesion de los derechos
de explotacion de la obra objeto de propiedad intelectual

Entre los privilegios mas novedosos, ha de destacarse el privilegio gene-
ral que se otorga sobre “los créditos por trabajo personal no dependiente y los
que correspondan al propio autor por la cesion de los derechos de explotacion
de laobraobjeto de propiedad intelectual, devengados durante los seis meses
anteriores a la declaracion del concurso. Este privilegio engloba en realidad
dos créditos diferentes que, no obstante, tienen como eje vertebrador cominel
que sus titulares sufren unasituacion de debilidad respecto a la otra parte de la
relacion contractual, que provoca laexistenciay consistencia de esta preferen-
cia. El primer privilegio, el de los créditos por trabajo personal no dependien-
te, que guarda sus concomitancias con el articulo 913.1.c) del Codigo de
Comercio en el que se regula el establecimiento de la prelacién y se hace
referencia a los acreedores por trabajo personal por los seis Gltimos meses
anteriores alaquiebra, parece que responde a unavaga idea de parasubordina-
cion de aquellos que se encuentran en una situacion de subordinacion, princi-
pal-agente por ejemplo, respecto a un empresario que incurre en situacion de

(120) En el mismo sentido GARRIDO, “La graduacion de créditos”, cit., p. 233;
FERNANDEZ RUIZ, “Los réditos salariales y otras cuestiones laborales en la Ley Concursal”,
cit., p. 424.

- 168 -



CREDITOS PRIVILEGIADOS EN LA NUEVA LEY CONCURSAL

insolvencia (21), Es cierto que losempresarios colaboradores de unempresario
insolvente son empresarios independientes, pero que, de ipso, su situaciény
su dependencia del principal estd mas préxima a la de un trabajador asalaria-
do. Es discutible ademas si laracionalidad de este privilegio ha de circunscri-
birse Gnicay exclusivamente a este tipo de acreedores o, por el contrario, si es
susceptible de extenderse también a otros muchos créditos derivados del tra-
bajo personal no dependiente, aunque no se dé esarelacién de parasubordina-
cion, con lo que subjetivamente el ambito de actuacion de este privilegio se
amplia notablemente (122),

El segundo tipo de los privilegios tutelados por este articulo es el del
propio autor por la cesién de los derechos de explotacion de la obra objeto de
propiedad intelectual. Se ampara en este caso la presumible debilidad en que
puede llegar a encontrarse el creador de una obra intelectual frente a la empresa
gue explota los derechos de propiedad intelectual. Un privilegio que entronca
con el derogado “privilegio” que se reconocia en el articulo 54 de la Ley de
Propiedad Intelectual por la ambigua remision de dicho articulo a la preferencia
de los créditos laborales.

Este privilegio no obstante tiene una doble delimitacion. Por un lado mate-
rial, dada la interpretacion restrictiva que en todo caso hemos de hacer de la
mesura que preside la extension de un privilegio, por lo que éste s6lo ha de
cubrir las cantidades a favor del autor derivadas de la cesion de los derechos de
explotacién de su obra, sin deber extenderse a otros conceptos como las indem-
nizaciones que se le adeuden por infraccion de sus derechos o por las remunera-
ciones que se le deban en otros conceptos (123), Temporalmente, por que el pro-
pio articulo en que se consagra este privilegio, asi lo hace escuetamente, seis
meses.

E) Los créditos por responsabilidad civil extracontractual

Una de las grandes novedades que la Ley Concursal aporta en el &mbito de
la masa pasiva de los acreedores, es el reconocimiento de un privilegio a favor

(121)  GARRIDO, “La graduacion de créditos”, cit., p. 234; ALONSO LEDESMA, “De-
limitacién de la masa pasiva”, cit., p. 380.

(122)  vid. en este punto ALONSO LEDESMA, “Delimitacién de la masa pasiva”, cit.,
p. 380, quien no ve obstaculo alguno a que profesionales que prestan su trabajo personal de
asesoramiento, como son auditores, consultores, asesores varios, se vean protegidos por este
singular privilegio.

(123) En este sentido GARRIDO, Tratado de preferencias, cit., p. 411; GIL
RODRIGUEZ, “Comentario al articulo 54”, en Comentarios a la Ley de Propiedad Intelectual,
[BERCOVITZ (Dir.)], Madrid, 1989, pp. 832 y ss., p. 887. También ALONSO LEDESMA,
“Delimitacion de la masa pasiva”, cit., p. 382.
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de acreedores que lo son de forma involuntaria. Esto es, estos acreedores no han
tenido ni la ocasion ni tampoco la oportunidad de elegir a su contraparte nego-
cialmente, es mas, son acreedores muy a su pesar en el sentido, de que devienen
acreedores por causa de los dafios que ha ocasionado el comportamiento con-
ductual negligente o culposo del deudor. No es del todo una novedad, pues este
privilegio si se reconocia para un ambito muy acotado, el del privilegio mariti-
mo que gozaban los acreedores por dafios a las personas o a las cosas causados
por el bugue. Si es mas discutible no ya el acierto o no de este reconocimiento
gue practicamente es unanime en la doctrina, sino el rango de prelacion que la
Ley atribuye a estos acreedores. Ocupan en la Ley el pentltimo escal6n prelati-
vo, con lo que la tutela real y efectiva sobre estos créditos se reduce notable-
mente. Es cierto que en ocasiones este acreedor, sera un tercero victima o
perjudicado, por lo que si su deudor es ademas un asegurado de un concreto
seguro de responsabilidad civil, gozara de la accion directa que le inmunizara el
articulo 76 de la Ley de Contrato de Seguro. Ahora bien para aquellos casos en
gue no haya seguro del que pueda reclamarse la indemnizacién, la verdad es
gue semejante privilegio no vale de mucho. Si es cierto que el propio articulo
91.5 en el que se reconoce este privilegio prevé la posibilidad de que no obstan-
te, los dafios personales no asegurados se tramitaran en concurrencia con los
créditos pablicos. Algo que por lo demas no parece que venga a mejorar mucho
la especial situacion de estos acreedores. No olvidemos finalmente que, como
bien se ha sefalado, con esta distincion se esta haciendo resucitar indirectamen-
te el privilegio a favor de los aseguradores en virtud del derecho de subrogacién
que les asiste, lo cual como muy bien se ha sefialado es contrario a las propias
lineas generales que inspiran esta reforma concursal (124),

Una vez que la entidad aseguradora paga al tercero perjudicado, podra
repetir contra el asegurado (ahora concursado con los limites que esto conlleva
para la aseguradora) por el hecho de haber tenido que pagar una indemnizacion
a un tercero indebidamente si tenemos en cuenta los parametros del contrato de
seguro, un tercero al que no ha podido oponer las excepciones que si hubiera
podido esgrimir frente al asegurado (125, La accién directa que la victima plan-
tea ante la aseguradora dimana de un derecho propio de la victima que se
impermeabiliza de los derechos que quepa exigir en la relacion asegurador-
asegurado. Un derecho que obviamente no deriva del contrato del que como es
l6gico no es parte el perjudicado, sino de un hecho, una actuacién o una con-

(124)  cfr. GARRIDO, “La graduacion”, cit., p. 237.

(125)  Como bien ha sefialado CALZADA CONDE, El seguro voluntario de responsabili-
dad civil, Madrid, 1983, p. 413, el derecho de repeticion del art. 76 no hace més que confirmar
que “la cuestion de cobertura o relacion interna asegurado-asegurador no afectard, en su caso, a
la relacion externa asegurador-tercero”.
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ducta del asegurado que, si como sucede con el dolo se encuentra excluido de
cobertura, la aseguradora debe igualmente indemnizar a la victima con reserva
del derecho de repeticion que puede ejercitar para recobrar por la via de regreso
el importe de lo que anticipadamente abon6. Como bien se ha dicho, ese es su
riesgo de empresa: que en el regreso el asegurado demandado resulte insolven-
te, lo que no va a ser, desde luego, algo infrecuente (126),

(126)  Asi YZQUIERDO TOLSADA, Aspectos civiles del nuevo Cédigo Penal, Madrid,
1997, p. 210.
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I.  INTRODUCCION: PROPOSITO Y ALCANCE DE ESTE ESTUDIO

Nuestro mercado de valores ha mostrado, en los Gltimos tiempos, dos
circunstancias que afectan a las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelan-
te, 1IC) v, en particular, a los fondos de inversién, que son relevantes para
establecer sendos puntos de partida de este estudio:

En primer lugar, la reactivacién de los fondos de inversién en el afio 2003
y principios del afio en curso les ha llevado a recuperar las cifras maximas de
patrimonio y participes que alcanzaron en 1999. Asi, nos encontramos con que,
en enero de 2004, los fondos de inversién tenian un patrimonio de 202.209
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millones de euros —préximos al maximo de 213.500 millones de euros alcan-
zado en abril de 1999— y un nimero de 7,72 millones de participes. Ademas, el
ritmo de crecimiento es notable porque, a lo largo del mes de enero de 2004, el
crecimiento del patrimonio de los fondos fue de 3.840 millones de euros 4. Por
lo tanto, el primer punto de partida de este estudio es que las IIC y, en particu-
lar, los fondos de inversidn, son —por su volumen y el nimero de inversores
implicados— una de las instituciones mas importantes de nuestro mercado
financiero.

En segundo lugar, la prensa econémica se ha hecho eco de algunas declara-
ciones del Presidente de la CNMYV en las que se apuntaban irregularidades en la
gestién de los fondos con la realizacién de operaciones en beneficio de sus
gestores y en perjuicio de sus participes @; fenémeno que no resulta en absoluto
peculiar de nuestro mercado, como lo demuestra, por ejemplo, la multa pactada
de 250 millones de délares que impuso la SEC estadounidense a Alliance Capi-
tal Management, la mayor gestora de fondos de inversion cotizada. Por lo tanto,
la segunda premisa de partida sera que las 1IC, y en particular, los fondos de
inversion son instituciones financieras que deben ser objeto de una atencién
especial para evitar que puedan convertirse en peligrosas o conflictivas, con
graves dafios a los intereses econdmicos de amplias capas de poblacion.

En este contexto de importancia y riesgo de las 1IC se publica en el BOE
de 4 de noviembre de 2003 la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC (en
adelante, LIIC de 2003) que establece un régimen de estas IIC semejante, en
términos generales, al de la L1IC 46/1984 porque, al igual que esta ultima —tal
y como habia quedado redactada tras numerosas e importantes reformas— res-
ponde, por un lado, a los mandatos armonizadores de la Directiva 85/611/CEE
en la regulacién de las 1IC de caracter financiero y, por otra parte, va mas alla
del perimetro de armonizacién comunitaria al regular las IIC de caracter no
financiero, en particular, las I1IC inmobiliarias.

Sin perjuicio de esta continuidad sustancial, es lo cierto que la nueva LIIC
de 2003 introduce algunas novedades significativas, tales como la posibilidad
de que las sociedades y los fondos de inversién se constituyan por comparti-
mentos (arts. 3.° 1 y 9.2 1), la limitacién de las sociedades de inversién de
caracter financiero a la forma de capital variable, SICAV (arts. 29y 32y ss.), la
ampliacion de las actividades que pueden desarrollar las Sociedades Gestoras
de 1IC (en adelante, SGIIC) (art. 40), las obligaciones y responsabilidades de
éstas Ultimas, especialmente respecto del ejercicio de los derechos politicos de

(@) Ver expansion de 3 de febrero de 2003, p. 27.
@ Ver expansion de 29 de enero de 2004, pp. 1, 21 y 22.
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los valores integrados en los fondos de inversién que administren (art. 46), las
normas de conducta que vinculan a las SGIIC, a las entidades depositarias de
IIC y a las IIC que revistan la forma de sociedad (art. 65 y ss.), etc.

Visto lo anterior, en este estudio haremos referencia general a las cuestio-
nes en que se aprecia una continuidad sustancial con la normativa precedente y
nos detendremos en algunas cuestiones novedosas que suscitan un mayor inte-
rés tedrico y practico (v.gr. la incidencia de las 11C como inversores institucio-
nales en el gobierno corporativo). Asimismo, fijaremos nuestra atencién en los
aspectos juridico-privados, tales como las obligaciones y responsabilidades de
quienes intervienen en el sistema de las I1IC; dejando en un segundo plano los
aspectos juridico-publicos propios de la intensa intervencion administrativa en
este ambito. Sepa, pues, el lector que se encuentra lejos de nuestro &nimo cual-
quier pretension de realizar un examen exhaustivo de una LIIC que sera objeto,
sin duda, de una gran atencion por la doctrina cientifica, vista su importancia en
el “Derecho vivo” de nuestro sistema financiero tanto por el crecimiento cuanti-
tativo del patrimonio y del nimero de personas que invierten a través de estas
I1C como por la evolucion cualitativa de las mismas, con los riesgos de gestién
desleal que se vienen detectando desde hace algin tiempo. Asi pues, no preten-
demos mas que deslindar el bosque, internandonos por algunos de sus senderos,
sin entrar a examinar ahora los numerosos arboles que lo componen.

Il. ANTECEDENTES, VIGENCIA Y AMBITO DE APLICACION
DE LA LIIC DE 2003

1. Antecedentes

Las 1IC han estado reguladas, hasta el 5 de febrero de 2004 (fecha de
entrada en vigor de la LIIC 35/2003, conforme a su Disposicion Final Sexta),
por la LIIC 46/1984, de 26 de diciembre; su Reglamento, aprobado por Real
Decreto 1393/1990, y una abigarrada normativa reglamentaria ).

Aguella LIIC de 1984 sirvié de marco util para encauzar el enorme des-
arrollo que han experimentado dichas I1C, en particular, de los fondos de inver-
sién, desde las dos Gltimas décadas del pasado siglo XX hasta la fecha. Para
ello, la L1IC de 1984 se vio sometida a una serie de modificaciones que preten-

(3 Ver la recopilacién de dichas disposiciones en CNMV, Servicios Juridicos, Legisla-
cion del Mercado de Valores, septiembre 2000, p. 1073 y ss. Sobre los antecedentes y caracteris-
ticas de dicha regulacidn puede verse nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos
de Titulizacién, Madrid, 1998, asi como las referencias, mas sintéticas y actualizadas, contenidas
en nuestro Derecho del Mercado de Valores, 2.2 ed., Barcelona, 2003, pp. 119 y ss.
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dieron, por una parte, adaptarla a las nuevas Directivas Comunitarias y, por
otra, dotarla de una mayor flexibilidad para que pudiera ir encajando la propia
evolucién de nuestro mercado de valores en el que aquellas I1IC actan como
principales inversores institucionales 4. La ultima de las modificaciones im-
portantes de la LIIC de 1984 fue la introducida por el art. 41 de la LII1C 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que invir-
tid el sistema previo de autorizacion de las 11C, que pasé a ser competencia de la
CNMV, y de las SGIIC, cuya autorizacion pasé a corresponder al Ministro de
Economia; alter6 el procedimiento de fusion de fondos de inversion y sometio
la actuacion como depositario de una IIC a la condicion de entidad participante
en los sistemas de compensacion, liquidacién y registro en los diferentes merca-
do de valores espafioles ©).

Sin embargo, la elasticidad de aquella LIIC de 1984, al modo de la de
cualquier cuerpo fisico, tenia un limite que se alcanzé a resultas tanto del nime-
ro de modificaciones introducidas como de la importancia de las mismas. Y ello
impuso la elaboracion de una nueva LIIC ©).

2. Vigencia

Segun deciamos, la LIIC de 2003 entrd en vigor el 5 de febrero de 2004,
esto es, a los tres meses de su publicacion en el BOE, que se produjo el 5 de
noviembre de 2003 (apartado 1 de la Disposicion Final Sexta) y, con ello, quedd
derogada la LIIC de 1984 (Disposicién Derogatoria).

Lo anterior se entiende sin perjuicio, primero, de que la Disposicién Tran-
sitoria Primera de la LIIC de 2003 declare expresamente vigentes las normas
reglamentarias dictadas al amparo de la LIIC de 1984, siempre que no se opon-
gan a la primera y en tanto no se dicten las normas de desarrollo reglamentario
de la LIIC de 2003. Esta subsistencia —provisional— de la normativa regla-

() La evolucién de esta normativa se puede seguir por nuestras noticias en esta Revista,
que se sefialan en la bibliografia que consta en la p. 43 de nuestra obra citada sobre Sociedades y
Fondos..., a las que cabrian afiadirse las publicadas en los siguientes nimeros y péginas: 67, p.
1028 y ss.; 68, p. 1393 y ss.; 69, p. 294 y ss.; 70, p. 581 y ss.; y 83, p. 286 y ss.

(5)  Sobre estas modificaciones ver PADEIRA ROMERO, J., “Instituciones de Inversién
Colectiva y Entidades de Capital Riesgo”, en SANCHEZ CALERO, F., y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J., Comentario a la L1IC 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, Pamplona, 2003, p. 375 y ss.

) sobre el Proyecto, que se publico en el BOCG, Congreso de los Diputados, VII
Legislatura, Serie A, 4 de abril de 2003, n.° 139-1, dimos noticia en esta RDBB, n.° 91, 2003, p.
325y ss.

- 179 -



ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA

mentaria dictada en desarrollo de la anterior LIIC de 1984 merece una primera
reflexion sobre su incidencia en la seguridad juridica puesto que, si bien resulta
preciso reconocer que, en la practica, resultaba imprescindible tal manteni-
miento de la normativa reglamentaria anterior, también es forzoso admitir que
la necesidad de insertar los mandatos de la nueva LIIC de 2003 en el contexto
de las profusas disposiciones reglamentarias dictadas conforme a la anterior
LIIC de 1984 obliga al operador juridico a realizar una labor de interpretacién
gue abre margenes de incertidumbre y consiguiente discrecionalidad en la labor
de las autoridades supervisoras, fundamentalmente la CNMV. En este terreno,
el grado de eventual contradiccion entre las normas de la nueva LIIC de 2003 y
los preceptos reglamentarios anteriores vendra condicionado por el grado de
ejecutividad directa de las primeras porgue, en la nueva LIIC de 2003, existen
disposiciones inmediatamente ejecutivas, junto a otras que solo seran efectivas
previo desarrollo reglamentario (.

Una segunda reflexion que suscita la pervivencia de la normativa regla-
mentaria anterior a la LIIC de 2003 consiste en su alcance porque la Disposi-
cion Transitoria Primera no solo produce, como efecto directo, la pervivencia
de aquellas normas reglamentarias sino que incluso puede producir, como efec-
to indirecto, la promulgacién de nuevas normas dictadas al amparo de habilita-
ciones contenidas en aquellas normas reglamentarias previas que subsisten con-
forme a dicha Disposicién, produciéndose un fendmeno de “ultra-actividad” de
dichas normas.

En relacion con las circunstancias sefialadas, procede llamar la atencién
sobre la Circular 3/2003, de 29 de diciembre, de la CNMYV, sobre informacion
de las IIC extranjeras inscritas en los Registros de la CNMV, dictada tras la
promulgacion de la LIIC de 2003, aunque antes de su entrada en vigor, al
amparo de la habilitacion contenida en el apartado 2.° de la Orden de 20 de
diciembre de 1990, por la que se desarrolla parcialmente el Reglamento de la
LIIC 46/1984, que faculta a la CNMV para dictar disposiciones en materia de
informacion y normas contables de las IIC.

Por Gltimo, conviene resaltar que la Disposicion Transitoria Cuarta de la
LIIC de 2003 concede a las 11C autorizadas el plazo de un afio, desde su entrada

(M Como consecuencia de esta supervivencia de la normativa reglamentaria dictada al
amparo de la LIIC de 1984 siguen siendo vélidas gran parte de las consideraciones que hemos
realizado en obras precedentes sobre la normativa anterior a esta LIIC 35/2003. Por ello, efec-
tuaremos las correspondientes remisiones a Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de
Titulizacidn, cit., y a nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit.
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en vigor, para adaptar sus reglamentos de gestién y estatutos a la nueva norma-
tiva legal ®.

3. Ambito de aplicacion

La LIIC de 2003 extiende su &mbito a las IIC y a sus entidades auxiliares
(art. 2.9:

A. Las IIC

En cuanto a las IIC, procede distinguir entre:

a) Las IIC nacionales, pudiendo calificarse como tales, si se trata de
sociedades de inversién, las que tengan su domicilio en Espafia; mientras que, si
estamos ante fondos de inversion, aquellos que se hayan constituido en Espafia
y cuya sociedad gestora esté domiciliada en Espafia. A estas I1IC nacionales se
les aplica la LIIC de 2003 con plenitud de efectos.

b) Las IIC extranjeras, a las que se aplica parcialmente la LIIC de 2003.
Dentro de este segundo grupo, debemaos distinguir, a su vez, entre las 11C comu-
nitarias, esto es, las autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea; y
las 1IC extracomunitarias, autorizadas en un Estado no comunitario. Dentro de
las primeras 1IC comunitarias, procede distinguir entre las armonizadas confor-
me a la Directiva 85/611/CEE, a las que s6lo les seran aplicables en su actua-
cién en Espafia las normas de conducta y el régimen disciplinario establecidos
en el Titulo VI de la LIIC; y las no armonizadas, a las que se aplicara la LIIC
“cuando se comercialicen en Espafia”. Igual aplicacion limitada se produce
respecto de las I1C extracomunitarias, definiendo el mismo art. 2.° lo que debe
entenderse por comercializacion de una IIC.

B. Las entidades auxiliares: las Sociedades Gestoras de IIC
y los depositarios

En cuanto se refiere a las entidades auxiliares, la LIIC 35/2003 se aplicara:

a) A las Sociedades Gestoras de IIC (en adelante, SGIIC), a las que se
refiere el Titulo IV de la LIIC, esto es, a las SGIIC autorizadas por el Ministro
de Economia e inscritas en el Registro de la CNMV (art. 41).

(® Podemos detectar procesos semejantes de adaptacion estatutaria a las modificaciones
de las Leyes extranjeras sobre 1IC en las I1C que se comercializan en nuestro pais. Asi, la prensa
econdmica del pasado dia 5 de febrero de 2004 (Expansién, p. 35) publicaba el anuncio de
convocatoria de la Junta Extraordinaria de los Accionistas de Franklin Templeton Investment
Funds, SICAV luxemburguesa, cuyo primer punto del orden del dia era: “sustituir toda referencia
ala Ley de Luxemburgo de 30 de marzo de 1988 en los arts. 3 'y 30 de los articulos de Incorpora-
cion de la Compaiiia por la referencia a la Ley de Luxemburgo de 20 de diciembre de 2002”.
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b) A los Depositarios de I1C, regulados en el Titulo V de la LIIC, esto es,
las entidades de crédito o las sociedades y agencias de valores (art. 58) autoriza-
das por la CNMV e inscritas en sus registros (art. 59).

c) A “otras entidades que presten servicios a las IIC” en los términos
legal y reglamentariamente previstos; referencia que abarcara a las sociedades
de tasacion, respecto de las I1C inmobiliarias; a entidades de crédito, en las que
los depositarios deleguen la custodia de todos o parte de los activos de las IIC
(ver art. 62), etc.

I1l. OBJETIVOS, PRINCIPIOS Y CONTENIDO DE LA LIIC 35/2003

1. Objetivos

La LIIC de 2003 —segun el apartado | de su Exposicion de Motivos—
tiene un doble objetivo: Formal, consistente en “instituir de forma clara, orde-
nada y completa en sede legal los aspectos sustantivos del régimen juridico”
de las IIC y en adaptar la normativa a las Directivas 2001/107/CE y
2001/108/CE ®); Sustancial, que reside en adaptar la regulacién de las IIC al
enorme crecimiento experimentado por el sector desde 1984 tanto en términos
cuantitativos como cualitativos. En este Gltimo sentido, dicho crecimiento ha
desembocado en un notable grado de madurez, que se manifiesta mediante “una
demanda diversificada y exigente en calidad y precio y en una creciente compe-
tencia entre los prestadores de servicios de gestion de las I1C tanto en nuestro
mercado, como en el ambito europeo y global”.

2. Principios basicos

Para alcanzar los objetivos sefialados, la LIIC de 2003 se basa en tres
principios basicos cuales son la liberalizacion de la politica de inversion de las
IIC, el refuerzo en la proteccion de los inversores que acuden a dichas IIC y el
perfeccionamiento del régimen de la intervencion administrativa en las mismas
para alcanzar el mejor punto de equilibrio entre la agilidad del procedimiento y
la seguridad juridica para los administrados.

(9 Ver sobre las mismas nuestra noticia en esta RDBB, 87, 2002, p. 328 y ss.
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3. Contenido

El contenido de la L1IC 35/2003 se distribuye a lo largo de seis titulos, con
94 articulos, cinco Disposiciones Adicionales, seis Disposiciones Transitorias,
una Disposicion Derogatoria y seis Disposiciones Finales. Conviene destacar
que, por regla general, el lenguaje y la sintaxis de las normas hace inteligible su
contenido, lo cual constituye un motivo de rara satisfaccion a la vista de nuestra
legislacién financiera reciente.

IV. CONCEPTO Y TIPOLOGIA DE LAS IIC

1. Concepto de IIC

El concepto de IIC, contenido en el art. 1.° 1 de la LIIC de 2003, es
funcional y se basa en la forma caracteristica de operar de este tipo de inverso-
res institucionales en tres momentos (19 Primero, en el momento de la capta-
cion de recursos que serd amplia en su objeto y publica en su forma (asi se habla
de “captacion de fondos, bienes o derechos del publico™). Segundo, en el mo-
mento del destino de los recursos captados, que sera la gestion e inversion
colectiva igualmente amplia en su objeto (asi se habla de “para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no”).
Tercero y Ultimo, en el momento de establecer los rendimientos de las inversio-
nes previamente captadas y gestionadas, que sera colectiva (asi se habla de
“siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resul-
tados colectivos”).

Este concepto de 1IC despliega una doble eficacia; Como mecanismo de
tipificacién que permite delimitar el ambito de aplicacion imperativa de la LIIC
de 2003 (art. 1.° 1, péarrafo 2.°); Como presupuesto de la reserva de la actividad
compleja que integra el concepto de IIC a favor de las IIC que cumplan los
requisitos legales (art. 1.° 1, parrafo 2.° y art. 14.1), de modo tal que ninguna
persona o entidad podra desarrollar dicha actividad sin la preceptiva autoriza-
cion y registro (art. 14.3), incurriendo en la responsabilidad administrativa con-
siguiente en caso contrario (art. 14.4).

(10)  Ver RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “Entidades del mercado de inversién colectiva.
Las Instituciones de Inversion Colectiva. Sociedades y Fondos de Inversion”, en ALONSO
UREBA, A/MARTINEZ SIMANCAS, J., Instituciones del Mercado Financiero, vol.VI, Ma-
drid, 1999, p. 3492. Ver también nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversién y Fondos de
Titulizacidn, cit., p. 81 y ss., asi como nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 126 y ss.
sobre la nocion de IIC en el Derecho comunitario, en el Derecho espafiol y en el Derecho
comparado.
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2. Clases de IIC

La LIIC de 2003 —siguiendo la voluntad diversificadora y omnicompren-
siva que inspiraba la anterior LIIC de 1984 (11)— establece la tipologia basica de
IIC atendiendo a dos criterios que, segun veremos, se superponen (12); el de su
forma juridica y el de su objeto.

1. Clases de IIC segln su forma juridica:
sociedades y fondos de inversion

a) Los fondos de inversion

La estructura juridica —tanto personal como patrimonial— de los fondos
en la LIIC de 2003 presenta una continuidad respecto de la LIIC de 1984, con la
novedad del reconocimiento expreso de la posible compartimentacién.

En efecto, los fondos de inversion se definen como patrimonios separados,
caracter de personalidad juridica y asentados sobre un triangulo de relaciones
personales (13) en cuyos vértices estan: Primero, los participes, quienes, en nd-
mero minimo de 100, aparecen como copropietarios del fondo con unos dere-
chos minimos tipificados legalmente que cabe resumir diciendo que tienen
derecho a desinvertir, mediante el reembolso de sus participaciones o el traspa-
so de sus inversiones; estar informados; reclamar y exigir responsabilidades a la
SGIIC y al depositario (art. 5.9). Segundo, la SGIIC, encargada de la gestion y
representacién del fondo y dotada para ello de una titularidad fiduciaria mani-
fiesta legalmente al decir que ejerce “las facultades de dominio sin ser propieta-
ria” de aquél (art. 3.2 1). Tercero, el depositario, que se encarga de la custodia de
los activos del fondo y de la vigilancia de la SGIIC (art. 3.° 1 y art. 57). La

(11)  Ver RODRIGUEZ ARTIGAS, F., ob. cit., p. 3493 y ss. y nuestra obra Sociedades y
Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, cit., p. 90 y ss.

(12)  Ver nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 129 y ss. sobre las clases de
I1IC en el Derecho comunitario y en el Derecho espafiol. Adviértase que de la Directiva
85/611/CEE cabe deducir que, en el Derecho comunitario, existen tres criterios de clasificacion
de los Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM) que no coinciden
plenamente con los nuestros y son: el de su liquidez, que permite distinguir los abiertos y los
cerrados; el de la apelacion al ahorro del publico, que lleva a distinguir los publicos de los
privados; y el de su estructura juridica, que diferencia los fondos de las sociedades de inversion.
A estos criterios nos referimos en nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de
Titulizacién, cit., p. 87 y ss.

(13)  Esta estructura personal de carécter triangular sobre la que se asientan los fondos de
inversién muestra una continuidad con la normativa previa. Ver, al respecto, nuestra obra Socie-
dades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion cit., p. 162 y ss.
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SGIIC y el depositario podran percibir del fondo sus respectivas comisiones de
gestién y depésito y la SGIIC podra percibir de los participes comisiones de
suscripcién y reembolso de participaciones (art. 8.°).

El patrimonio del fondo se constituira por las aportaciones de los partici-
pes y sus rendimientos y su separacion hace que no responda de las deudas de
los participes, de las sociedades gestoras o de los depositarios, al igual que
aquellos no responden de las deudas del fondo (art. 6.°). Dicho patrimonio se
divide en partes alicuotas que son las participaciones, carentes de valor nomi-
nal, consideradas valores negociables y susceptibles de representarse mediante
certificados nominativos o anotaciones en cuenta. Dentro de un mismo fondo o
de un mismo compartimento de un fondo podran existir distintas clases de
participaciones que se diferenciaran por las comisiones que les resulten aplica-
bles. El valor liquidativo de cada clase de participacion sera el que resulte de
dividir el valor de la parte del patrimonio del fondo que corresponda a dicha
clase entre el nimero de participaciones de tal clase en circulacién y se calcula-
ray publicara en la forma reglamentariamente prevista, atendiendo a las distin-
tas politicas de inversion, la naturaleza de los participes y la liquidez del fondo.
Este valor liquidativo tiene una importancia esencial para la suscripcién y
reembolso de las participaciones, que se hara generalmente en efectivo y excep-
cionalmente mediante entrega de bienes, valores o derechos aptos para la inver-
sién y adecuados a la vocacién inversora del fondo (art. 7.°).

Segun vemos, el calculo correcto del valor liquidativo de las participacio-
nes de un fondo por la SGIIC, bajo la supervisién del depositario [art. 60.€)],
constituye el presupuesto esencial del funcionamiento adecuado de un fondo de
inversion vy, en particular, de la proteccion sustancial de sus participes porque
ese valor liquidativo cumple una funcién analoga a la “cotizacion” de las accio-
nes, esto es, marca el precio objetivo y publico al que los inversores pueden
suscribir las participaciones o solicitar su reembolso. Los criterios, formulas y
procedimientos utilizados por las SGIIC para calcularlo resultan relativamente
sencillos cuando el patrimonio del fondo estd compuesto por valores cotizados,
ya que existe un valor de mercado de referencia; pero se complican cuando el
fondo integra activos de renta fija, derivados y otro tipo de activos financieros
poco liquidos o estructurados, cada vez mas frecuentes en las carteras de los
fondos (14, Nuestra préactica financiera ofrece pruebas evidentes de esta comple-
jidad y de la importancia esencial de un calculo correcto del valor liquidativo.
Asi, la CNMV ha suspendido el proceso de suscripcién y reembolso de partici-

(14 ver FERNANDEZ, G./ROIG, M., “Cémo se valoran las carteras”, Expansion,
31-1-2004, p. FS 8, donde explican cémo la inclusién, en las carteras de los fondos, de productos
financieros cada vez més sofisticados, tales como derivados, renta fija privada, bonos emergen-
tes y de alta rentabilidad complican el célculo del valor liquidativo de sus participaciones.
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paciones de los fondos administrados por una SGIIC al detectarse errores en los
calculos sefialados (),

La novedad maés significativa de la nueva LIIC de 2003 consiste en la
posibilidad de crear fondos de inversién por compartimentos “en los que bajo
un Gnico contrato constitutivo y reglamento de gestion se agrupen dos 0 mas
compartimentos, debiendo quedar reflejada esta circunstancia expresamente en
dichos documentos” (art. 3.° 2). Esta compartimentacién hara que un fondo de
inversion opere, en la préctica, como varios fondos coexistentes, con sus res-
pectivos valores liquidativos, politicas de inversion, sistemas de comisiones,
etc. En este sentido, destaca la asimilacion del tratamiento de los traspasos de
inversiones entre 1IC a los traspasos entre compartimentos de una misma IIC.

b) Las sociedades de inversion

La LIIC de 2003 presenta una continuidad sustancial con la precedente de
1984 en la caracterizacion de las sociedades de inversion como sociedades
anonimas especiales (art. 9.° 1), con el consiguiente efecto de aplicacion suple-
toria de la LSA (art. 9.° 2 LIIC 35/2003 y art. 3 LSA). También continda
exigiendo un nimero minimo de 100 accionistas (art. 9.°4) y que su capital esté
integramente desembolsado desde su constitucién y representado mediante ac-
ciones, que podran estar representadas por titulos nominativos o anotaciones en
cuenta (art. 9.° 3).

Sin embargo, la LIIC de 2003 altera el statu quo previo al contemplar —al
igual que en el caso de los fondos de inversion— la posibilidad de crear socie-
dades de inversion por compartimentos “en las que bajo un Unico contrato
constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos 0 mas compartimentos, debien-
do quedar reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos”
(art. 9.°, 1 parrafo 2.9); y limitar las sociedades financieras a la forma de capital
variable (SICAV) (art. 32 y ss.), eliminando la de capital fijo (las SIM) que
podran transformarse conforme a la Disposicion Transitoria Segunda.

] (15)  Se trata, en concreto, de los fondos de inversion administrados por AFINA GES-
TION, quien solicitdé de la CNMV la suspension cautelar de las suscripciones y reembolsos de
las 11C gestionadas (con un patrimonio de 81 millones de euros) tras detectar errores informati-
cos que podian afectar al valor liquidativo (ver expansion de 3 de febrero de 2004, p. 22). El
caso ha suscitado un gran interés publico, de modo tal que en la prensa econémica se han
sucedido los articulos que destacan la importancia esencial que para la industria de los fondos
tiene la correcta determinacion del valor liquidativo de sus participaciones. En este sentido
pueden verse los articulos de BANDA, A., “El futuro de los fondos de inversién” (Expansion
30-1-2004, p. 47) y de SANZ CABALLERO, J.I., “Fondos de inversion y transparencia” (Ex-
pansion 2-2-2004, p. 47).
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2. Clases de IIC segln su objeto: 1IC de caracter financiero
y no financiero

En segundo lugar, el criterio de los bienes en que invierten los fondos
captados, que lleva a diferenciar las I1C de caracter financiero de las IIC de
caracter no financiero (art. 1.° 3). La definicion y las normas especificamente
aplicables a estas dos clases de IIC se desarrollan en el Titulo Il de la LIIC
35/2003 al que nos referiremos mas adelante.

V. DISPOSICIONES COMUNES A LAS IIC
1. Condiciones de acceso a la actividad de las IIC

1. Autorizacion y registro

El acceso de las 11C a su actividad tipica estd sometido a un procedimiento
trifasico de autorizacién sobre proyecto de constitucion que ya es tradicional en
nuestro sistema financiero (porque se aplica a las empresas de servicios de
inversion, a las entidades de crédito, etc.) y se inicia con la autorizacién del
proyecto de constitucion por la CNMV; sigue con su constitucién mediante
escritura publica e inscripcién en el Registro Mercantil, que sera obligatoria en
las sociedades de inversién y potestativa en los fondos de inversion; y acaba
con la inscripcién de la 11C y de su folleto informativo en el Registro Adminis-
trativo de la CNMV (art. 10.1y 6). Asi, la nueva LIIC ratifica las dos principa-
les reformas operadas en su dia por la L1IC 44/2002: la “inversién” del régimen
tradicional de autorizacion de las IIC y de sus SGIIC y la caracterizacién potes-
tativa de la inscripcion de los fondos de inversion en el RM (16), En efecto, por
un lado, mientras que en el régimen tradicional anterior 7 la autorizacién de
las 11C correspondia al MEH primero y al ME después, y la de las SGIIC era
competencia de la CNMV, desde la reforma de la LIIC 44/2002 se invierten las
competencias para atribuir la autorizacion de las 1IC a la CNMV vy la de las
SGIIC al ME. Por otro lado, mientras que hasta la reforma de la LIIC 44/2002

(16)  Sobre las razones de ambas modificaciones, ver PADEIRA ROMERO, ob. cit., p.
377y ss.

(A7) Ver al respecto nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Tituliza-
cion, cit., p. 111 y ss. y p. 232 y ss., respectivamente.
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el acceso de los fondos de inversion al RM era obligatorio, desde entonces su
inscripcién es potestativa (18),

Quienes promuevan la constitucion de una IIC deberan presentar ante la
CNMV una solicitud de autorizacion. Esta solicitud debera incorporar, en gene-
ral, una memoria, la acreditacion de la honorabilidad y profesionalidad de quie-
nes desempefien cargos de administracion y direccion de la IIC, y cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cum-
plimiento de las condiciones y requisitos legalmente exigibles. En particular, si
se trata de fondos de inversion, la solicitud deberéa incorporar el folleto informa-
tivo y el reglamento de gestion; mientras que, si se trata de sociedades de
inversion, debera incorporar sus estatutos sociales v, si no se ha designado una
SGIIC, una memoria de actividad con la estructura organizativa (art. 10.2).

Dentro de los tres meses siguientes a la recepcion de la solicitud de autori-
zacion, la CNMV debera notificar bien la autorizacion o bien la resolucion
motivada que la deniegue basada en el incumplimiento de los requisitos legales
y reglamentarios o en los supuestos previstos en el art. 10.4. Conviene destacar
gue se establece un mecanismo de silencio administrativo positivo con los efec-
tos previstos en el art. 43 de la L1IC 30/1992 en caso de que transcurran cinco
meses sin resolucion expresa (art. 10.3).

Para obtener y conservar la autorizacion, deberan cumplirse los requisitos
de forma juridica adecuada (constitucion como sociedad anénima o fondo de
inversion), objeto social exclusivo, capital social o patrimonio minimos, nime-
ro minimo de accionistas o participes, designacion de SGIIC en el caso de
fondos de inversion, designacion de depositario en los fondos de inversion y en
las SICAV vy, en el caso de las sociedades de inversion, organizacién adminis-
trativa y contable y procedimientos de control interno adecuados, domiciliacién
y efectiva administracién y direccién en territorio espafiol, honorabilidad em-
presarial o profesional de sus administradores o directivos, conocimiento y
experiencias adecuadas de la mayoria de los administradores y directivos y un
reglamento interno de conducta en los términos legalmente previstos (art. 11).

El procedimiento de autorizacion descrito también se aplicara a las modifi-
caciones del proyecto constitutivo, de los estatutos o de los reglamentos de
gestién de las 11C; salvo que se trate de modificaciones especiales (cambio de
domicilio, incorporacion de preceptos legales o reglamentarios, ampliaciones
de capital, modificaciones exceptuadas por la CNMV) que Gnicamente deberan
ser comunicadas a la CNMV. Las modificaciones del reglamento de un fondo
de inversion, después de su autorizacion por la CNMYV, deberdn comunicarse de

(18)  Ver nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 135 y ss. sobre el proceso de
constitucion de las IIC financieras tras la reforma de la LIIC 46/1982 por la LIIC 44/2002.
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forma inmediata a los participes, quienes tendran derecho de separacion, sin
deduccién de comision o gasto alguno cuando tales modificaciones afecten a la
politica de inversion, de distribucion de resultados o comporten la sustitucion de
la SGIIC o del depositario o la fusién, transformacion o escision, etc. (art. 12).

2. Suspension y revocacion de la autorizacién

La autorizacién concedida a una sociedad de inversién puede ser suspendi-
da por infraccion grave y sistematica de las disposiciones legales o reglamenta-
rias, por la influencia dafiina de sus accionistas significativos, por sancién o por
aplicacion analdgica de lo previsto en el art. 76.1.a), b) y ¢) de la LMV para las
empresas de servicios de inversion @9 (art. 13.2).

La autorizacién concedida a una I1C puede ser revocada por la CNMYV por
sancion prevista en el art. 85.1.c), por incumplimiento de los requisitos de
acceso y ejercicio de la actividad, por inactividad inicial imputable, por renun-
cia, por falta de inscripcion en el Registro de la CNMV, por falsedad en la
obtencién de la autorizacién, por volumen de actividad insuficiente, por in-
fluencia dafiina de los accionistas significativos en las sociedades de inversién,
por inicio de un procedimiento concursal o cuando se dé una causa de disolu-
cion forzosa de las previstas en el art. 260 de la LSA (art. 13.1).

2. Condiciones de ejercicio de la actividad de las IIC
1. La transparencia de las IIC

a) Transparencia informativa

La posicién juridica que ocupan los inversores en las 1IC —en particular,
los participes en los fondos de inversion— hace de la informacién el instrumen-
to esencial de proteccion de sus legitimos intereses. Por ello, la regulacién de la
transparencia informativa 29 es una cuestion clave que abarca dos aspectos:

Primero, el contenido de la informacidn, estableciendo la LIIC la forma de
organizarla a través de una serie de documentos. Asi, las SGIIC, respecto de
cada fondo de inversién que administren y las sociedades de inversién deberan

(19)  Sobre estas causas, ver nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., p. 100.

(20)  sobre los deberes de informacién de las 11C financieras en la normativa precedente,
ver nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacién, cit., p. 126
Yy SS.
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publicar, para su difusion entre los accionistas, participes y publico en general
los siguientes documentos: un folleto completo, un folleto simplificado, un
informe anual, un informe semestral y un informe trimestral al objeto de que
sean publicamente conocidas, de forma actualizada, cuantas circunstancias
puedan influir en la apreciacién del valor del patrimonio y las perspectivas de la
institucién, con particular atencion a sus riesgos y al grado de cumplimiento
normativo. Dichos documentos deberan reunir el contenido minimo previsto en
el art. 17 de la LIIC y se acomodaran a los modelos normalizados que establez-
ca la CNMV.

Segundo, el proceso de transmision de aquella informacion, estableciendo
la LIIC el tipo de informacion que debera transmitirse en cada caso y las cir-
cunstancias de aquella transmisién. Asi, antes de la suscripcion de participacio-
nes o acciones, deberan entregarse a los suscriptores de acciones o participacio-
nes el folleto simplificado y el dltimo informe semestral y, ademaés, cuando lo
soliciten, el folleto completo y los ultimos informes anual y trimestral publica-
dos. Periddicamente, se remitiran a los participes y accionistas los informes
anual y semestral, salvo expresa renuncia y, ademas, se remitira el informe
trimestral, cuando expresamente se solicite (art. 18.1 y 2).

Segun decimos, la particular estructura juridica de las lIC y, en especial, de
los fondos de inversion hace que la transparencia sea la principal garantia de los
intereses de sus participes y la informacién el instrumento esencial para alcan-
zar aquella transparencia. Es por ello por lo que la nueva LIIC articula la infor-
macién como una relacion obligatoria en la que los participes de los fondos
aparecen como acreedores [art. 5.° 3.c)] y la SGIIC y el depositario como deu-
dores de la obligacion de entregar la informacion pertinente antes de la suscrip-
cién de participaciones o acciones y durante la permanencia de los participes o
accionistas como tales (art. 18).

En concreto, la informacion previa a la suscripcién de participaciones en
los fondos de inversién es una obligacion esencial de la SGIC y la depositaria,
cuyo incumplimiento faculta al participe desinformado para resolver el contrato
de suscripcion al amparo de lo establecido en el art. 1124 del Cédigo Civil 0 a
gjercitar la accién de anulabilidad del mismo contrato por error en el consenti-
miento prestado con la consiguiente restitucion de las prestaciones conforme a
lo establecido en los arts. 1300, 1301 y 1303 del Cédigo Civil. Encontramos un
ejemplo de accion de resolucion en el litigio resuelto por la Sentencia de la
Seccion 14.2 de la Audiencia Provincial de Madrid, de 10 de febrero de 2003
gue —revocando la Sentencia del Juzgado de 1.2 Instancia n.° 7 de Madrid, de
20 de febrero de 2002— declaré resuelto un contrato de suscripcién de partici-
paciones en un FIM, con el consiguiente deber de la SGIIC y de la depositaria,
demandadas de devolver al participe la suma de las participaciones suscritas en
su dia, con los intereses legales pertinentes. Y dicha declaracién de resolucién
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se efectud por entender acreditado el incumplimiento por las dos demandadas
de sendas obligaciones informativas de caracter esencial que fueron la falta de
remision del folleto explicativo integrado con el reglamento de gestion del
fondo y la falta de remisién de los correspondientes informes trimestrales (21),

Por otro lado, cuanta publicidad contenga una invitacién a comprar partici-
paciones o acciones de una IIC debera informar sobre la existencia y disponibi-
lidad de los folletos antes sefialados (art. 18.3 y 4).

Junto a los documentos informativos estables y periddicos, las SGIIC y las
sociedades de inversion deberan hacer publicos los hechos relevantes relaciona-
dos con la IIC conforme a lo dispuesto por la LMV, comunicandolos a la
CNMV e incorporandolos a los informes sucesivos para informacion de los
accionistas y participes (art. 19). Esta remision a la LMV exige una labor de

(21)  En concreto, el supuesto de hecho consistié en que una persona fisica suscribio
participaciones de un FIM mediante orden telefénica y con conocimiento del producto financie-
ro por haber suscrito con anterioridad participaciones de un FIM anélogo, haber recibido infor-
macion publicitaria de diferentes fondos de inversion y haber sido informado previamente por
su asesor personal en conversacion telefdnica. Sin embargo, las entidades financieras demanda-
das no pudieron demostrar que remitieran al participe el folleto explicativo integrado con el
reglamento de gestion y los informes trimestrales. Por lo tanto, en el procedimiento se plantea-
ron tres cuestiones de gran interés en el régimen de los fondos de inversion, que se reflejan en los
fundamentos de Derecho de la Sentencia: primero, la estructura juridica de la gestion de los
fondos que se proyecta en identificar las entidades deudoras de la obligacion de informacion. En
este sentido, tanto la SGIIC como la depositaria alegaron sendas excepciones de falta de legiti-
macion pasiva y de falta de litisconsorcio pasivo necesario por no haberse llamado al FIM a
juicio. Esta primera cuestion se desestimé de forma coincidente por el Juzgado 1.2 Instancia y la
Audiencia Provincial sobre la base de la contundente alusion contenida en la LIIC de 1984 y
reiterada en la L1IC vigente de 2003 en el sentido de que la “gestion y representacion (de los
fondos de inversion) corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio,
sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario” (art. 3.° 1). El segundo aspecto
relevante fue el caracter esencial del cumplimiento estricto de la obligacién de informacion en
los términos legalmente exigidos. En efecto, la Audiencia no considerd suficiente la informa-
cion comercial o verbal recibida por el suscriptor, sino que estimé que la obligacion de informa-
cion es exigible en los términos legal y reglamentariamente previstos y que tiene un caracter
esencial respecto del contrato de suscripcién de participaciones, por lo que su incumplimiento
facultaba al participe al resolverlo al amparo del art. 1124 del Cédigo Civil. En tercer lugar y al
hilo del anterior incumplimiento, se planted una cuestion de prueba de enorme importancia
préctica no s6lo en el &mbito de las 11C sino en toda la actividad de intermediacidon financiera, en
la que los intermediarios tienen una serie de obligaciones de informar a sus clientes que cumplen
utilizando el correo sin poder dejar constancia fehaciente de la remision de la informacion en
cada caso, por motivos evidentes del coste desmesurado que ello supondria. En concreto, la
Audiencia Provincial considerd que las demandadas no probaron el cumplimiento de sus obliga-
ciones informativas (prueba que podria haberse realizado por via indiciaria o de presunciones
con la aportacion, por ejemplo, de la constancia en sus archivos informéticos o con un informe
pericial sobre sus sistemas de remision de informacién) y que, por el contrario, el demandante
aport6 una serie de pruebas (especialmente, reclamaciones sucesivas ante la CNMV) que permi-
tieron vislumbrar los incumplimientos denunciados.
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adaptacion de lo previsto para la informacidn relevante de las sociedades coti-
zadas en el art. 82 de la LMV al supuesto de hecho de las I1C (22), De tal manera
gue se considerara hecho relevante relacionado con una IIC todo aquél cuyo
conocimiento pueda afectar razonablemente a un inversor para solicitar la sus-
cripcién o el reembolso de acciones o participaciones en IIC. Asimismo, las
SGIIC y las sociedades de inversion deberan difundir inmediatamente al merca-
do, mediante comunicacion a la CNMYV, todo hecho relevante; el contenido de
la comunicacién deberéa ser veraz, claro, completo y, en su caso, cuantificado y
la CNMV podra dispensar de esta obligacion a las SGIIC y sociedades de
inversion que lo soliciten, justificando la eventual influencia negativa en sus
legitimos intereses.

b) Transparencia contable

Las I1C deberan ajustar su contabilidad a las normas especificas que esta-
blezca el ME o, con su habilitacion especifica, la CNMV, previo informe del
ICAC, quienes determinaran tanto los modelos publicos de cuentas anuales
como los estados complementarios de informacion reservada que deberan ren-
dirle las IIC para su supervision (art. 20).

Las 1IC deberan someterse a auditoria de cuentas conforme a lo previsto en
la disp. adic. 1.2 de la LIIC 19/1988, de Auditoria de Cuentas. Dicha auditoria
debera extenderse a los documentos previstos en aquella LIIC y se realizara
conforme a las normas reguladoras de la Auditoria de Cuentas (art. 21).

¢) Transparencia politica

De forma anéloga a lo que sucede en las restantes entidades financieras
(entidades de crédito, empresas de servicios de inversion o entidades asegura-
doras), la LIIC de 2003 establece un mecanismo de control publico sobre las
participaciones significativas en las I1C. De modo tal que la adquisicién y pér-
dida de una participacion significativa en una I1C debera hacerse plblica en la
forma y plazos reglamentariamente previstos; dejandose también al desarrollo
reglamentario tanto los porcentajes de capital y patrimonio que tendran la con-
sideracién de participacién significativa como las personas o entidades obliga-
das a su comunicacion o difusion (art. 22). Recordemos que esta remision legal,

(22)  sobre “el régimen juridico de la obligacion de comunicacion de los hechos relevan-
tes” previsto en el art. 82 de la LMV, ver, por todos, FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-
ACEBO, A., “Las normas de conducta”, en SANCHEZ CALERO, F., y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J., Comentario a la L1IC 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, Pamplona 2003, p. 213 y ss.
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de caracter general, al desarrollo reglamentario mantiene en vigor la normativa
reglamentaria vigente conforme a la Disposicion Transitoria Primera de la
LIIC @3,

2. Normas sobre inversiones

Todas las 11C deberan invertir su activo conforme a los principios de liqui-
dez, diversificacion del riesgo y transparencia establecidos en el art. 23 que se
concretan segun la clase de I1C de que se trate, bien sean financieras (art. 30.2)
0 inmobiliarias (art. 36).

3. Modificaciones estructurales

La LIIC 35/2003 regula las siguientes modificaciones estructurales de las
1C:

a) Ladisoluciony liguidacion, distinguiendo segun se trate de fondos de
inversion o sociedades de inversion (art. 24): Los fondos de inversién se disol-
veran por cumplimiento del plazo previsto, por acuerdo de su SGIIC y el depo-
sitario y por las demas causas previstas en la LIIC, en sus normas de desarrollo
o0 en el Reglamento de gestion. La liquidacién de los fondos se realizara por la
SGIIC con el concurso del depositario y previo cumplimiento de los requisitos
de publicidad y demaés garantias legales. Las sociedades de inversién se disol-
veran y liquidardn conforme a lo previsto en la LSA, con las especialidades
previstas en la legislacion especifica sobre IIC.

b) Latransformacion de las IIC, que estara limitada entre 1IC de la mis-
ma forma juridica y clase, sin perjuicio de que las sociedades de inversion
puedan transformarse en sociedades de régimen general y las sociedades andni-
mas en sociedades de inversion, cumpliendo los requisitos legalmente previstos
(art. 25).

c) Lafusion de IIC podra implicar, Gnicamente, a IC pertenecientes a la
misma clase y podra realizarse tanto por absorcién como por creacion de una
nueva IIC, siempre que, en este Ultimo caso, se trate de I1C que compartan una
misma forma juridica. Estas operaciones de fusion deberan obtener la autoriza-
cion de la CNMV conforme al procedimiento general del art. 10 de la LIIC y
seguiran, en el caso de las sociedades de inversion el proceso previsto en la

(23) sobre la transparencia de las participaciones significativas en la normativa prece-
dente, ver nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacién, cit., p. 121
y ss.
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LSA, mientras que en el caso de fondos de inversién, deberan seguir el proceso
especificamente previsto en la LIIC 35/2003 (art. 26) (24

d) La escision de IIC, que podra ser total o parcial; pudiendo las IIC
beneficiarse de la escision total o parcial de cualquier otra entidad, siempre que
no suponga desvirtuar su caracter y naturaleza juridica o impligue el incumpli-
miento de sus requisitos y obligaciones especificos. Tales escisiones deberan
cumplir los requisitos previstos para las transformaciones de I1C en el art. 25.3
y, en caso de sociedades de inversion, deberan respetar la LSA (art. 27).

e) Los traspasos de inversiones entre I1C o entre compartimentos de una
misma IIC deberan cumplir los requisitos de procedimiento previstos en el art.
28y, supletoriamente, las normas generales sobre suscripcion y reembolso de
las participaciones en fondos de inversidn y sobre adquisicién y enajenacion de
acciones en sociedades de inversion (art. 28).

3. Comercializacion transfronteriza de acciones y participaciones
de IIC

1. Movimientos de entrada: comercializacion en Espafia
de acciones y participaciones de IIC extranjeras

A estos efectos, el art. 15 de la LIIC distingue el régimen de comercializa-
cion segln se trate de dos tipos de I1C @5:

a) 1IC comunitarias armonizadas conforme a la Directiva 85/611/CEE,
cuya comercializacién se beneficia del pasaporte comunitario y, por lo tanto,
sera libre, sin perjuicio de su deber de presentar, ante la CNMYV, la documenta-
cién acreditativa de su condicion de I1C comunitaria armonizada e informativa
sobre la propia IIC y el proyecto de comercializacién de sus acciones o partici-
paciones en territorio espafiol; de su deber de respetar las normas de Derecho
espafiol que excedan del &mbito de la Directiva citada; y de su deber de adoptar
las medidas que la CNMV considere necesarias para facilitar los pagos a los
accionistas y participes, el reembolso de participaciones o la adquisicion de
acciones, la difusién de informacidn y el ejercicio por aquellos de sus derechos
(art. 15.1).

(24 Téngase en cuenta que este procedimiento ya fue reformado por la Ley 44/2002. Ver
PADEIRA ROMERO, ob. cit, p. 379 y ss.

(25 sobre el régimen vigente anterior a la LIIC de 2003, nuestra obra Sociedades y
Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacidn, cit., p. 130 y ss., y nuestro Derecho del Mercado
de Valores, cit., pp. 140 y ss.
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b) 1IC comunitarias no armonizadas conforme a la Directiva 85/611/CEE
y extracomunitarias. La comercializacién en Espafia de sus acciones y partici-
paciones, al no gozar del pasaporte comunitario, queda sometida al cumpli-
miento de los requisitos previstos en el art. 61 de la LMV para las ofertas
publicas de venta de valores (26), previa acreditacion de la homogeneidad de la
IIC —especialmente en cuanto a la proteccion de los intereses de sus accionis-
tas o participes— con la normativa esparfiola y de la aportacion de un informe
favorable de la autoridad competente de su Estado de origen sobre el desarrollo
de las actividades por su parte (art. 15.2).

2. Movimientos de salida: comercializacién en la Unién Europea de
acciones y participaciones de IIC espafiolas

Cuando una IIC espariola pretenda comercializar sus acciones o participa-
ciones en un Estado comunitario al amparo de la Directiva 85/611/CEE debera
informar a la CNMV del proyecto de comercializacion y solicitarle la expedi-
cion de un certificado de que redne los requisitos previstos en aquella Directiva
(art. 16). En consecuencia, el proceso de entrada de dicha IIC en cada Estado
miembro estara sometido a un procedimiento armonizado conforme a la repeti-
da Directiva que serd semejante al previsto en el art. 15.1 de la LIIC.

VI. DISPOSICIONES ESPECIALES APLICABLES A LAS IIC
FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

1. Disposiciones aplicables a las I1C financieras

1. Concepto y clases de IIC de caracter financiero

Son IIC de caréacter financiero aquellas entidades que, reuniendo las carac-
teristicas generales del art. 1.° 1, tengan por objeto la inversion en activos e
instrumentos financieros (en concreto, los activos aptos para la inversién enu-
merados en el art. 30) 7.

Estas IIC financieras pueden adoptar la forma de fondos de inversion (FI)
o0 de sociedades de inversién de capital variable (SICAV) (art. 29). Esta clasifi-

(26)  Sobre el régimen reglamentario de estas OPVs, contenido en el Capitulo IV del RD
291/1992 (arts. 28 y 29), ver el comentario de SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., en
SANCHEZ CALERO, F. (Dir.), Régimen juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta
(OPVs) de valores. Comentario Sistemético del Real Decreto 291/1992), Madrid, 1995, p. 773
y ss.

(27 Ver RODRIGUEZ ARTIGAS, F., ob. cit., p. 3496 y ss.

- 195 -



ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA

cacion legal basica simplifica notablemente la establecida en la LIIC de 1984,
que, tras las sucesivas reformas, daba cobijo, junto a las IIC financieras genera-
les, de estructura societaria (SIM y SIMCAV) o fundacional (FIM y FIAMM), a
las I1C especializadas, que podian ser: 1IC de fondos, con estructura a su vez
societaria (SIMF y SIMCAVF) o fundacional (FIMF); IIC con estructura de
subordinacién (las denominadas “master-feeder”) organizadas mediante Fon-
dos de Inversién Mobiliaria Principales (FIMP), e 1IC subordinadas, que a su
vez podian adoptar las formas societaria (SIMS y SIMCAVS) o fundacional
(FIMS); e 1IC especializadas en la inversién en valores no negociados en mer-
cados secundarios, de estructura societaria (SIME) o fundacional (FIME). Ade-
mas, debe tenerse en cuenta la existencia de tipos especificos como los Fondos
de Inversién en Deuda del Estado (Fondtesoros) (28),

2. Disposiciones comunes aplicables a las IIC de caracter financiero

Tales IIC financieras estan sujetas a determinadas disposiciones comunes
sobre materializacion y diversificacién de sus inversiones y sobre obligaciones
frente a terceros 29):

a) Su patrimonio deberd estar materializado en activos aptos para su
inversion tales como valores negociables e instrumentos financieros admitidos
a cotizacién en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de
negociacion o respecto de los cuales esté solicitada la admision a negociacion
en aquellos mercados o sistemas o0 en cuyas condiciones de emision conste el
compromiso de solicitar tal admisién; acciones y participaciones de otras 1IC
autorizadas conforme a la Directiva 85/611/CEE cuyos reglamentos o estatutos
no autoricen a invertir mas del 10% del activo de la IIC en participaciones o
acciones de otra IIC o bien de I1C no autorizadas conforme a aquella Directiva
85/611/CEE cuando se cumplan determinados requisitos; depésitos a la vista o
a corto plazo en entidades de crédito; instrumentos financieros derivados nego-
ciados en un mercado o sistema de negociacion o no negociados cuando cum-
plan determinados requisitos; instrumentos del mercado monetario que cum-
plan ciertos requisitos; valores o instrumentos financieros distintos y, en el caso
de sociedades de inversién, bienes muebles o inmuebles indispensables para el
gjercicio directo de su actividad (art. 30.1).

(28)  sobre las distintas clases de sociedades y fondos de inversion existentes en nuestra
normativa anterior a la LIIC de 2003, ver nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos
de Titulizacién, cit., p. 134 y ss., y nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., p. 130 y ss.

(29)  Sobre la normativa precedente, ver nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversién y
Fondos de Titulizacion, cit., p. 113 y ss., y nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 136
y ss.
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Por otro lado, las 1IC de caracter financiero no podran adquirir metales
preciosos ni ningln otro tipo de materia prima o de bienes muebles o inmuebles
diferentes de los previstos legalmente (art. 30.9).

Ademas, debe recordarse que las I1C deberan mantener un coeficiente de
liquidez que garantice suficientemente el régimen de reembolso de sus partici-
paciones en los términos reglamentariamente previstos (art. 30.2 péarrafo 1.9).

b) Las IIC deberan diversificar los riesgos de sus inversiones sin superar,
con caracter general, el 5% de su patrimonio en activos e instrumentos financie-
ros de un mismo emisor y el 15% en un mismo grupo (art. 30.2 parrafo 2.0y
3.9).

c) Asimismo, las IIC deberan definir claramente su vocacién inversora
de modo tal que el inversor conozca con precision a qué categoria pertenece de
entre las establecidas a fines estadisticos e informativos por laCNMV (art. 30.2
parrafo 4.°). La exigencia de transparencia lleva a imponer a las I1C financieras
el deber de incorporar a sus reglamentos o estatutos sociales la explicacion de
los principales aspectos de su politica de inversion, tales como forma de cum-
plimiento de los principios generales del art. 23, reglas de utilizacion de los
instrumentos financieros derivados, financiaciones que pueden recibir y opera-
ciones sobre sus activos (art. 31).

d) En cuanto a las obligaciones frente a terceros, ni las SGIIC ni las
sociedades de inversion podran conceder o avalar créditos por cuenta de terce-
ros (art. 30.4), realizar ventas al descubierto de ciertos activos (art. 30.5), pig-
norar ni constituir garantias con los valores y otros activos de la carterade la lIC
(art. 30.6), endeudarse mas alla del 10% de su activo (art. 30.7), recibir fondos
del publico en forma de depdésito, préstamo, cesion temporal de activos u otras
analogas (art. 30.8).

3. Las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV)

Las SICAV son sociedades andnimas especiales que se regiran por sus
normas especificas y, supletoriamente, por la LSA (art. 9.° 2). Su principal
especialidad funcional consiste en la variabilidad de su capital social que podra
aumentar o disminuir, sin necesidad de acuerdo de junta general, dentro de los
limites maximo y minimo fijados en sus estatutos mediante la venta o adquisi-
cién por la sociedad de sus propias acciones (art. 29, pfo. 3.°). Esta variabilidad
de su capital comporta una serie de especialidades funcionales derivadas sobre
el mantenimiento de acciones en cartera, el valor liquidativo de cada accion, la
emisién y recompra por la sociedad de sus propias acciones, etc. (art. 32) y la
exigencia de mantener un coeficiente de liquidez (art. 33). Por otro lado, la
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especialidad estructural mas destacable consiste en la necesidad de designar en
sus estatutos sociales un depositario (art. 32.2) 0.

2. Disposiciones aplicables a las 11C no financieras

Siguiendo la técnica tradicional, se definen las I1C de caracter no financie-
ro por exclusién como aquellas no contempladas en el art. 29 de la LIIC, esto
es, aguellas cuya finalidad sea la inversién en activos e instrumentos no finan-
cieros (art. 34) @Y,

Dentro de las 1IC no financieras se distinguen dos categorias:

a) Las IIC inmobiliarias, que tienen por objeto principal la inversion en
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento —que pueden
adquirir en sus distintas fases de construccion—, sin perjuicio de la posible
inversion de una parte de su activo en valores negociados en mercados secunda-
rios (art. 35) (2.

Estas IIC inmobiliarias estan sujetas a unas normas de inversién comunes
que afectan a los criterios de valoracion de los bienes y derechos en los que
inviertan, a los coeficientes de liquidez y diversificacion del riesgo, al plazo
minimo de permanencia de las inversiones, adquisicién y enajenacion de bienes
inmuebles, opciones de compra, compromisos de compra a plazo y derechos
reales, etc. que se desarrollen reglamentariamente (art. 36).

Las IIC inmobiliarias pueden organizarse en las dos formas juridicas basi-
cas, esto es: Como sociedades de inversion inmobiliaria, que son sociedades
anénimas con un capital minimo totalmente desembolsado desde su constitu-
cidn y cuya gestion podra encomendarse a una SGIIC (art. 35.3 y 37) 33); Como
fondos de inversion inmobiliaria, que se regiran por las normas generales sobre
fondos de inversion (capitulo I del titulo I, arts. 3.° a 8.°), por sus normas
especificas, relativas a las particularidades que impone el caracter inmueble de

(30)  Vfer, recientemente, CERVERA-MERCADILLO, V., “Las sociedades de inversién
mobiliaria de capital variable”, en AA.VV., Derecho de Sociedades. Libro homenaje a Fernan-
do Séanchez Calero, vol. IV, Madrid, 2002, p. 3963 y ss.

(1) Ver RODRIGUEZ ARTIGAS, F., ob. cit., p. 3557 y ss.

(32) Sobre el régimen precedente de estas IIC inmobiliarias, ver nuestro Derecho del
Mercado de Valores, cit., pp. 165 y ss.

(33)  Sobre el régimen precedente de estas SlI, ver nuestra obra Sociedades y Fondos de
Inversién y Fondos de Titulizacion, cit., p. 220 y ss.
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los activos en que invierten en las reglas de suscripcion y reembolso de sus
participaciones (art. 38.2) y, supletoriamente, por las normas sobre los fondos
de inversion de caracter financiero (art. 38.1) G4,

b) Las lIC no financieras distintas de las inmobiliarias que se regiran por
las normas generales previstas en la LIIC y por las disposiciones especiales que
apruebe el ME o, con su habilitacion expresa, la CNMV (art. 39).

VII. ENTIDADES AUXILIARES DE LAS IIC
1. Las Sociedades Gestoras de IIC

1. Suconcepto como sociedades andnimas especiales. Especial atencién
a la ampliacion de su objeto social

Las SGIIC aparecen en la LIIC de 2003 como sociedades andnimas espe-
ciales (art. 40.1) con el consiguiente efecto general, previsto en el art. 3 de la
LSA, de la aplicacion a las mismas de su normativa especial y, supletoriamente,
de dicha LSA 39,

El rasgo esencial que caracteriza a las SGIIC es su objeto social exclusivo
—y excluyente— respecto del que observamos una notable y l6gica ampliacién
respecto de la normativa precedente 36), Dicho objeto puede alcanzar tres tipos
de actividades con efectos netamente diferenciados:

a) Actividades principales, que consisten en “la administracion, repre-
sentacion, gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y reembol-
sos de los fondos y sociedades de inversion” @7, Estas actividades deben formar
parte del objeto social de las SGIIC (art. 40.1, parrafo 1.°) y quedan reservadas

(34 Sobre el régimen precedente de estos Fll, ver nuestra obra Sociedades y Fondos de
Inversién y Fondos de Titulizacion, cit., p. 222 y ss.

(3%)  Sobre el régimen previo de estas SGIIC, RODRIGUEZ ARTIGAS, F., ob. cit., p.
3573 y ss., y nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 171 y ss.

(36) En ella, estas SGIIC tenian como objeto social exclusivo la administracion y repre-
sentacion de I1C, aun cuando se habia venido ampliando el &mbito de sus actividades, por un
lado, al asesoramiento de inversion (a resultas de una consulta resuelta por la CNMV en 1997) y,
por otro, a la gestion de la suscripcion y reembolso de participaciones de las IIC (a consecuencia
de la reforma de la LIIC 46/1984 por la LIIC 37/1998. Ver al respecto nuestra obra Sociedades y
Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, cit., p. 229 y ss.

(37 Ver RICO AREVALO, B., “Tratamiento del régimen de responsabilidad de las So-
ciedades Gestoras de Fondos de Inversion”, en AA.VV., Derecho de Sociedades. Libro homena-
je a Fernando Sénchez Calero, vol. 1V, Madrid, 2002, p. 4345 y ss.
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aellas (art. 40.6) de modo tal que ninguna otra persona o entidad podra desarro-
llarlas (art. 40.8), siendo sancionadas en caso de que desconozcan tal reserva de
actividad (art. 40.9).

b) Actividades adicionales, que pueden abarcar la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversiones, incluidas expresamente las pertene-
cientes a fondos de pensiones; y la administracién, representacion, gestion y
comercializacién de fondos de capital-riesgo (art. 40.1, parrafo 2.°); asi como la
comercializacién de las acciones y participaciones de IIC (art. 40.3). Téngase
en cuenta que, a diferencia de las primeras, estas actividades adicionales no
estan reservadas a las SGIIC.

Respecto de la primera actividad adicional citada, conviene recordar que
“la gestién discrecional e individualizada de carteras de inversion” es un servi-
cio de inversion tipificado en el art. 63.1.d) de la LMV vy reservado, hasta el
momento, a las empresas de servicios de inversion (art. 62.1 LMV) y a las
entidades de crédito (art. 65.1 LMV) @8), Conviene advertir que la expresa alu-
sién a la gestion de las carteras de inversion de los fondos de pensiones no
supondré la sustitucion de la entidad gestora del fondo de pensiones de que se
trate, sino que estamos ante la posibilidad —expresamente prevista en el art.
20.4 de la LPFP— de que aquellas entidades gestoras contraten la gestion de las
inversiones de los fondos de pensiones con terceras entidades.

Distinta es la posicion de las SGIIC en cuanto a la segunda de las activida-
des adicionales antes citadas porque, en estos casos, la SGIIC asumira la admi-
nistracién de los fondos de capital-riesgo; posibilidad prevista en los arts. 27.1
y 31 de la LIIC 1/1999, de 5 de enero, Reguladora de las Entidades de Capital-
Riesgo y de sus Sociedades Gestoras.

En cuanto a la actividad adicional de comercializacion de acciones o parti-
cipaciones de IIC, destacan las siguientes circunstancias: primero, que no se
circunscribe expresamente a las 11C que administren, por lo que cabria entender
gue una SGIIC podréa comercializar acciones o participaciones de IIC ajenas a
su gestién. Segundo, la prevision de realizacién de la actividad bien de forma
directa por la SGIIC o bien “mediante agentes o apoderados en las condiciones
gue reglamentariamente se determinen”. Tercero, la expresa prevision de que
las suscripciones o adquisiciones de acciones o participaciones de 1IC deban
realizarse mediante cheque nominativo librado a favor de la IIC, transferencia
bancaria a favor de la misma o “entrega de efectivo directamente efectuada por
la persona interesada el depositario para su posterior abono en la cuenta del
fondo o de la sociedad” (art. 40.3).

(38)  Ver nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., p. 291 y ss.
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c) Actividades complementarias, descritas en el art. 40.2 y condiciona-
das en su autorizacion a que la SGIIC esté autorizada para prestar los servicios
mencionados en el art. 40.1.a) (gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversion). Tampoco estas actividades complementarias estan reservadas
a las SGIIC. En concreto, se trata de las siguientes:

Primero, el asesoramiento sobre inversiones en valores negociables, ins-
trumentos financieros e instrumentos del mercado monetario (art. 63.4 LMV).
Se trata de una de las actividades complementarias [art. 63.2.f) LMV] que
pueden realizar tanto las empresas de servicios de inversion (art. 62.2 LMV)
como las entidades de crédito (art. 65.1 LMV).

Segundo, la custodia y administracién de las participaciones de fondos de
inversion o de las acciones de las sociedades de inversion. Se trata de una
proyeccién concreta de la actividad complementaria tipificada en la letra a) del
apartado 2 del art. 63 de la LMV con un menor alcance objetivo porque no se
extiende a todos los instrumentos previstos en el art. 63.4 de la LMV ni com-
prende expresamente “la llevanza del registro contable de los valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta”; llevanza que parece reservada al depo-
sitario de la IIC respectiva conforme al art. 58.1.

2. Condiciones de acceso a la actividad de SGIIC

El acceso de las SGIIC a su actividad tipica esta condicionado a la previa
obtencién de la autorizacién del ME, a propuesta de la CNMV. Se sigue el
procedimiento trifasico tradicional de autorizacion sobre proyecto de constitu-
cién, constitucién privada mediante otorgamiento de la correspondiente escritu-
ra publica e inscripcion en el Registro Mercantil y posterior inscripcion en el
Registro Administrativo de la CNMV (art. 41.1 y 2).

Para obtener aquella autorizacion, las SGIIC deberdn acreditar que red-
nen los requisitos estructurales y funcionales exigibles. Asi, debe revestir la
forma de sociedad an6nima, constituida por tiempo indefinido y cuyas accio-
nes tengan caracter nominativo, limitar su objeto social exclusivo al previsto
en el art. 40, establecer su domicilio social y su efectiva administracion y
direccion en territorio espafiol, disponer del capital social minimo totalmente
desembolsado en efectivo y de los recursos propios exigibles, organizar su
administracion en forma de Consejo con un minimo de tres miembros, que
cuenten con los requisitos de honorabilidad y experiencia adecuados, comuni-
car la identidad de sus accionistas significativos, establecer una buena organi-
zacion administrativa y contable y procedimientos y mecanismos de control
interno adecuado, etc. (art. 43).
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El proceso de autorizacién presenta especialidades cuando se den factores
de extranjeria comunitaria, con la consiguiente consulta previa a la autoridad
supervisora del correspondiente Estado miembro de la UE (art. 41.3).

La autorizacion se denegara por incumplimiento de los requisitos exigidos,
por falta de idoneidad de los accionistas significativos, por falta de transparen-
cia en la estructura del grupo al que habitualmente pertenezca la SGIIC, por
existencia de vinculos estrechos con otras entidades que resulten nocivos para
la supervision de la CNMV, por indicios de graves dificultades futuras para
inspeccionar y obtener informacién por la CNMV, etc. (art. 42, en relacién con
el art. 10.4).

La autorizacion se revocara por inactividad inicial, renuncia, interrupcién
de actividades, actividad insuficiente, incumplimiento sobrevenido de los re-
quisitos exigibles, sancidn, etc.; estableciéndose un procedimiento especifico
(arts. 49 y 50).

Los efectos de la autorizacién podran suspenderse por laCNMV cuando se
abra un expediente sancionador por infraccidon grave o muy grave, se dé alguna
de las causas de revocacién en tanto se sustancie el procedimiento, cuando se
adquieran participaciones significativas incumpliendo el deber de comunica-
cién o como sancion (arts. 51 y 52).

3. Condiciones de ejercicio de la actividad de SGIIC

a) Transparencia politica y contable y defensa de la clientela

Se establece un sistema de control por parte de la CNMV de las participa-
ciones significativas (superiores al 5% del capital o de los derechos de voto o
gue permitan ejercer una influencia notable) en SGIIC de forma tal que quien
pretenda adquirir o incrementar tales participaciones —alcanzando o superando
el 10%, el 15%, el 20%, el 25%, el 33%, el 40%, el 50%, el 66% o el 75%—
debera informar previamente de ello a la CNMV que, en el plazo maximo de un
mes, podra oponerse a la adquisicion comunicada. El incumplimiento de estos
deberes se sanciona con la desactivacion de los derechos politicos de las partici-
paciones irregularmente adquiridas, la eventual suspension de actividades, la
intervencién de la SGIIC o la sustitucion de sus administradores, amén de las
sanciones correspondientes. También deben comunicarse las transmisiones de
participaciones significativas que lleven a descender los niveles porcentuales
antes sefialados (art. 45).

Las SGIIC deberan someterse a auditoria de cuentas conforme a la Ley
19/1988, aplicandoseles las normas sobre registro por la CNMV de sus infor-
mes de auditorias de cuentas segin lo previsto en el art. 92.c) de la LMV
(art. 47).
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La defensa de la clientela de las SGIIC se realiza mediante la obligacion de
las mismas de contar con un departamento o servicio de atencion al cliente y la
posibilidad de designar un defensor del cliente (art. 48).

b) Obligaciones y responsabilidad

El art. 46 de la L1IC 35/2003, dedicado a las “obligaciones y responsabili-
dad” de las SGIIC constituye la auténtica “clave de arco” de la regulacién de las
IIC porque la gestién es esencial en los fondos de inversion y éstos son las
principales 11C. Nos ocuparemos de tres aspectos:

b.1) Pardmetros del cumplimiento de las obligaciones por la SGIIC.

De las expresiones utilizadas en el apartado 2 del art. 46 (“actuaran en
beneficio de los participes o accionistas de las instituciones cuyos activos admi-
nistren”, “le corresponderan... las facultades del dominio sobre el patrimonio
del fondo, sin ser propietaria del mismo, ejerciéndolas en interés de los partici-
pes, de acuerdo con lo dispuesto en esta LIIC, en sus normas de desarrollo y en
el reglamento de gestion”) podemos deducir que existen dos parametros esen-
ciales para valorar el modo de cumplimiento de sus concretas obligaciones por
la SGIIC:

El primero consiste en la diligencia técnica en la gestion porque a la SGIIC
le es exigible un conocimiento suficiente de los mercados financieros para
gestionar la IIC de forma 6ptima. A ello atienden los requisitos que se les
exigen para acceder a su actividad tipica, en particular, los requisitos relativos a
su organizacién, medios y controles y a la experiencia y conocimiento de sus
administradores y directivos [art. 43.1.h), i), )]

El segundo parametro es la lealtad o fidelidad en el cumplimiento de sus
obligaciones que resulta especialmente exigible porque la SGIIC tiene atribuida
legalmente una especie de propiedad fiduciaria del patrimonio del fondo. En
este sentido, aun cuando la relacion de gestion que mantiene la SGIIC respecto
de los participes de los fondos que administra no llega a ser organica, por la
propia carencia de personalidad juridica del fondo, es lo cierto que la existencia
de relaciones institucionales entre la SGIIC y los participes del fondo que admi-
nistra recomienda tomar en consideracion no sélo los parametros de conducta
del comisionista 0 mandatario, respectivamente establecidos en los arts. 244 y
ss. del Cédigo de Comercio y 1709 y ss. del Cédigo Civil, sino también los
nuevos criterios establecidos en los arts. 127, 127 bis y 127 ter de la LSA —tras
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su modificacion por el art. 2.° 5 de la Ley 26/2003— sobre los deberes de
diligente administracion, de fidelidad y de lealtad (39,

Es importante resaltar que estos criterios 0 parametros tienen una gran
importancia en la realidad porque, a menudo, los conflictos juridicos se plan-
tean en este &mbito financiero no sélo acerca del incumplimiento total y absolu-
to de una obligacién sino que versan sobre el modo en el que una obligacién
exigible se ha cumplido y es entonces cuando aquellos criterios adquieren im-
portancia esencial para determinar la eventual concurrencia del primer presu-
puesto de exigencia de responsabilidad civil, cual es el acto negligente, cuestion
de la gue nos ocuparemos mas adelante.

En todo caso, conviene recordar que las SGIIC estan sujetas al cumpli-
miento de las normas de conducta previstas en el Titulo VII de la LMV, confor-
me al art. 65 de esta LIIC de 2003, aspecto del que nos ocuparemos posterior-
mente.

b.2) Obligaciones especificas.

Las SGIIC tienen una serie de deberes especificos que se mencionan en los
apartados 1 y 3 del art. 46 y que afectan a dos aspectos fundamentales:

En primer lugar, unos deberes informativos, que se proyectan en dos direc-
ciones: hacia la CNMV, a la que deben comunicar los cambios relevantes en sus
condiciones de autorizacion [46.1.a)] o cualquier anomalia que detecten en las
funciones del depositario (art. 46.3) y a informarla de las inversiones en que
materialicen sus recursos propios y las que realicen por cuenta de los fondos
gue administren [art. 46.1.b)] y de la composicién de su accionariado [art.
46.1.c)]; hacia los depositarios de las IIC que administren a quienes deberan
remitir la informacion que se precise reglamentariamente (art. 46.3). Natural-
mente, no debemos olvidar los deberes informativos de las SGIIC hacia los
participes y accionistas de las IIC que administren y hacia el publico general, de
los que nos ocupamos antes (art. 18).

En segundo término, unos deberes de ejercicio de los derechos inherentes
a los valores de los fondos que administren, que constituyen una de las noveda-
des mas relevantes de esta LIIC de 2003 y a los que prestaremos una atencién
especial. En este sentido, las IIC, en cuanto inversores institucionales, pueden

(39) A estos efectos, conviene tener en cuenta el debate sobre la naturaleza, societaria o
fundacional, de los fondos de inversion, sobre el que puede verse la reciente aportacion de
PULGAR EZQUERRA, J., “La caracterizacién societaria de los Fondos de Inversion Mobilia-
ria”, en AA.VV,, Derecho de Sociedades. Libro homenaje a Fernando Sanchez Calero, vol. 1V,
Madrid, 2002, p. 4261 y ss.
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aparecer como sujetos activos o pasivos de las relaciones de gobierno corporati-
VO, esto es, pueden ser actores cualificados en el gobierno corporativo de las
sociedades en cuyos valores invierten o pueden ser escenario de relaciones de
gobierno corporativo “0), Esta cuestién se inserta en la mas amplia del activis-
mo o beligerancia de los inversores institucionales —que en nuestro Derecho
son, junto a las 1IC, los fondos de pensiones, las entidades aseguradoras y de
crédito y las sociedades de valores 4)— en el gobierno corporativo de las socie-
dades cotizadas “42); aspecto éste que se ha abordado en todos los informes y
cddigos de buen gobierno que se han elaborado tanto en el &mbito comunitario
como en nuestro pais y en el extranjero. Un aspecto especifico de este activismo
societario es el papel que los fondos de inversion pueden jugar en el sistema de
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas mediante acciones proponien-
do a la junta general la separacién de los administradores conforme al art. 131
de la LSA o exigiéndoles la responsabilidad en los términos del art. 133 y
concordantes de la misma LSA “3),

En este sentido, conviene recordar que, en el anterior ejercicio de 2003,
fueron los fondos de inversion en renta variable los que experimentaron un
mayor crecimiento (44). Este dato econémico tiene su consecuencia juridica en
forma de incremento de la importancia relativa de las acciones en el patrimonio

(40) A este doble papel nos referiamos en Sociedades y Fondos de Inversién y Fondos de
Titulizacién, cit., p. 99 y ss.

(41)  Art. 7.1.a) del RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas ptblicas de
venta de valores.

(42)  Aspecto al que ya nos referimos en nuestro trabajo “Institutional Investors and Cor-
porate Control in Spanish Perspective”, publicado en BAUMS/BUXBAUM/HOPT (Eds.), Insti-
tucional Investors and Corporate Governance, Berlin/Nueva York, 1994, pp. 399 y ss. Alli nos
referiamos al hecho de que la intervencion de los inversores institucionales en las grandes
sociedades cotizadas podia provocar un “segundo salto o disociacion” entre la propiedad y el
control de las mismas que viniera a superponerse al derivado de la cléasica “revolucién de los
managers”. En particular, nos referiamos a la intervencion de las 1IC en el gobierno de las
sociedades cotizadas.

(43) A esta faceta de los inversores institucionales en el proceso de sustitucion y selec-
cion de los administradores de las sociedades cotizadas se referia DAVIES, P., “The United
Kingdom”, en BAUMS, T./WYMEERSCH, E., Shareholder Voting Rights and Practices in
Europe and The United States, La Haya/Londres/Boston 1999, pp. 335 y ss. y BAUMS, T./
SCOTT, K.E., “Taking Shareholders Protection Seriously? Corporate Governance in the United
States and Germany”, Arbeitspapiere n.° 119 (11/2003) Johann Wolfgang Goethe-Universitat,
Frankfurt am Main, pp. 29 y 30, con referencia a la situacién en EE.UU. y en Alemania, respec-
tivamente.

(44) " El diario econémico expansion del pasado 3 de febrero de 2004 (p. 27) sefialaba el
crecimiento experimentado por el patrimonio de estos fondos de renta variable desde los 17.549
millones de euros en septiembre de 2003 hasta los 23.991 millones de euros en enero de 2004.
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de los fondos, con sus derechos politicos —voto e informacién— inherentes y
la consiguiente capacidad de intervencion de los fondos y sus SGIIC en la vida
de las sociedades cotizadas. Asi, pues, la evolucion mas reciente de los fondos
de inversién en nuestro mercado de valores no hace mas que confirmar una
tendencia imparable de incremento de la participacién de los inversores institu-
cionales en la estructura accionarial y en el gobierno de las sociedades cotiza-
das 45). A estos efectos, debe tenerse en cuenta que las I1C actian segin pautas
especificas de comportamiento que las sitlian en una posicion intermedia entre
los accionistas individuales y los de dominio porque, si bien comparten con los
primeros su objetivo de liquidez y su rechazo del dominio, en la préctica les
resulta dificil desinvertir, bien por el propio volumen de su inversion o bien
porque desarrollan politicas de “indexacidon” (invierten en un conjunto de valo-
res representativos de los indices bursatiles). En consecuencia, no resultan reco-
mendables politicas de abstencion en el gobierno de las sociedades cotizadas en
cuyos valores invierten (46),

Segun veremos, el art. 46 de la nueva LIIC se refiere al papel de las SGIIC
como actores de las relaciones de gobierno societario de las sociedades cotiza-
das. En efecto, tiene una especialisima importancia la prevision contenida en la
letra d) del apartado 1 del art. 46 en un doble sentido:

Por un lado, la eventual obligacion de la SGIIC de ejercer los derechos
inherentes a los valores de la cartera de la IIC que administre. En este primer
sentido, se deja al desarrollo reglamentario el establecimiento de los supuestos
en los que la relevancia cuantitativa y el caracter estable de la participacion de
un fondo de inversién en una sociedad implique la obligacion, para su SGIIC,
de “ejercer todos los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo,
especialmente el derecho de asistencia y voto en las juntas generales”.

Por otro lado, la determinacion de una politica de ejercicio de los derechos
politicos y la transparencia de la misma diciendo que “en todo caso, las SGIIC
deberan informar a los participes de su politica en relacion al ejercicio de los
derechos politicos inherentes a los valores que integren la cartera del fondo,
justificando bien el no ejercicio de derecho de voto o bien el sentido del mismo.

(45)  En este sentido, ver GUERRA MARTIN, G., El gobierno de las sociedades cotiza-
das estadounidenses. Su influencia en el movimiento de reforma del Derecho europeo, Mono-
grafia RdS n.° 20, Pamplona, 2003, p. 162 y ss., donde ofrece cuadros detallados de la evolucion
de los porcentajes de participacion de los inversores institucionales en el total de las acciones
emitidas en los EE.UU. o de los admitidos en la Bolsa de Nueva York.

(46) Ver TRIAS SAGNIER, M., “El sistema de proteccién del accionista inversor”, RdS
n. 14, 2000-1, p. 203 y ss.

- 206 -



NUEVA LEY DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Asimismo, deberan dejar constancia de dicha politica en los documentos infor-
mativos que se determinen”.

Ambos deberes estan directamente inspirados en los documentos e infor-
mes comunitarios y nacionales sobre transparencia y buen gobierno societario
que, al tratar del papel de los inversores institucionales, han venido insistiendo
en tres principios esenciales: determinacion por las SGIIC de una politica de
gjercicio de los derechos politicos coherente con el tipo de IIC de que se trate,
transparencia maxima de dicha politica y de su aplicacién ante los participes y
accionistas de las I1C administradas y el mercado en general 47 y libertad de
gjercicio —o no— de aquellos derechos politicos.

En este Gltimo sentido, la imposicion a los inversores institucionales de
una eventual obligacién de ejercer los derechos de voto inherentes a las accio-
nes que posean ha suscitado dudas porque existen razones a favor 8) y en
contra “9), Por ello, no parece conveniente imponer tal deber de voto con carac-
ter general y nos parece prudente que el art. 46.1.d) de nuestra LIIC de 2003
deje al eventual desarrollo reglamentario el establecimiento de los supuestos de
gjercicio obligatorio de los derechos —politicos, econdémicos y mixtos (v.g. el
de suscripcion preferente)— inherentes a los valores de la cartera de la IIC.

Segun dejamos dicho, la conducta que impone el art. 46.1.d) de la LIIC de
2003 a las SGIIC se inspira directamente en los informes y documentos comu-
nitarios y espafioles sobre el gobierno corporativo.

(47)  Asi pues, parece que cambiara —en cuanto a las 11C se refiere— el papel de los
inversores institucionales en el gobierno de las sociedades que, entre nosotros, TRIAS SAG-
NIER, ob. cit., p. 244, caracterizaba como de un “guardian en la sombra, que sélo actda por
excepcion, pero suya presencia entre bastidores se ha hecho progresivamente mas notoria”. A la
luz del art. 46.1.d) de la LIIC de 2003, las SGIIC deberéan salir de aquella sombra para manifes-
tar publicamente sus politicas de intervencion, y su actuacion en el gobierno societario ya no
serd excepcional.

(48)  Especialmente interesante es la experiencia estadounidense con los fondos de pen-
siones, a los que su ley especifica (la ERISA de 1974), interpretada por el Departamento de
Trabajo, impone el deber de voto al considerar que la capacidad de votar es un activo de los
fondos y que, por lo tanto, procede la destitucion de los gestores de los fondos que no ejercen los
derechos de voto de aquellos o que votan sin prestar la atencion debida a las implicaciones que
su voto tiene en el valor dltimo del patrimonio del fondo. En este sentido, vid. KLAUSNER,
M./EFENBEIN, J., “The United States”, en BAUMS, T./WYMEERSCH, E., Shareholder Vo-
ting Rights and Practices in Europe and The United States, La Haya/Londres/Boston, 1999,
pp. 364 vy ss.

(49)  Seguin veremos, el Informe Winter consideraba que la imposicién de una obligacion
de ejercer el voto con carécter general podria resultar contraproducente al implicar un “seguidis-
mo” o voto automético favorable a las propuestas de los administradores de las sociedades
cotizadas.
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En el &mbito comunitario, el Informe Winter concluia diciendo que el
Grupo era partidario de la maxima transparencia del sentido del voto ejercido,
en su caso, por los gestores de inversores institucionales, sin llegar a imponerles
un deber de votar %0), El testigo del Informe sefialado fue recogido por la Comi-
sién, en la Comunicacion que realizé al Consejo y al Parlamento Europeo el 21
de mayo de 2003 sobre la “Modernizacién del Derecho de sociedades y mejora
de la gobernanza empresarial en la Unién Europea. Un plan para avanzar”
(COM 2003.284 final), donde sefialaba que los inversores institucionales de-
bian estar obligados a informar sobre su politica de inversiones y de ejercicio
del derecho de voto y sobre el sentido del voto ejercido 1.

(50)  Este Informe del Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho de Sociedades sobre
“Un marco normativo moderno para el Derecho de Sociedades en Europa” (Informe Winter) de
2 de noviembre de 2002, en el apartado 3.3 de su Capitulo 11, dedicado al “Gobierno Corporati-
vo”, se referia a las “responsabilidades de los inversores institucionales”, entre los que se
mencionaban los fondos de inversion, junto a los fondos de pensiones y las compafiias de
seguros. Alli, tras constatar el incremento de las participaciones accionariales de este tipo de
inversores en las sociedades cotizadas y la tendencia creciente al ejercicio por su parte de los
derechos politicos inherentes a tales participaciones, el Grupo manifestaba su conviccién sobre
el importante papel que tales inversores estan llamados a jugar en el gobierno corporativo de las
sociedades en las que invierten. Para que esta colaboracion resulte positiva, y ante los eventua-
les conflictos de intereses que pueden tener los gestores de estos inversores institucionales a la
hora de votar en las juntas generales de las sociedades cotizadas en las que invierten, estos
deben manifestar ante sus participes o accionistas el sentido de sus politicas de voto y los
Gltimos deben tener derecho a informarse del sentido de los votos emitidos. Afiadian que la
Unién Europea debia garantizar que estas medidas de transparencia estaban incluidas en las
regulaciones nacionales porque ello desembocaria en una participacion més activa de tales
inversores en el gobierno corporativo. Finalmente, mostraban sus dudas sobre la imposicién a
los inversores institucionales de una obligacion general de votar. Este capitulo es objeto de
comentario por GUERRA MARTIN, G., “Capitulo Ill (Gobierno Societario) del Informe del
Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho de Sociedades sobre un Marco Normativo Moder-
no del Derecho de Sociedades de Europa (Informe Winter). Bruselas 4 de noviembre de 2002”,
en la RdS n.° 20, afio 2003-1, p. 275 y ss. Entre nosotros, explicaba estos aspectos un coautor del
Informe, GARRIDO, J.M., “El Informe Winter y el gobierno societario en la UE”, en RdS n.°
20, 2003-1, p. 121 vy ss.

(1) En concreto, en el “Plan de actuacion en la UE” trazado en el epigrafe 3 se abordaba
la “gobernanza empresarial” (3.1) y, dentro de ella, la intencién de “mejorar la informacion
sobre las précticas de gobernanza empresarial”, entre las que destacaba la “informacion sobre el
papel desempefiado por los inversores institucionales” (pp. 15y 16). A este respecto, la Comuni-
cacion dice que “los inversores institucionales deberian estar obligados: a) a informar sobre su
politica de inversiones y su politica con respecto al ejercicio de los derechos de voto en las
empresas en las que invierten; b) a informar a sus beneficiarios, a peticion de éstos, de la forma
en que éstos derechos se han utilizado en un caso concreto”. Con ello se mejoraria, a juicio de la
Comision, no sélo el gobierno interno de los propios inversores institucionales, sino también se
reforzaria su participacion en los asuntos de las empresas en las que invierten. Tampoco consi-
deraba la Comision deseable “imponer a los inversores institucionales la obligacion formal de
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En nuestro pais, el Informe Olivencia concluia el apartado sobre los inver-
sores institucionales diciendo que, en el futuro, los consejos de administracién
de las sociedades cotizadas deberian aceptar de buen grado las politicas activas
de aquellos inversores institucionales en el gobierno de las compafiias y éstos
Gltimos deberian comprometerse en la promocion de las reglas de buen gobier-
no (32,

Con posterioridad, en el Informe Aldama se decia que “en cualquier caso
parece que, dada la importancia creciente de la participacién de los inversores
institucionales en el accionariado de las sociedades, se recomienda que (los
inversores institucionales) definan y hagan publica su politica de participacién
0 no en las decisiones de las sociedades en las que han invertido y que esta
definicion sea conocida y comunicada a sus participes” 3); recomendacion ésta
gue ha sido tenida muy en cuenta en el segundo parrafo de la letra d) del
apartado 1 del art. 46 antes transcrito (54).

Por ultimo, es preciso recordar que las obligaciones de ejercer el voto
inherentes a las acciones incluidas en los patrimonios de las 1IC que puedan
imponerse a sus SGIIC o el gjercicio voluntario de aquel derecho —en definiti-
va, el activismo societario de las 1IC— debe respetar un rasgo esencial de las

utilizar sistematicamente su derecho de voto, porque eso podria tener efectos contraproducen-
tes”. En conclusién, la mejora de la participacion de los inversores en la gobernanza societaria
exigiria reformas de los estatutos legales respectivos de los fondos de inversion y de pensiones y
de compafiias de seguros y en el voto transfronterizo.

(52)  En concreto, el apartado 9.4 del Capitulo 111 de este “Informe sobre el Consejo de
Administracion” elaborado en febrero de 1998 por la Comision Especial para el estudio de un
Cddigo Etico de los Consejos de Administracion de las sociedades (Comision Olivencia) decia
que los inversores institucionales “son agentes de gran relieve” para el gobierno de las socieda-
des cotizadas “puesto que los intereses de sus afiliados o participes (titulares de pdlizas de
seguros, de participaciones en fondos de inversion, etc.) coinciden en buena medida con los
intereses de los accionistas ordinarios” y que, tradicionalmente, aquellos inversores institucio-
nales no habian mostrado especial interés por tener una presencia activa en los 6rganos de
gobierno de las sociedades cotizadas, prefiriendo la liquidez al control.

(53)  Este “Informe de la Comisién Especial para el fomento de la transparencia y seguri-
dad en los mercados y en las sociedades cotizadas” (Comision Aldama) de enero de 2003, en el
apartado 1.5 de su epigrafe 1V, dedicado a la “celebracién y desarrollo de la Junta” también decia
que “deberia facilitarse que los inversores institucionales —fondos de inversion, entidades fi-
nancieras, intermediarios de cualquier otro tipo—, que agrupan accionistas e inversores multi-
ples pudieran contribuir méas activamente a la conformacion de la voluntad social”.

(54)  Hasta tal punto que LAFUENTE, A./PUEYO, R., en su articulo sobre “La caducidad
del Informe Aldama” (Expansion del 5 de febrero de 2004, p. 55) sefialaban que “con excepcion
de la mayor implicacion de los inversores institucionales en las decisiones societarias, las reco-
mendaciones del Informe Aldama parecen, a la luz del estudio de la OCDE, definitivamente
oxidadas”.
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mismas que encuentra su explicacién en el origen de los “investment trust”
como instituciones que gestionan el riesgo mediante la diversificacién de sus
inversiones y sin alcanzar el dominio de las sociedades destino de su inversion.
A tal efecto, conviene recordar que, mas alla de las normas de diversificacién
de las inversiones de las IIC en origen (respecto del porcentaje del patrimonio
de la lIC) y en destino (respecto de los valores emitidos o avalados por una
entidad) que se establecen y pueden desarrollarse reglamentariamente al ampa-
ro del art. 30 de la nueva LIIC de 2003, el art. 25 de la Directiva 85/611/CEE
establece claramente que “una sociedad de inversion o una sociedad de gestion,
para el conjunto de los fondos comunes de inversién que administra y que
entren en el &mbito de aplicacion de la presente Directiva, no podra adquirir
acciones que den derecho al voto y que le permitan ejercer una influencia
notable en la gestion del emisor” 5, Esta prevision es distintay compatible con
las reglas de diversificacion porque se refiere a la posicion de una SGIIC, en
relacién con el conjunto de fondos de inversion que administra y porque persi-
gue evitar un resultado de dominio societario que aquellas reglas de diversifica-
cién no garantizan porque, por ejemplo, incluso manteniéndose en los limites
porcentuales maximos de inversién, puede alcanzarse el dominio mediante pac-
tos parasociales. En conclusidn, el ejercicio por una SGIIC de los derechos de
voto inherentes a las acciones del patrimonio de las 11C que administra no debe
desembocar en que aquella SGIIC adquiera una posicion de dominio de las
sociedades emisoras de aquellas acciones.

b.3) Responsabilidad civil

El apartado 4 del art. 46 declara, en primer lugar, que la SGIIC “sera
responsable frente a los participes o accionistas de todos los perjuicios que les
causare por incumplimiento de sus obligaciones legales” (56). En esta declara-
cién van implicitos los tres requisitos que la jurisprudencia exige para declarar
la responsabilidad civil 67, Esto es, la exigencia de responsabilidad civil a una
SGIIC debera venir fundamentada en:

— Un acto negligente que puede consistir bien en la omisién de un deber
legalmente exigible, bien en el cumplimiento defectuoso de sus obligaciones o

(%) La necesidad de tener en cuenta este precepto a la hora de examinar la actuacion
de las IIC como inversores institucionales en el gobierno corporativo ha sido destacada
por WYMEERSCH, E., “Belgium”, y por PRUM, A. “Luxembourg”, en BAUMS, T./
WYMEERSCH, E., Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and The United States,
La Haya/Londres/Boston, 1999, pp. 49 y ss. y 200 y ss., respectivamente,

(56) A la responsabilidad civil y administrativa de la SGIIC en la normativa precedente
nos referiamos en Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, cit., p. 243 y ss.

(57 Ver RICO AREVALO, B., ob. cit., p. 4355 y ss.
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bien en la realizacién de actuaciones genéricamente lesivas para los intereses de
los participes o accionistas de las I1C que administren. En este sentido, recorde-
mos los escandalos que han afectado a las gestoras de fondos en los EE.UU. por
practicas de ““day trading” y de ““front running”. Vuelve a aparecer aqui un
elemento de conexidn esencial con las normas de conducta previstas en el art.
65. En este sentido, debe tenerse en cuenta que la Sala Primera, de lo Civil, del
Tribunal Supremo, al interpretar el art. 1104 del Cédigo Civil en contextos de
actuacion profesional, ha establecido “la exigencia de agotar la diligencia” (8).

— Un dafio patrimonial que puede presentarse en forma de dafio emer-
gente (pérdida de valor del fondo) o de lucro cesante (frustracion de una oportu-
nidad de ganancia para el fondo). Se plantean aqui algunas cuestiones inte-
resantes sobre el patrimonio o los patrimonios dafiados y la consiguiente legiti-
macion activa. La referencia del art. 46.4 de la LIIC de 2003 a “todos los
perjuicios que les causare” centra la atencion sobre los patrimonios de los parti-
cipes y accionistas de las 1IC que administre, abarcando los dafios directos en
sus patrimonios y los dafios causados al patrimonio de la 11C administrada, que
repercuten en una minusvalia de las acciones o participaciones titularidad de
aquellos. Es evidente que las SGIIC responderan de los dafios que causen a los
patrimonios de otros sujetos que intervienen en el marco de las I1C (v.g. deposi-
tarios) como de terceros ajenos; si bien estas relaciones indemnizatorias no se
contemplan en la LIIC porgue siguen los esquemas generales de responsabili-
dad civil contractual (art. 1101 CC) o extracontractual (art. 1902 CC).

— Una relacion de causalidad eficiente entre el acto ilicito y el dafio
causado. En este sentido, conviene traer a colacion las grandes dificultades que
la aleatoriedad propia de los mercados de valores y, mas en concreto, de los
mercados secundarios, incluidas las bolsas de valores, implica para poder deter-
minar, en la practica, la existencia de dicha relacion de causalidad y exigir la
consiguiente responsabilidad 9. En este sentido, conviene tener presente la
doctrina jurisprudencial constante de la Sala Primera, de lo Civil, del Tribunal
Supremo que exige tener en cuenta las circunstancias del caso concreto de las
personas, tiempo y lugar y el sector del trafico o la vida social en que la conduc-

(58)  Vfer la Sentencia de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo de 5 de diciembre de 2002, Ar.
2002/10.427.

(59)  De estos aspectos nos ocupamos con detalle en nuestra obra sobre El contrato de
gestion de carteras de inversion, Madrid 1995, p. 397 y ss. Aunque lo sefialado entonces se
referia a la gestion individualizada y discrecional de carteras de inversion, puede ser util para
estos casos de inversion colectiva de la inversién siempre y cuando se tengan en cuenta las
adaptaciones pertinentes.
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ta se proyecte para determinar un actuar no ajustado a la diligencia exigible o, lo
gue es lo mismo, para calificar como culposa una conducta (69).

Las clausulas limitativas de su responsabilidad civil que las SGIIC pudie-
ran incluir en los contratos de gestién que suscriban con las 1IC que administren
no seran validas en la medida en que se opongan a los efectos consustanciales al
apartado 4 del art. 46 de la LIIC de 2003 porque este precepto, asi como las
normas reglamentarias que lo desarrollan, tienen caracter imperativo y dejan
fuera del poder de disposicién de la autonomia de la voluntad de las partes la
responsabilidad civil de las SGIIC en los términos previstos.

Estan legitimados activamente para ejercitar la accion especifica de exi-
gencia de responsabilidad civil de las SGIIC ex art. 46.4 de la LIIC de 2003:
primero, los participes y los accionistas de las 11C administradas, por los perjui-
cios sufridos (art. 46.4). Segundo, el depositario que actuara en nombre de los
participes y accionistas (art. 62.2). Conviene afiadir que, como antes adverti-
mos, la legitimacion de terceros perjudicados por las acciones u omisiones de
las SGIIC —incluido el propio depositario si actla en interés propio— seguira
los cauces generales de la responsabilidad contractual (art. 1101 CC) o extra-
contractual (art. 1902 CC), sin que exista una regulacién especifica analoga a la
que distingue en la responsabilidad de los administradores de SS.AA. una ac-
cion social (art. 134 LSA) de una accién individual (art. 135 LSA).

Y esté pasivamente legitimada la SGIIC; sin perjuicio de que puedan darse
hipétesis de responsabilidad concurrente de la SGIIC (ex art. 46.4) y del deposi-
tario (ex art. 62.2), que no debe considerarse solidaria porque cada una de las
entidades auxiliares responde por el incumplimiento de “sus” obligaciones le-
gales.

Adviértase que nos estamos refiriendo a la responsabilidad civil en que
pueden incurrir las SGIIC, sin entrar ahora en la posible responsabilidad admi-
nistrativa que puede derivar para las mismas del incumplimiento de sus obliga-
ciones legales taxativamente enunciadas o de las normas de conducta que les
resultan exigibles. En este ultimo sentido, conviene recordar que la violacion
de las normas de conducta por una SGIIC puede tener un “doble efecto”: por
un lado, calificando como ilicito un acto de la SGIIC que sirva como presu-
puesto inicial de su responsabilidad civil y, por otro, integrando el tipo de

(60)  Ver en este sentido las Sentencias de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo de 8 de febrero
de 1991, Ar. 1991/1157, y de 25 de enero de 1985, Ar. 1985/199, que citan otras muchas en el
mismo sentido.
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infraccion administrativa que es elemento esencial de su responsabilidad admi-
nistrativa (61,

4. Actuacion transfronteriza de las SGIIC
La LIIC de 2003 regula dos tipos de movimientos de las SGIIC:

a) Los “movimientos de salida” de las SGIIC autorizadas en Espafia
hacia otros Estados miembros de la Unién Europea, bien en régimen de libertad
de establecimiento, mediante una sucursal o bien en régimen de libre prestacion
de servicios (art. 54).

b) Los “movimientos de entrada” de las SGIIC autorizadas en otros Es-
tados miembros de la Unién Europea hacia Espafia, al amparo de la Directiva
85/611/CEE, bien en régimen de libertad de establecimiento, abriendo una su-
cursal, o bien en régimen de libre prestacion de servicios (art. 55).

2. Los depositarios de las 1IC

1. Nocibn, autorizacion y sustitucion

Son depositarios las entidades encargadas del dep6sito o custodia de los
valores, efectivo y activos objeto de inversion por las I1C, de la vigilancia de la
gestién desarrollada por las SGIIC o los administradores de las I1C con forma
societaria y de las deméas funciones legalmente asignadas (art. 57) (62),

(61) A la naturaleza mixta, juridico-privada y juridico-publica, del régimen legal y regla-
mentario de los contratos financieros se referia el Fundamento de Derecho Tercero de la Senten-
cia de la Seccion 14.2 de la Audiencia Provincial de Madrid de 10 de febrero de 2003, a la que
antes nos hemos referido in extenso, como preludio de la declaracién de incumplimiento de sus
obligaciones de informacion por parte de la SGIIC y la depositaria de un FIM. Por otro lado, la
Sentencia de la Sala 3.2 del Tribunal Supremo de 4 de abril de 2003 —de la que hemos dado
noticia en el n.° 92 de esta RDBB, 2003, p. 239 y ss.— muestra como el incumplimiento de una
norma de conducta que prohibia a las sociedades de valores negociar por cuenta propia con los
titulares de las carteras de valores que gestionaba constituy6 la base de la infraccion muy grave
tipificada en el art. 99.1 de la LMV que se sanciond. Este ejemplo, sacado del &mbito de la
gestion individual de carteras de valores, puede ser extrapolado al de la gestion colectiva de
inversiones, que desarrollan las SGIIC.

(62)  Sobre el régimen previo de estos depositarios de 11C, ver RODRIGUEZ ARTIGAS,
F., ob. cit., p. 3575 y ss. y nuestra obra Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Tituliza-
cion, cit., p. 245 y ss., asi como nuestro Derecho del Mercado de Valores, cit., pp. 178 y ss.
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Podran actuar como depositarios determinados tipos de entidades de crédi-
to (bancos, cajas de ahorros, incluida la CECA vy las cooperativas de crédito) (63)
y de empresas de servicios de inversidn (sociedades y agencias de valores) (64
que, en todo caso, deberan ostentar la condicién de entidad participante en los
sistemas de compensacion, liquidacion y registro en los mercados en los que
vayan a operar (art. 58) (65,

Las entidades indicadas adquiriran el caréacter de depositarios de las IIC
mediante autorizacion de la CNMV e inscripcidn en el correspondiente registro
administrativo. La CNMV sélo podra denegar la autorizacién por incumpli-
miento de los requisitos normativos exigidos o de los medios adecuados para la
realizacion de las funciones legales (art. 59). Los efectos de dicha autorizacion
podran suspenderse, total o parcialmente por la CNMV, previo informe del
Banco de Espafia, cuando se abra un expediente sancionador por falta grave o
muy grave, se incumplan las condiciones previstas en la autorizacion u otras
obligaciones legales, en caso de concurso o intervencion de la entidad o como
sancion (arts. 63 y 64).

La sustitucién del depositario podréa obedecer a causas voluntarias o forzo-
sas, sera voluntaria cuando el propio depositario solicite a la CNMYV su sustitu-
cién mediante escrito suscrito por la SGIIC, el antiguo depositario y el nuevo o,
excepcionalmente, unicamente por el depositario. Sera forzosa la sustitucion
cuando la autorice la CNMV a solicitud exclusiva de la SGIIC o cuando el
depositario se ve incurso en un procedimiento concursal (art. 61).

2. Obligaciones y responsabilidad

a) Parametros del cumplimiento de las obligaciones

De manera semejante a lo sefialado para las SGIIC, podemaos decir que, de
lo dispuesto en el primer parrafo del n.° 1 del art. 62 de la LIIC (“los deposita-
rios actuaran siempre de manera independiente y en interés de los inversores en
IIC, debiendo cumplir todas sus obligaciones con la diligencia de un ordenado
empresario y de un representante leal”), se deduce que los depositarios deben
cumplir sus obligaciones conforme a los criterios de diligencia técnica y lealtad
y fidelidad hacia los participes o accionistas de las IIC que custodien.

(63)  Ver nuestro manual de Derecho Bancario, Barcelona, 2002, p. 36 y ss.
(64)  \fer nuestro manual de Derecho del Mercado de Valores, cit., p. 68 y ss.

(65)  Este requisito ya habia sido introducido por la Ley 44/2002. Ver, al respecto, PADEI-
RA ROMERO, ob. cit,, p. 382 y ss.
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b) Obligaciones especificas de los depositarios

Podemos agrupar en cuatro categorias las obligaciones que impone el art.
60 de la LIIC a los depositarios de IIC:

a) Obligaciones de custodia, que se traduciran en las propias de un dep6-
sito abierto de dinero en cuanto al efectivo y de un depdsito administrado de los
valores pertenecientes a las IIC [art. 60.i)].

b) Obligaciones de gestién compartida con la SGIIC, gestion que puede
traducirse en actuaciones internas, como es el abono de las suscripciones de
participaciones en las cuentas de los fondos o la satisfaccion de los reembolsos
de participaciones por cuenta de los fondos [art. 60.d) y €)]; 0 en actuaciones
externas, como la vigilancia de los pagos de los dividendos de las acciones y los
beneficios de las participaciones en circulacion o la cumplimentacién de las
ordenes de reinversion o de compray venta de valores o de cobro de intereses y
dividendos [art. 60.f) y g)].

c) Obligaciones de vigilancia de la gestién realizada por las SGIIC de los
fondos de inversion o por los administradores de las sociedades de inversién
[art. 60.b)], vigilancia que debe extenderse a la legalidad de la actuacién de la
SGIIC cuando actie como comercializadora de fondos de inversién [art. 60.h)].

d) Obligaciones de documentacion, que se realizaran de forma conjunta
con la SGIIC y que afectaran a los documentos constitutivos de los fondos
[redactar el reglamento de gestion y otorgar los documentos de constitucion,
modificacion o liquidacion, art. 60.a), o a los certificados de participacién en
los mismos, art. 60.c)].

¢) Responsabilidad

De forma semejante a lo que sefialdbamos para las SGIIC, podemos decir
gue de lo dispuesto en el primer inciso del apartado 2 del art. 62 de la LIIC (“los
depositarios seran responsables frente a los participes o accionistas de todos los
perjuicios que les causaran por incumplimiento de sus obligaciones legales™) se
deducen los tres elementos que la jurisprudencia exige para declarar la respon-
sabilidad civil contractual o extracontractual: acto ilicito, dafio patrimonial y
relacién de causalidad entre el primero y el segundo. Podemos aplicar a la
responsabilidad de los depositarios las consideraciones que realizadbamos sobre
la de las SGIIC, con las adaptaciones pertinentes derivadas de las distintas
obligaciones que a cada una de las entidades incumben. En particular y de
forma simétrica a lo que sucedia con la legitimacion activa, en nombre de los
participes, del depositario para exigir responsabilidad a la SGIIC (art. 62.2),
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también la SGIIC esta obligada a exigir al depositario, en nombre de los partici-
pes de las 1IC que administre, su responsabilidad en el ejercicio de sus funcio-
nes (art. 46.4).

VIIl. NORMAS COMUNES A LAS IIC Y A SUS ENTIDADES
AUXILIARES

1) Normas de conducta

Tanto las 11C con forma societaria como las SGIIC, asi como sus adminis-
tradores, directivos y empleados, deben cumplir las normas de conducta previs-
tas en el capitulo | del Titulo VI (arts. 65 a 68) de lanueva LIIC, las previstas en
el Titulo VII de la LMV ©9), con las adaptaciones pertinentes, las reglamenta-
rias que desarrollen los preceptos anteriores y las contenidas en los reglamentos
internos de conducta (art. 65).

La obligacion que impone el art. 66 de la LIIC a las IIC —y por lo tanto a
sus SGIIC y depositarios— de “efectuar sus transacciones sobre bienes, dere-
chos, valores o instrumentos a precios y en condiciones de mercado, salvo que
las operaciones se realicen en condiciones mas favorables para la I1C” suscita
varias reflexiones:

En primer lugar, la dificultad de precisar cuando una operacién se ha reali-
zado “en condiciones de mercado” en un contexto de creciente fragmentacion y
globalizacion de los mercados de valores. En este sentido, conviene tener en
cuenta que la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre Servicios de Inversion y Mercados Regulados, y de reforma de la Directi-
va del Consejo 85/611/CEE, de la Directiva del Consejo 93/6/CEE y de la
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 2000/12/CE, contempla, junto
a los mercados regulados, los sistemas multilaterales de negociacién y la deno-
minada internalizacion de ejecucion de 6rdenes a través de los intermedia-
rios (7).

(66)  Sobre este régimen, tras la profunda reforma de la Ley 44/2002, ver FERNANDEZ
DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A, ob. cit., p. 135 y ss.

(67)  Ver el documento de Propuesta y de Memoria explicativa COM (2002) 629 final,
2002/0269 (COD). En el art. 3.1.10 y 11 se contiene las definiciones de mercado regulado y de
sistema multilateral de negociacion (Multilateral Trading Facility, MTF). Por su parte, la memo-
ria explicativa se ocupa, en sus apartados 11.4 y I11.5 de aquellos sistemas y de los mecanismos de
regulacién de la ejecucion de negociaciones.
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En segundo lugar, la dificultad de precisar cuando se ha dado la mejor
gjecucion a una determinada orden. Ello es asi porque, en el anterior contexto
de fragmentacién de mercados, el criterio tradicional del mejor precio es insufi-
ciente para determinar la mejor ejecucion dado que intervienen otros criterios
como la rapidez, el coste, la transparencia, etc. En definitiva, en el nuevo con-
texto de mercados de valores fragmentados y globalizados, sera necesario de-
terminar el entorno concreto de una operacién realizada por una I1C para saber
si ha sido ejecutada en términos de mercado o de la mejor manera posible (©8),

En tercer lugar, el deber de las I1C de efectuar sus operaciones en condicio-
nes de mercado suscita la posicién relativa que ocupan las 1IC en el mercado de
valores como inversores institucionales o profesionales merecedores de un gra-
do menor de proteccion que los pequefios inversores.

Asi, por un lado, ante los emisores de valores, las IIC se presentan como
inversores institucionales con una capacidad de autotutela informativa que per-
mite exonerar a los emisores de la obligacion de elaborar el folleto informativo
cuando sus emisiones se dirigen exclusivamente a este tipo de inversores. Asi
sucede tanto en el Derecho comunitario mas reciente como en nuestro Derecho.
En el primer sentido, el art. 3.2.a) de la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003 sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores y por la
gue se modifica la Directiva 2001/34/CE (69), dispone que la obligacion de pu-
blicar un folleto no sera de aplicacién cuando se realice una oferta dirigida
solamente a inversores cualificados que se definen en el art. 2.1.e.i) incluyendo
a los organismos de inversién colectiva y sus sociedades de gestion. En nuestro
Derecho, el art. 7.1.a) del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emi-
siones y ofertas publicas de ventas de valores exime de la obligacién de verifi-
car los informes de auditoria y las cuentas anuales y el folleto informativo a las
emisiones de valores exclusivamente dirigidas a inversores institucionales entre
los que se encuentran las 1IC (70),

(68) Ver el documento de Propuesta y de Memoria explicativa COM (2002) 629 final,
2002/0269 (COD). El art. 19 de la propuesta se referia a la “obligacion de ejecutar las drdenes en
los términos més favorables para el cliente” y este principio de la mejor ejecucién se explica en
el apartado 111.4 de la memora explicativa. Entre nosotros, ver por todos SASTRE, G./ALONSO
E., Transparencia y principio de mejor ejecucién, monografia n.° 2, 2003, CNMV.

(69) DOUE 31-12-2003, L. 345/64 vy ss.

(70)  Véase nuestro comentario en SANCHEZ CALERO, F. (Dir.), Régimen juridico de
las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs) de valores. Comentario Sistematico del Real
Decreto 291/1992), Madrid 1995, p. 179 y ss.
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Por otro lado y ante los intermediarios, las 1IC se caracterizan como clien-
tes profesionales necesitados de un menor grado de proteccion frente a las
empresas de inversién y las entidades de crédito. Asi sucedera con la futura
Directiva sobre servicios de inversién y mercados regulados, cuyo Anexo I, en
su apartado 1 incluye entre las “categorias de clientes que se consideraran como
profesionales” a las 1IC (71,

En otro orden de cosas, la LIIC de 2003, ante el riesgo manifiesto de que
surjan conflictos de intereses entre los distintos sujetos que actiian en el entorno
de las lIC (los participes y socios, las SGIIC, los depositarios, los administrado-
res de estos Ultimos y de las I1C, etc.) y de que éstos se resuelvan en perjuicio de
los participes y accionistas de las 1IC, lleva a establecer un régimen legal espe-
cifico de las operaciones vinculadas. Se consideran operaciones vinculadas el
cobro de remuneraciones por la prestacion de servicios, la obtencion por una
IIC de financiacién o la constitucion de depositos, la adquisicion de valores o
instrumentos emitidos o avalados u otras que se determinen reglamentariamen-
te cuando se realicen por las sociedades de inversion con sus depositarios o
SGIIC o con sus administradores o directivos o los de sus depositarios 0 SGIIC
o0 por las SGIIC y los depositarios entre si (art. 67).

Por ultimo, dado que la principal garantia de los derechos de los participes
y accionistas de las IIC viene dada por la vigilancia y eventual exigencia de
responsabilidad reciproca entre las SGIIC y los depositarios, es preciso garanti-
zar que estos ultimos estén separados de las SGIIC y de las sociedades de
inversion. Por ello, ninguna entidad podra ser depositaria de 1IC gestionadas
por una sociedad perteneciente a su mismo grupo ni de sociedades de inversion
de su mismo grupo, salvo que la 11C o su SGIIC disponga de un procedimiento
especifico, recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar
conflictos de intereses (art. 68).

2. Control publico

La nueva LIIC empieza estableciendo los extremos de la relacion de super-
vision administrativa en este ambito de las I1C, refiriéndose a los sujetos super-
visados (las I1C, las SGIIC y sus depositarios segun el art. 69) y a las autorida-
des supervisoras (esencialmente, la CNMV conforme al art. 70).

Después, ordena las técnicas clasicas de intervencion preventiva y represi-
va en las entidades financieras, de forma tal que, tras ocuparse de las causas y
los efectos de la intervencion de 11C y de SGIIC y de sustitucion de sus adminis-

("1)  Ver el documento de propuesta y de memoria explicativa COM (2002) 629 final,
2002/0269 (COD).
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tradores (arts. 72 a 76), regula el régimen sancionador de acuerdo con la formu-
la general segun la cual, cuando una persona fisica o juridica sometida a super-
vision especial (las 1IC, sus SGIIC y los depositarios, asi como sus administra-
dores y directivos, segun el art. 77) comete una infraccion tipificada legalmente
como muy grave, grave o leve (arts. 79 a 82), se produce el efecto de su respon-
sabilidad administrativa en forma de sancion de las previstas en los arts. 84 y ss.
gue se impondran por la CNMYV, el ME o el Consejo de Ministros (art. 92) (72

(72)  Sobre la supervision, las medidas de intervencién y sustitucion y el régimen sancio-
nador de las IIC en la normativa anterior, nos remitimos a lo sefialado en nuestra obra Socieda-
des y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacidn, cit., p. 261 y ss. y a nuestro Derecho del
Mercado de Valores, cit.,, p. 179 y ss.
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I. LA NORMA DE REFERENCIA: LA DIRECTIVA 2003/48/CE,
DE 3 DE JUNIO, EN MATERIA DE FISCALIDAD DE LOS
RENDIMIENTOS DEL AHORRO EN FORMA DE PAGO
DE INTERESES

La aprobacion de la Directiva 2003/48/CE del Consejo de 3 de junio de
2003 (publicada en el Diario Oficial el 26 de junio), en materia de fiscalidad de
los rendimientos del ahorro en forma de pago de intereses, culmina el largo
camino sufrido por esta iniciativa legislativa que mucho tiene que ver con el
tema que en concreto nos ocupa, la desaparicion en ciertos ambitos del secreto
bancario e, igualmente y como consecuencia légica, la adopcion de una postura
restrictiva frente a los paraisos fiscales.

Se trata de una larga historia, cargada de altibajos y de obstaculos que han
debido ser superados, en la que intentaremos ordenar y destacar los hechos méas
significativos hasta llegar a la situacion actual, tratando igualmente de sintetizar
lo que aln queda por hacer. Aunque los antecedentes son mas remotos®), a
efectos de nuestro trabajo situamos el punto de partida en una Comunicacion de
5 de noviembre de 1997, titulada Paquete de medidas para hacer frente a la
competencia fiscal perniciosa en la Unién Europea. En ella la Comision aboga-
ba por la necesaria coordinacion a nivel europeo para luchar contra la compe-
tencia fiscal lesiva, con el objetivo de reducir las distorsiones existentes en el
mercado interior para evitar la pérdida de ingresos fiscales y orientar las estruc-
turas de este tipo hacia modelos méas favorables al empleo. Lo cierto es que
dicha Comunicacion propicié un extenso debate en el Consejo Ecofin de 1 de
diciembre de 1997, que determind la solicitud a la Comision de una propuesta
de Directiva sobre la imposicion de los rendimientos del ahorro que tuviera un
enfogque més pragmatico que su antecesora. Pues bien, en cumplimiento de los
acuerdos tomados en aquel Consejo Ecofin se aprob6 el 20 de mayo de 1998 la
propuesta de Directiva correspondiente. Frente a la propuesta de 1989, en la
gue se establecia un régimen unico de retencion a cuenta, ésta aparecia presidi-
da por el denominado Modelo de coexistencia que permitia a cada Estado
miembro llevar a cabo una eleccién entre aplicar una retencién a cuenta o
facilitar a los demés Estados miembros informacién sobre los rendimientos del

() El 10 de febrero de 1989 se presentd un primera propuesta de Directiva cuyo objeto
era implantar un régimen Unico de retencién a cuenta en todo el territorio de la Comunidad, y
que tuvo que retirarse al no obtener la aprobacion unénime de todos los Estados miembros. Esta
propuesta era el complemento a la total liberalizacion de los movimientos de capital establecida
por la Directiva 88/361/CEE, del Consejo de 24 de julio de 1988, en cuyo art. 6.5 se sefialaba
que la Comision presentaria al Consejo, a més tardar el 31 de diciembre de ese afio, propuestas
destinadas a suprimir o atenuar los riesgos de evasion o fraude fiscal.
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ahorro, sin que en ningun caso se vieran afectados los residentes de terceros
paises.

Aquellos Estados que optaran por el régimen de retencién debian aplicar
un tipo del 20% como minimo (sin que se planteasen impedimentos a los Esta-
dos miembros para aplicar un tipo de gravamen superior) a los pagos de inte-
reses efectuados en el territorio de la Unidn a personas fisicas que tuviesen su
residencia fiscal en un Estado miembro diferente de aquel en que abonen los
intereses; los paises que, por su parte, optasen por el régimen de informacion se
comprometian a facilitar datos a los demas Estados miembros sobre los inte-
reses abonados a personas fisicas que residiesen en su respectivo territorio,
debiéndose facilitar dicha informacion de modo automatico y sin que pudiera
guedar sujeta a restricciones o condiciones.

Se permitia también en este proyecto que aquellos Estados miembros que
se decantasen por el régimen de retencion a cuenta pudieran ademas aplicar las
medidas de intercambio de informacidn que estuviesen recogidas en las dispo-
siciones nacionales o en los acuerdos bilaterales con otros Estados miembros
pero, en realidad, cada Estado debia escoger un Unico régimen entre los dos
posibles y aplicarlo a todos los pagos de intereses que se efectuasen en su
territorio a residentes de los demés Estados.

Sin embargo, pese a la buena acogida que se dispenso a esta propuesta de
1998 @, fue definitivamente abandonada y sustituida de modo integro por una
nueva propuesta de Directiva adoptada el 18 de julio de 2001, COM (2001)
400, consecuencia sobre todo de las intensas discusiones mantenidas en el Con-
sejo Ecofin tanto a nivel técnico como politico que fueron provocando la modi-
ficacion de su perspectiva acerca de la legislacion de la imposicion de los
rendimientos del ahorro.

En realidad, el problema estaba ya presente en 1997 y no era otro que el
secreto bancario. Ya desde entonces se valoraba seriamente la amenaza de su
perpetuacién a efectos fiscales si de hecho los Estados elegian el sistema que
permitia retener un porcentaje de los intereses a pagar en vez de facilitar la
informacidn requerida. Por este motivo, el Consejo Europeo de Helsinki de 10
y 11 de diciembre de 1999 (donde por vez primera se abandona el término

(@ EI10 de febrero de 1999, el Parlamento aprob¢ la propuesta de la Comision con diez
enmiendas, seis de las cuales se referian a los considerandos; por su parte, el 24 de febrero de
1999 el Comité Econdmico y Social emitia un dictamen ampliamente favorable a la propuesta
de la Comision.
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politica y comienza a hablarse de paquete fiscal ) acord6 que un Grupo de
trabajo de alto nivel presentaria al Consejo un informe con las posibles solucio-
nes al tema de la fiscalidad de la renta del ahorro de los no residentes, estudian-
do también las propuestas presentadas por el Reino Unido, incluida la de inter-
cambio de informacion y que, en todo caso, el Consejo Ecofin informaria al
Consejo Europeo antes de junio de 2000.

Pues bien, el Consejo Ecofin en el informe correspondiente convino que la
Directiva que abordase dicha fiscalidad debia asentarse sobre los siguientes
fundamentos: su objetivo Gltimo y en consonancia con la realidad internacional
debia ser el intercambio de la maxima informacion posible entre las Haciendas
de los Estados miembros respecto a los pagos de intereses y s6lo se aplicara una
retencion a cuenta transitoria en un nimero limitado de paises mientras este
objetivo no pueda ser cumplido. Igualmente, declar6 la necesidad de entablar
conversaciones y llegar a acuerdos cuanto antes con terceros paises claves con
tendencia a ofrecer regimenes fiscales particularmente favorables a los no resi-
dentes para conseguir tales objetivos, lo que hizo en los siguientes términos: “A
fin de mantener la competitividad de los mercados financieros europeos, en
cuanto el Consejo haya llegado a un acuerdo sobre el fondo de la Directiva y
con anterioridad a la adopcion de la misma, la Presidencia y la Comision enta-
blaran cuanto antes conversaciones con los Estados Unidos y los terceros paises
clave (Suiza, Liechtestein, Monaco, Andorra y San Marino) para promover la
adopcién de tales medidas equivalentes en estos paises: al mismo tiempo los
Estados miembros interesados se comprometeran a promover la adopcion de
estas mismas medidas en todos los territorios dependientes o asociados corres-
pondientes (las Islas del Canal de la Mancha, La Isla de Man vy territorios
dependientes o asociados del Caribe). Se informara regularmente al Consejo de
los avances de dichas conversaciones. Una vez obtenidas garantias suficientes
sobre la aplicacion de las mismas medidas en territorios dependientes o asocia-
dos y de las medidas equivalentes en los citados paises, teniendo en cuenta el
informe correspondiente, el Consejo, decidira, por unanimidad, la adopcion y
aplicacion de la Directiva...”.

En definitiva, frente a las dos propuestas de Directiva anteriores, la si-
guiente deberia estar presidida por el sistema de intercambio de informacién, lo
cual conlleva consecuencias demoledoras para la institucion del secreto banca-
rio y, por tanto, para el atractivo de ciertas plazas financieras que son incluso

(®)  El citado paquete estad compuesto por tres normas: la Directiva que se trata; la Directi-
va relativa a un régimen fiscal comun aplicable a los pagos de intereses y canones efectuados
entre sociedades asociadas a diferentes Estados miembros a efectos de evitar la doble imposi-
cion y el denominado Cddigo de conducta para eliminar (hasta 66) regimenes fiscales denuncia-
dos por los expertos en competencia desleal.
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Estados miembros de la Unién (fundamentalmente, Austria, Bélgica y Luxem-
burgo). La propuesta del Reino Unido planteada de una forma colateral comen-
zaba a prosperar.

Estas consideraciones progresaron significativamente en el Consejo Euro-
peo de Santa Maria de Feira, los dias 19 y 20 de junio de 2000, como puede
comprobarse de las declaraciones recogidas para el acta de dicho Consejo @), y
recibieron el espaldarazo definitivo en la reunién del Consejo Ecofin de 26 y 27
de noviembre de ese mismo afio. En las conclusiones de este Consejo relativas
al paquete fiscal se aprobo el contenido fundamental de la futura Directiva en
las siguientes condiciones: el tipo de retencion a cuenta que se aplicara a aque-
llos paises que inicialmente no puedan seguir el sistema de intercambio de
informacion seré del 15% durante los tres primeros afios del periodo de tran-
sicion y de 20% hasta el término de dicho periodo (porcentajes que como
veremos sufriran algunas variaciones en el proceso de tramitacién de la Directi-
va); por su parte, el porcentaje de ingresos transferidos al Estado de residencia
por el Estado que practica la retencion a cuenta durante el periodo de transicion

(#  ANEXO IV. Declaraciones para el acta del Consgjo.

Asunto: Fiscalidad del ahorro.

1) Todos los Estados miembros esperan que los asuntos pendientes queden resueltos
antes de que el Consejo adopte la Directiva.

2) Los Representantes de los Gobiernos de los Estados miembros, reunidos en el seno del
Consejo, convienen en que no se concederdn excepciones respecto del intercambio de informa-
cion en las negociaciones de ampliacién con los paises candidatos.

3) El Consejo y la Comisidn se comprometen a llegar a un acuerdo sobre el fondo de la
Directiva, incluido el tipo aplicable a la retencion a cuenta, antes de que finalice el afio 2000.

4) EIl Consejo declara que la referencia a la unanimidad recogida en la letra c) del aparta-
do 2 se hace sin menoscabo de los resultados de la Conferencia Intergubernamental.

5) El Consejo hace notar que Austria y Luxemburgo podréan aplicar la retencién a cuenta
durante el periodo transitorio. Bélgica, Grecia y Portugal daran a conocer su posicion al Consejo
antes de que finalice el afio 2000.

6) Luxemburgo considera que las “medidas equivalentes”, asi como las “mismas medi-
das” a que se refiere la letra c), incluyen asimismo el intercambio de informacién previsto en la
Gltima frase de la letra d).

7) Dinamarca, Francia, Finlandia, Alemania, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Espafia, Sue-
ciay el Reino Unido esperan que el tipo de la retencién a cuenta serd al menos de un 20-25%, y
opinan que el intercambio de informacion deberia introducirse en un plazo de cinco afios tras la
adopcioén de la Directiva.

8) El Gobierno austriaco acepta el informe de la OCDE “Improving Access to Bank
Information for Tax Purposes™ (Mejora del acceso a la informacion bancaria con fines fiscales),
pero, por razones constitucionales, no puede, por ahora, aceptar una medida tendente a eliminar
el secreto bancario para los no residentes. Puesto que la Directiva se aplicara sdlo a los no
residentes, Austria puede mantener la retencién a cuenta definitiva para los residentes y su
legislacion bancaria actual por lo que respecta a los residentes nacionales.

- 225 -



MaARiA JESUs PENAS MoYANO

sera del 75%, correspondiendo el 25% restante al Estado miembro del Estado
pagador (porcentajes que han permanecido inmodificados).

El régimen brevemente descrito estaba pensado fundamentalmente para
tres Estados miembros, que hasta la fecha estaban bloqueando el acuerdo
sobre la Directiva de la fiscalidad del ahorro. A estos tres paises (Austria,
Bélgica y Luxemburgo) se les ofrece la posibilidad, durante el periodo de
transicion que finalmente se establezca, de seguir manteniendo el secreto ban-
cario, pero debiendo a cambio gravar el ahorro de los no residentes de otro
pais miembro; e, igualmente, durante este mismo periodo los terceros paises
clave en este proceso arriba mencionados se deben comprometer a regirse por
las mismas reglas, pues esta fue la condicion impuesta por Austria, Bélgica y
Luxemburgo para adoptar el sistema de intercambio de informacion. Y es que
el compromiso alcanzado en este Consejo debia ser ratificado por unanimidad
en el plazo de dos afios tras la negociacion con esos terceros paises para que
también ellos adopten las medidas establecidas para acabar con el secreto
bancario. De hecho el Consejo Europeo de Niza de diciembre de 2000 pidié a
la Comision y a la Presidencia que iniciasen con la mayor brevedad posible
los debates con los Estados Unidos y los otros terceros paises con objeto de
favorecer la adopcion de las medidas equivalentes sobre la imposicion de la
renta del ahorro. A tales efectos el siguiente Consejo Europeo de Gotemburgo
de junio del mismo afio presentd un informe de las negociaciones mantenidas
con aquellos paises y los Estados miembros afectados hicieron lo propio en
relacién a sus territorios asociados y dependientes, circunstancias que motiva-
ron la adopcion de la propuesta de Directiva de 18 de julio de 2001.

En la reunion del Consejo Ecofin de 13 de diciembre de 2001 se acordaron
ya plazos concretos de transicion (siete afios) a partir de la entrada en vigor de la
Directiva para que aquellos paises apliquen el denominado sistema de inter-
cambio de informacidn. Se establecié ademas que seria la Comision la encarga-
da de conducir las negociaciones con paises no pertenecientes a la Unién Euro-
pea para asegurar la adopcién de medidas equivalentes en los mismos, que
permitan la tributacion efectiva de las rentas del ahorro pagadas a los ciudada-
nos residentes de la Uni6n, mientras que serian los propios Estados miembros
afectados quienes deben conducir las negociaciones con sus territorios asocia-
dos o dependientes.

A lo largo de todo el afio 2002 se suceden las negociaciones que se centra-
ron fundamentalmente en Suiza por ser el pais que mas inconvenientes ha
planteado siempre a la adopcion de las denominadas medidas equivalentes,
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escudandose en su conocida tradicion de mantener el secreto bancario ®). Este
pais desde un principio se ha mostrado totalmente inflexible frente a un posible
intercambio automatico de informacién aunque, sin embargo, tampoco ha des-
cartado en ningin momento la posibilidad de aplicar retenciones hasta un deter-
minado porcentaje por los ahorros depositados en su territorio, encontrandose
ademas predispuesto a celebrar acuerdos bilaterales con cada Estado miembro
de la UE para colaborar en casos de fraude fiscal o conductas similares califica-
das como tales en dicho Estado ©), a semejanza del que ya tiene suscrito con los
Estados Unidos.

En todo caso, la votacién por unanimidad que debia lograrse antes de
finales de 2002 tuvo que ser aplazada, retrasandose los plazos previstos de
entrada en vigor de la Directiva, continuando el tema como objetivo prioritario
de las reuniones del Consejo Ecofin, del mismo modo que la consecucion del
citado acuerdo con Suiza. En la reunién del 21 de enero de 2003 se logra un
acuerdo interno que amplia las conclusiones del Consejo de 13 de diciembre de
2001, aungue todavia algunos Estados miembros, por razones ajenas al conteni-
do de los propios textos, contindan bloqueando los acuerdos definitivos. Final-
mente, la Directiva es adoptada en el Consejo Ecofin de 3 de junio de 2003 (™,

() Efectivamente, puede decirse que dentro de nuestro entorno cultural es el secreto
suizo el que presenta uno de los campos de actuacién méas amplios, a pesar de que la doctrina
més autorizada en aquel pais afirme que la proteccion dispensada a este instituto no es tan
amplia como se cree generalmente. Dos son, sin embargo, las razones por las que se habla
comUnmente de aquella amplitud; la primera es que el secreto bancario esta protegido penal-
mente, de modo que su violacion es perseguible de oficio; en segundo lugar, las entidades
bancarias no est&n obligadas a testificar, sino que es la Administracion fiscal la que debe dirigir-
se directamente al particular, salvo en los supuestos de fraude fiscal, siendo ademés caracteristi-
ca en este sistema la diferenciacion entre simple evasion y fraude fiscal, de modo que en Suiza la
primera conducta no es perseguible penalmente, sino que esconder cuentas o rentas a la Hacien-
da publica s6lo constituye una infraccion administrativa. Vid. al respecto AZAUSTRE
FERNANDEZ, M.2 J., El secreto bancario, Bosch, Barcelona, 2001, p. 115.

) sobre las condiciones para obtener la cooperacién judicial con Suiza, &mbito en el
que Espafia est4 particularmente interesado, vid. BRUCHEZ, M. y BRINDLE, P., “Sistema de
informacién y de cooperacion en Suiza y en el seno de la Unién Europea en la lucha contra el
blanqueo de dinero”, La Ley, miércoles, 23 de julio de 2003, pp. 2 y 3.

(") Declaraciones que deberéan figurar en el acta del Consgjo:

En relacion con la Directiva sobre fiscalidad del ahorro:

1. El Consejo reafirma que la Unién Europea tendrd como objetivo ultimo, en consonan-
cia con la evolucion internacional, intercambiar la méxima informacién posible.

2. El Consejo considera que se han obtenido garantias suficientes con respecto a la apli-
cacion de las mismas medidas y los mismos procedimientos que en los 12 Estados miembros o
en Austria, Bélgica y Luxemburgo, en todos los territorios dependientes o asociados pertinentes
(Islas del Canal, Isla de Man y los territorios dependientes o asociados en el Caribe) y pide a los
Estados miembros implicados que velen por que todos los territorios dependientes o asociados

- 227 -



MaARiA JESUs PENAS MoYANO

una vez superadas las diferencias internas sobre diversos temas que impedian
alcanzar el consenso necesario y tras haber aceptado el pais helvético la aplica-
cién de una retencion anénima en origen para las rentas de capital que seréa del
35% una vez que finalicen los periodos transitorios, a cambio de otras concesio-
nes por parte de la UE.

Il. LA QUIEBRA DE LOS FUNDAMENTOS DEL SECRETO
BANCARIO A NIVEL COMUNITARIO

El llamado secreto bancario ® ha sido un gran superviviente en la Unién
Europea a lo largo de estos Gltimos afios. Si bien en paises concretos este
escudo ya no era valido a efectos fiscales hace ya muchos afios —en Espafia,
desde 1977 ©—, en el territorio de la Uni6n todavia podian colocarse los aho-

apliquen dichas medidas a partir de la fecha de aplicacion de la Directiva, quedando entendido
que, cuando Austria, Bélgica y Luxemburgo pongan en préctica el intercambio automético de
informacidn, todos los territorios que practiquen la retencion a cuenta pondran también en précti-
ca el intercambio automatico de informacion a partir de la misma fecha que dichos Estados
miembros.

(® Es cierto que esta denominacion resulta un tanto ambigua ya que en realidad no
deberia entenderse a estos efectos la proteccion de la entidad sino Gnicamente la del cliente. Por
ello, autores como ZUNZUNEGUI consideran que en el sector bancario este secreto es un
derecho del cliente y una obligacion del banco y por ello es preferible hablar de secreto de la
clientela. Vid. Derecho del Mercado Financiero, 2.2 ed., Marcial Pons, Madrid, 2000, p. 349.
Hay otros autores que perfeccionan alin més esta vision del secreto bancario al considerar que
“no existiria en si mismo considerado como deber y como derecho. El deber y el derecho s6lo
nacerian cuando la revelacion de los datos fuera dafiosa. En lugar del derecho al secreto bancario
deberiamos hablar del derecho a no ser dafiado con la revelacion de los datos facilitados al
banquero.” Vid. OTERO NOVAS, J.M., “El secreto bancario. Vigencia y alcance”, Revista de
Derecho Bancario y Bursétil, n.° 20, octubre-diciembre, 1985, p. 732.

®  El proceso comenz6 con la Ley 50/1977, de 14 de noviembre, sobre medidas urgentes
de reforma fiscal, cuyos arts. 41 a 45, desarrollados por Orden Ministerial de 14 de enero de
1978, sujetan a las entidades de crédito al deber de colaboracién, imponiéndoles unos deberes de
comunicacion. Ello significo la derogacion del art. 62 de la Ley Larraz, de 16 de diciembre de
1940, que eximia de investigacion las cuentas corrientes acreedoras a la vista en entidades de
crédito. De esta manera, los bancos perdian la situacion especial en la que se habian mantenido
hasta ese momento como depositarios de datos relativos a la capacidad econémica de sus clien-
tes, y todo ello con la finalidad dltima que subyacia en el espiritu de la Ley de allanar el camino
para la creacion de nuevos impuestos de caracter personal, pues fruto de esta reforma fue
precisamente el impuesto sobre la renta de las personas fisicas, para cuyo buen funcionamiento
el secreto bancario era un obstaculo, pues la Administracion tributaria debia tener un conoci-
miento lo més exacto posible de la situacion patrimonial de los contribuyentes. El contenido de
esta Ley 50/77, cuya constitucionalidad fue discutida y confirmada después por el primer pro-
nunciamiento constitucional en materia de secreto bancario (STC 110/1984, de 26 de noviem-
bre, vid., infra, n. 11), vino a ratificarse por normas posteriores como la Ley 10/1985, de 26 de
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rros de forma que los intereses percibidos no tributasen en ningln pais concre-
to, ni en el de residencia ni en ningln otro por carecerse de los datos precisos
para llevar a cabo la tributacion. La plena liberalizacién de la circulacion de
capitales puso de manifiesto la necesidad de acotar este tipo de situaciones,
pero la introduccién del euro implicé ya la urgencia de aprobar la norma que
regularizase el ahorro de los no residentes.

No creemos que pueda hablarse de unos fundamentos del secreto bancario
diferentes en la UE a los de cualquier Estado miembro como Espafia, y ello
independientemente de las dificultades de encontrar un fundamento unanime a
su existencia a pesar de haber estado siempre presente en la practica bancaria.
Por ello, cuando hablamos de quiebra o ruptura en este ambito no lo hacemos en
un sentido estricto, sino que lo que queremos poner de manifiesto es que se ha
producido el acuerdo entre los distintos Estados para llegar a aquel resultado, ya
conocido por necesario en cada &mbito nacional. La discrecion y confianza que
debe regir la actividad de las entidades de crédito, y de las cuales constituye una
expresion tradicional el deber de secreto, no es que dejen de valorarse o pierdan
su importancia, sucede que también van a ceder ante otros intereses dignos de
tutela de sobra conocidos pero de una mas dificil instrumentalizacion al entrar
en escena las Haciendas de dos o mas paises. Por ello, en un proceso de cons-
truccién de un mercado Unico, resulta impensable que puedan existir aln grietas
de este tipo que propician ademas los casos de evasion y fraude fiscal. Para
lograr estos objetivos surge la palabra magica informacién (9), siendo el inter-
cambio automatico de la misma el sistema finalmente elegido para poder gravar
el ahorro de los no residentes, de modo tal que las entidades de crédito van a
tener que proporcionar también ciertos datos econémicos de las personas fisicas
gue no tienen el domicilio fiscal en este Estado a la autoridad competente del
mismo.

Con todo ello, en realidad lo que se esta produciendo es la superacion del
derecho a la privacidad de sus datos econémicos que tienen los clientes banca-
rios —y que se suponia mas salvaguardada fuera del pais de residencia— para
lograr objetivos de mayor trascendencia para toda la colectividad. Y es que la
obligacion de contribuir al sostenimiento de las cargas publicas de acuerdo con
el principio de capacidad econdmica, y en la que se quiere fundamentar el deber

abril, de modificacion parcial de la Ley General Tributaria, derogando de un modo aun més
expreso el secreto bancario en el ambito fiscal, que ya no podia servir de amparo para el incum-
plimiento de obligaciones frente a la Administracion tributaria. Vid. GUILLEN FERRER, M.2
J., El secreto bancario y sus limites legales, Tirant lo blanch, Valencia, 1997, pp. 162 y ss., y
AZAUSTRE FERNANDEZ, op. cit., pp. 265 y ss.

109 Vid. EMBID IRUJO, prélogo a la obra de FERRANDO VILLALBA, M2 L., La
informacion de las entidades de crédito. Estudio especial de los informes comerciales banca-
rios, Tirant lo blanch, Valencia, 1999, p. 17.
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de colaboracion fiscal, debe seguir siendo respetada incluso cuando las rentas
se depositen fuera del pais de residencia fiscal del ahorrador. Durante mucho
tiempo este tipo de deberes se ha circunscrito a los ambitos nacionales respecti-
vos con el riesgo cierto de deslocalizacion del ahorro hacia otras zonas o territo-
rios, bien dentro de la propia Europa o fuera de ella, con regimenes fiscales
mucho mas atractivos que los del pais de origen, con el fin de eludir el cumpli-
miento de la obligacién arriba resefiada, ya convertida en una de las excepcio-
nes mas relevantes al deber de secreto bancario. La Administracion tributaria de
cada Estado miembro va a poder ahora investigar y conocer el movimiento de
las cuentas corrientes y demas depoésitos bancarios de las personas fisicas con
domicilio fiscal en dicho Estado aungue tales cuentas o dep6sitos no radiguen
en su territorio, a través de la colaboracion con otras Administraciones tributa-
rias, quienes a su vez obtendran los datos oportunos de las entidades de crédito
receptoras de los fondos.

Se trata una vez mas de abrir espacios, eliminar limites territoriales para
poder llevar a cabo en el &mbito de la UE actuaciones que ya venian realizandose
de una forma pacifica y cotidiana en los diferentes Estados, y si pocas objeciones
podian ya plantearse, una vez superado el problema de los limites del secreto
bancario frente al Fisco, ya que éste puede incidir en un derecho fundamental
como es el derecho a la intimidad (11, esta misma situacion es trasladable a un
espacio mas amplio en el que se pretende una actuacién Unica para evitar en la
medida posible las distorsiones que la disparidad de legislaciones fiscales

(11)  En términos muy genéricos nuestro Tribunal Constitucional ha definido y caracteri-
zado el derecho a la intimidad como un derecho dirigido a la proteccion global de la vida privada,
proteccién comprensiva de las diversas facetas en que tal vida puede manifestarse. Una de estas
facetas es la profunda relacion de confianza que el cliente puede llegar a tener con su entidad
bancaria, de ahi que el encuadramiento formal propugnado por el Tribunal para el secreto banca-
rio esté directamente vinculado a aquella relacion. Por lo que respecta a nuestro pais una juris-
prudencia constitucional con bastantes afios ya encima —STC 110/84, de 26 de noviembre,
Fundamento juridico n.° 11— indicaba que “...En lo que aqui importa, el secreto bancario no
puede tener otro fundamento que el derecho a la intimidad del cliente reconocido en el art. 18.1
de la Constitucion, pues no hay consagracion explicita y reforzada de este tipo de secreto, como
la hay del secreto profesional. De forma que lo que se ha dicho antes sobre los limites del derecho
a la intimidad es totalmente aplicable al caso en que sea la Entidad de crédito la obligada a
facilitar los datos y antecedentes que requiera la inspeccidn...”. Esta linea de pensamiento ha sido
continuista a lo largo de los afios (Auto TC 642/1986, de 23 de julio; STC 76/90, de 26 de abril;
STC 195/1994, de 28 de junio), incluso en algunas ocasiones se ha visto obligada a recortar las
potestades de los poderes publicos en defensa de aquel derecho fundamental.

Sobre esta jurisprudencia constitucional existe un amplio tratamiento doctrinal, en ocasio-
nes particularmente critico: vid., entre otros, AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., “De
nuevo en torno a la defensa de la intimidad como limite a las obligaciones de informacion
tributaria”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 17, enero-marzo, 1985, pp. 71y ss., ¥
“Segundo pronunciamiento constitucional sobre el secreto bancario: el Auto del Tribunal
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existentes en los paises de la UE viene provocando y que son incompatibles con la
consecucion del mercado Unico.

I1l. AMBITO DE APLICACION DE LA NORMA APROBADA (12

Como ha podido comprobarse, la Directiva 2003/48/CE, de 3 de junio de
2003, en materia de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma de pago
de intereses, es una de esas normas comunitarias que han tenido que superar
todo tipo de obstaculos hasta conocer su aprobacién definitiva. No en vano, se
la habia calificado como una de las asignaturas pendientes de la Union, particu-
larmente, desde la plena liberalizacién de la circulacion de capitales, de la que
es complemento necesario, para evitar las distorsiones que en el funcionamien-
to del mercado interior podrian tener lugar.

Constitucional de 23 de julio de 1986. Un comentario de urgencia”, AA.VV., Comentarios a
Jurisprudencia de Derecho bancario y cambiario, volumen Il, Fernando Sa&nchez-Calero y
Juan Sénchez-Calero Guilarte (coords.), Centro de Documentacion bancaria y bursétil, Madrid,
1993, pp. 101 y ss.; ALBELLA AMIGO, S., “El secreto bancario”, AA.VV., Contratos banca-
rios y parabancarios, Lex Nova, Valladolid, 1998 pp. 135y ss., sobre todo en relacion a la STC
195/1994, de 28 de junio, pp. 140 y 141; OTERO NOVAS, op. cit., pp. 752 y ss., y PINEL
LOPEZ, E., “El Tribunal Constitucional y el secreto bancario. (Comentarlo a la Sentencia del
Tribunal Constltucmnal de 26-11-84”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 17, enero-
marzo, 1985, pp. 121 y ss. Este autor realiza una interesante sintesis de la doctrina de la primera
Sentencia del Tribunal Constitucional resumiéndola en los siguientes puntos: “1. El secreto
bancario constituye una exigencia del derecho a la intimidad, protegido por el art. 18.1 de la
Constitucidn. 2. Pero ello s6lo supone la prohibicidn de intromisiones arbitrarias e ilimitadas en
dicho ambito protegido. 3. En consecuencia, teniendo en cuenta el deber de colaboracion al
sostenimiento de las cargas publicas y las limitaciones que consagra la legislacion vigente en la
materia, la investigacion de las cuentas corrientes, en cuanto se ajuste a dicha legislacion, no es
inconstitucional con caracter general. 4. Ello no obstante, pueden producirse actuaciones abusi-
vas en el desarrollo de la investigacion que generen una lesion del derecho a la intimidad y, en
consecuencia, sean inconstitucionales. No incurre en este supuesto el mero requerimiento de
entrega de los extractos de las cuentas corrientes”. Vid., igualmente, EMBID IRUJO, “Contrato
bancario y cuenta corriente bancaria. Las prestaciones: el llamado ‘servicio de caja’. El secreto
bancario. El deber de informacion. La responsabilidad”, AA.VV., Contratos bancarios, Rafael
Garcia Villaverde (dir.), Civitas, Madrid, 1992, pp. 105 a 109, quien manifiesta como estos
fallos jurisprudenciales han sido poco generosos con el encuadramiento global del secreto en la
esfera de la intimidad personal; FAJARDO GARCIA, 1.G., “Fundamentacion y proteccién cons-
titucional del secreto bancario”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nam. 39, julio-sep-
tiembre, 1990, pp. 573 y ss., espeualmente pp. 614 a 619.

Entre las obras més recientes dedicadas al tema, figuran las de GUILLEN FERRER, op.
cit., pp. 165 y ss., y AZAUSTRE FERNANDEZ, op. cit., pp. 153 y ss.

(12)  para la elaboracién de este apartado han resultado de valiosa ayuda los trabajos
especificos consultados sobre esta Directiva cuando atin estaba en proceso de elaboracion. Vid.
DELMAS GONZALEZ, Francisco Javier, “Directiva sobre fiscalidad del ahorro. Estado del
debate”, Doc. n.° 20/01, Madrid, 2001, y “La Directiva sobre fiscalidad del ahorro”, Doc. nim.
10/02, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 2002.
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Desde esta perspectiva, el objetivo final de esta norma, tal y como se
refleja en el considerando 8 y en el art. 1.°, no es otro que permitir que los
rendimientos del ahorro, en forma de intereses pagados en un Estado miembro a
los beneficiarios efectivos que son personas fisicas residentes fiscales en otro
Estado miembro, puedan estar sujetos a imposicion efectiva de conformidad
con la legislacion de este Gltimo Estado miembro. Segun el texto no se pretende
ya obtener una tributacion minima, objetivo perseguido por la propuesta de
1998, sino que de lo que se trata es de asegurar la tributacion efectiva de aque-
llos rendimientos del ahorro.

Sin embargo, y como también se sefiala, la Directiva sélo va a afectar a los
residentes personas fisicas de la UE, el denominado beneficiario efectivo (13),
con lo cual se esta delimitando ya el &mbito sujetivo de la misma. Por tanto, no
resulta aplicable ni a las personas juridicas, ni a los residentes ni a los terceros
paises no pertenecientes a la UE. A los residentes resultaran aplicables las
normas internas, mientras que a los residentes en terceros paises diferentes de
los Estados miembros de la UE se aplicaran los convenios bilaterales para evitar
la doble imposicion y en defecto de los mismos las normas dictadas de caracter
interno para delimitar el tratamiento tributario de los sujetos pasivos por obliga-
cion real. Por su parte, las personas juridicas se rigen por su normas especificas.

Otro elemento subjetivo clave en el disefio de la Directiva es la figura del
agente pagador que ha de estar establecido en el territorio en el que sea de
aplicacion el Tratado, segln lo dispuesto en su art. 299. El concepto que la
Directiva contempla de este agente es ciertamente complejo 4 y por ello en la
practica se considera como la entidad financiera mas préxima al cliente o aqué-
lla que se ocupa de abonar en cuenta los intereses en favor del beneficiario
efectivo, por lo que en la mayoria de los casos sera una entidad de crédito (45), El
agente pagador debera observar un especial cuidado respecto a quienes se apli-

(13) El art. 2.° de la Directiva se encarga de proporcionar la definicién de beneficiario
efectivo en los siguientes términos: “...se entenderd cualquier persona fisica que reciba un pago
de intereses o cualquier persona fisica en cuyo beneficio se atribuya un pago de intereses, salvo
en caso de que aporte pruebas de que dicho pago no se ha efectuado en beneficio suyo...”, y
contintia narrando los supuestos que se consideran como tales.

(14 El art. 4.9 de la Directiva contiene la definicién de agente pagador en los siguientes
términos: “A efectos de lo dispuesto en la presente Directiva, se entendera por ‘agente pagador’,
cualquier operador econémico que pague intereses al beneficiario efectivo, o le atribuya el pago
de intereses para su disfrute inmediato, ya sea el deudor del titulo de crédito que produce los
intereses o el operador encargado por el deudor o el beneficiario efectivo de pagar los intereses o
de atribuir el pago”. Se trata ésta de una delimitacion general que se perfila en posteriores
apartados.

(15)  Vid. DELMAS GONZALEZ, “La Directiva sobre fiscalidad del ahorro”, Doc. ndim.
10/02, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 2002, p. 8.
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ca la Directiva, ya que como hemos visto hay determinados sujetos a los que no
se aplica. El &mbito sujetivo de la Directiva se completa con la consideracion de
autoridad competente que aparece recogida de una forma genérica, incluso
imprecisa, en el art. 5.°

La Directiva contempla también en el considerando 14 que dicho objetivo
final puede lograrse mediante el intercambio de informacion entre los Estados
miembros, desarrollando el art. 9.° lo que debe entenderse por este intercambio
automatico de datos y estableciendo al efecto que “1. La autoridad competen-
te del Estado miembro del agente pagador comunicaré a la autoridad competen-
te del Estado miembro de residencia del beneficiario efectivo la informacién a
que se refiere el articulo 8. 2. La informacién se comunicara de forma automati-
cay al menos una vez al afio, en los seis meses siguientes al final del ejercicio
fiscal del Estado miembro del agente pagador y se referira a todos los pagos de
intereses efectuados durante ese afio...”. Se pretende lograr un intercambio de
informacion fluido de caracter electrénico entre Administraciones tributarias
gue se va a situar como elemento determinante y nuclear de todo el proceso, con
un formato normalizado que va a facilitar el cotejo de informaciones por parte
del pais receptor.

Este intercambio de informacién se circunscribe a los pagos de intereses
relativos a créditos de cualquier clase, estando excluidas entre otras cuestiones
las vinculadas a la imposicion de pensiones y prestaciones de seguros. Se esta
en este caso ante el ambito objetivo de aplicacion de la norma, para lo cual es
determinante el concepto de interés utilizado y que aparece delimitado de un
modo ciertamente exhaustivo en el texto, en concreto, en el art. 6. En términos
generales, puede decirse que asi se consideran los intereses pagados o contabili-
zados que se refieren a créditos de cualquier clase estén o no garantizados por
una hipoteca, por una clausula de participacion en beneficio del deudor vy el
rendimiento de fondos publicos y obligaciones. En concreto, los recargos, por
ejemplo, de los convenios por pago atrasado, no se consideran a estos efectos
intereses.

En cuanto a los datos que deben ser objeto del intercambio de informacién
y que el agente pagador transmitira a la autoridad competente del Estado en que
se encuentra situado, aparecen reflejados en el art. 8.° también de una forma
exhaustiva. En términos generales se refieren a datos necesarios para proceder a
la identificacion del beneficiario efectivo a través del pasaporte o documento
nacional de identidad del inversor no residente; la clase de producto financiero
en el que se ha invertido y el interés generado por la operacion; el nimero de
cuenta del beneficiario y los datos relativos al propio agente pagador. En todo
caso, hay que tener presente que en el art. 3.° de la Directiva se distingue entre
las relaciones contractuales concertadas antes del 1 de enero de 2004 vy las
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celebradas con posterioridad a efectos de determinar los datos necesarios en
cada uno de los supuestos temporales.

En definitiva, la imposicion efectiva de dichos pagos de intereses se reali-
zara conforme a la legislacién nacional aplicable del Estado miembro de resi-
dencia fiscal del beneficiario efectivo, a través de los datos proporcionados por
la autoridad competente del Estado donde haya tenido lugar el pago, por un
agente pagador que retna las condiciones requeridas y que ha suministrado los
datos correspondientes.

No debe olvidarse que como complemento esta previsto el sistema de
retencion a cuenta en el art. 11 de la Directiva. A tal sistema se van a acoger,
mientras dure el periodo transitorio establecido, Bélgica, Austria y Luxembur-
go, de tal modo que practicaran una retencidn fiscal del 15% entre 2005 y 2007,
del 20% entre 2008 y 2010 y del 35% a partir del 2011, con el inconveniente de
gue dicho sistema puede perpetuarse si a tal fecha terceros paises como
EE.UU., la Confederacién Suiza, etc. no han incorporado a sus ordenamientos
juridicos el sistema de intercambio de informacién. En todo caso, aquellos
Estados miembros deben incorporar un mecanismo que permita a los beneficia-
rios efectivos la aplicacion de esa retencién fiscal a cuenta autorizando a su
agente pagador a que comunique el pago de intereses o, en su caso, enviando un
certificado expedido de su Estado miembro de residencia fiscal, que sera valido
durante un periodo maximo de tres afios y que recogera los datos relativos al
beneficiario efectivo, el nombre y la direccidn del agente pagador y el nimero
de cuenta del beneficiario efectivo o, en su defecto, la identificacion del crédito
(art. 13).

IV. APUNTE FINAL

Cuando en el titulo de este trabajo nos referimos a la supresion parcial del
secreto bancario en la UE, lo hacemos en un doble sentido: uno mas obvio
derivado de cuestiones practicas constatables como es el hecho de que tal supre-
sién no va a tener lugar adn en algunos paises miembros de la Unién, y no sera
asi hasta que en los denominados terceros paises clave también desaparezca,
como hemaos tenido ocasion de comprobar. En realidad, los términos en que esta
redactada la Directiva sobre fiscalidad del ahorro permiten decir que se ha
puesto un importante cerco al secreto bancario, pero no se ha puesto fecha a su
eliminacion total ya que los tres paises que en principio no se incluyen en el
régimen de intercambio de informacién pueden seguir eludiéndolo, al menos
hasta el afio 2011, si aplican la correspondiente retencién a los ciudadanos
comunitarios no residentes en su territorio. Austria, Bélgica y Luxemburgo
pueden seguir manteniendo el secreto bancario en este &ambito y seguramente lo
haran hasta que los Estados Unidos y los terceros paises clave no incorporen
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plenamente a sus ordenamientos juridicos el sistema de intercambio de infor-
macién. Eso si, deberan establecer un mecanismo que permita a los beneficia-
rios efectivos que lo deseen evitar la aplicacion de la retencion fiscal correspon-
diente autorizando a los agentes pagadores que comuniqguen los pagos de inter-
eses que han tenido lugar.

El otro sentido en que utilizamos la expresion resulta mas abstracto y por
ello necesitado de mayores precisiones. Cuando hablamos de supresion del
secreto bancario circunscribimos el fendmeno a las relaciones entre las entida-
des de crédito con el poder publico y, de modo particular, frente a la Adminis-
tracion tributaria, aunque la supresion se produzca también frente a otras admi-
nistraciones, autoridades y organismos (6), En las relaciones de estas entidades
con los particulares una desaparicién de la institucién en los mismos términos
resulta impensable, puesto que los bancos no pueden acabar convirtiéndose en
una especie de registro pablico al que cualquier persona pueda acceder A7), Por
tanto, una cuestion es sostener la oportunidad de la eliminacion del secreto
bancario frente al Fisco, y otra muy distinta que desaparezca también en el
ambito de las relaciones entre particulares con las consecuencias a que ello
daria lugar si cada uno de nosotros pudiera licitamente obtener datos sobre
depésitos, préstamos u otros movimientos de las cuentas corrientes bancarias
de cualquier persona.

En definitiva, en dicho &mbito el secreto bancario dista mucho de desapa-
recer. Subsiste y subsistira a pesar del cerco cada vez mas estrecho al que se ve
sometido, tanto en los &mbitos nacionales como internacional. Pero su elimina-
cion total resulta impensable ya que ello supondria terminar con la esencia del
negocio bancario, la confianza, actitud de reserva y discrecién caracteristicas
del hacer de estas entidades, acarreando problemas incluso mayores de los que
con su limitacién se pretenden evitar. Puede hablarse incluso de una supresion
fiscal de la reserva bancaria y de secreto bancario en cuanto tal si se refiere a la
exclusién de terceros no titulares del poder publico de la facultad de obtener
determinados conocimientos en principio reservados a las entidades de crédito
por ser confiados por sus clientes (8),

(16)  Vid. una relacién muy pormenorizada en AZAUSTRE FERNANDEZ, op. cit., pp.
235y ss.

A7) vid. AZAUSTRE FERNANDEZ, op. ult. cit., p. 54, asi como las situaciones parti-
culares que desarrolla la autora en pp. 318 y ss.

(18) De nuevo, AZAUSTRE FERNANDEZ, op. cit., p. 318, n. 522.
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LA COMISION MERCANTIL: RESPONSABILIDAD
DE LA ENTIDAD COMISIONISTA POR IMPAGO
DE LOS VALORES EMITIDOS POR TERCERO

(Comentario a la Sentencia 28/2003, del Tribunal Supremo,
Sala de lo Civil de 20 de enero)

TRINIDAD VAZQUEZ RUANO

Becaria de Investigacion
*““Céatedra D. Antonio Flores de Lemus
de Economia del sector publico y Derecho econdmico™
Universidad de Jaén

Ponente: Excmo. Sr. D. José Almagro Nosete

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—Segn los antecedentes facti-
cos, los actores, con voluntad de invertir
ahorros en valores, o activos financieros,
acudieron a «Inverban, Sociedad de Valores
y Bolsa, SA», para que les indicara cuales
eran los mas seguros y convenientes y ésta
les aconsejé que adquirieran pagarés emiti-
dos por «Prima Inmobiliaria, SA», y no se
opusieron a ello, porque carecian de conoci-
mientos en cuanto a la situacién y funciona-
miento del mercado financiero, y confiaban
en los servicios de «Inverban», pues, con
anterioridad, ya habian invertido su dinero,
segun las indicaciones que ésta les suminis-
tré y, en su momento, recibieron el importe

RDBB num. 93 / Enero-Marzo 2004

que les correspondia al vencimiento; y en
1992, para adquirir productos financieros,
como se dice, pidieron a la sucursal de In-
verban en Valencia, que les indicara los mas
convenientes y ésta les propuso pagarés de
«Prima». Los referidos «pagarés» los com-
praron, por medio de la citada entidad, entre
marzo y mayo del afio 1992 con vencimien-
to en los mismos meses de 1993, pero no
pudieron cobrarlos, en su momento, porque
la entidad emisora solicitdé suspension de
pagos el 12 de diciembre de 1992. La recla-
macion a la expresada sociedad intermedia-
ria se basa en el comportamiento negligente
de ésta en su gestion y piden que les abone
la suma que se determine en ejecucion de
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sentencia por el importe dejado de percibir
a causa del impago por «Prima» de los pa-
garés que libré y adquirieron los actores,
con intereses, desde cada vencimiento. Des-
estimada la demanda, la sentencia de apela-
cion (AC 1997, 666), objeto del presente
recurso de casacion considera, asimismo,
que no cabe, apreciar negligencia en la de-
mandada ni, en consecuencia, se puede apli-
car la norma del articulo 1726 del Codigo
Civil (LEG 1889, 27) para el mandatario, ni
tener al perjuicio sufrido por los suscripto-
res de pagarés, como efecto de la conducta
del intermediario financiero. Por ello deses-
tima la alzada.

Segundo.—Los motivos primero y se-
gundo del recurso (articulo 1692.4.° de la
Ley de Enjuiciamiento Civil [LEG 1881, 1]
precedente) apoyados en infracciones de los
articulos 244 del Cédigo de Comercio (LEG
1885, 21), y 1726 del Codigo Civil (LEG
1889, 27) y 255 del expresado Codigo de
Comercio, se encaminan, frente a la referen-
cia genérica al «mandato» (articulo 1726)
de la sentencia (AC 1997, 666) de segunda
instancia, a precisar, la calificacion especifi-
ca de comision mercantil que tienen las rela-
ciones contractuales habidas y, concreta-
mente, a la determinacion de la especial di-
ligencia exigible a la entidad comisionista,
en el cumplimiento de sus obligaciones. En
efecto, los encargos conferidos por los aho-
rradores a la entidad demandada, estan en
funcién de la complejidad de los mercados
de valores que, practicamente, obliga a los
inversores a buscar personas especializadas
en los referidos mercados que les asesoren y
gestionen lo mejor posible sus ahorros; de
ahi, el nacimiento y reconocimiento legal,
de empresas inversoras, cuya actividad basi-
ca, consiste en prestar, con caracter profe-
sional y exclusivo, servicios de inversion a
terceros. Ya la Ley del Mercado de Valores
de 1988 establecid, superando la arcaica le-
gislacion existente hasta el momento, las
nuevas bases del régimen juridico espafiol
en la materia y de su regulacién, en lo que al
tema respecta, ha de concluirse, desde una
perspectiva general, que el contrato que vin-

cula a los compradores con la sociedad in-
termediaria, encargada de la adquisicién, si-
guiendo instrucciones del principal, respon-
de a la naturaleza del contrato de comision
mercantil (articulo 244 del Cdédigo de Co-
mercio), y desde una perspectiva mas con-
creta, que toma en cuenta sus relaciones con
el «mercado de valores», al llamado contra-
to de «comision burstil»; de manera, que,
en el desempefio de su mandato, el comiten-
te debe actuar con la diligenciay lealtad que
se exigen a quien efectda, como labor profe-
sional y remunerada, una gestion en interés
y por cuenta de tercero, en el marco de las
normas de la Ley del Mercado de Valores,
establecidas para regular la actuacion profe-
sional de las empresas de servicios de inver-
sién en los dichos mercados, y, por ello,
muy especialmente observar las «normas de
conducta» (Titulo VII) que disciplinan su
actuacion, entre las que destacan, dentro del
deber de diligencia, las de asegurarse que
disponen de toda la informacién necesaria
para sus clientes, manteniéndoles siempre
adecuadamente informados y la de cuidar de
los intereses de sus clientes, como si fueran
propios, todo ello potenciado por un exqui-
sito deber de lealtad. En este sentido, pues,
de claridad y precision, deben acogerse los
motivos examinados.

Tercero.—El motivo tercero [articulo
1692.4.° de la Ley de Enjuiciamiento Civil
(LEG 1881, 1) citada] denuncia la infrac-
cion del articulo 1214 del Cédigo Civil
(LEG 1889, 27), infringido por el concepto
de errénea interpretacion, al no aplicarse al
presente supuesto la inversién de la carga de
la prueba. Para ponderar la cuestion que se
plantea, debe partirse de los hechos y crite-
rios que fijan la posicion de la Sala a quo:
«no se puede evaluar y no se puede reclamar
al intermediario por el descalabro econémi-
co que sufre el adquirente del pagaré, fun-
dandolo en que, en el caso de autos, socieda-
des mayoritarias en el capital de la entidad
emisora, como “Grupo Torras, SA”, meses
después solicite suspension de pagos y que
participantes en el capital del agente inter-
mediario fueran acreedores de la emitente,
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porque no se ha acreditado que efectuaran
actos para poner a salvo sus intereses en
“Prima” y si tales accionistas pueden com-
portarse maliciosa o negligentemente y pro-
curan precaver el dafio que les pueda sobre-
venir, como se dice de “Caja de Ahorros de
Madrid” y “Caixa”, no puede su posicion
ser llevada al intermediario financiero que
es persona juridica distinta y cuya oferta de
valores a los inversores descansa en la co-
rrecta situacion contable de la emitente,
que, en afios anteriores, habia atendido a sus
compromisos con los adquirentes de sus pa-
garés». La sentencia (AC 1997, 666) de se-
gunda instancia razona, asimismo, acercade
las funciones que desempefia la Comision
Nacional del Mercado de Valores y del mar-
chamo de garantia que implica su obligada
intervencion ya que no opuso reparos a la
emision de los pagarés, e igualmente, hace
hincapié en el resultado favorable de la «au-
ditoria de cuentas» a Prima, la emitente de
los pagarés, acerca de la «cuenta de pérdidas
y ganancias». En definitiva, entiende, que la
demandada consider6 que los pagarés emiti-
dos por Prima eran seguros en su rendimien-
to porque tal empresa era de conocida sol-
vencia en el mercado. Sin duda, que la asep-
sia empleada por los razonamientos de la
sentencia impugnada son, con ldgica apa-
riencial, intachables, pues todos los organis-
mos Y sociedades citados, actuaron, formal-
mente, dentro de sus competencias y con las
separaciones funcionales que sus personifi-
caciones juridicas auténomas manifiestan.
Mas, a tales razonamientos que presuponen
una confianza total en las actuaciones con-
cretas de la Comisién Nacional de Valores y
de las auditorias, en ocasiones, defraudada,
por la practica, escapa, desde la perspectiva
de las realidades interactuantes, la valora-
cién del ndcleo de las alegaciones y de su
relacion con la carga de la prueba. En efec-
to, lo que se afirma es que los socios mayo-
ritarios de la entidad comisionista, socios
tan importantes como «la Caixa» y «Caja de
Madrid», prestamistas, ambas, en cantida-
des muy significativas de la sociedad emiso-
ra de los pagarés, hubieron de tener por su

posicién, como acreedores cualificados, co-
nocimiento de la situacion de alto riesgo que
sufria la sociedad prestataria, y emisora de
los pagarés, esto es, de «la demasiada inter-
conexion entre las sociedades del grupo al
que pertenecia Prima, a las relaciones entre
las filiales y la sociedad matriz y a la falta de
diversificacion del riesgo», que, entre otras
circunstancias, afloran como causas de la
suspension de pagos en el informe de los
interventores. Este conocimiento —sugie-
ren— debid proyectarse sobre la sociedad
en la que participaban de modo sustancial,
de manera, que no se instara a sus clientes
para «colocar» sus ahorros como valores se-
guros o de escaso riesgo en los «pagarés» de
referencia.

Cuarto.—Probado como ha quedado en
autos, la condicion de socios copropietarios
de las entidades financieras de referencia, su
caracter de acreedores sustanciales de la en-
tidad emisora, se impone como «maxima de
experiencia» a tomar en cuenta, segun la
realidad del mercado crediticio, que ambas
tenian conocimiento de la situacién econd-
mica, presente en el momento y previsible,
de la deudora y, por tanto, del riesgo de los
emisores de los pagarés, en circulacion, para
mantener la fluidez de su tesoreria. La parti-
cipacion de este conocimiento con los ges-
tores de la sociedad comisionista, debe pre-
sumirse, por razén de la dependencia de los
organos de administracién que responden,
en principio, segun el patrén de las socieda-
des de capital a la conveniencia de los de las
mayorias sociales. Es, en este sentido, que la
carga de probar lo contrario, esto es, la abso-
luta independencia de los érganos de admi-
nistracion de la sociedad comisionista, in-
versora en fondos por cuenta ajena y la des-
vinculacién de la decisién de «colocar» los
pagarés, de intereses que beneficiaban di-
rectamente, a los socios mayoritarios, en su
afan, por mantener con vida sana comercial
a la prestataria, sociedad emisora de los pa-
garés, correspondia a la demandada, simple-
mente, por aplicacion del principio, recono-
cido jurisprudencialmente, de su mejor
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posicién en relacién con las fuentes de prue-
bas, lo que hubiera facilitado la adquisicion
de los datos probatorios oportunos. En su-
ma, como establece el articulo 217 de laLey
de Enjuiciamiento Civil (RCL 2000, 34, 962
y RCL 2001, 1892) en su parrafo seis, reco-
giendo criterios jurisprudenciales anteriores
a la propia Ley, en la distribucién de la carga
de la prueba «el Tribunal debera tener pre-
sente la disponibilidad y facilidad probato-
ria que corresponda a cada una de las partes
en litigio», regla que, indudablemente, des-
plaza la carga de la prueba hacia la entidad
demandada. Por todo ello, debe acogerse el
motivo.

Quinto.—La estimacion de los tres moti-
vos examinados resulta suficiente, para, a
partir de la declaracion de haber lugar al re-
curso, recuperar las funciones de instancia,
sin perjuicio de lailustracién que proporcio-
na el tercer motivo, relativo a la infraccién
de las «normas de conducta en la actuacion
de los mercados de valores», al seleccionar
la demandada los «pagarés» por «Prima In-
mobiliaria, SA» como valores rentables y
seguros haciendo que invirtieran ellos, los
actores. Conforme a la calificacion, dada al
contrato, la entidad comisionista debe res-
ponder de los dafios y perjuicios, causados a
los inversores por la mala inversién, segln
el patron de la culpa leve en concreto a que
se refiere la sentencia del Tribunal Supremo
de 24 de mayo de 1943 (RJ 1943, 574) en
relacion con la diligencia exigible al «co-
merciante experto» (sentencia del Tribunal
Supremo de 15 de julio de 1988 [RJ 1988,
5717]) que utilizan como pauta el cuidado
del negocio ajeno como si fuera propio. En
este sentido, no aparecen desvirtuadas, con
la contundencia requerida, las graves impu-
taciones que se formulan en el hecho cuarto
de la demanda: «al mismo tiempo que la Di-
reccion General de la Compafiia “Inverban
SV y B, SA” en Madrid les recomendaba y
garantizaba la colocacién a sus clientes de
pagarés de la entidad “Prima Inmobiliaria,
SA”, dicha Direccién General se deshizo
del paquete de dichos pagarés que tenia en

autocartera, ante la mala situacién econémi-
ca por la que en aquellos momentos atrave-
saba la entidad “Prima Inmobiliaria, SA”.
En prueba de cuanto decimos, adjunto se
acompafian como documentos ndmeros
veinticinco y veintiséis, copias de los infor-
mes trimestrales correspondientes a los tri-
mestres segundo y tercero de 1991, elabora-
dos por la entidad “Gescaixa I, SA”, socie-
dad Gestora del fondo de Inversién en
Activos del Mercado Monetario Brokerdi-
ner, en los que se puede apreciar que dicha
entidad se deshizo del paquete de Pagarés
de Prima Inmobiliaria que tenia en cartera.

Sexto.—De acuerdo con los criterios, ya
manifestados, sobre la carga de la prueba,
no puede por menos de llamar la atencion, la
escasa fuerza argumentativa y nula activi-
dad probatoria, desarrollada por la deman-
dada, acerca de la informacién facilitada por
los actores en el «hecho quinto» de la de-
manda: «esta participacion de “Caja de Ma-
drid” y “La Caixa” en la mercantil “Inver-
ban, SV y B, SA” se refleja incluso, en las
hojas impresas, utilizadas por esta Ultima,
en el trafico mercantil, lo que puede com-
probarse con las aportadas junto con esta
demanda. Asimismo, adjunto se acompafian
como documentos numeros veintisiete,
veintiocho y veintinueve, respectivamente,
informacion aparecida en la prensa sobre los
extremos que acabamos de relatar, asi como
un extracto del “Folleto de Emision” de los
controvertidos Pagarés, en el que puede
comprobarse, en primer lugar, que “Caja de
Madrid” tenia una linea de crédito con la
entidad “Prima Inmobiliaria” por importe
de dos mil millones de pesetas, “materiali-
zada en Pagarés que se van renovando mes a
mes y que se pueden cancelar en cualquier
momento”; y, en segundo lugar, que “Caja
de Barcelona” (“la Caixa”) habia concedido
un préstamo por aquel entonces de setecien-
tos cincuenta millones a la referida entidad,
con vencimiento el 27 de abril de 1992; v,
por dltimo, que “Prima Inmobiliaria” y “Ca-
ja de Madrid” participaban en —entre las
empresas filiales de “Prima Inmobiliaria,
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SA”—, la mercantil “Urbanor, SA”, de la
que es practicamente accionista Unico
(95,07%) esta entidad, que como luego se
describe, en el propio extracto era la titular
de los inmuebles conocidos como “Torres
de Kio”, sitas en la Plaza de Castilla de Ma-
drid. Pues bien, “Caja de Madrid” se hizo
con estos inmuebles en el correspondiente
procedimiento concursal, como se despren-
de de la informacién aportada bajo el docu-
mento ndmero veintiocho, lo que acredita el
grado de conocimiento e interés de esta enti-
dad bancaria en la sociedad emisora de los
pagarés que resultaron impagados tras haber
sido “colocados” negligentemente a mis pa-
trocinados por la demandada, participada,
como se ha dicho, por la propia “Caja de
Madrid”».

Séptimo.—Los datos y consideraciones
ya expuestos permiten concluir que la de-
mandada actud, al menos con «ligereza»,
esto es, sin el cuidado exigible al demanda-
do comerciante, pues las noticias que circu-
laban en su entorno mas directo, hacian pre-

sumible la existencia de un alto riesgo que
impedia estimar la inversién de los pagarés
como segura y fiable, lo que determina, de
conformidad con lo dispuesto en los articu-
los 1726 del Cdédigo Civil (LEG 1889, 27);
255 del Cddigo de Comercio (LEG 1885,
21) y normas sefialadas por el articulo 81 de
la Ley de Mercados de Valores (RCL 1988,
1644y RCL 1989, 1149, 1781), la responsa-
bilidad civil de la demandada, por los dafios
y perjuicios causados, que se concretaran en
ejecucion de sentencia y consistentes en la
restitucion reparatoria, por el dafio, de las
cantidades invertidas en los citados pagarés
no recuperadas, mas por los perjuicios, el
importe de los intereses legales, desde la fe-
cha de interposicién de la demanda. Las
costas de primera y segunda instancia no se
imponen a ninguna de las partes, teniendo
en cuenta la complejidad y dificultad del
asunto (articulo 523 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil [LEG 1881.1] precedente). Las
costas del recurso deberan satisfacerse por
cada parte las suyas (articulo 1715 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil precedente).
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V. DILIGENCIA Y GARANTIA EXIGIBLE AL COMISIONISTA.
VI. LA CARGA DE LA PRUEBA.

I.  NOTAS INTRODUCTORIAS

La sentencia dictada por la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de 20 de
enero, objeto del presente comentario, aborda cuestiones relativas al contrato de
comision mercantil. En este sentido, el Alto Tribunal analiz6 materias varias,
tales como: la definicion y contenido del contrato de comision, la especial
calificacion de la comision bursatil, los caracteres que definen el pacto de ga-
rantia, la responsabilidad imputable al comisionista, la diligencia y garantia que
le es exigible al mismo o la carga probatoria. En razén de ello, los preceptos
abordados en el asunto que nos ocupa fueron los que siguen: art. 241 CCo, art.
1726 CC, arts. 244y 255 CCo, art. 1214 CC y arts. 78 y 81 LMV 24/1998, de
28 de julio.

La alegacidn hecha respecto del primero de ellos se justifica en razén de la
responsabilidad individual que pesa sobre el sujeto que negocia en el mercado.
Por lo que se refiere a los arts. 244y 255 CCo y 1726 CC, conviene sefialar que
su alegacion se halla relacionada con la necesaria calificacion especial de la
comision mercantil en dicho asunto y ello por las relaciones contractuales de las
que deriva. Y, en especial, la concreta diligencia exigible a la entidad comisio-
nista en el cumplimiento de sus obligaciones. Asi, el art. 244 CCo se refiere ala
comision bursatil y, en consecuencia, el comisionista queda obligado a actuar
en base a la lealtad y diligencia exigibles al que de forma profesional y remune-
rada gestiona en interés y por cuenta de tercero, segin las normas de la LMV.
En lo que respecta al art. 1214 Cc, su alegacion se hace depender de la preten-
sién de valorar el “principio de inversion de la carga de la prueba”. Asi, se
afirma que socios mayoritarios de la sociedad comisionista hubieron de tener,
por su posicion de acreedores cualificados, conocimiento de la situacién econé-
mica de la sociedad emisora de los pagarés. Por tanto, en el presente asunto,
esta circunstancia se impone como “maxima de experiencia” para justificar el
conocimiento de la situacién contable tanto en el momento presente como pos-
teriormente por la previsibilidad. La participacion de dicho conocimiento se
presume en razén de la dependencia de los 6rganos de administracion que
responden seguln el modelo de las sociedades de capital a la conveniencia de las
mayorias sociales. Y, finalmente, la alegacién de los arts. 78 y 81 LMV versa
sobre la responsabilidad del comisionista frente a los comitentes derivada de la
actuacion llevada a cabo por aquél al margen de la diligencia y lealtad que le es
exigible en su quehacer en el mercado secundario oficial de valores.
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Il. EXPOSICION DE LOS HECHOS @

El Juzgado de 1.2 Instancia de Valencia recibe en juicio de menor cuantia
los autos promovidos por los actores contra la Sociedad Anénima “Inverban,
Sociedad de Valores y Bolsa”. Los demandantes reclaman la condena a dicha
Sociedad a abonar la cantidad que corresponda en razén de los importes dejados
de percibir por los impagos de los pagarés emitidos por la sociedad “Prima
Inmobiliaria, S.A”, ademas de los intereses legales y las costas correspondien-
tes. El Juzgado antes mencionado dicta sentencia desestimando la pretension de
los actores, por lo que se promueve recurso de apelacion ante la Audiencia
Provincial de Valencia, que igualmente es desestimado. Esta segunda negativa
lleva a los demandantes a formalizar el presente recurso de casacion ante el
Tribunal Supremo fundado en la infraccién de los arts. 241 CCo, 1726 CCy
255 CCo, infraccion del art. 1214 CC vy, finalmente, la de los preceptos 78 y 81
de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores. EI Tribunal estima el recurso de
casacion interpuesto, condenando a la Sociedad demandada a restituir a los
actores el importe de los pagarés no satisfechos incrementado con los intereses
legales pertinentes.

Los ahora actores, con la intencién de invertir en el mercado de valores y
ante el desconocimiento del mismo, requieren del asesoramiento de la sociedad
“Inverban, Sociedad de Valores y Bolsa” respecto de los activos financieros
mas seguros y convenientes. Dicha Sociedad, en cumplimiento de sus funcio-
nes, les aconseja invertir en los pagarés emitidos por la sociedad “Prima Inmo-
biliaria” y los adquiere en nombre de aquéllos. Sin embargo, al momento de
hacer efectivas las cantidades adeudadas, la sociedad “Prima Inmobiliaria” soli-
cita suspension de pagos, quedando de este modo insatisfecho el reintegro vy el
beneficio de los pagarés adquiridos por los inversores. Los actores, alegando
gue la Sociedad que les aconseja tenia conocimiento de la situacion de riesgo en
la que se hallaba la Sociedad emisora de los valores, califican su asesoramiento
de negligente y consideran que de ello se deriva la obligacion de resarcimiento
del importe dejado de percibir.

(@) FJ 1.0 STS 28/2003, de 20 de enero.

El presente caso presenta cierta similitud con el asunto “Bond- Entscheidung des Bundes-
gerichtshofs de 1993” [BGHZ 123, 126 sent. pub. en ZIP 1993, pp. 1148 y ss.], en el que
diversos bancos recomiendan a sus clientes la adquisicion de bonos emitidos por el grupo
empresarial “Alan Bond”, con el infortunio de la quiebra del mismo y, por tanto, la pérdida del
capital invertido. Poco tiempo después uno de los inversores acude al BGH reclamando la
reparacion patrimonial del dafio sufrido porque considera vulnerado el deber de informacion y
asesoramiento por parte de la entidad bancaria, sefialado por ABDALA, MARTIN E., «Las
obligaciones de los bancos e intermediarios de inversion de informar y asesorar a sus clientes y
las responsabilidades emergentes de su inobservancia. Un anélisis desde la 6ptica de la doctrina
y la jurisprudencia alemana», RDBB, n.° 78, 2000, abril/junio, p. 152.
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De la exposicién de dichos antecedentes facticos es posible extraer una
relacién de temaéticas de interés juridico y, por tanto, abordadas por el Alto
Tribunal en el presente asunto. Cuales son:

1. El contrato de comisién bursétil y la implicita comision de garantia.
2. La responsabilidad del comisionista.

3. La diligencia y garantia exigible al comisionista.

4. La carga de la prueba.

Y que a continuacion vamos a comentar y valorar juridicamente.

Adelantamos, en este sentido, nuestra consideracion, la cual —pese a ser
acorde con el fallo del Tribunal— difiere de la causa indemnizatoria. En nuestra
opinidn, ésta no debiera ser la informacién privilegiada, sino la incorrecta eje-
cucion de la comision por parte de la entidad comisionista, en razén del incum-
plimiento del deber de informar y de actuar al margen de las instrucciones
sefialadas por los comitentes.

lIl. EL CONTRATO DE COMISION BURSATIL.
LA IMPLICITA COMISION DE GARANTIA

Las particulares caracteristicas del caso que nos ocupa y el especifico texto
de la sentencia @, permiten afirmar que se trata de un contrato de comision
bursétil. Asi, los comitentes, ahora actores, acuden a la Sociedad de Valores y
Bolsa “Inverban” (intermediario financiero ®) encargandole la realizacion de
un acto mercantil, cual es: el asesoramiento y la adquisicién de valores finan-

(@ Las caracteristicas fundamentales que permiten calificar la comisién mercantil que
nos ocupa como comision bursétil son los que siguen: el intermediario (Sociedad de Valores y
Bolsa) es miembro de un mercado secundario oficial de valores que ha de aceptar siempre el
encargo recibido (art. 39 LMV y 249 CCo), la entidad intermediaria debe respetar las instruc-
ciones sefialadas por el comitente, que ademés debe archivarlas y, de igual modo, ha de cumplir
el encargo con la mayor celeridad posible (arts. 4.° a 8.° RD 629/1993, 3 de mayo, sobre las
normas de actuacion en los Mercados de Valores y registros de obligaciones [BOE n.° 121, de
21 de mayo de 1993]), la Sociedad de Valores y Bolsa comisionista puede actuar en nombre
propio (art. 246 CCo), en este caso no hay representacion directa, por lo que las relaciones se
establecen entre el comisionista y el tercero. O bien, en nombre del comitente (art. 247 CCo),
es decir, es una representacion directa en la que el comitente adquiere los derechos frente al
tercero y viceversa. Para ampliar lo dicho consultar SANCHEZ CALERO, F., Instituciones de
Derecho Mercantil, vol. Il, 26 edic., Madrid, 2004, pp. 156-157.

(3  son intermediarios financieros: las Sociedades o Agencias de Valores y Bolsa, las
Sociedades Gestoras de Cartera o Entidades bancarias [arts. 62 a 65 LMV y VALENZUELA
GARACH, op. cit. (nota 4), p. 128].
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cieros en el mercado oficial secundario de valores, a cambio de una contrapres-
tacién econémica .

En nuestra opinion, la calificacién juridica de “comision bursatil” lleva
implicita la consideracion de “comision de garantia” ). Los dos principios que
rigen el mercado de valores, cuales son: de un lado, la eficiencia y, de otro, la
proteccion de los inversores ® y que, respectivamente, se materializan en la
transparencia del propio mercado y en la garantia de la seguridad de la inver-
sién (7, exigen la necesidad de minimizar el riesgo inherente a toda actuacion en

() Arts. 277 CCo, 42 LMV y 10 a 13 RD 629/1993, se trata de la retribucion que el
comitente ha de abonar al comisionista (comision) que si bien debe ser acorde con las tarifas
establecidas segun la categoria del miembro del mercado, prima el “principio de libertad”:
SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota 3), p. 162 e IBANEZ JIMENEZ, J. W., «Operacion de
mercado: comisién», en AA.VV. (Coord. ZUNZUNEGUI), Lecciones de Derecho bancario y
bursatil, Madrid, 2001, pp. 380-385.

®)  Arts. 41 LMV y 272 CCo. La “comision de garantia” también se denomina “star del
credere” y su finalidad consiste en dirigir el riesgo que —en principio— debiera internalizarse,
a otra entidad. Se trata pues, de una disposicion convencional que establece un régimen de
solidaridad pasiva entre el tercero y el comisionista (art. 272 CCo), PEINADO GRACIA, J. I.,
«Pactos de garantia en contratos de colaboracién», Cuadernos de Derecho y Comercio, n.° 18,
1995, diciembre, pp. 169 y 180, ANGULO RODRIGUEZ, L., «El contrato de comision», en
AAVV. (Coord. JIMENEZ SANCHEZ), Derecho Mercantil, vol. 11, 8.2 edic., Barcelona,
2003, pp. 271 ss., SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota 3), p. 160 y GARRIDO, J. M2, Las
instrucciones en el contrato de comision, Madrid, 1995, p. 95.

(6) GOMEZ INIESTA, D.J., La utilizacién abusiva de informacién privilegiada en el
mercado de valores, Madrid, 1997, pp. 23-25 y SANCHEZ CALERO, F., «Algunas considera-
ciones sobre la autonomia o independencia de la CNMV», RDBB, n.° 81, 2001, enero/marzo, p.
17, que considera que dichos principios son esenciales para lograr la unidad del mercado
financiero, y ZUNZUNEGUI, F., «Concepto y fuentes», en AA.VV. (Coord. ZUNZUNEGUI),
Lecciones de Derecho bancario y bursatil, Madrid, 2001, pp. 26-27.

(M Los principios fundamentales que caracterizan la configuracién del mercado de
valores son: el principio de eficiencia y el principio de proteccion a los inversores. Ambos
suponen, de un lado, la transparencia del propio mercado y, de otro, la garantia de la seguridad
de la inversion. Por ello, son principios determinantes en la consecucion de la unidad del
mercado financiero. Vid. GOMEZ INIESTA, op. cit. (nota 8), pp. 26-28, quien ha definido la
transparencia como la “ratio de la normativa del mercado de valores y presupuesto necesario
para lograr la confianza del inversor”. Por tanto, la transparencia hace aflorar toda la informa-
cion disponible en el mercado y posibilita su incorporacion a la cotizacion, estableciéndose la
calificacion del mercado de valores como mercado perfecto. Y, en segundo término, el inversor
adopta su decisién de acuerdo con la informacion (incorporada al precio). En este mismosenti-
do, conviene destacar la Exposicion de Motivos de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por RD Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas [BOE n.° 171, de
18 de julio de 2003]: “...es fundamental el principio de la transparencia para el correcto
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el mercado financiero. De ello, y de la necesidad de asegurar el cumplimiento
de la comision en las operaciones bursatiles por cuenta ajena, podemos conside-
rar el pacto de garantia como elemento implicito de los acuerdos de comision
bursétil ®. Serd, pues, el comisionista en su condicién de miembro del mercado
secundario oficial de valores que realiza operaciones por cuenta ajena, quien
asuma la responsabilidad derivada del incumplimiento del tercero contratante,
debiendo responder ante sus comitentes tanto de la entrega de los valores nego-
ciados como del pago del precio acordado ©. Sin embargo, y pese a lo dicho, la
entidad comisionista no es responsable del rendimiento de los valores adquiri-
dos ya que las inversiones realizadas en el mercado secundario de valores lle-
van aparejado implicitamente un riesgo fundado en el componente especulativo
que el inversor debe no sélo conocer, sino también asumir; no existiendo, en
este caso, mecanismos de proteccion o supervisién que garanticen la integridad
de las inversiones bajo cualquier circunstancia. Aunque, como ya se ha sefiala-
do, si podemos afirmar la necesidad de amparar de forma precisa los intereses y
derechos de los inversores. Ello, consecuentemente, supone la garantia de la
prestacion inicial de las partes, a saber: la entrega de los valores y el pago del
precio acordado, sin extenderse a la consecucion de otros resultados.

En el presente caso y en principio, seria la sociedad intermediaria “Inver-
ban” la que, como veremos a lo largo de este comentario, asumiria la responsa-
bilidad que del incumplimiento de las obligaciones contraidas por “Prima In-
mobiliaria” se derivase por los dafios causados a los inversores.

IV. LA RESPONSABILIDAD DEL COMISIONISTA

1. Algunas consideraciones previas

El comisionista, por tal condicién, queda obligado por el deber genérico de
responder de los dafios y perjuicios causados a los comitentes derivados de la
mala inversién. Siempre que dicha imputacién no derive del comportamiento
culposo del comitente o que la inejecucion de lo acordado responda a la negli-

funcionamiento de los mercados financieros, lo que implica que se transmita al mercado toda
la informacion relevante para los inversores, que la informacidn que se transmita sea correcta
y veraz, y que ésta se transmita de forma simétrica y equitativa y en tiempo atil...”

(8)  Es decir, consideramos que debiera incluirse de forma técita en todas las actuaciones
realizadas por cuenta ajena en los mercados secundarios; con esta idea PEINADO GRACIA,
J.1., El contrato de comisién: cooperacion y conflicto [La comision de garantia], Madrid,
1996, pp. 188-189, y Pactos de garantia... op. cit. (nota 7), pp. 179-180 y 188.

®  Arts. 41 LMV y 272 CCo.
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gencia de éste. Y, ademas, se ha previsto la exencién de responsabilidad del
comisionista si éste actud de acuerdo con las instrucciones sefialadas por el
comitente, pese a que de la ejecucién del encargo se deriven dafios y perjui-
cios (19), Pero también, y en razon de la consideracion del contrato de comision
bursétil como comision de garantia, le es imputable la responsabilidad derivada
del incumplimiento de las obligaciones asumidas por el tercero con quien con-
trata, ampliandose en este sentido su margen de responsabilidad (%),

Sin embargo, y respecto del caso que nos ocupa, no es apropiado conside-
rar a la sociedad comisionista “Inverban” responsable por el supuesto incumpli-
miento de las obligaciones contraidas por “Prima Inmobiliaria S.A.”, pues en-
tendemos que esta Gltima ha cumplido el objeto del contrato. Esto es, ha emiti-
do los pagarés que han sido entregados a los inversores una vez abonada la
cantidad acordada para los mismos, no suponiendo este hecho —en ningun
caso— la garantia de la rentabilidad de dichos valores negociados (12), si bien no
podemos llegar a igual conclusion en el supuesto de imputacion de responsabi-
lidad a la Sociedad comisionista por incumplimiento del contrato. En este senti-
do, todo comisionista debe cumplir con la comision respetando las instruccio-
nes sefialadas por los comitentes y reflejadas en el contrato y, en defecto o
insuficiencia de las mismas, ha de actuar de acuerdo con la diligencia y lealtad
exigible a todo profesional en la ejecucion de una actuacion remunerada y por
cuenta de terceros (13), En este caso, la entidad comisionista parece que actuo al
margen de las instrucciones dadas por los comitentes (inversores), es decir,
gjecutar una “inversién segura” (14, Pero ademas, no es menos cierto que pese a
gue se considere que hubo cumplido la comisién de acuerdo con las instruccio-
nes determinadas por los comitentes, para que el comisionista quede liberado de
toda responsabilidad también es necesario que haya actuado con la diligencia
exigida y respetando los usos de comercio (5. Y es en este Gltimo supuesto en

(10)  Tal y como queda especificado en el FJ 5.9 Arts. 252 y 254 CCo y 1714-1719 CC.

(11)  PEINADO GRACIA, El contrato..., op. cit. (nota 10), pp. 155-158, sefiala la simili-
tud entre el grado de responsabilidad del comisionista y del tercero contratante respecto de la
comision de garantia. STS 1649/2001, de 24 de septiembre [RJ 2001/7862].

(12)  Art. 1709 Cc. Con esta idea, FRADES DE LA FUENTE, E., La responsabilidad
profesional frente a terceros por consejos negligentes, Madrid, 1999, pp. 32-33, VALENZUE-
LA GARACH, op. cit. (nota 4), p. 145 e IBANEZ JIMENEZ, op. cit. (nota 6), pp. 380 y 394.

(13) Tal y como se establece en el FJ 5.° y en el art. 255 CCo.

(14 vid. GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 63, quien considera las instrucciones como “la
mera declaracion de voluntad sobre la conducta del comisionista que no pasa de ser un deseo
en la recomendacion”.

(%) vid. GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 27.
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el que interesa destacar la consideracién hecha por el Tribunal Supremo, que ha
entendido que la sociedad “Inverban de Valores y Bolsa” no ha cumplido el
objeto del contrato (asesoramiento y adquisicion de los pagarés) conforme a
derecho (16), Para poder afirmar tal hecho es necesario prestar atencién a uno de
los deberes fundamentales de todo intermediario financiero en su actuacién en
el mercado oficial de valores, cual es el deber de informacion.

2. Especial referencia al deber de informacion

La ley asegura la eficacia de la ejecucién de la comision a través del
establecimiento de dos obligaciones esenciales para los comisionistas. La pri-
mera de ellas consiste en la ejecucion del encargo de acuerdo con las instruccio-
nes sefialadas por el comitente. Y, en segundo término, el deber de informa-
cion 7, Debemos considerar este Gltimo complementario del primero y, por
ende, del resto de obligaciones que le son exigibles al comisionista. Asi, el
cumplimiento del deber de informar se halla intimamente relacionado con el
asesoramiento y posterior inversion, en su caso, que los comitentes encargan en
el asunto objeto de este comentario. Y ello porque, de la informacién que se
proporcione, van a derivar las instrucciones que orientaran el comportamiento
del intermediario en la ejecucion de la comision.

(16)  La ejecucion del objeto de la comisién bursatil por cuenta y en interés de terceros
exige el respeto a los presupuestos legales (LMV) y a las normas de conducta; art. 2 RD
629/1993 y arts. 254.6 y 259 CCo. En igual sentido, la STS n.° 307/1998, de 4 de abril (RJ
1998/2313), FJ 2.%: el abuso del derecho y el fraude de ley presuponen carencia de buena fe en
la actuacion.

(17 Arts. 260 CCo, 79 LMV, 16 RD 629/1993 y 5 del Cédigo General de Conducta de
los Mercados de Valores (Anexo al RD 629/1993, de 3 de mayo, BOE 121/1993, de 21 de
mayo). El deber de informacion que pesa sobre el comisionista, profesional del Mercado de
Valores, implica que éste ha de facilitar informacion veraz, suficiente y completa al comitente.
Asi, las instrucciones sefialadas por éste serdn adecuadas y oportunas respecto de la comision,
es lo que PEINADO GRACIA, El contrato... op. cit. (nota 10), pp. 38-40, ha calificado como
openended obligations y GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 106 como “retroalimentaciéon o
feedback”. Otros autores, como RUIZ RODRIGUEZ, L.R., Proteccién penal del mercado de
valores (Infidelidades en la gestion de patrimonios), Valencia, 1997, pp. 192-197, GOMEZ
INIESTA, op. cit. (nota 8), pp. 292-297, HERNANDEZ SAINZ, E., «La prohibicion de los
abusos de la informacion privilegiada en el Derecho del mercado de valores francés», RDBB,
n.2 71, 1998, julio/septiembre, pp. 768-770 y ABDALA, op. cit. (nota 2), pp. 149-151, conside-
ran la informacion como el elemento més importante de proteccion del inversor, por cuanto la
obligacion de informar supone aclarar y explicar cualquier extremo para una efectiva compren-
sion, tanto respecto de las ventajas como de los riesgos. Se trata de una obligacion que engloba
a su vez el deber de aclaracion y el de informacion y que se halla estrechamente vinculada al
asesoramiento.

- 250 -



JURISPRUDENCIA

En el presente asunto, la sociedad “Inverban” tenia la obligacién de infor-
mar a los comitentes de diversos extremos, entre los que merece un especial
interés el establecido en el art. 83.2.° LMV que impone a todos los que realizan,
difunden o publican informacidn sobre las sociedades emisoras de valores, la
necesidad de respetar el principio de lealtad e imparcialidad en su actuacion y,
ademas, dejar constancia de las vinculaciones relevantes y de la participacion
presente o futura entre las empresas que negocian. En caso contrario, el sujeto
gue actlia en el mercado de valores seria responsable de los dafios y perjuicios
derivados de dicho incumplimiento (8), Por tanto, y de acuerdo con el precepto
sefalado, la sociedad comisionista “Inverban” debid advertir a sus clientes de la
relacién existente entre algunos de sus socios mayoritarios (“Caja Madrid” y
“La Caixa”) y la entidad emisora de los pagarés objeto de la negociacion (“Pri-
ma Inmobiliaria”) y, ademas, informar de cualquier otro dato de interés para los
inversores respecto de la negociacién. En este sentido, conviene destacar la
calificacion de la entidad comisionista como “productor de informacion” y no
s6lo por la relacion contractual establecida con la sociedad emisora de los
pagarés, sino también porgue dos de sus socios mayoritarios son —a su vez—
acreedores cualificados de la sociedad con la que se contrata la adquisicion de
los pagarés. Asi, debiéramos diferenciar: de un lado, la relacién de propiedad
existente entre los dos socios mayoritarios y la entidad comisionista, en razén
de la participacion de los mismos en el capital social de ésta. Y, en segundo
término, la vinculacién acreedor-deudor que relaciona a los socios mayoritarios
de la entidad intermediaria con el tercero que emite los valores objeto de nego-
ciacion (sociedad “Prima Inmobiliaria”). En definitiva, la informacién que po-
see el socio de una determinada entidad, generalmente, es mas amplia que la
gue conoce el acreedor respecto de la entidad deudora.

El presupuesto juridico referido parece haber pasado desapercibido en el
razonamiento jurisprudencial del Tribunal, que ha centrado su atencién en el
conocimiento de informacidn privilegiada y en el uso negligente de la misma
por parte de la sociedad intermediaria, ya que ha antepuesto el propio beneficio.
Sin embargo, en nuestra opinion, tanto la posesion como la utilizacién de infor-

(18)  Seguin la nueva redaccion dada por el art. 38.5.2 de la Ley Financiera (Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del sistema financiero, en adelante Ley Financie-
ra. BOE n.° 281, de 23 de noviembre de 2002) y, en iguales términos, el art. 5 del Codigo
General de Conducta del Mercado de Valores. Antes de la reforma sefialada, el art. 83 de la
LMV imponia a todas las empresas de servicios de inversion, entidades de crédito y demés
entidades que actuasen o prestasen servicios de asesoramiento en el mercado de valores, el
establecimiento de medidas necesarias que garantizasen que la informacion privilegiada o
reservada que posefan no se encontrase ni directa ni indirectamente al alcance del personal de
la entidad. Es decir, se trataba de garantizar que cada funcidn se llevaba a cabo de forma
autébnoma, evitandose también los conflictos de interés.
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macién desconocida para el pablico en general constituye un supuesto concreto
y especifico que merece una especial atencion, distinta de la obligacion genéri-
ca de informar (19), Y ello porgue dicho deber respecto de los datos privilegiados
adquiere una nueva dimension, ya que de ser facilitados a ciertos inversores los
situaria en distinta posicion en el mercado financiero, por tanto el tratamiento
juridico de la informacion general y de la privilegiada difiere. Asi, mientras que
el deber de informacion general impuesto a los que act(ian en el mercado de
valores tiene su reflejo, de un lado, en el principio de transparencia por cuanto
se trata de poner a disposicion del publico toda la informacion posible con el fin
de que los inversores decidan de la forma mas razonada, y de otro, en el princi-
pio de proteccion del inversor, en razén del interés por alcanzar un punto de
inflexion que confiera equidad al desequilibrio informativo existente entre el
publico inexperto general y la profesionalidad de los que actGan en el mercado
de valores; Sin embargo, el conocimiento y uso de informacion privilegiada
supone el aumento de aquellos desequilibrios informativos 29, En primer tér-
mino, ha de pensarse en el distanciamiento informativo que surge entre el inver-
sor inexperto que desea invertir en el mercado de valores, el profesional que
actua en dicho mercado y el sujeto que posee informacidn privilegiada. Y, en
segundo lugar, la utilizacién de determinada informacion privilegiada —por lo
general— responde al interés particular de quien la posee, pero no al beneficio
del inversor comun.

3. Valoracion y alcance de la informacion privilegiada

El Tribunal, en el presente asunto, ha considerado el hecho de que dos de
los socios mayoritarios de la sociedad comisionista sean a su vez acreedores
cualificados de la sociedad “Prima Inmobiliaria” emisora de los pagarés, como
“maxima de experiencia” que permite presumir el conocimiento por parte de la
entidad intermediaria de la situacién de riesgo en la que se hallaba el tercero
con quien contrata la adquisicion de los valores (sociedad “Prima Inmobilia-
ria”). Lo anterior se afirm6 en razén de la dependencia de los 6rganos de admi-
nistracién en las sociedades de capital 1. Por tanto, dicha presuncién permite
considerar que el comisionista actu6 utilizando informacién desconocida por el

(19  HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (nota 19), p. 784; GOMEZ INIESTA, op. cit. (nota
8), p. 35 y RUIZ RODRIGUEZ, op. cit. (nota 19), pp. 140 y 212-220, que destacan la impor-
tancia y valoracion del principio “equal acces” (igualdad de acceso a la informacion).

(20) vid. HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (nota 19), p. 748.
(CORN S
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publico en general (informacidn privilegiada 22), incumpliendo asi los presu-
puestos normativos y uno de los principios esenciales del mercado financie-
ro 3); la proteccion del inversor y el cuidado de sus intereses como propios (24).
De lo que podemos concluir, tal y como lo ha hecho el Tribunal, que la sociedad

(22)  Art. 81 LMV en la nueva redaccion dada por el art. 38. 3.2 1 de la Ley Financiera,
art. 3 RD 629/1993 y art. 1 Directiva 2003/6/CE [DOCE L 96/16, de 12 de abril 2003, sobre las
operaciones con informacidn privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del merca-
do)]; la informacion privilegiada es aquella referida a los valores negociables o a sus emisiones
que no se haya hecho publica y que de haberse hecho influird en su cotizacién. Antes de la
reforma de la LMV por la Ley Financiera, el art. 81.2.° LMV definia la informacion privilegia-
da como “toda informacidn de caracter concreto que se refiera a uno o varios valores y a uno o
varios emisores de valores, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho,
pudiera influir o hubiera influido de manera apreciable sobre la cotizacion de tales valores” y
afiadia la prohibicion para todo aquél que dispusiera de dicha informacion de preparar o reali-
zar cualquier actuacion en el mercado de valores o comunicarla a terceros. Para ampliar la
materia de la informacion privilegiada, RUIZ RODRIGUEZ, op. cit. (nota 19), pp. 141-154,
VALENZUELA GARACH, F/PEINADO GRACIA, J.1., «La utilizacion abusiva de informa-
ciones confidenciales y privilegiadas en el mercado de valores. Especial consideracion de las
disciplinas CEE y espafiola», Noticias de la Unién Europea, n.° 81, 1991, octubre, p. 11;
MARTIN PALLIN, J.A., «Uso de informacion relevante para la cotizacion en el mercado de
valores», en AA.VV. (Dir. DEL ROSAL BLASCO), Delitos relativos a la propiedad indus-
trial, al mercado y a los consumidores, Cuadernos de Derecho Judicial, n.° 14, 1997, pp.
145-168; MARTINEZ FLOREZ, A., «Sobre los destinatarios de la prohibicion de usar infor-
macion privilegiada», RDBB, n.° 83, 2001, julio/septiembre, pp. 500-502 y GOMEZ INIESTA,
op. cit. (nota 8), p. 52, que es més explicito definiendo la informacion privilegiada como
aquella que posee una persona previamente al conocimiento por parte de los demés sujetos del
mercado. En comparacion con el Derecho francés, el art. 10-1 Ordennance define la informa-
cion privilegiada como “la informacion relativa a las perspectivas o situacién de un emisor,
cuyos valores se negocian en un mercado regulado, o sobre las perspectivas de evolucion de
un instrumento financiero, de la que el plblico no tiene conocimiento”, HERNANDEZ
SAINZ, op. cit. (nota 19), pp. 771-782.

(23)  FJ 3.2 el TS ha considerado que la sociedad comisionista tenia conocimiento de la
situacion de riesgo de la sociedad emisora de los valores, en razén de la interconexion de las
sociedades de grupo a las relaciones entre filiales y la sociedad matriz y a la falta de diversifi-
cacion del riesgo.

(24 podria pensarse en este caso, en lo que la jurisprudencia ha calificado como “levan-
tamiento del velo”, en aquellos supuestos en los que la personalidad colectiva encubre la real
identidad de las personas que la gobiernan y con dicha personificacion se est4 tratando de
producir un fraude o dafios a terceros, es por tanto, un “abuso de la personalidad juridica”. Como
ejemplos jurisprudenciales mas recientes valgan los que siguen: STS 332/1999, de 26 de abril
[RJ 2000/4178], STS 225/2003, de 13 de marzo [RJ 2003/2580], STS 782/2002, de 30 de julio
[RJ 2002/7486], STS 714/2002, de 10 de julio [RJ 2002/7173], STS 315/2002, de 2 de abril [RJ
2002/2666], entre otras. Para ampliar la consulta jurisprudencial, vid. DE ANGEL YAGUEZ,
R., La doctrina del «levantamiento del velo» de la persona juridica en la jurisprudencia, 4.2 ed.,
Madrid, 1997, passim y, en especial, pp. 56-57, y BOLDO RODA, C., Levantamiento del velo y
persona juridica en el derecho privado espafiol, 2.2 ed., Pamplona, 1997, passim.
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“Inverban” es responsable por consejos negligentes (2. Aunque nuestro razo-
namiento difiere de éste en razon del tratamiento juridico respecto de dos su-
puestos diferenciados:

S El primero de ellos es el caso en el que la informacion que posee la
entidad intermediaria no sea conocida por el publico en general. En este senti-
do, cabe considerar que el comisionista ha actuado incumpliendo los presu-
puestos que rigen el mercado de valores. Concretamente, lo ha hecho al margen
de las limitaciones legalmente impuestas a los sujetos que poseen informacion
privilegiada 26). Tal es el caso del deber de abstenerse de preparar o realizar
cualquier tipo de operacion sobre esos valores y de comunicarsela a terceros o
recomendarles que adquieran o cedan valores negociables basados en dicha
informacién (27, y también la obligacién de facilitar informacion de calidad y
suministrarla de acuerdo con la ética profesional, las pautas contractuales y las
normas de conducta (@8,

(25 vid. FRADES DE LA FUENTE, op. cit. (nota 14), pp. 25-26, sefiala los presupues-
tos que caracterizan las opiniones o consejos de los profesionales: se trata de consejos de
expertos; su formulacién requiere de un conocimiento especifico del campo al que se refieren y
solo podran emitirlos expertos en ese campo; se producen en el mundo de los negocios e
influyen en ellos; son necesarios para permitir a las partes de una transaccion obtener unos
resultados eficientes, etc.

(26)  Arts. 78 a 83 LMV, modificados por el art. 38 de la Ley Financiera (salvaguardar la
informacién privilegiada, facilitarla a las autoridades administrativas o judiciales...) y arts. 2 y
3 Directiva 2003/6/CE; para ampliar la informacion HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (nota 19),
pp. 772-774 y MARTINEZ FLOREZ, op. cit. (nota 24), pp. 496-497. La finalidad de las
limitaciones legales que se imponen a los sujetos que conocen de la informacion privilegiada
es evitar la actuacion de los “iniciados o insiders trading” en beneficio del buen y correcto
funcionamiento del mercado financiero. Los iniciados son las personas que por determinadas
circunstancias conocen datos o informaciones que deben permanecer reservadas al publico,
por cuanto, de no ser asi, se causaria un importante perjuicio en el mercado de valores.

(27  Art. 81 LMV en la nueva redaccion dada por el art. 38.3.%2 de la Ley Financiera [en
iguales términos que el anterior apartado 2.° del art. 81 LMV], salvo que se esté cumpliendo el
contenido del contrato suscrito previamente al conocimiento de dicha informacién o que se
comunique a terceros en el ejercicio normal del trabajo o del cargo (art. 81.2.° LMV).

(28) El art. 78 LMV distingue tres tipos de normas de conducta, cuales son: las sefiala-
das en el Titulo VII de la LMV, las establecidas en los Cddigos de conducta que apruebe el
Gobierno o el Ministerio de Economia, en su caso y, por ultimo, las contenidas en los propios
reglamentos internos. Para ampliar esta materia, consultar IGLESIAS PRADA, J.L., «Discipli-
na en materia de normas de conducta en los mercados de valores», en AA.VV. (Coords.
BELTRAN SANCHEZ/NIETO CAROL), Contratacién Mercantil, Cuadernos de Derecho y
Comercio, 1998, pp. 95-98, SALA | ANDRES, A.M.2, «La regulacion de las murallas chinas:
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S En segundo término, cabe destacar el supuesto en el que la informacion
de la que tiene conocimiento el comisionista hubiere sido conocida por el pabli-
co en general. En cuyo caso, no podria calificarse de informacion privilegia-
da (29,

Y es esta Gltima afirmacion la que estimamos procedente respecto del
asunto que nos ocupa, ya que del propio contenido de la resolucién se extrae
que los datos se difundieron por diferentes medios de comunicacion y, por
tanto, se les dio publicidad tanto a través de la prensa como del “folleto de
emisién de los pagarés” (30),

Sin embargo y pese a lo expuesto, el Tribunal estim6 que la sociedad
“Inverban” tenia conocimiento —por dos de sus socios mayoritarios— de la
dificil situacion econémica que la entidad “Prima Inmobiliaria™ estaba atrave-
sando Yy, en beneficio de los propios socios que al mismo tiempo eran acree-
dores cualificados de la sociedad emisora, aconsejé y adquirié para los acto-

una técnica de prevencion de conflictos de interés en el mercado de valores espafiol», RDBB,
n. 81, 2001, enero/marzo, pp. 72-73, que diferencian la doble funcién de los reglamentos
internos; de un lado, preventiva y, de otro, de supervision y control y ABDALA, op. cit. (nota
2), p. 151, quien considera las normas de conducta como garantias a la transparencia informati-
va, la proteccion de los sujetos inversores, la prohibicion de la utilizacion abusiva de informa-
cion privilegiada y la correcta formacion de los precios. Siendo mas atrevido GOMEZ INIES-
TA, op. cit. (nota 8), p. 15, quien destaca la calificacion que respecto de las normas de conducta
hace SANCHEZ ANDRES: “las normas de conducta recogidas en los cddigos de comporta-
miento constituyen auténticas normas juridicas y no meras reglas morales dentro del mercado
bursatil”.

(29 cuando la informacion privilegiada se hace publica pierde su valor y alcance,
convirtiéndose en non-rival y non-exclusive, segin explica FRADES DE LA FUENTE, op. cit.
(nota 14), p. 35.

(30 En el FJ 6.° queda especificada la participacion de Caja Madrid y la Caixa en la
mercantil Inverban S.V.y B. S.A., comprobéndose tal hecho de los documentos aportados, tal
es el caso de las hojas impresas utilizadas en el trafico mercantil u otras aportaciones como
informaciones aparecidas en la prensa y el extracto del Folleto de Emisién de los pagarés
emitidos. De todo ello queda comprobado que: la entidad Caja de Madrid tiene una linea de
crédito con la entidad Prima Inmobiliaria; la concesion de un préstamo por parte de La Caixa 'y
la participacion de Prima Inmobiliaria y Caja Madrid en la mercantil Urbanor. Respecto de la
valoracion del “folleto de emision de valores”, vid. GRIMALDOS GARCIA, M.2l., Responsa-
bilidad civil derivada del folleto de emision de valores negociables, Valencia, 2001, en especial
pp. 44-73, 75-82 y 145-147, y LOPEZ MARTINEZ, M., La responsabilidad por el contenido
del folleto informativo en las ofertas publicas de valores, Madrid, 2003, pp. 69-71, 75-79 y
88-101, sobre la necesidad de publicar el folleto informativo y las caracteristicas que lo defi-
nen, y pp. 135-152 en relacion con la responsabilidad civil del oferente frente a los que adquie-
ren la oferta contenida en el folleto informativo, distinguiéndose varias fundamentaciones al
respecto, a saber: tesis contractualistas y precontractualistas, tesis de naturaleza integradora y
otras vias excepcionales.
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res los pagarés emitidos por dicha sociedad. Aunque y, sin embargo, en la 2.2
Instancia se habia previsto que el intermediario financiero era persona juridi-
ca diferente de los socios mayoritarios, en cuyo caso se consider6 que la
sociedad “Inverban” asesor6 y adquirié los pagarés emitidos por la entidad
“Prima Inmobiliaria” basadndose en la correcta situacion contable que los
documentos publicos reflejaron. Cuales fueron: el Informe favorable de la
Auditoria de Cuentas 31 y el control administrativo ejercido por la CNMV
que verifica la documentacion aportada respecto de la emision de los paga-
rés ¢32), Por tanto, en este Gltimo supuesto no cabria imputar la responsabili-
dad a la sociedad intermediaria por uso de la informacion privilegiada a favor
de sus propios intereses @3), Y es esta consideracion la que caracteriza nuestra
opinién, por cuanto entendemos que los comitentes tenian suficiente conoci-
miento e informacion acerca de la situacion econémica de la entidad emisora
de los pagarés.

Pero ademaés, consideramos que es dificil imputar la responsabilidad a la
entidad comisionista derivada del uso ilicito de la informacion privilegiada, en
caso de haberse considerado asi, porque en el seno de su organizacion se hallan
obligados a actuar de forma auténoma e independiente, siendo uno de los meca-
nismos el llamado sistema de “murallas chinas” (4.

Sin embargo, conviene matizar la afirmacion hecha en razén del deber que
pesa sobre los miembros del mercado financiero de informar acerca de cual-
quier dato de interés para los inversores, tal es el caso de las posibles relaciones
externas que mantienen con otras entidades. Asi, en el caso que nos ocupa, no

(1) vid. AMESTI MENDIZABAL, C., «La obligacién de los auditores de facilitar
informacién al ICAC y el deber de secreto», RDBB, n.° 83, 2001, julio/septiembre, pp. 227-251
(Comentario a la STS, Sala Tercera, Seccion 3.2, de 16 de mayo de 2000) y JIMENEZ BLAN-
CO, G./HERNANDEZ ABELLO, A., «El control administrativo de las emisiones de valores:
antecedentes y régimen vigente. Examen especial de la verificacion administrativa por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores», RDBB, n.° 72, 1998, octubre/diciembre, pp.
1099-1132..

(32) Tal y como queda especificado en el FJ 3.° Respecto del control en la emision de
pagarés y de valores negociables en general, consultar el RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre
las emisiones y las ofertas publicas de venta de valores [BOE n.° 80, de 2 de abril], modificado
por RD 2590/1998, de 7 de diciembre [BOE n.° 302, de 18 de diciembre], en concreto los arts.
2,5,8,11-23 y 25-27 y 32-35 LMV. Y SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota 8), pp. 8-9, 14-16 y
18-19.

(33) DE ANGEL YAGUEZ, R., Algunas previsiones sobre el futuro de la responsabili-
dad civil (con especial atencion a la reparacién del dafio), Madrid, 1995, p. 35.

(34)  vid. infra D), Alcance del establecimiento de las llamadas “murallas chinas”.
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podemos considerar —en este sentido— que los comitentes tuvieran una infor-
macién oportuna y suficiente.

De lo expuesto anteriormente puede concluirse que tanto los perjuicios
juridicos como los econémicos derivados del uso abusivo de informacion privi-
legiada hacen necesaria la adopcién de medidas de defensa al respecto. De un
lado, por la separacion o vulneracién de los principios que deben primar en el
mercado de valores, tales como: la lealtad, la igualdad, la transparencia o la
confianza de los sujetos inversores que hace presuponer la mala fe @9, Y, de
otro, la incompleta informacién que van a tener los inversores y, por tanto, la
imposibilidad de valorar de forma precisa el riesgo que asumen. En este caso, la
informacién incompleta facilitada a los comitentes supone el incumplimiento
del deber de diligencia por parte de la entidad comisionista, de lo que deriva la
imputacion de responsabilidad civil por culpa a dicha entidad. Las medidas que
se adopten al respecto pueden ser de naturaleza represiva o preventiva. En lo
gue se refiere a las primeras @9, existen diversos medios juridicos de defensa,
tal es el caso de la via civil @7, la administrativa (® e incluso la via penal 9.,
en cuanto a las medidas preventivas, se han establecido mecanismos autonor-
mativos en este sentido, como lo es el establecimiento de las llamadas “mura-
llas chinas™; suponiendo la apreciacion de este Ultimo supuesto, en el caso que
nos ocupa, el quebrantamiento de la presuncion hecha por el Tribunal, como
ahora veremos.

(35 HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (nota 19), pp. 770 y 751, y VALENZUELA/PEI-
NADO, op. cit. (nota 24), pp. 13 y 19.

(36) VALENZUELA/PEINADO, op. cit. (nota 24), p. 20, han considerado que las me-
didas represivas tratan de paliar dos objetivos: de un lado, la eficiencia del mercado en cuanto a
la fijacion de los precios y, en segundo término, la equiparacion de la situacion de todos los
inversores para valorar los intereses de su decision.

(37 IGLESIAS PRADA, op. cit. (nota 30), pp. 114-115.

(38)  Art. 14 Directiva 2003/6/CE. Consultar IGLESIAS PRADA, op. cit. (nota 30), pp.
115-117.

(39)  Art. 14 Directiva 2003/6/CE. Para completar esta informacion consultar SUAREZ
GONZALEZ, C.J.,, «Difusion de noticias falsas, empleo de violencia, amenaza o engafio, 0
utilizacién de informacién privilegiada para alterar los precios del mercado», en AA.VV. (Dir.
DEL ROSAL BLASCO), Delitos relativos a la propiedad industrial, al mercado y a los consu-
midores, Cuadernos de Derecho Judicial, n.° 14, 1997, pp. 11-34; RUIZ RODRIGUEZ, op. cit.
(nota 19), pp. 244-247, quien considera que la via penal es la mas eficaz y MARTINEZ
FLOREZ, op. cit. (nota 24), pp. 499-500. Sin embargo, IGLESIAS PRADA, op. cit. (nota 30),
p. 117 manifiesta una opinion contraria.
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4. Alcance del establecimiento de las llamadas “murallas chinas”

El establecimiento de las “murallas chinas” supone un sistema de control
Cuyo objeto consiste en evitar la adquisicion de informacion privilegiada 49, Y
es asi como lo prevé la norma, nos referimos en concreto al art. 83 LMV en el
gue se obliga a las entidades que prestan servicios de inversion y asesoramiento
en los mercados financieros a establecer medidas que impidan el flujo de infor-
macién privilegiada entre sus areas de actividad ¥1, Consiste, pues, en el aisla-
miento interno de la entidad que posee dicha informacion con medidas organi-
zativas, siendo habitual que cddigos de conducta internos prevean deberes para
los empleados, tales como el de secreto o la prohibicion de utilizar informacién
confidencial entre ellos 42, Pese a la evidente importancia practica del estable-
cimiento del sistema de “murallas chinas”, por cuanto se garantiza una actua-
cién auténoma e independiente, parte de la doctrina lo ha criticado; de un lado,
por los altos costes de aplicacién y, en segundo término, porque consideran que
se opone al “principio de responsabilidad colectiva™ de los 6rganos de direc-
cién, ya que su establecimiento provocaria la dispersion del control en la admi-
nistracion de la sociedad (43).

Sin embargo, y a pesar de lo expuesto, en nuestra opinion se trata de un
sistema acertado pues de la limitacién del uso de la informacidn privilegiada
deriva una mayor seguridad y confianza en el mercado de valores. Es decir, se
previene el comportamiento ilicito de aquél que posee dicho tipo de informa-

(40)  El sistema de control establecido por las “murallas chinas” adquiere relevancia en
EE.UU. e Inglaterra, paises pioneros en los conflictos de interés por la existencia de informa-
cion privilegiada. El término “muralla china” surge en los afios 70 en EE.UU. por la nueva
regulacion del insider traiding, para ampliar esta informacion consultar SALA | ANDRES, op.
cit. (nota 30), pp. 62-64, IGLESIAS PRADA, op. cit. (nota 30), pp. 105-107 y VALENZUE-
LA/PEINADO, op. cit. (nota 24), p. 11.

(41)  Arts. 40 y 83 LMV tras la nueva redaccion dada por el art. 38.5.° de la Ley Finan-
ciera y art. 260 CCo. SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota 8), p. 22.

(42) vid. PEREZ DEL VALLE, C., «La revelacion de secretos de empresa por persona
obligada a reserva (art. 279 CP)», en AA.VV. (Dir. DEL ROSAL BLASCO), Delitos relativos
a la propiedad industrial, al mercado y a los consumidores, Cuadernos de Derecho Judicial,
n.% 14, 1997, pp. 105-144. El incumplimiento de dicha obligacion genera responsabilidad
administrativa: GOMEZ INIESTA, op. cit. (nota 8), pp. 168-171; SALA | ANDRES, op. cit.
(nota 30), p. 61, quien considera que las normas de conducta no son suficientes para asegurar la
proteccién en el mercado financiero y de los inversores, sino que también es necesario prestar
atencion a la organizacion y funcionamiento interno de la entidad intermediaria, e IGLESIAS
PRADA, op. cit. (nota 30), pp. 107-108 quien considera el secreto como un deber de confiden-
cialidad que impone una actuacion tendente a evitar conflictos de interés.

(43)  Con esta opinién podemos destacar a autores como RUIZ RODRIGUEZ, op. cit.
(nota 19), pp. 79-80.
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cién, evitandose asi los conflictos de interés 44, Ya que, de un lado, existe una
asimetria informativa entre el comitente, el intermediario profesional del mer-
cado de valores y el sujeto que por su actividad tiene conocimiento de dicha
informacidn. Y, en segundo término, el comitente s6lo puede valorar la actua-
cion del intermediario una vez que éste haya finalizado, por tanto, después de la
gjecucion y en razon del resultado final. En este caso, cualquier proteccion
previa en beneficio del inversor confiere confianza y seguridad en el mercado
de valores.

V. DILIGENCIA Y GARANTIA EXIGIBLE AL COMISIONISTA

La actuacién en el mercado de valores, por el caracter complejo del mis-
mo, implica la necesidad de acudir a entidades intermediarias que prestan servi-
cios de inversion. Esto es, asesoran y gestionan de forma profesional. Los dos
primeros motivos en los que se asienta el presente recurso de casacion no sélo
hacen referencia a la especial calificacion del contrato de comision, sino que
ademas ponen de manifiesto la particular diligencia exigible a la Sociedad de
Valores y Bolsa comisionista en el cumplimiento de las obligaciones que le son
propias 45). Por tanto, y atendiendo a la norma “6), la entidad intermediaria debe

(44)  En este mismo sentido SALA | ANDRES, op. cit. (nota 30), pp. 53-56. Y son de
interés los arts. 5 y 6 del Cddigo general de conducta del mercado de valores (Anexo al RD
629/1993).

Valga en este caso resaltar el ejemplo de MONTENEGRO, J. A., «Los agujeros de las
murallas chinas», noticia disponible en www.expansiondirceto.com/edicién/noti-
cia/0,2458,157220,00.html, acerca del Fiscal General de Nueva York (Eliot Spitzer) que impo-
ne una multa a la firma Merrill Lynch; el asunto versa sobre unos e-mails de la firma Merrill
Lynch en los que algunos de sus analistas bromeaban sobre el escaso valor de acciones que
oficialmente recomendaban. El fiscal general de Nueva Cork impuso una multa de 100 millo-
nes de ddlares, en razon de la poca parcialidad de los bancos de inversion. Las cuestiones
suscitadas acerca de la imparcialidad de los andlisis se han solventado mediante la separacion
profesional existente entre las divisiones de andlisis y de la banca de inversiones, equiparando
la fuerza de la misma a la de una “muralla china”, al igual que en el caso de las consultorias y
auditorias. El hecho de tener a una empresa como cliente en un banco de inversion por un lado,
y por otro como objeto de anélisis independiente de su actividad y potencial futuro, implica un
riesgo que, en opinién de algunos, requiere una solucion mas alla del establecimiento de las
llamadas “murallas chinas”. La firma Merrill Lynch (Banco de Inversién) ha propuesto cam-
biar la forma de retribucion de sus analista (a partir de ahora estard vinculada a los resultados
de sus prongsticos) y también modificara su sistema de calificacion de empresas. Desde el
punto de vista del inversor, la solucion planteada por esta entidad es buena, si bien reclaman
algo més, es decir una respuesta por parte del regulador.

(45 ABDALA, op. cit. (nota 2), p. 155, considera que el nivel de cuidado y diligencia
exigible depende del riesgo que implique el negocio.

(46)  Concretamente nos referimos al Titulo VII de la LMV.
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observar —en todo caso— el deber de diligencia 47, el cuidado de los intereses
como propios “8), la obligacion de informar a los clientes y el deber de lealtad.
Es decir, la sociedad “Inverban” ha de actuar de acuerdo con la lealtad y dili-
gencia propia de aquél que de forma profesional y a cambio de una contrapres-
tacion econdmica asesora y adquiere pagarés en interés y por cuenta de terceros
(actores en el supuesto que nos ocupa) “49). En el presente asunto, y dejando al
margen la consideracién respecto del conocimiento y uso de informacién privi-
legiada por parte de la entidad intermediaria por ser una cuestion abordada
anteriormente, se hace necesario prestar atencién a la actuacién de la sociedad
comisionista. Y ello porque dicha actuacion no es de resultado, sino de medios.
Por lo tanto, la sociedad “Inverban” no ha de responder de la rentabilidad de los
valores adquiridos, pero si le es exigible una actuacion diligente. Asi, los acto-
res, siendo conscientes del riesgo implicito aparejado a toda actuacion en el
mercado de valores, solicitan de un tercero experto (Sociedad “Inverban”) la
prestacion de un servicio, concretamente se trata del asesoramiento y posterior
adquisicion de valores negociables. Para llevar a cabo el encargo mencionado,
los comitentes determinan que se trate de una “inversion segura”. Es decir, que
el comisionista ha de ejecutar la comision encargada no sélo de acuerdo con la
diligencia exigida y observando los usos del comercio (9, sino también siguien-
do la instruccion sefialada por los comitentes G, cual es: “la seguridad de la
inversion”. Sin embargo, dicha exigencia, caracteristica de la calificacion del
contrato de comisién como un contrato intuitu personae fundado en la confian-
za entre las partes 52 y que, a la postre, permitiria a la entidad comisionista

(47) " En este sentido, GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 117, considera que tanto la diligen-
cia como el respeto a los usos del comercio son mecanismos que integran el contrato de
comision cuando en éste no se establecen condiciones suficientes de ejecucion, y afirma ade-
més que en Derecho Mercantil la prudencia y la diligencia son términos semejantes.

(48) FJ 52, diligencia exigible a un “comerciante experto”.
(49) FJ 20y art. 255 CCo.

(0)  GARRIDO, op. cit. (nota 7), pp. 101-103, establece la doble perspectiva del deber
de diligencia; de un lado, una obligacién en si mismay, en segundo término, el deber informa-
dor de la ejecucion del negocio encargado.

(1) Si bien es cierto que la actuacion técnica y profesionalizada del intermediario
financiero hace que las indicaciones dadas por los actores sean minimas en razon del descono-
cimiento que respecto del mercado de valores secundario poseen: GARRIDO, op. cit. (nota 7),
pp. 104-105 y VALENZUELA GARACH, op. cit. (nota 4), p. 148.

(52)  Arts. 57 CCo y 1258 CC. SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota 3), pp. 158-159.
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eximirse de la posible imputacion de responsabilidad (53, se ha visto truncada
en el presente asunto.

La sociedad intermediaria debi¢ realizar el asesoramiento sobre la inver-
sién en los pagarés y la posterior adquisicién de los mismos de buena fe y en la
forma indicada por los actores ¢4. En este sentido, una de las obligaciones
basicas en las que se refleja la diligencia exigible y que dicha entidad debid
cumplir era la de informar de forma suficiente y completa a los comitentes de
cualquier extremo de interés respecto de los valores a adquirir 65, Por tanto, los
actores debian haber tenido conocimiento de la relacién que vinculaba a la
sociedad intermediaria con la emisora de los pagarés, con el objeto de que
aquellos hubieran podido decidir en razén de sus intereses y de acuerdo con la
realidad existente 6), Sin embargo, la entidad demandada justifica el incumpli-
miento del deber de informacion por el conocimiento que el publico — a través
de medios como la prensa o el folleto de emision de los valores— tenia de la
situacién de riesgo de la sociedad emisora. En este sentido, debemos considerar
que la posibilidad de que el pablico en general tenga alcance a una concreta
informacidn no se traduce en el efectivo conocimiento de una serie de datos por
los mismos. Siendo este desconocimiento respecto del mercado de valores la
causa que justifica el encargo de la comisién mercantil por parte de los actores a
expertos cualificados en dicho mercado 7.

La falta de observancia del deber de informacion permite afirmar que la
sociedad intermediaria ha actuado al margen de la diligencia que le es exigible
perjudicando con ello el interés de los comitentes. Y ello porque la informacion
sobre la situacion patrimonial de la entidad emisora de los pagarés debia cono-
cerla la sociedad comisionista en razén de la diligencia que le es exigible y, aun
asi, asesord y adquirié para los comitentes los pagarés emitidos por aquella.

(53)  Art. 254 CCo. Autores como GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 97, establece el
término “instrucciones”, considerandolas como el expediente técnico para asegurar que la
prestacion del comisionista responde a los intereses efectivos del comitente.

(4  Es ladiligencia quam in suis, arts. 255 CCo, 79 y 80 LMV, 12 RD 629/1993 y 2 del
Codigo general de conducta de los Mercados de Valores y SANCHEZ CALERO, op. cit. (nota
3), p. 149.

(%) Vid. GARRIDO, op. cit. (nota 7), p. 108 e IBANEZ JIMENEZ, op. cit. (nota 6), pp.
394-396.

(56) ~ Art. 6.4.° Directiva 2003/6/CE.

(657 Art. 1.2.c) Directiva 2003/6/CE. En este sentido, también cabe sefialarse uno de los
supuestos calificados como “manipulacion de mercado” destacado en la Directiva 2003/6/CE,
sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del
mercado), cual es expresamente: “...aprovecharse del acceso ocasional o periddico a los me-
dios de comunicacién tradicionales o electrénico exponiendo una opinioén sobre un instrumen-
to financiero después de haber tomado posiciones sobre ese instrumento...”.
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Por lo expuesto, consideramos a la sociedad intermediaria “Inverban” res-
ponsable, no en razén del uso de informacidn privilegiada en beneficio propio,
sino por incumplimiento de la comision conforme a derecho. Asi, ha de respon-
der para resarcir el dafio sufrido por los actores y también, y desde la dptica del
mercado, con el objeto de mejorar su desarrollo e incrementar la eficiencia
econdmica. Y ello porque, segln se desprende de la sentencia 8), la sociedad
comisionista “Inverban” no actud de acuerdo con el cuidado exigible al “co-
merciante experto” que cuida el negocio como propio, por cuanto la informa-
cion difundida hacia presumir la existencia de una situacion de riesgo respecto
de la sociedad “Prima Inmobiliaria” emisora de los pagarés (9. Por ello, el
Tribunal Supremo ha considerado que aconsejar la adquisicion de los referidos
valores no fue una actuacion ni fiable ni segura, siendo ambos los presupuestos
exigidos por los comitentes en su encargo. Por esta razon, y a diferencia de lo
considerado en las instancias anteriores, el TS estima la responsabilidad de la
sociedad “Inverban” con la consiguiente obligacion de resarcir el perjuicio
causado a los actores (inversores). Si bien consideramos que ello no responde a
la necesidad de conseguir un resultado concreto, cual seria la efectiva rentabili-
dad de los pagarés adquiridos por el tercero, sino que la sociedad comisionista
ha de responder por incumplimiento de las exigencias legales que debi6 obser-
var en la ejecucién del encargo conferido. Es decir, el respeto de la instruccién
de los comitentes y de la diligencia y lealtad en la ejecucién de la obligacion de
medios. Siendo en este caso uno de los deberes esenciales el de informar a los
comitentes de forma suficiente, adecuada y veraz.

VI. LA CARGA DE LA PRUEBA

La regla general de nuestro Derecho establece que deberd probar los
hechos el sujeto que los alega y la parte demandada aquellos hechos que
impidan, extingan o enerven la eficacia juridica de los anteriores 60, Y ello
porque mediante la practica de la prueba de lo que se trata es de constatar,
verificar o hacer patente algo. La carga de la prueba, por tanto, pesa sobre las

(58)  Concretamente en el FJ 7.°

(59) PEINADO GRACIA, El contrato..., op. cit. (nota 10), p. 63; el comisionista, por la
posicién que ocupa, es el que mejor y a un menor coste puede conocer la existencia de determi-
nados riesgos en la ejecucion.

(60) Art. 217 LEC (anteriormente, arts. 503 y 504 LEC). Vid. MONTERO AROCA, J.,
«Nociones generales sobre la prueba (entre el mito y la realidad)», en AA.VV. (Dir. MONTE-
RO AROCA), La prueba, Cuadernos de Derecho Judicial, Madrid, 2000, p. 39; MARTINEZ
FLOREZ, op. cit. (nota 24), pp. 536-539, considera que el conocimiento de informacién privi-
legiada es un hecho que debe probarlo la acusacion, pues ni la LMV ni la —en su caso—
establecen presuncidn alguna al respecto.
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partes del litigio 61, Asi, si los actores del presente asunto han considerado que
la Sociedad comisionista ha actuado de forma negligente en razén del conoci-
miento y utilizacion de informacion privilegiada, son ellos los que debieran
probar tal circunstancia. Sin embargo, en este supuesto el TS ha considerado
gue incumbe probar la absoluta independencia de los érganos de administra-
cion y la desvinculacion de la accion de colocacion de los pagarés a la parte
demandada (intermediario financiero), justificAndose en el principio de “mejor
posicién en el sistema de fuentes” que facilita la adquisicion de los datos
probatorios oportunos. Y es ésta la argumentacion seguida Gltimamente en los
pronunciamientos jurisprudenciales en materia de onus probandi 62): asi el juez
tiene la posibilidad de distribuir la carga probatoria no tanto en razén de lo que
se afirma, cuanto més de la disponibilidad y facilidad probatoria de las partes
del asunto®3, En el caso que nos ocupa, el juez, como consecuencia de la
presuncion del conocimiento de la situacion de riesgo por parte de los socios
mayoritarios de la entidad “Inverban”, ha considerado que es la parte deman-
dada (sociedad intermediaria) la que de forma mas facil puede probar los

(61)  Las partes tienen la carga de la prueba, salvo que el objeto del proceso civil impli-
que un interés pablico dominante, art. 282 LEC. LOPEZ SIMO, F., Disposiciones generales
sobre la prueba (Andlisis de los articulos 281 a 298 y concordantes de la Ley 1/2000, de 7 de
enero, de Enjuiciamiento Civil), Madrid. 2001, pp. 144-145, distingue el sentido formal de la
carga de la prueba del material. En el primer caso, se refiere a la forma en la que se distribuye la
carga probatoria entre las partes del caso. Y, en lo que respecta al sentido material, se trata de
establecer la parte que soporta los perjuicios derivados de la falta de acreditacion de un hecho
relevante para la resolucion del asunto.

(62)  Art. 217.6.° LEC. Si bien, tal y como establece MONTERO AROCA, op. cit. (nota
62), p. 44, no podemos afirmar que la carga de la prueba se impone segun el arbitrio judicial,
sino que responde a una determinada razén juridica. Asi, por ejemplo el TC, en la Sentencia
214/2001, de 29 de octubre, RA 1274/1999, RTC 2001/214, considera que la inversion de la
carga de la prueba persigue un equilibrio probatorio, pero en ningun caso una posicién de
privilegio procesal para una de las partes (FJ 4.°); también se establece la inversion de la carga
de la prueba en el FJ 2.° de la STS 670/2001, de 28 de junio, RJ 2002/1464 (en este caso se
produce por la falta de pruebas de un hecho determinado, atribuyéndose de este modo las
consecuencias de dicha falta a quien no esta obligado a soportarla) o en la STS 1143/1999, de
23 de diciembre, RJ 1999/9362, FJ 3.°

(63) LOPEZ SIMO, op. cit. (nota 63), pp. 148-149, quien ha considerado que la libertad
del juez a la hora de distribuir la carga probatoria en razén de la facilidad y disponibilidad de
las partes del asunto respecto de las fuentes probatorias es una de las novedades méas importan-
tes introducidas por la nueva LEC.
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hechos ¢4, Asi, a pesar de que las conclusiones de la 1.2 Instanciay las de la 2.2
presuponian una confianza absoluta en la intervencién de la CNMV y en la
informacién de la auditoria de cuentas, el TS no hace suyos dichos plantea-
mientos y considera que queda en vacio el tema de la valoracion de la esencia
de las alegaciones y, en especial, su relacion con la carga de la prueba. En el
supuesto que nos ocupa, ha quedado probado en autos la condicion de los
socios como copropietarios de las entidades financieras y, consecuentemente,
la Sala ha considerado que sélo porque dos de sus accionistas significativos
fueran acreedores de la entidad emisora de los pagarés, ello es circunstancia
suficiente para afirmar el conocimiento de la situacion econémica presente y
futura de dicha entidad ).

Sin embargo, como venimos destacando a lo largo de este comentario, en
nuestra opinion y basandonos en la documentacion que se aporta en este ca-
s0 (66), no consideramos acertada la calificacion de informacion de privilegiada.
Y ello es asi por cuanto se alega que dichos datos circulaban en la prensa, en el
entorno de la sociedad intermediaria y, en especial, en el “folleto de emisién de
los pagarés”. En éste, concretamente, se especificaban tres extremos:

S la linea de crédito existente entre “Caja Madrid” y la entidad “Prima
Inmobiliaria”,

S el préstamo que “la Caixa” habia concedido a la sociedad emisora de los
pagarés,

S la participacion de la sociedad “Prima Inmobiliaria” y de “Caja Madrid”
en la mercantil “Urbanor S.A.”, siendo esta Ultima practicamente el accionista
Unico v titular de ciertos inmuebles (como las “Torres de Kio”) adquiridos por
procedimiento concursal. Lo que, indudablemente, acredita el nivel de conoci-
miento de la dificil situacion econémica de la sociedad “Prima Inmobiliaria”.

(64) FJ 3.2 Se ha invertido la carga de la prueba, pese al razonamiento hecho en la 2.2
Instancia, cual es: “no se pueda evaluar ni reclamar al intermediario por el descalabro econ6mi-
co que sufre el adquirente del pagaré... porque sociedades participantes en el capital del agente
intermediario fueran acreedores de la emisora... Pues el intermediario financiero es persona
juridica distinta... Ademas la demanda consider6 que los pagarés emitidos por ‘Prima Inmobi-
liaria” eran seguros por la correcta situacion contable de la emisora... y cuya solvencia era
conocida en el mercado...”.

(65 FJ 4.9 Si bien, es una presuncion iuris tantum que admite prueba en contrario.
HERNANDEZ SAINZ, op. cit. (nota 19), pp. 787-789, sefiala que, en el Derecho francés, para
facilitar la fase de la prueba se presume el conocimiento que posean los iniciados directos,
aunque la prueba de lo contrario presenta una indudable dificultad.

(66) FJ 6.0
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Por tanto, si esta informacion era conocida publicamente, ha perdido su
caracter de privilegiada, lo que implica que la sociedad intermediaria “Inver-
ban” no actud conociendo unos datos ajenos a los inversores. Asi, no es oportu-
no el fundamento probatorio sefialado en este asunto, por cuanto la entidad
intermediaria no seria responsable ni por haber actuado abusando de la infor-
macién privilegiada que conocia, ni por incumplir los presupuestos legales que
limitan la actuacion de los sujetos que conocen dicho tipo de informacion. Sin
embargo, lo expuesto no obsta a la imputacion de responsabilidad a la sociedad
comisionista “Inverban” por no respetar los deberes preceptivos para todo inter-
mediario financiero en la ejecucion del encargo. Tal es el caso de la obligacion
de informar a los inversores de cualquier circunstancia de interés en la negocia-
cion o del deber de diligencia o cuidado exigible a todo profesional que realiza
una actuacién en el mercado por cuenta de terceros €7, En definitiva, el hecho
gue debia probarse no es el desconocimiento de informacién privilegiada, cuan-
to més que se han cumplido los presupuestos legales, es decir, que se ha infor-
mado oportunamente a los clientes, que se ha actuado de acuerdo con la diligen-
cia de un “comerciante experto” y en beneficio de los intereses de los inverso-
res, entre otros.

Por lo expuesto, podemos concluir con la no consideracion de la sociedad
comisionista “Inverban” como responsable en tanto no se pruebe que ha incum-
plido las obligaciones que la norma impone al intermediario financiero. Siendo,
respecto del caso que nos ocupa, la de mayor importancia: el deber de informar.
Pues de haberse cumplido, hubiéramos podido afirmar que los inversores tenian
conocimiento de la situacion econdmica de la entidad que emite los pagarés v,
por tanto, al aceptar la adquisicién de los mismos, estan asumiendo el riesgo
implicito de toda inversion en el mercado financiero.

(67)  Ya que es el intermediario financiero quien mejor y a menor coste (cheapest cost
avoider) puede conocer los riesgos de la actuacion en el mercado financiero, tal es el caso de la
insolvencia del tercero con el que contrata: PEINADO GRACIA, El contrato..., op. cit. (nota
10), p. 63. Si bien, de ello no puede derivarse la previsibilidad de cualquier circunstancia que
suponga el incumplimiento de la parte asumida por el tercero. Asi, en determinados supuestos
tales como lo son el caso fortuito o la fuerza mayor, es necesario acudir a diferentes criterios
con el fin de asignar el riesgo de la manera mas eficiente que sea posible.
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LA INFORMACION DE TRASCENDENCIA TRIBUTARIA
Y EL SECRETO PROFESIONAL DE LOS AUDITORES
DE CUENTAS

(A proposito de la Sentencia del Tribunal Supremo
Ponente: IImo. Sr. José Mateo Diaz de 7 de junio de 2003)

CARMEN FERNANDEZ RODRIGUEZ

Profesora Titular de Derecho Administrativo de la Universidad Nacional
de Educacion a Distancia
Ponente: Excmo. Sr. D. José Mateo Diaz

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—Al amparo del n.° 4 del art.
95.1 de la Ley de la Jurisdiccion de 1956
(RCL 1956, 1890), version dada por la Ley
10/1992, de 30 de abril (RCL 1992, 1027),
se oponen los siguientes motivos:

«l. Infraccion, por interpretacion erré-
nea, del art. 111.1 LGT (RCL 1963, 2490),
en relacién con los articulos 53.2 y 54.1.f)
de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre
(RCL 1992, 2512, 2775 y RCL 1993, 246),
asi como la infraccion, por inaplicacién, del
art. 63.1 de la Ley 30/1992.

Il. Infracciéon también por interpreta-
cién errénea, de los articulos 13y 14 de la
Ley 19/1988, de 12 de julio (RCL 1988,
1538), de Auditoria de Cuentas, en relacion
con el art. 43 del Reglamento que la desa-

RDBB num. 93 / Enero-Marzo 2004

rrolla, aprobado por Real Decreto 1636/1990,
de 20 de diciembre (RCL 1990, 2665), asi
como la infraccién, por indebida aplicacion,
del apartado 5 del art. 111 LGT y la infrac-
cién, por inaplicacion, del art. 12.1 de la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

II. Infraccién, por inaplicacion, de los
articulos 2, 12, 330 y 333 del Real Decreto
1597/1989, de 29 de diciembre (RCL 1989,
2762y RCL 1990, 29), por el que se aprobd
el Reglamento de Registro Mercantil, vi-
gente al tiempo de suceder los hechos enjui-
ciados».

Segundo.—Los requerimientos de infor-
macion tributaria practicados por las Auto-
ridades de Hacienda han generado en afios
pasados un intenso debate, que ha termina-
do por esclarecer la problematica que alien-
ta en ellos.
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De esa forma ha quedado precisado el
sentido del deber tributario de informacién
que viene establecido basicamente por el
art. 111 LGT (RCL 1963, 2490), y en torno
al que giran los motivos aducidos por la par-
te recurrente.

La sentencia recurrida hizo uso de esa
nutrida jurisprudencia de la que venimos ha-
blando, citando al efecto las sentencias de 9
de noviembre de 1998 (RJ 1998, 7949), 6 de
marzo (RJ 1999, 2513), 29 de mayo (RJ
1999, 5757), 24 de julio (RJ 1999, 7104), 15
de septiembre (RJ 1999, 7114), 13 (RJ 1999,
9089) y 27 de noviembre de 1999 (RJ 1999,
9604), 7 (RJ 2000, 777) y 18 de febrero (RJ
2000, 2792), 11 de marzo (RJ 2000, 2812) y
29 de julio de 2000 (RJ 2000, 7608), y 3 de
febrero de 2001 (RJ 2001, 250).

En esta (ltima se resolvieron tres cuestio-
nes que guardan paralelismo con las que
ahora estamos resolviendo:

—EI deber de colaboracién con la Admi-
nistracion Tributaria, establecido por el art.
111, tiene como limite infranqueable el que
los datos requeridos han de tener trascen-
dencia tributaria.

—Supuesto lo anterior, el deber es in-
exigible si se solicitan datos que afecten a la
intimidad de las personas.

—Tampoco es exigible si el cumplimien-
to del requerimiento supone transgredir los
limites que, en el supuesto de referencia,
imponia a los Agentes de la Propiedad In-
mobiliaria el Reglamento de los Colegios
Oficiales de Agentes de la Propiedad Inmo-
biliaria de 4 de diciembre de 1969 (RCL
1969, 2299).

El recurrente consideraba que la informa-
cién solicitada por la Inspeccion Tributaria
de una Diputacién Foral, al referirse a los
inmuebles usados o en construccidn oferta-
dos por la Agencia de la Propiedad Inmobi-
liaria regentada por el recurrente, con indi-
cacion del titular ofertante, la ubicacién, su-
perficie y precio de venta, no se refiere a
datos que interesen a efectos de ningun im-

puesto, 0 que tengan la trascendencia tribu-
taria a que se refiere el art. 111 de la Ley
General Tributaria, tanto en lo que afecta a
los Agentes de la Propiedad Inmobiliaria
como en cuanto a los propietarios de los in-
muebles o los posibles compradores.

Sostuvo que la Administracién Tributaria
Unicamente puede investigar aquellos he-
chos o circunstancias respecto de los que, 0
bien ha nacido ya un hecho imponible, o
bien es seguro que va a nacer, pues en caso
contrario nicamente existe una posibilidad
0 simple expectativa, y los datos no tendran
trascendencia tributaria.

Los precios ofertados en las Agencias de
la Propiedad Inmobiliaria, se siguio6 insis-
tiendo por el recurrente, son precios simple-
mente indicativos, que varian considerable-
mente al alza o a la baja.

Esta postura del recurrente le llevo a re-
chazar la conclusion a que lleg6 la sentencia
de instancia, relativa a que aunque los datos
solicitados no iban a ser determinantes en
ningln caso de la base imponible, ni de la
valoracion, de una operacion sujeta a tribu-
to, si poseen trascendencia tributaria «aun-
que se adjetive de potencial, indirecta, hipo-
tética».

Para resolver la cuestion, la sentencia que
citamos partié del analisis del art. 111.1 de
la Ley General Tributaria, citado como in-
fringido, el cual establece un deber general
expresado en la siguiente forma: «Toda per-
sona natural o juridica, publica o privada,
estara obligada a proporcionar a la Adminis-
tracion tributaria toda clase de datos, infor-
mes 0 antecedentes con trascendencia tribu-
taria, deducidos de sus relaciones econémi-
cas, profesionales o financieras, con otras
personas».

La cuestion se desplaza, y asi ocurre aho-
ra con el recurso de KPMG, hacia el sentido
que deba darse al concepto juridico indeter-
minado «trascendencia tributaria».

Ante todo, debe tenerse en cuenta que el
requerimiento de autos tenia por objeto
aportar los estados financieros de una deter-
minada entidad mercantil.
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A continuacién se impone hacer varias
acotaciones y las primeras provienen del
mismo art. 111. Asi, el mismo epigrafe n. 1,
lo circunscribe a los retenedores y a los obli-
gados a ingresos a cuenta, las sociedades,
asociaciones, colegios profesionales u otras
entidades que entre sus funciones realicen la
de cobro, por cuenta de sus socios, asocia-
dos o colegiados, de honorarios profesiona-
les o de otros derivados de la propiedad inte-
lectual o industrial o de los de autos, y las
personas o entidades depositarias de dinero
en efectivo o en cuentas.

El epigrafe 3 recoge la inoponibilidad del
secreto bancario.

El 4 se dirige a los funcionarios publicos.

Y el 5 es el que mas interesa en el presen-
te supuesto, dispone que «la obligacion de
los demas profesionales de facilitar infor-
macién con trascendencia tributaria no al-
canzara a los datos privados no patrimonia-
les, que conozcan por razon del ejercicio de
su actividad, cuya revelacion atente al honor
o alaintimidad personal y familiar de las de
sus clientes [...]».

Los profesionales, agrega el mismo epi-
grafe, no podran invocar el secreto profesio-
nal.

Otra acotacion proviene del art. 140, que
en su apartado d), declara de la competencia
de la Inspeccion de los Tributos «realizar,
por propia iniciativa o a solicitud de los de-
mas 6rganos de la Administracion, aquellas
actuaciones inquisitivas o de informacién
que deban llevarse a efecto cerca de los par-
ticulares o de otros organismos y que directa
o indirectamente conduzcan a la aplicacién
de los tributos».

Esta norma cierra el concepto juridico in-
determinado de que nos estamos ocupando.

La informacién, en definitiva, puede soli-
citarse en cuanto sirva o tenga eficacia en la
aplicacién de los tributos, obviamente to-
mando la frase en términos generales, pues
la norma no se refiere a la comprobacion e
investigacion de una determinada relacion
tributaria, sino que busca recabar informa-
cién, tanto de particulares como de organis-

mos, para cuanto conduzca a la aplicacion
de los tributos.

Y, naturalmente, aunque no se diga ex-
presamente, la Administracion habra de
atemperar el requerimiento de informacién
al principio de proporcionalidad que irradia
sobre toda la actuacion administrativa, limi-
tando los extremos solicitados al fin expre-
sado de la aplicacion estricta de los tributos,
siendo demostracion de la aplicacion de este
principio nuestra sentencia de 24 de julio de
1999, al afirmar que estan proscritas las in-
jerencias arbitrarias o desproporcionadas en
el derecho a la intimidad de las personas, en
la exigencia del deber de informacion y co-
laboracién tributaria.

Posteriormente este deber fue precisado
por el art. 113 de la Ley General Tributaria,
en la redaccion dada por la Ley 25/1995, de
20 de julio (RCL 1995, 2178, 2787) —que
se citd en la sentencia que citamos como
simple referencia y en el mismo sentido se
utiliza en la presente, no por su vigencia en
el supuesto—, al relacionar las potestades
de la Inspeccion y el deber de colaboracién
de los ciudadanos y entidades con una doble
exigencia: los datos, informes o anteceden-
tes obtenidos por ella obtenidos en el des-
empefio de sus funciones, a) tienen caracter
reservado; y b) sélo podran ser utilizados
para la efectiva aplicacion de los tributos o
recursos cuya gestion tenga encomendadas,
sin que puedan ser cedidos o comunicados a
terceros, salvo que la cesién tenga por obje-
to alguna de las cinco excepciones previstas
en el mismo precepto, y que van desde la
investigacion o persecucion de delitos hasta
la colaboracion con otras Administraciones
tributarias, piblicas o comisiones parlamen-
tarias, en los términos que el propio precep-
to especifica.

Por todo ello y siempre que la informa-
cién solicitada se encamine a la aplicacion
efectiva de los tributos —la exigencia de da-
tos no patrimoniales estd proscrita, afirmé
en su dia la sentencia de esta Sala de 6 de
marzo de 1989 (RJ 1989, 2177)— debe ser
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prestada, aunque su utilidad pueda ser po-
tencial, indirecta o hipotética.

No hay, en consecuencia, infraccién de
ninguno de los apartados del art. 111.

Tercero.—Finalmente, debemos exami-
nar el argumento relativo a que el requeri-
miento no tiene en cuenta la necesaria confi-
dencialidad de los datos, que llegan al profe-
sional —en el caso que ahora nos ocupa
auditor de cuentas— como consecuencia de
la prestacion de servicios profesionales de
asesoramiento o defensa, exceptuados en el
art. 111.5 de la Ley General Tributaria (RCL
1963, 2490), a lo que se afiade la invocacion
del secreto profesional sobre datos, hechos
0 noticias conocidas por razén de su actua-
cién profesional, establecida por los articu-
los 13y 14 de la Ley 19/1988, de 12 de julio
(RCL 1988, 1538), de Auditoria de Cuentas,
en relacion con el art. 43 del Reglamento
que la desarrolla, aprobado por Real Decre-
to 1636/1990, de 20 de diciembre (RCL
1990, 2665).

Este dltimo precepto, fiel trasunto de las
normas de la Ley habilitante, dispone:

«Art. 43. Secreto.—1. EIl auditor de
cuentas estara obligado a mantener el secre-
to de cuanta informacion conozca en el ejer-
cicio de su actividad no pudiendo hacer uso
de la misma para finalidades distintas de las
de la propia auditoria de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo que se establezca
en las clausulas del contrato de auditoria,
podran acceder en todo caso, a la documen-
tacion referente a cada auditoria de cuentas,
quedando sujetos a la obligacion establecida
en el nimero anterior:

a) El Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas, exclusivamente a los efec-
tos del ejercicio del control técnico a que se
refieren los articulos 64 y siguientes de este
Reglamento.

b) Quienes resulten designados por re-
solucién Judicial.

c) Quienes estén autorizados por Ley».

Cuarto.—También aqui reiteramos la
doctrina de la sentencia de 3 de febrero de
2001 (RJ 2001, 250), en la que se abordé el
secreto profesional con relacién a un Agente
de la Propiedad Inmobiliaria que lo invoca-
ba, con cita también de preceptos legales y
reglamentarios dimanados de su especifica
normativa.

En dicha sentencia se contienen una serie
de consideraciones generales sobre el secre-
to profesional en materia tributaria, en el
sentido de que ciertamente el art. 111.5 im-
pone a la Administracion un doble limite
que ha de observar cuando exige el deber de
colaboracidn de los profesionales, exigien-
do el respeto a los datos privados no patri-
moniales que conozcan por su actividad y
afecten al honor y a la intimidad de sus
clientes (en el caso presente, el reproche de
los recurrentes no se dirige a que se haya
quebrantado este limite) y el de los datos
confidenciales en ejercicio de las funciones
de asesoramiento y defensa, aclarando que
nunca podran ampararse en el secreto profe-
sional para impedir la comprobacién de su
propia situacion tributaria.

Es en el limite que impone la Ley en
cuanto a los datos confidenciales obtenidos
en el ejercicio de las funciones de asesora-
miento y defensa en el que se concreta el
reproche de la parte recurrente, unido a la
necesidad de observar el secreto profesio-
nal.

Recordemos que el secreto profesional
cuenta con abundante jurisprudencia, inicia-
da por las sentencias del Tribunal Constitu-
cional de 26 de noviembre de 1984 (RTC
1984, 110) y del Tribunal Supremo de 29 de
julio de 1983 (RJ 1983, 4005), que pusieron
limites a la irradiacion de éste en el campo
de los asesoramientos o dictamenes de los
que derivaran operaciones bancarias, permi-
tiendo investigar la causa econémica inme-
diata del abono, pero no la causa remota, es
decir, el contenido del asesoramiento o dic-
tamen.

La sentencia del Tribunal Supremo de 30
de octubre de 1996 (RJ 1996, 8608) insistid
en la misma doctrina facultando en materia
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de honorarios profesionales a indagar la
identidad del cliente y genéricamente el
concepto o servicio profesional prestado.

Posteriormente, la restante doctrina juris-
prudencial que hemos invocado se ha pro-
nunciado siempre en el mismo sentido.

La sentencia de 6 de marzo de 1999, re-
curso 875/1994 (RJ 1999, 2513), declard
que el secreto profesional, impuesto a los
Agentes de la Propiedad Inmobiliaria por
los articulos 28.1y 35.c) del Decreto de 4 de
diciembre de 1969 (RCL 1969, 2299), por el
que se aprobo el Reglamento de los Cole-
gios Oficiales de dicha profesion y de su
Junta Central, protege exclusivamente el de-
recho a la intimidad individual, que también
salvaguardan, aparte del propio texto consti-
tucional en sus articulos 20.1 y 24, los ar-
ticulos 111y 113 de la Ley General Tributa-
ria (RCL 1963, 2490).

Y en cuanto al limite que impone el texto
del art. 111.5 a los datos confidenciales ob-
tenidos por la prestacién de servicios profe-
sionales de asesoramiento o defensa, la Sala
compartio los razonamientos de la sentencia
de instancia, la cual insisti6 en que el Tribu-
nal Supremo, partiendo de la constituciona-
lidad del deber de colaboracion con la Ha-
cienda Publica —STC 110/1984, de 26 de
noviembre, AATC 642/1986 (RTC 1986,
642 AUTO) y 76/1990, de 26 de abril (RTC
1990, 76 AUTO)—, ha tenido ocasion de
pronunciarse en repetidas ocasiones sobre el
secreto profesional, citando como ejemplo
de limite necesario, nacido del derecho a la
intimidad, que en materia de secreto médi-
co, la sentencia de 6 de marzo de 1989 (RJ
1989, 2177) declaré la nulidad de pleno de-
recho del articulo 3.1.c) del Real Decreto
2402/1985, de 18 de diciembre (RCL 1985,
3059 y RCL 1986, 226), sobre descripcion
de la asistencia médica prestada, en las fac-
turas expedidas por los colegiados, «pero en
el caso de autos —afirma la instancia—,
ninguno de los datos a que se refiere el re-
querimiento de informacion se salen del am-
bito de lo estrictamente patrimonials.

Quinto.—En el caso de los Auditores de
Cuentas, el articulo 43 que antes examina-
mos nos revela enseguida que esta elabora-
do desde el punto de vista de la relacién au-
ditor-cliente, amparando a éste frente a
cualquier extralimitacion del profesional,
sin perjuicio de lo cual, tal secreto no es
oponible frente al Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas, exclusivamente a
los efectos del ejercicio del control técnicoa
que se refieren los articulos 64 y siguientes
de este Reglamento (RCL 1990, 2665), y
tampoco lo es, ahora sin matizaciones, fren-
te a quienes resulten designados por resolu-
cién Judicial o «estén autorizados por Ley».

Este Gltimo supuesto habilita, sin discu-
sion a la Inspeccién de Hacienda, de la ma-
no de los preceptos citados de la Ley Gene-
ral Tributaria (RCL 1963, 2490)

El ensamblaje entre la existencia del se-
creto profesional, reconocido y garantizado
por la Ley, y el deber de colaboracion tribu-
taria, aparece por tanto perfectamente deli-
neado y, en el presente caso, es inoponible
por las razones expuestas.

Sexto.—Por todo ello, los dos primeros
motivos opuestos por la recurrente, frente a
la ajustada y precisa sentencia de instancia,
han de ser rechazados en su totalidad, res-
tando solamente por afadir, unas breves
consideraciones en orden a los articulos
12.1y 63.1 de la Ley 30/1992 (RCL 1992,
2512, 2775 y RCL 1993, 246), de Procedi-
miento Administrativo Comun, que también
se citan como infringidos.

Para ello, la recurrente traza una compli-
cada argumentacién, especulando sobre el
deber de conservar la contabilidad durante
cinco afios, impuesto por el art. 14.1 de la
Ley citada, y llegando a la conclusién de
que las Autoridades mencionadas por la Ley
General Tributaria (RCL 1963, 2490) no tie-
nen competencia para exigir el levantamien-
to del secreto profesional de los auditores,
puesto que ha de ser el Gobierno, mediante
Real Decreto el que establezca los sistemas,
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normas y procedimientos que hagan posible
la coordinacién de tales competencias.

La invocacion del art. 12.1 se hace para
someter a critica el que un 6rgano asuma
indebidamente competencias que no tiene
conferidas, y la del art. 63 para instar la anu-
lacion del acto recurrido.

Para rebatir lo anterior poco hay que afia-
dir a cuanto llevamos expuesto. Ni puede
discutirse la competencia que emana de la
propia Ley General Tributaria ni puede sos-
tenerse que la Inspeccion de Hacienda haya
de acudir a otro procedimiento que al que le
es propio, en lugar del que sin fundamento
alguno se propone.

Séptimo.—Nos queda por examinar el
tercer motivo, en el que se estiman infringi-
dos los articulos 2, 12, 330 y 333, todos
ellos del Real Decreto 1597/1989, de 29 de
diciembre (RCL 1989, 2762 y RCL 1990,

29), por el que se aprob6 el Reglamento del
Registro Mercantil.

Atropellando los preceptos de la Ley Ge-
neral Tributaria, la entidad recurrente sienta
la tesis de que la Inspeccion debe obtener
sus datos de las cuentas anuales y los docu-
mentos complementarios que los Auditores,
en virtud de los preceptos citados, deben de-
positar anualmente en el Registro indicado.

Esta remisién no tiene fundamento legal
alguno y no puede prevalecer frente a la cla-
ridad de los articulos 111 y siguientes de la
precitada Ley General Tributaria de 1963
(RCL 1963, 2490).

Octavo.—En definitiva, han de desesti-
marse todos los motivos, lo que implica la
condena en costas de la parte recurrente, a
tenor de lo dispuesto en el art. 102.3 de la
Ley de la Jurisdiccion de 1956 (RCL 1956,
1890).
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I.  LOS PRESUPUESTOS NORMATIVOS DE LA SENTENCIA DE 7
DE JUNIO DE 2003

Resulta extraordinaria la dimension que de forma reiterada viene tomando
la naturaleza del secreto profesional de los auditores de cuentas en las sucesivas
sentencias fruto de recursos de auditoras de cuentas contra requerimientos de
informacién hechos por diferentes Administraciones Publicas.

El secreto profesional, unido a la diligencia e independencia profesional,
se constituye en uno de los principios basicos que definen, al menos en teoria, la
naturaleza de esta profesion y de estos profesionales de la auditoria. Las excep-
ciones legales a él planteadas permiten cuestionar sin embargo hasta qué punto
se respeta su contenido esencial e incluso, en relacién con estas otras notas de
naturaleza ética que son la independencia, la conciencia y la diligencia profe-
sional, hasta qué punto el auditor de cuentas es un profesional libre u otro tipo
de profesional mas vinculado a la Administracién Publica.

La prevision y garantia del secreto profesional en nuestra reciente legisla-
cion responde a la mas cercana filosofia que subyace en las legislaciones de los
estados miembros de la Unién Europea que, en definitiva, consideran que el
auditor de cuentas presta sus servicios a la empresa que audita al modo de un
profesional liberal. En este sentido se establece que la informacién a la que
accede el auditor en el ejercicio de su profesion no debe ser utilizada para fines
distintos de los de la propia auditoria, ni en beneficio propio, ni en el de terce-
ros. También en los derechos aleman, francés y britanico se recoge este princi-
pio como un derecho y como un deber del auditor de no facilitar las informacio-
nes de la empresa auditada y se halla garantizado incluso con sanciones pena-
les. S6lo en los supuestos en que, en base a la libertad contractual de las partes
gue suscriben el contrato de auditoria, asi se convenga, el auditor podra dar a
conocer, en los términos que asi se establezca, los datos que conozca en virtud
del trabajo realizado.

En nuestro ordenamiento, el principio de secreto profesional del auditor
constituye uno de los aspectos mas originales de su normativa reguladora al
configurarse como un principio que contiene un derecho y una obligacion,
abarcando toda la informacién que este profesional pueda conocer en el ejerci-
cio de su actividad. Ello supone que el auditor no puede hacer uso —ni en su
propio beneficio, ni en el de terceros— de la informacién que conozca por
motivo de su trabajo, para finalidades distintas de las de la propia auditoria de
cuentas. En este sentido el secreto en nuestro ordenamiento, como en el dere-
cho aleman, francés o britanico, se puede limitar por las clausulas del contrato
de auditoria en el que cabe la opcién, en base a la autonomia de la voluntad de
las partes, de fijar determinadas condiciones de acceso a la informacién del
auditor por parte de la empresa contratante de los servicios.
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En todo caso y, al margen de los términos contractuales en los que se
desarrolle la relacion auditor-empresa, la Ley de auditoria y su Reglamento ya
establecian unos limites en el acceso de determinadas instituciones autorizadas.

Pero la excepcidn basica al principio de secreto profesional del auditor de
cuentas se encuentra sin duda en la justificacion que la Exposicion de Motivos
de la Ley pretende otorgar a esta actividad, a saber: la proteccion prioritaria de
la imagen fiel de la contabilidad de los empresarios en la que los terceros
puedan confiar para el logro de la seguridad del trafico econdmico. Los térmi-
nos del derecho de acceso de ciertas instituciones, administrativas o judiciales,
a la documentacion del auditor, plantea en la practica un conflicto de intereses:
por un lado, el de otorgar mayor relevancia al interés de obtener esa imagen fiel
de la documentacién contable y, por otro, el de garantizar el principio de secreto
de estos profesionales y sus clientes.

En definitiva, el conjunto de potestades atribuidas a las distintas institucio-
nes publicas reducen y limitan un principio —como vamos a ver en la practica
jurisprudencial— por la via de la remisién que hace la Ley al derecho de acceso
de cualquiera que esté autorizado por norma legal. Con ello en la practica se
rebaja su proteccion en la medida en que tal acceso se impone como limite, por
mucho que éstas queden sujetas a la obligacion de respetar el principio de
secreto profesional en los términos apuntados en el articulo 13 de la Ley. La
cuestion esta pues en determinar cuél es el ambito o contenido y garantias que
se otorgan a este principio en relacién con tal acceso.

Y es que la Ley de Auditoria de Cuentas 19/1988, de 12 de julio @ dejé la
puerta abierta para un acceso que, en la practica, ha supuesto, como vamos a
ver, una quiebra del principio de secreto para estos profesionales, puesto que la
Disposicién Final Primera de la Ley sefialaba que cuando por disposiciones con
rango de Ley se atribuyeran a organismos o instituciones publicas competen-
cias de control o inspeccion sobre empresas o0 entidades sujetas a auditoria de
cuentas obligatoria, el Gobierno, mediante Real Decreto, podria establecer los
sistemas, normas y procedimientos que hicieran posible su adecuada coordina-
cién, “pudiendo recabar de los Auditores de Cuentas y sociedades de Auditores,
cuanta informacién resulte necesaria para el ejercicio de las mencionadas com-
petencias”.

El articulo 13 de la Ley de Auditoria de Cuentas establece literalmente lo
siguiente:

1) BOE n. 169, de 15 de julio.
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“El auditor de cuentas estara obligado a mantener el secreto de cuanta
informacidn conozca en el ejercicio de su actividad, no pudiendo hacer uso de
la misma para finalidades distintas de las de la propia auditoria de cuentas”.

Sin embargo, como mas arriba se ha expuesto y a pesar de lo rotundo del
precepto, a continuacion el articulo 14 limit6 ese deber u obligacion de secreto
del auditor de cuentas, en cuanto permite el acceso a la documentacion de cada
auditoria de cuentas en determinados supuestos y por determinados sujetos.

Decia asi el articulo 14.2 de la Ley de Auditoria, tras regular el deber de
custodia:

“Sin perjuicio de lo que se establezca en las clausulas del contrato de
auditoria podran, en todo caso, acceder a la documentacion referente a cada
auditoria de cuentas, quedando sujetos a la obligacion establecida en el articulo
anterior:

a) El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, exclusivamente a
los efectos del ejercicio del control técnico, a que se refiere el apartado 2 del
articulo 22 de esta ley.

b) Quienes resulten designados por resolucion judicial.
c) Quienes estén autorizados por ley” (2,

Este segundo epigrafe del articulo 14 de la Ley de Auditoria fue modifica-
do recientemente por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero (3 —Ley Financiera—, en el sentido de mati-
zar y ampliar las posibilidades de acceso de estas instituciones. Y asi, la nueva
redaccién otorgada por obra de esta Gltima Ley, al articulo 14.2 de la Ley de
auditoria, es la siguiente:

“Sin perjuicio de lo que se establezca en las clausulas del contrato de
auditoria podran, en todo caso, acceder a la documentacion referente a cada
auditoria de cuentas, quedando sujetos a la obligacion establecida en el articulo
anterior:

a) El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, en el ejercicio de
las funciones legalmente atribuidas de control y disciplina del ejercicio de la
actividad de auditoria de cuentas.

(@ Este precepto se desarrollé por el articullo 43 del Reglamento de Auditoria de Cuen-
tas aprobado por Real Decreto 1636/1990, de 20 de diciembre (BOE n.° 308, de 25 de diciem-
bre).

(3 BOE n. 281, de 23 de noviembre.
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b) Quienes resulten designados por resolucion judicial.
c) Quienes estén autorizados por ley.

d) El Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y
la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, exclusivamente a los
efectos del ejercicio de las competencias relativas a las entidades sujetas a
supervision y control, en casos especialmente graves, de acuerdo con lo estable-
cido en la disposicién final primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de
Auditoria de Cuentas, asi como el Tribunal de Cuentas, y siempre que no hubie-
ran podido obtener de tales entidades la documentacion concreta a la que preci-
sen acceder. Dichos 6rganos y organismos podran requerir del auditor la infor-
macién de que dispone sobre un asunto concreto, en relacion con la auditoria de
cuentas de la entidad auditada y con la aclaracién, en su caso, del contenido de
los papeles de trabajo.

e) Las corporaciones representativas de los auditores de cuentas, a los
exclusivos efectos del ejercicio del control de la calidad de los trabajos de
auditoria de cuentas de sus miembros”.

Por tanto, a partir de esta reforma es claro que se mantiene el derecho de
acceso de quienes légicamente resulten designados por resolucion judicial o
quienes estén autorizados por la Ley, pero ademas se amplia el poder del ICAC
en cuanto que dicho acceso no sélo se podra producir en adelante cuando se
articule el denominado control técnico de auditoria, sino también “en el ejerci-
cio de las funciones legalmente atribuidas de control y disciplina del ejercicio
de la actividad de auditoria de cuentas” —art. 14.2.a)—. Esto es, informe a
informe.

El supuesto de acceso afiadido en esta Ultima reforma permitira obtener la
documentacion de cada auditoria de cuentas al: “Banco de Espafia, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, exclusivamente a los efectos del ejercicio de las competencias relati-
vas a las entidades sujetas a su supervision y control, en casos especialmente
graves, de acuerdo con lo establecido en la Ley de auditoria, asi como el Tribu-
nal de Cuentas y siempre que no hubieran podido obtener de tales entidades la
documentacion concreta a la que precisen acceder...”.

En los matices y cautelas —“a los efectos del ejercicio de las competen-
cias...”, “en casos especialmente graves”, “de acuerdo a lo establecido en la
Disposicién Final Primera”, “siempre que no se hubiera podido obtener de tales
entidades”— es respecto a los que era l6gico que se presentaran problemas de
interpretacion, ya que era evidente que el posible control articulado por estas
instituciones sobre el auditor de cuentas debia coordinarse y limitarse de alguna
forma para que el auditor no fuera requerido constantemente para ofrecer infor-
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macién de sus clientes y asimismo para que el acceso se produjera con las
debidas garantias y deberes de secreto profesional 4.

Y no es otro sino éste —un problema de integracién e interpretacion de
diferentes preceptos legales— el que se plantea la Sentencia de 7 de junio de
2003 del Tribunal Supremo, Sala 3.2, Seccion 2.2 (Ponente el Magistrado Sr.
Mateo Diaz) ©®.

Porque entre las Administraciones Publicas autorizadas por Ley para di-
cho acceso se encuentra, como no, la Administracion de la Hacienda Publica
por la via del articulo 111.1 de la Ley General Tributaria, segun el cual:

“Toda persona natural o juridica, publica o privada, estara obligada a pro-
porcionar a la Administracién tributaria toda clase de datos, informes o antece-
dentes con trascendencia tributaria, deducidos de sus relaciones econdmicas,
profesionales o financieras, con otras personas”.

En particular, en el nimero 5 de dicho articulo se matiza esta obligacion en
el sentido de que la que tengan los demas profesionales de facilitar informacion
con trascendencia tributaria a la Administracion de la Hacienda Publica:

“...no alcanzara a los datos privados no patrimoniales que conozcan por
razdn del ejercicio de su actividad, cuya revelacion atente al honor o a la intimi-
dad personal y familiar de las personas. Tampoco alcanzara a aquellos datos
confidenciales de sus clientes de los que tengan conocimiento como consecuen-
cia de la prestacion de servicios profesionales de asesoramiento o defen-
sa...” ©),

De forma paralela, el articulo 140 de la Ley General Tributaria habilita a la
Administracién Tributaria para que realice:

“...por propia iniciativa o a solicitud de los demas 6rganos de la Adminis-
tracion, aquellas actuaciones inquisitivas o de informacion que deban llevarse a

(4 Vid. FERNANDEZ RODRIGUEZ, C. La ordenacién de la auditoria de cuentas.
Comentario a la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero (coord.: S&nchez Calero, F. y Sanchez-Calero Guilarte, J.), Madrid, 2003, pp. 733-763.

®) Vid. Diario La Ley de 17 de julio de 2003.

(6)  Hasta hace bien poco la posibilidad de que el auditor de cuentas prestara servicios de
asesoramiento y defensa a sus clientes de auditoria no tenia limites. Sin embargo la Ley
44/2002, modificando el articulo 8 de la Ley de Auditoria, introduce la incompatibilidad de
que el auditor preste “servicios de abogacia simultaneamente para el mismo cliente o para
quienes lo hubiesen sido en los tres afios precedentes, salvo que dichos servicios se presten por
personas juridicas distintas y con Consejos de Administracion diferentes”.
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efecto acerca de los particulares o de otros organismos, y que directa o indirec-
tamente conduzcan a la aplicacion de los tributos™.

II. LA INTERPRETACION CONSTITUCIONAL DEL DERECHO DE
SECRETO PROFESIONAL DE LOS AUDITORES DE CUENTAS
EN LA SENTENCIA 386/1993 DEL TRIBUNAL
CONSTITUCIONAL

Nuestro sistema legal define y recoge, como hemaos visto, con una féormula
aparentemente ilimitada, aunque posteriormente matizada, el principio ético del
secreto profesional del auditor de cuentas. Dicho principio se configura no
obstante, mas que como un derecho, como una obligacion referida a cuanta
informacidn conozca éste en el gjercicio de su actividad y respecto a la que no
podra hacer uso para finalidades distintas de las de la propia auditoria de cuen-
tas. Los deberes de conservacién y custodia de la documentacion referentes a
cada auditoria de cuentas, incluidos los “papeles de trabajo” del auditor, consti-
tuyen una buena garantia para su proteccion, pero las excepciones a que este
principio se ve sometido, constituyen una de las claves para la misma califica-
cion de la naturaleza del profesional de auditoria.

Por este motivo uno de los argumentos esgrimidos por los recurrentes de la
Ley de Auditoria en el recurso de inconstitucionalidad presentado contra la
mismay del que fue resultado la Sentencia 386/1993 (), fue el de la vulneracion
del derecho de secreto profesional reconocido en el articulo 24.2 de la Constitu-
cién por considerarse que coloca a estos profesionales en una posicion de cuasi-
dependencia con la Administracién. Incidiendo en las caracteristicas de las
profesiones liberales e independientes, entre las cuales se cuenta, a juicio de los
recurrentes, la de auditor de cuentas, se consideraba entonces por los recurren-
tes que los articulos 14.2.a); 16.2.9); 18.2; 22.2 y la Disposicién Final Primera
de la Ley de Auditoria, al permitir al ICAC el acceso a toda la documentacion
referente a la auditoria, limitaba el derecho reconocido en el articulo 18.1 de la
Constitucién Esparfiola por el que se garantiza la intimidad personal, violando
asi su secreto profesional. Desde la perspectiva pues de la configuracion de la
profesién como independiente y liberal alegada por los recurrentes, la situacion
de inseguridad juridica a la que se somete al auditor no encuentra justificacion
en el pretendido interés publico del buen funcionamiento del sistema de econo-
mia de mercado.

() Sentencia 386/1993, de 23 de diciembre. Recurso de inconstitucionalidad
1632/1988. Promovido por 51 diputados en relacion con la Ley 17/1988, de 12 de julio, de
Auditoria de Cuentas (BOE n.° 23, de 27 de enero de 1994).
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Sin embargo los criterios que sobre este particular esgrime el Abogado del
Estado —acogidos integramente en el Fundamento Séptimo de la Sentencia—
hacian énfasis en la relevancia de tales intereses. El derecho a la intimidad que
los recurrentes consideraban que es derecho del auditor de cuentas, vinculando-
lo al derecho de secreto profesional, se afirma en la Sentencia 386/1993, de 23
de diciembre, del Tribunal Constitucional, que, en todo caso, es derecho de las
entidades auditadas, ya que el objetivo al que se dirige el informe de auditoria
exige que se expliciten sus datos a diferencia de otras profesiones. La auditoria
tiene como objetivos “evaluar la situacion real de una empresa para que tal
situacién pueda ser conocida y valorada por sujetos distintos a los administra-
dores, de manera que dificilmente podria alegarse tal intimidad cuando de lo
gue se trata al realizar una auditoria es, precisamente, hacer publico el estado de
la entidad auditada”.

Por otra parte el control técnico llevado a cabo por el ICAC, se sefial6 en la
Sentencia del Constitucional, “se mueve en un ambito diferente del secreto
profesional”. Los preceptos impugnados por este motivo en nada afectan al
derecho reconocido en el articulo 18.1 de la Constitucién Espafiola, ya que la
entrega de documentacién no se impone como obligacion incondicionada y
todos los receptores de la misma quedan obligados a mantenerla en secreto. Por
ello, “la prevision legal tiene, pues, una justificacion objetiva y razonable, los
destinatarios de la documentacién estan, también, justificados, y tanto las cir-
cunstancias en las que procede la entrega cuanto el deber de guardar secreto
revisten la adecuada proporcionalidad”.

No parecia sin embargo que la interrelacion entre los derechos a la intimi-
dad y el secreto profesional pudiera articularse hasta la situacion de que ningu-
no de los contenidos de estos derechos se vieran afectados entre si, pues, en
definitiva, a través del secreto profesional se estaba protegiendo la intimidad y
el honor de las personas fisicas a las que afectan los datos conocidos por estos
profesionales, cuyo prestigio profesional de cara a las empresas auditadas va
invariablemente ligado al hecho de que los mantengan en la confidencialidad.

En definitiva, ya en 1993 era claro que la afirmacién del principio de
secreto profesional del auditor de cuentas en nuestra jurisprudencia no operaba
con el caracter absoluto que se derivaba de los términos explicitos en que se
formulé en el articulo 13 de su Ley reguladora. Las limitaciones impuestas a
dicho principio, por la via del acceso a la documentacién por parte del ICAC y
por parte de quienes resultaran designados por resolucion judicial o autorizados
por la Ley, constituian ya en la practica una quiebra del principio en el sentido
formulado por su precepto regulador bésico.

La matizacion del principio, en el sentido de que el auditor no debe hacer
uso de la informacion para finalidades distintas de las de la propia auditoria de
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cuentas, no resulta como tal deber garantizado cuando cualquier Administra-
cion puede en la practica, en el &mbito de sus competencias, solicitar dicha
informacidon en base a los deberes de colaboracion que para con ella puedan
existir, como es el caso de la Administracién Tributaria. De otro lado, el que la
auditoria interese no s6lo a la empresa sino también a terceros que mantengan
relaciones con ella no deberia conducir a que cualquier Administracion pudiera
obligar al auditor a dar a conocer la documentacion relativa a la misma, pues
existen cauces legales para que los terceros puedan acceder a la informacion
vertida en el informe sin que parezca licito hacerlo por otras vias que no sean,
en defecto de aquéllas, las judiciales.

Si la vocacion de la informacidn contable es la de su naturaleza publica no
se entiende muy bien por qué su obligacion se ha articulado en la Ley exclusi-
vamente por la via contractual entre la empresa y el auditor como un servicio
gue éste presta a aquélla, ni tampoco por qué el receptor administrativo se
compromete a mantenerla en secreto tal y como se confirma en la Sentencia del
Constitucional 386/1993 y dicho deber no se interpreta de este mismo modo
respecto al auditor para con las personas o instituciones que legalmente se han
considerado legitimadas para acceder a su documentacion. Si se llevan al extre-
mo los mecanismos para el logro de la colaboracién en la persecucion de los
intereses publicos asignados a cada Administracién, el contenido del principio
de secreto profesional del auditor se ve efectivamente resentido, cuando no
negado, ya que si un derecho se ve sometido a excepciones o limitaciones
excesivas, en la practica, se estd desconociendo su contenido esencial ®.

[1l. LOS LIMITES DEL DERECHO DE SECRETO PROFESIONAL
DE LOS AUDITORES DE CUENTAS EN LA SENTENCIA
DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 7 DE JUNIO DE 2003

1. EIl concepto de trascendencia tributaria

El secreto profesional del auditor de cuentas se matiza alin mas si cabe en
la Sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 7 de junio de 2003.

La cuestion del contenido del secreto profesional se plantea en relacién
con el requerimiento que la Agencia Tributaria hace a una auditora de cuentas
de documentacion que ésta considera que pertenece a la esfera privada de su

®  Vid. FERNANDEZ RODRIGUEZ, C., “El secreto profesional del Auditor de Cuen-
tas y sus limites. Obligaciones con la Administracion Tributaria”, Actualidad Tributaria, n.
35, Madrid, 1995, pp. D-1219-1232.
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cliente y, que por tanto, en su consideracion la Agencia no tiene derecho a
solicitar porque “el deber es inexigible si se solicitan datos que afecten a la
intimidad de las personas”. Se concreta ademas por parte de la recurrente que
los datos que se solicitan no se refieren a datos que interesen a efectos de ninguin
impuesto, 0 que tengan la trascendencia tributaria a que se refiere el articulo 111
de la Ley General Tributaria. En argumentos de la recurrente la Administracion
Tributaria Gnicamente puede investigar aquellos hechos o circunstancias res-
pecto de los que, o bien ha nacido ya un hecho imponible, o bien es seguro que
va a nacer, pues en caso contrario Unicamente existe una posibilidad o simple
expectativa, y los datos no tendran “trascendencia tributaria”.

Y es en torno al concepto juridico indeterminado de “trascendencia tribu-
taria” sobre el que gira la interpretacién del tribunal, que lleva a cabo varias
acotaciones normativas de cara a lograr la interpretacion mas acorde de este
concepto:

— Laprimera de ellas se refiere al articulo 111.5 de la Ley General Tribu-
taria, que indica que “la obligacion de los demas profesionales de facilitar
informacidn con trascendencia tributaria no alcanzara a los datos privados no
patrimoniales, que conozcan por razén del ejercicio de su actividad, cuya reve-
lacion atente al honor o a la intimidad personal y familiar de las de sus clien-
tes...”. El mismo epigrafe afiade que los profesionales no podran invocar el
secreto profesional.

— Lasegunda acotacion deriva del articulo 140.1.d), referido a la compe-
tencia de la Administracion Tributaria para solicitar informaciones “que directa
o0 indirectamente conduzcan a la aplicacién de los tributos”.

Sin embargo la interpretacion que finalmente se da a los términos utiliza-
dos en ambos preceptos no deja de ser un peligroso salto en el razonamiento
gue, una vez mas, se ubica en una consideracién a favor de la mayor limitacién
del secreto profesional de los auditores.

Lo anterior es asi porque a partir de dichos preceptos el tribunal considera
gue la informacion puede solicitarse en cuanto sirva o tenga eficacia en la
aplicacion de los tributos y se considera que la trascendencia tributaria hay que
apreciarla en términos generales —por no decir ilimitadamente— “pues la nor-
ma no se refiere a la comprobacion e investigacién de una determinada relacion
tributaria, sino que busca recabar informacion, tanto de particulares como de
organismos, para cuanto conduzca a la aplicacion de los tributos”. De tal forma
gue “siempre que la informacion solicitada se encamine a la aplicacion efectiva
de los tributos debe ser prestada aunque su utilidad pueda ser potencial, indirec-
ta o hipotética”.

De esta forma pues se esta afirmando que la Administracion Tributaria
puede comprobar cualquier informacién, sea de la naturaleza que fuere —¢in-
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cluso la que afecte al honor o a la intimidad de las personas?— cuando pueda
conducir a la aplicacion de tributos. No obstante esta afirmacion sin matices, el
Tribunal afirma que en el caso de autos ninguno de los datos a que se refiere el
requerimiento de informacion se sale del &mbito de lo estrictamente patrimo-
nial.

El Gnico limite a la desmedida anterior que acoge esta interpretacion es el
principio de proporcionalidad, al afirmarse —como lo hizo otra Sentencia del
Tribunal de 24 de julio de 1999— que estan proscritas las injerencias arbitrarias
o desproporcionadas en el derecho a la intimidad de las personas, en la exigen-
cia del deber de informacion y colaboracién tributaria.

Pero si indeterminado es el concepto de trascendencia tributaria, aun lo
son mas los que utiliza el Tribunal al referirse a estos otros conceptos juridicos
de injerencia arbitraria o desproporcionada.

2. El deber de colaboracién

Se refiere también el Tribunal al deber de colaboracién previsto en el
articulo 113 de la Ley General Tributaria y al deber de confidencialidad de los
mismos por parte de la requirente que ha de otorgarles un caracter reservado y
s6lo podran ser utilizados para la efectiva aplicacion de los tributos.

El argumento de los recurrentes, en cuanto a que queda exceptuado del
deber de colaboracion del auditor en el supuesto en que se requieran datos que
éste pueda conocer confidencialmente por razén de la prestacién de servicios
profesionales de asesoramiento o defensa —art. 111.5 LGT—, se rebate por el
Tribunal sin entrar en el fondo de la cuestion, con la simple afirmacion de que
los datos requeridos en el supuesto de autos no afectan a la intimidad, al tener
alcance meramente patrimonial.

Tampoco es 6bice para prestar esa informacion y colaborar con la Admi-
nistracién Tributaria —sefiala el Tribunal— la obligacién del auditor de respe-
tar y dar cumplimiento a las posibles clausulas de limitacion que a este respecto
haya podido acordar con el cliente porque estas limitaciones nunca son oponi-
bles a quien esté autorizado por un juez o por la ley para solicitar dicha informa-
cién. A este respecto parece claro —y en este punto es posible coincidir con el
Tribunal— que el articulo 43 del Reglamento de Auditoria —RD 1636/1990,
de 20 de diciembre— indica que, sin perjuicio de este contrato —que limite el
uso que el auditor pueda hacer de la informacion del cliente— éste debera
prestarla si se le requiere por quien esté autorizado para ello.

Sobre las anteriores bases el Tribunal considera realizado “el ensamblaje
entre la existencia del secreto profesional, reconocido y garantizado por la Ley,
y el deber de colaboracion tributaria”.
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3. El argumento del libre acceso a la documentacién publica para
negarse a prestar informacién privada del cliente

La recurrente finalmente arguye que la inspeccion debe obtener sus datos
de las cuentas anuales y los documentos complementarios depositados anual-
mente en el Registro Mercantil. Esto constituye un claro desideratum mas que
una realidad normativa, ya que, en ningun caso, ni la Ley General Tributaria ni
la propia Ley o Reglamento de Auditoria concretan el acceso exclusivamente a
la documentacién publica. Estamos de acuerdo pues en considerar con el Tribu-
nal que esta consideracién de la recurrente no tiene fundamento legal alguno y
no puede prevalecer frente a la claridad de los articulos de la Ley General
Tributaria.

IV. CONCLUSIONES

Si como a juicio de los recurrentes en el recurso que dio lugar a la Senten-
cia del Tribunal Constitucional 386/1993 la Ley estuviera equiparando al audi-
tor de cuentas con un ejerciente de funciones publicas —naturaleza cercana a la
de un profesional oficial— seria mas razonable que la vinculacién de servicio
gue existiera en ese caso entre la Administracién Tributaria y el auditor anulara
el principio de secreto profesional como practicamente lo hace la Sentencia
comentada de 7 de junio de 2003 del Tribunal Supremo.

Pero situado el auditor de cuentas en un contexto no ya de profesional
oficial sino de profesional ordinario que se retribuye de su cliente, la reduccién
del secreto profesional a los extremos que se lleva tiene muy dificil justifica-
cion.

Es evidente que la tendencia jurisprudencial se ha dirigido definitivamente
a habilitar a la Administracion de los recursos que sean precisos para estar en
condiciones de hacer efectivo el fin que persigue: conocer la situacion econo-
mico-financiera de la empresa sometida a auditoria de cuentas, sancionando, en
su caso, los incumplimientos de las obligaciones que correspondan a las propias
empresas y, por supuesto, a los profesionales a los que impone deberes de
colaboracién y de entrega de documentacion de forma desmedida.

Ya lo apunt6 la Sentencia del Tribunal Constitucional de 26 de abril de
1990, que se decanté por considerar que los documentos contables son elemen-
tos acreditativos de la situacién econémica y financiera del contribuyente; si-
tuacion que es preciso exhibir para hacer posible el cumplimiento de la obliga-
cion tributaria y su posterior inspeccion, sin que pueda considerarse que dicha
aportacién sea una obligacion equiparable a la “declaracion” comprendida en el
ambito de los derechos proclamados en los articulos 17.3 y 24.2 de la Constitu-
cion.

- 283 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Esta realidad jurisprudencial se ha impuesto pues, no sélo respecto al
cliente sino también respecto a los profesionales de la auditoria de cuentas.
También en su dia, la Resolucion del Tribunal Econémico Administrativo Cen-
tral (Sala Primera, Vocalia Primera), de 5 de octubre de 1994, apunté al hecho
de que, siendo de naturaleza publica los informes, el deber de secreto del audi-
tor afecta sélo a aquellos datos conocidos por el profesional, que no vuelque o
incorpore al informe, “ya que los que consten en él, destinados a conocerse por
terceros en la forma legalmente prevista, no pueden considerarse confidencia-
les”. En este sentido, y aunque la Ley establece los cauces para hacer publicos
los informes de auditoria en determinados casos, la informacion que contiene el
informe se considera por esta Resolucion que tiene una vocacion de publicidad
en todo caso.

Pero es que ademas, y a pesar de que el depésito de cuentas es el cauce
legal que se establece para dar publicidad a las cuentas anuales e informes de
auditoria de las entidades que revistan una determinada forma juridica (Socie-
dades de capital, Sociedades de Garantia Reciproca, Sucursales de entidades
extranjeras, etc.), en dicha Resolucion —como en la Sentencia aqui comenta-
da— se hace prevalecer el interés de la obtencion de una determinada informa-
cion a los efectos tributarios, sobre la efectiva publicidad de los mismos a través
de los cauces legales especificos para ello, pues ni todos los informes realizados
por los auditores son obligatorios y, por tanto, son de obligado depdsito, ni
siquiera, siendo obligatorios, de hecho, se depositan, por lo que, no utilizandose
el cauce legal previsto para dar publicidad a esa informacion por quienes estan
obligados a ello, lamisma en la préctica puede quedar en el &mbito exclusivo de
la relacion contractual que vincula a la empresa auditada con el auditor, con
independencia de que, no llevando a cabo el depésito que sea obligatorio, se
apliquen las correspondientes sanciones administrativas previstas en las nor-
mas.

Por tanto, el contenido, tanto del derecho-deber de secreto del profesional
de la auditoria de cuentas, como el que constituye el derecho de acceso de las
Administraciones Publicas autorizadas, es la informacion no publica del cliente
gue el auditor de cuentas conoce por el ejercicio de su actividad y, precisamente
sobre esta informacién, es sobre la que se ha matizado jurisprudencialmente el
principio de secreto profesional del auditor de cuentas, dejandose fuera la infor-
macién que ya, por su propia naturaleza, es publica o puede serlo.
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1. LEY DE MODIFICACION Y ADAPTACION A LA NORMATIVA
COMUNITARIA DE LA LEGISLACION DE SEGUROS PRIVADOS

Con fecha 5 de noviembre de 2003 se publicé en el Boletin Oficial del
Estado la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de modificacién y adaptacién a la
normativa comunitaria de la legislacion de seguros privados. La publicacion
de esta norma se debe a la necesidad de incorporar al Ordenamiento juridico
espafiol varias Directivas comunitarias aprobadas en el &mbito del sector segu-
ros.

El conjunto de novedades que introduce esta Ley se estructura en torno a
cuatro blogues que se corresponden con los cuatro articulos que integran la Ley,
junto con las disposiciones adicionales, transitorias, derogatoria y finales.

En el primero de los articulos de la Ley 34/2003 se introducen por un lado
la Directiva 2001/17/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de marzo
de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidacion de las compafiias de seguros
—DOCE L 110, de 20-4-2001—; y por otro la Directiva 2002/13/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de marzo de 2002, que modifica la Directiva
79/239/CEE en lo que respecta a los requisitos del margen de solvencia de las
empresas de seguros distintos del seguro de vida —DOCE L 77 de
20-3-2002—, y la Directiva 2002/83/CE, que refunde la normativa comunitaria
sobre el seguro de vida, incluida la Directiva 2002/12/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, por la que se modifica la Directiva 79/267/CEE del Consejo
en lo que respecta a los requisitos del margen de solvencia de las empresas de
seguros de vida —DOCE L 345, de 19-12-2002—.

Por lo que se refiere a la incorporacion a nuestro derecho de la Directiva
2001/17/CE, cabe sefialar que se ha producido con una tramitacion tardia —de-
beria haberse realizado antes del 20 de abril del 2003—, a la par que muy
rapida, lo cual en algunos casos ha llevado a que se incorporasen normas comu-
nitarias de forma poco meditada. Este retraso en la incorporacién de esta Direc-
tiva ha llevado a la Comisidn Europea a apercibir a Espafia y a otros 9 paises
(Bélgica, Francia, Finlandia, Alemania, Grecia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Suecia y Reino Unido), enviando peticiones formales en las que les pide que
realicen la transposicion al derecho nacional de la Directiva. Estas peticiones,
emitidas como “dictdmenes motivados”, suponen la segunda etapa del procedi-
miento de infraccion de conformidad con el art. 226 del Tratado CEE.

Debido a las dificultades para armonizar la normativa relativa a las medi-
das de saneamiento y al procedimiento de liquidacién de entidades asegurado-
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ras de los distintos Estados miembros —que han quedado expresamente exclui-
dos del Reglamento (CE) n.° 1346/2000, sobre procedimientos de insolven-
cia—, con la Directiva 2001/17/CE se persigue un objetivo limitado, centrado
simplemente en establecer un sistema de reconocimiento mutuo de las medidas
de saneamiento y del procedimiento que cada uno de los Estados miembros
adopten para restaurar la viabilidad de las entidades que hayan autorizado o
liquidar aquellas en que esto ya no sea posible. Sobre la base de este reconoci-
miento, las autoridades administrativas o judiciales del Estado miembro de
origen seran las Unicas facultadas para decidir sobre la aplicacién de medidas de
saneamiento y procedimiento de liquidacion a una entidad de seguros. Dicho
reconocimiento mutuo se aplica en la Directiva a través de los principios de
unidad, universalidad, coordinacion, publicidad, trato equivalente y proteccion
de los acreedores de seguros. De este modo, se mantiene la coherencia con el
principio de control en el pais de origen que constituye la base de las directivas
sobre seguros de la UE. Sin embargo, si se trata a través de la Directiva de fijar
algunos contenidos minimos que la legislacion de cada Estado miembro ha de
recoger.

Con este fin se modifican diversos preceptos de la Ley 30/1995, de 8 de
noviembre, de Ordenacion y Supervisién de los seguros privados (en adelante
LOSSP). Asi el reconocimiento mutuo y la colaboracién entre los distintos
Estados miembros, tanto de las medidas de saneamiento como de los procedi-
mientos de liquidacion se introduce, con caracter general, a través de dos nue-
vos apartados —4 y 5— en el art. 80, donde no sélo se definen —siguiendo la
Directiva— las medidas de saneamiento y los procedimientos de liquidacion,
sino que también se recogen las excepciones a la regla general de sujecion a la
legislacién del Estado miembro de origen.

Ademas, el reconocimiento mutuo entre los distintos Estados miembros se
recoge por lo que se refiere a los procedimientos de liquidacion en la nueva
redaccién dada por la Ley 34/2003 al apartado 6 del art. 27, asi como la publici-
dad que ha de darse en nuestro caso a la resolucién administrativa correspon-
diente o al acuerdo en el que traiga causa la liquidacion. Ademas, los liquidado-
res podran desarrollar su actuacion en el territorio de todos los Estados miem-
bros de la UE, con las mismas funciones y poderes que en Espafia. El art.
27.3.c) recoge la obligacion de informacién a los acreedores conocidos, a efec-
tos de que éstos accedan a la convocatoria para la presentacion de créditos y de
observaciones sobre los créditos. Se introduce también un nuevo art. 28 bis que
regula la informacidn que ha de proporcionarse tanto a las autoridades supervi-
soras como a los acreedores de los restantes Estados miembros en los supuestos
de procedimientos concursales de entidades aseguradoras, asi como la publici-
dad de la que han de ser objeto.

A efectos de extender la eficacia de las medidas de saneamiento a toda la
UE, la Ley 34/2003 modifica el art. 39 LOSSP, que contiene las medidas de
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control especial. En concreto, se incorpora un nuevo apartado 9 al art. 39, asi
como la letra f) al apartado 4 de dicho articulo, a través de los cuales se extiende
a todos los paises de la UE la eficacia tanto de las medidas de control especial
como de cualquier actividad de los administradores provisionales, y se les per-
mite que realicen ellos las actuaciones que estimen convenientes, con las mis-
mas funciones y poderes que en el Estado de origen —en nuestro caso Espa-
fla—. También se modifica la letra a) de este apartado 4 del art. 39 LOSSP a
efectos de introducir los deberes de informacion y de publicidad de la resolu-
cion administrativa por la que se designe la persona o personas que hayan de
actuar como administradores provisionales. Asimismo ha de ser objeto de pu-
blicacién, ademas de en el BOE, en el DOCE la medida consistente en prohibir
la prorroga de los contratos de seguro celebrados por la aseguradora en todos o
algunos de los ramos para salvaguardar los intereses de los asegurados [art.
39.2.d) LOSSP].

Especial atencion merece el tratamiento que se da a una de las medidas que
se pretende unificar: la relativa a la garantia de los créditos de los asegurados.
Se trata de proteger a los asegurados, tomadores de seguros, beneficiarios, o
terceros perjudicados con derecho de accion directa contra la entidad asegura-
dora, por obligaciones que se deriven de contratos u operaciones de seguro. Con
este fin, los Estados miembros deben garantizar un trato especial a los acreedo-
res de seguros conforme a uno de los dos métodos previstos en la Directiva, 0
bien a ambos a la vez, para lo que se fija un sistema de prelacién de créditos.
Ademas, del principio de aplicacion de la legislacién del Estado miembro de
origen se exceptlian determinados créditos cuya preferencia viene fijada expre-
samente en la Directiva. Para introducir estos aspectos de la Directiva la Ley
34/2003 ha optado por afiadir un nuevo apartado 4 al art. 28 LOSSP, relativo a
las acciones frente a entidades aseguradoras sometidas a procesos concursales
o0 en liquidacion. Después de varias enmiendas este nuevo apartado dispone que
los créditos de los asegurados, beneficiarios y terceros perjudicados a que se
refiere el articulo 73 de la Ley 50/1980, de 8 de noviembre, de Contrato de
Seguro (en adelante LCS), gozaran de prioridad absoluta sobre todos los demas
créditos contra la entidad aseguradora respecto de los activos que, representan-
do las provisiones técnicas, se encuentren incorporadas al registro especial a
que se refiere el articulo 16 bis LOSSP. Es de destacar que si bien en el Proyecto
de esta Ley se proponia, de acuerdo con la Directiva comunitaria, la creacion de
un registro especial para que en él consten los activos que cubran las provisio-
nes técnicas (articulo 10.3 de la Directiva 2001/17/CE), la redaccion definitiva
de este precepto omite, creemos que por error, tal referencia, pues en la redac-
cion del art. 28.4 se sigue haciendo referencia, como acabamos de poner de
manifiesto, al registro especial del art. 16 bis.

Aunque con una redaccién poco afortunada este nuevo apartado del art. 28
LOSSP parece otorgar prioridad a los créditos de los asegurados beneficiarios y
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terceros perjudicados sobre provisiones técnicas —aunque sélo se refiere a un
tipo de éstas, en concreto a las reguladas en el art. 16 bis—, y en este sector la
prioridad es absoluta, quedando el resto de los créditos que no gocen de esta
prioridad sometidos al sistema de prelacion de la nueva Ley 22/2002, de 9 de
julio, Concursal. Ademas se establece que esta norma resulta de aplicacion
subsidiaria en todo lo no regulado en la LOSSP. Por otro lado, también se aclara
gue los bienes sobre los que se haya adoptado la medida de control especial del
art. 39.2.a) LOSSP, de prohibicion de disponer, quedan afectos a satisfacer los
créditos preferentes de asegurados, beneficiarios y terceros perjudicados, aun-
gue tal medida no haya sido objeto de inscripcion registral. Esta preferencia
sera también aplicable a los créditos de quienes hayan celebrado con las entida-
des aseguradoras contratos afectos a lo dispuesto en el art. 5.2 (relativo a con-
tratos nulos celebrados con entidades sin autorizacion, o que haya sido revoca-
da, o se exceda en los limites de lamisma) y en el art. 39.7 (relativo al incumpli-
miento de las medidas de control especial).

En consonancia con lo que se propone respecto del articulo 28.4, y con el
articulo 12 de la Directiva 2001/17/CE, los créditos preferentes sobre los de los
asegurados, beneficiarios y terceros perjudicados —esto es, los créditos a favor
de los trabajadores de la entidad, la Hacienda Publica y la Seguridad Social—
gue estén consignados en la contabilidad de la entidad aseguradora y sean por
tanto liquidos, exigibles y vencidos, deben estar cubiertos por activos aptos
para cobertura de las provisiones técnicas (art. 16 bis LOSSP).

Por otro lado, en este primer articulo de la Ley 34/2003 se modifican e
introducen preceptos nuevos en la LOSSP para incorporar las medidas de ac-
tualizacién del margen de solvencia, denominadas por la Comisién Europea
como ““paquete de Solvencia I”’. En este sentido, y con el fin de conseguir una
mejora cuantitativa del margen de solvencia, se modifican el art. 18 y el art.
67.2.b) de la LOSSP aumentando las cuantias del fondo de garantia, asi como
instaurando un sistema de actualizacion periddica y automatica de los umbrales
de primas y siniestros. Se fija para alcanzar las nuevas cuantias un periodo
transitorio que se extiende hasta el 31 de diciembre de 2006.

Se trata también de reforzar las facultades de supervisién de las autorida-
des de control, modificando para ello las medidas de control preventivo a adop-
tar para garantizar la solvencia futura de las entidades aseguradoras que presen-
ten dificultades. En este contexto se puede situar la incorporacion del articulo
39 bis LOSSP, que con el fin de introducir las Directivas de Solvencia —en
concreto, los articulos 20 bis y 24 bis de las Directivas 2002/12/CE y
2002/13/CE, respectivamente—, ha optado, en lugar de por modificar el art. 39
LOSSP, por introducir un nuevo precepto que contempla una especie de medida
de control especial, destinada a garantizar la solvencia futura de las entidades
aseguradoras. Este precepto atribuye a la Direccién General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones (en adelante DGS) la facultad de adoptar una serie de medidas
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(plan de recuperacion financiera, margen de solvencia superior al normal, etc.)
cuando concurran circunstancias, deducidas de comprobaciones efectuadas por
la Administracion, que puedan poner en peligro la solvencia futura de la entidad
0 puedan suponer una amenaza para los intereses de los asegurados o el cumpli-
miento futuro de las obligaciones contraidas, como consecuencia de una inade-
cuada seleccién de riesgos, la aplicacion de tarifas de primas insuficientes, la
existencia de desviaciones significativas de la siniestralidad, la inadecuacion de
la politica de reaseguro o de cualquier otra causa que pueda generar en el futuro
una situacion grave de desequilibrio o de debilidad financiera.

De todos modos, no debemos olvidar que una gran parte de las modifica-
ciones que permitiran incorporar el contenido de las Directivas de solvencia
han de realizarse via reglamentaria, pues se requiere entre otras cuestiones la
modificacion y agrupacion de las partidas aptas para la cobertura del margen de
solvencia y del fondo de garantia.

Por otro lado, y de cara al futuro, se estan realizando los trabajos de ““Sol-
vencia II”” de la Comision Europea, que pretenden llevar a cabo una revisién
general de la solvencia de las entidades aseguradoras. Estos trabajos se proyec-
tan como una revisién fundamental de los métodos de anélisis de la posicién
financiera global de las empresas de seguros y exigiran, sin duda, un replantea-
miento sustancial de las legislaciones nacionales, de las labores de supervision
administrativa y de la actividad de las aseguradoras.

Por dltimo, entre las modificaciones que se realizan a través de este art. 1
de la Ley 34/2003, podemos destacar la relativa al establecimiento de sucursa-
les, o la necesidad de proporcionar informacion al tomador del seguro; por
ejemplo antes de celebrar el contrato de seguro ha de informarse acerca del
Estado miembro y de la autoridad a quienes corresponde el control de la activi-
dad aseguradora, informacion que ha de constar en péliza.

En el articulo segundo de la Ley 34/2003 se procede a la modificacién de
la LCS, para introducir la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la comercializacién a distancia
de servicios financieros destinados a los consumidores —DOCE L 271, de
9-10-2002—. Se introducen en la LCS a través de varias disposiciones adicio-
nales y también en la LOSSP —art. 60.5 LOSSP— conceptos de técnica de la
contratacion a distancia —soporte duradero, técnica de comunicacién a distan-
cia—, asi como el derecho de resolucién unilateral para los contratos de seguros
[arts. 6 bis y 83.a) LCS]. Se aprovecha asimismo la modificacién que se realiza
en el art. 1.° de la Ley 34/2003 del art. 60 LOSSP, para introducir el deber de
informar al tomador sobre su derecho de rescisién del contrato a que se refiere
la LCS a través de la nueva redaccion que se ha dado a los arts. 6 bis y 83.a)
LCS, asi como acerca del procedimiento que se va a seguir para la celebracién
del contrato y demas extremos que reglamentariamente se establezcan. En todo
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caso, la nueva redaccién del art. 60 LOSSP introduce una nueva obligacion de
informacidn para aquellos contratos de seguros de vida en los que el tomador
asume el riesgo de la inversién, es decir, los denominados seguros Unit-Linked.
En este tipo de seguros las aseguradoras que los distribuyan deben informar al
tomador de forma clara y precisa con caracter previo a la celebracién del con-
trato de que el importe a percibir depende de fluctuaciones en los mercados
financieros, ajenos al control del asegurador y cuyos resultados hist6ricos no
son indicadores de los resultados futuros.

En el art. 3 de la Ley 34/2003 se incluyen tres modificaciones de la Ley
sobre Responsabilidad Civil y Seguro en la Circulacion de Vehiculos a Motor,
texto refundido aprobado por el Decreto 632/1968 de 21 de marzo. En efecto,
en primer lugar, se produce la adaptacién del régimen sancionador por incum-
plimiento de la obligacion de asegurarse. En segundo lugar se otorga garantia
indemnizatoria, a través del Consorcio de Compensacion de Seguros (en ade-
lante CCS), al perjudicado residente en Espafia con independencia del Estado
de estacionamiento habitual del vehiculo que circulando sin seguro causa acci-
dente. Y por Gltimo, después de varias enmiendas y de opiniones contradicto-
rias sobre su alcance, se modifica el baremo de indemnizacién de dafios perso-
nales y la valoracion de secuelas de accidentes de circulacion. En relacién con
el baremo cabe destacar que se incorporan y sistematizan las secuelas de tipo
psicolégico y psiquiatrico que no estaban desarrolladas en la anterior tabla.
Ademas se ajustan las valoraciones técnicas-médicas de algunas secuelas en
funcidn de su levedad o gravedad y de los avances médicos y quirdrgicos para
su restauracion y de su caracter permanente o temporal. Por otro lado, se mejora
la coordinacion entre el dafio fisico o perjuicio fisiolgico y el perjuicio estético
para que su consideracion y valoracién sean independientes, pues puede ocurrir
gue un pequefio dafio fisico tenga una gran repercusion estética. También se
introducen algunas correcciones de errores detectados en la anterior tabla que
valoraba secuelas méas graves con una menor puntuacion técnica que otras mas
leves. Se introducen nuevas secuelas y supuestos no contemplados en la tabla
anterior.

El altimo de los articulos de la Ley 34/2003 —el 4.°— modifica el Estatuto
Legal del CCS, ampliando la cobertura del Consorcio a los dafios personales
por riesgos extraordinarios acaecidos en el extranjero, cuando el tomador de la
poliza resida habitualmente en Espafia.

En las disposiciones adicionales se adapta la normativa de tasas. En con-
creto se modifica la Tasa por expedicion del Diploma de Mediador de Seguros
Titulado y se recoge la posibilidad introducida por la Ley 44/2002, de 20 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, de fraccionar los
recargos a favor del Consorcio destinados a financiar la liquidacién de entida-
des aseguradoras.
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Las disposiciones transitorias hacen referencia a la adaptacion en el tiempo
a las modificaciones introducidas en la LOSSP, en materia de medidas de sa-
neamiento y liquidacion de entidades aseguradoras, a las nuevas cuantias del
fondo de garantia de las entidades aseguradoras y al régimen transitorio de la
contraprestacion por la valoracion de inmuebles de entidades aseguradoras por
los servicios de la DGS.

Por altimo, cabe sefialar que el texto publicado incorpora en las disposicio-
nes finales una delegacion legislativa al Gobierno para la aprobacion de los
textos refundidos de la Ley sobre Responsabilidad Civil y Seguro en la Circula-
cion de Vehiculos a Motor y del Estatuto Legal del Consorcio de Compensacion
de Seguros, y la ampliacién del plazo para la elaboracion del Texto Refundido
de la Ley de Ordenacion y Supervisién de los Seguros Privados previsto en la
disposicién final cuarta de la Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero. Asimismo se habilita al Gobierno para el desarrollo reglamentario.

M.2 Rocio Quintans Eiras

2. LADIRECTIVA 2003/125/CE 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 econdémico
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-
nalmente en los mercados de valores no s6lo mediante la tradicional multifun-
cionalidad bancaria (asi, por ejemplo, los bancos que actan 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
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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 n.° 91, 2003, p. 332 y ss.) establecié —en el sexto
guion del apartado 10 de su art. 6, con ocasién 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 seglin 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 presentacién 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
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).
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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 nor-
mas 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).

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 11l de la Directiva empieza por
establecer la necesidad de que se identifique con claridad, en la recomendacion
elaborada por un tercero, la persona pertinente que, bajo su propia responsabili-
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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 ultimo, 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 citado, p. 328 y ss., €, in extenso, el
trabajo de FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Las normas de
conducta”, en SANCHEZ CALERO, F. y SANCHEZ-CALERO GUILARTE,
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 J. Tapia Hermida

3. OrDEN ECO/3722/2003, DE 26 DE DICIEMBRE, SOBRE EL
INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO Y OTROS
INSTRUMENTOS DE INFORMACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS
COTIZADAS Y OTRAS ENTIDADES

El pasado 26 de diciembre el Ministerio de Economia aprobd la Orden
3722/2003 (BOE de 8 de enero), sobre el Informe anual de Gobierno corporati-
VO y otros instrumentos de informacién. Esta Orden desarrolla y completa las
disposiciones contenidas en los articulos 116 y 117 de la LMV, introducidos por
la Ley 26/2003 de 17 de julio, relativos a la obligacién de las sociedades anoni-
mas cotizadas de hacer publico un Informe de Gobierno corporativo y de cum-
plir con las obligaciones de informacion recogidas en la LSA por cualquier
medio técnico, informatico o telemético, respectivamente.

En relacidon con la primera de estas obligaciones, la elaboracion de un
Informe anual de Gobierno corporativo, la Orden se limita a concretar el conte-
nido minimo del Informe, que debera referirse a los siguientes extremos:

a) Estructura de la propiedad de la sociedad. En particular, en este apar-
tado debe hacerse referencia a la identidad de los accionistas que cuenten con
participaciones significativas, directas, indirectas o en virtud de pactos o acuer-
dos entre accionistas. A los efectos de la Orden, una participacion significativa
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es aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 5% del capital o
de los derechos de voto de la entidad o aquellas que, sin llegar al porcentaje
sefialado, permitan ejercer una influencia notable en la sociedad. En segundo
lugar, debe incluirse informacion relativa a las relaciones de indole familiar,
comercial, contractual o societaria que existan entre los titulares de las partici-
paciones significativas y la sociedad, o entre los titulares de participaciones
significativas entre si y a las participaciones accionariales de que sean titulares
los miembros del Consejo de administracién en la sociedad cotizada, tanto de
forma agregada como individualizada. En tercer término, debera especificarse
el porcentaje de autocartera de la sociedad al cierre del ultimo ejercicio, asi
como las variaciones significativas que se hayan producido. Por altimo, el In-
forme debera indicar la existencia y el contenido de los pactos parasociales
comunicados a la propia sociedad y a la CNMV vy, en su caso, depositados en el
Registro mercantil, con especificacion de la identidad de los accionistas vincu-
lados por el pacto y su contenido.

b) Estructura de la administracion de la sociedad. En esta parte debe
contenerse informacién relativa a la composicién del Consejo de administra-
cion (namero, identidad de sus miembros y condicion de acuerdo con lo esta-
blecido en el Reglamento del Consejo de administracion de la sociedad) y
determinarse cuales son consejeros ejecutivos o no y, dentro de los consejeros
no ejecutivos, sefialarse los miembros que tengan la condicion de consejeros
dominicales o de consejeros independientes. En particular, debera indicarse
aquellos que hayan sido nombrados en representacion de los titulares de partici-
paciones significativas o cuyo nombramiento haya sido promovido por los titu-
lares de participaciones significativas, o vinculados a accionistas con participa-
ciones significativas. Asimismo, se hara referencia a la existencia del Regla-
mento del Consejo, a las reglas que rigen su organizacién y funcionamiento y se
indicara su estructura (con especial referencia a la existencia de Comisiones en
su seno) y los procedimientos de seleccion, nombramiento y remocién de con-
sejeros. Finalmente, deberd hacerse mencion de la remuneracion global del
Consejo de administracion por todos los conceptos.

c) Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo. Este apartado se
desglosara de la siguiente manera: operaciones realizadas con los accionistas
significativos de la sociedad, sus administradores y directivos o grupo de socie-
dades del que la sociedad forme parte y operaciones significativas realizadas
con otras sociedades pertenecientes al mismo grupo. A los efectos de la Orden,
una operacion intragrupo es aquella operacion que relaciona directa o indirecta-
mente a una sociedad con otras del mismo grupo, entendido éste de conformi-
dad con lo establecido en el articulo 4 de la LMV, para el cumplimiento de una
obligacién, sea 0 no contractual, y tenga 0 no por objeto un pago.

d) Sistemas de control del riesgo relacionados con las actividades de-
sarrolladas por la sociedad.
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e) Funcionamiento de la Junta General y desarrollo de sus sesiones. En
especial, se hara mencion de la existencia y contenido del Reglamento de la
Junta general, los derechos de los accionistas en relacion con los acuerdos
adoptados, los datos de asistencia y la relacién de los acuerdos adoptados por la
Junta General durante el ejercicio.

f) Grado de seguimiento de las recomendaciones en materia de buen
gobierno sobre la base del principio “cumplir o explicar”. Se habilita a la
CNMV a elaborar un documento Unico sobre Gobierno corporativo con las
recomendaciones existentes que sirva como criterio para la adopcioén de normas
de buen gobierno por parte de las sociedades y para la justificacion o explica-
cion de las normas o précticas que apruebe o realice la sociedad.

El Informe anual de Gobierno corporativo debera ser objeto de publica-
cién por la sociedad an6nima cotizada como hecho relevante y ponerse a dispo-
sicion de los accionistas para atender el ejercicio del derecho de informacién
establecido en los articulos 112 de la LSA y 117 de la LMV. A este respecto, se
faculta a la CNMV a comprobar que el Informe contiene la informacion necesa-
ria y que se ajusta a lo dispuesto en la normativa al respecto.

Por otro lado, la Orden extiende esta obligacién a aquellas entidades que
emitan valores que se negocien en mercados oficiales de valores, con excepcion
de las Cajas de Ahorros, y faculta a la CNMV para realizar las adaptaciones
precisas al contenido y estructura del mismo.

En segundo lugar, y en cuanto a los instrumentos de informacion, la Ley
26/2003 de 17 de julio establece que las sociedades cotizadas deben cumplir las
obligaciones de informacion establecidas en la LSA por cualquier medio técni-
co, informatico, o telematico, sin perjuicio del derecho de los accionistas a
solicitar la informacion en forma impresa. En este sentido, las sociedades an6-
nimas cotizadas deberan disponer de una pagina web para atender el ejercicio
de informacion por parte de los accionistas y para difundir la informacion rele-
vante. Con caracter general, la informacidn que debe incluirse en la pagina web
de la sociedad sera la siguiente: (i) los estatutos sociales; (ii) el Reglamento de
la Junta general; (iii) el Reglamento del Consejo de administracién y en su caso
de las Comisiones del mismo; (iv) lamemoria anual y el Reglamento interno de
conducta; (v) los informes de Gobierno corporativo; (vi) los documentos relati-
vos a las Juntas generales ordinarias y extraordinarias con informacion relevan-
te que puedan precisar los accionistas para emitir su voto y sobre su desarrollo y
acuerdos adoptados; (vii) los cauces de comunicacion existentes entre la socie-
dad y los accionistas; (viii) los medios y procedimientos para conferir la repre-
sentacion en la Junta general conforme a las especificaciones que establezca la
CNMV; (ix) los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia,
de conformidad con las normas que desarrollen ese sistema, incluidos en su
caso los formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por
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medios teleméticos en las Juntas Generales, y (X) los hechos relevantes, de
acuerdo con lo dispuesto en esta Orden Ministerial. EI mantenimiento de la
informacidn actualizada de la pagina web de la sociedad y la coordinacion de su
contenido con lo que resulte de los documentos depositados e inscritos en los
correspondientes Registros publicos es responsabilidad de los administradores.

El conjunto de disposiciones de la Orden es de caracter vinculante y tiene
condicién de minimos, siendo de obligado cumplimiento por las entidades a
que se refiere en cuanto sujetas a los deberes de transparencia en la transmision
al mercado, inversores y accionistas de la informacién sobre las practicas de
gobierno. Estas entidades deberan adaptarse a las previsiones contenidas en la
Orden en el plazo de un mes desde su entrada en vigor. Se trata, no obstante, de
un plazo que resulta de aplicacion a los diversos mecanismos de informacion
gue deben tener las sociedades cotizadas, no asi a la elaboracion del Informe
anual de Gobierno corporativo que, segun la Disposicion transitoria segunda de
la Ley 26/2003, de 17 de julio, se debe elaborar por primera vez en relacion al
gjercicio econémico de 2004.

Blanca Puyol Martinez-Ferrando

4, DESARROLLOS JURISPRUDENCIALES RECIENTES
EN LOS EE.UU. SOBRE EL ALCANCE DE LA RESPONSABILIDAD
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION
CON LA RETRIBUCION E INDEMNIZACION
DE SUS INTEGRANTES Y DE ALTOS DIRECTIVOS
DE LA COMPANIA

1. Introduccion

Dos recientes sentencias, una, de la Delaware Court of Chancery (In re
Walt Disney Company Derivative Litigation, 825 A 2d. 275, 28.5.2003) y, otra,
del Tribunal del Distrito Sur de Nueva York (Trace v. Cogan, 294 B.R. 449,
S.D.N.Y. 8.5.2003), ambos considerados en buena medida como los foros méas
representativos en materia de Derecho de Sociedades en los EE.UU., han veni-
do a perfilar determinados aspectos del deber de diligencia del Consejo de
Administracién, reforzandose en ambas los estandares exigibles a la hora de
fijar tanto las retribuciones como las indemnizaciones de administradores y
directivos. Con las citadas sentencias se abre una interesante linea jurispruden-
cial tendente a limitar la “business judgement rule” en el contexto de “fichajes”
y “despidos” multimillonarios, que cobra especial actualidad en Espafia por el
debate que viene produciéndose en torno a esta cuestion.
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2. El caso Disney

El caso Disney se originé en la contratacion de Michael Ovitz como Presi-
dente de la compafiia en octubre de 1995 y su posterior salida negociada, ape-
nas un afio después y tras una gestion considerada como calamitosa, con el pago
de una indemnizacion superior a los 140 millones de ddlares.

Un grupo de accionistas entabl6 una accién social de responsabilidad (de-
rivative action) en nombre de la propia compafiia contra la totalidad de los
integrantes del Consejo de Administracion, argumentando que habian infringi-
do sus deberes fiduciarios de diligencia tanto en la contratacion del Sr. Ovitz
como en su posterior despido, reclamando por ello el reintegro pleno de las
cantidades que le fueron satisfechas.

El Consejo de Administracion contest6 a la demanda argumentando que
las actuaciones objeto de la demanda entraban dentro de la discrecionalidad que
les proporcionaba la “business judgement rule” en materias puramente relacio-
nadas con la gestion, como era ésta.

2.1. Hechos
A) EIl proceso de contratacion de Ovitz

Michael Eisner es el Consejero Delegado (CEO) de The Walt Disney
Company (“Disney”). En 1994, el principal colaborador de Eisner en Disney
fallecio en accidente y otros dos altos ejecutivos abandonaron la compafiia por
diferencias con el estilo de gestion de Eisner, lo que motivé que este iniciara la
basqueda de un Presidente del Consejo.

Michael Ovitz habia sido amigo personal de Eisner desde hacia 25 afios y,
en el plano profesional, tenia una pequefia empresa de seleccion de ejecutivos;
nunca ocupé con anterioridad puesto alguno de administracién o direccién en
una sociedad cotizada.

El Comité de Retribuciones se reuni6 apenas una hora para tratar acerca de
la contratacién de Ovitz. No se facilité a dicho Comité una copia del borrador
de contrato con Ovitz sino un folio a modo de resumen; también se omitieron
detalles sobre las opciones de compra de acciones que recibiria Ovitz ya que,
aunque constaba el nimero total, no asi el precio de ejercicio de las mismas; por
Gltimo, no se hizo estudio alguno del coste que tendria para la compafiia la
vigencia del contrato o su resolucion, ni se le facilitaron unos informes prelimi-
nares realizados por una firma especializada en contratacion de ejecutivos que
ponia de manifiesto que tanto el “signing bonus” como el plan de opciones eran
desmesurados. Pese a ello, el Comité aprobd la contratacion de Ovitz.

En cuanto al Consejo de Administracion, el acta de la sesién refleja que no
se hizo presentacion pormenorizada alguna, que no se presentaron copias de los
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contratos, ni se formularon preguntas de ningun tipo. Los vocales que integra-
ban el Comité de Retribuciones no formularon recomendacion de ningun tipo.
Con todo ello, el Consejo aprob6 el nombramiento de Ovitz como Presidente y
faculté a Eisner, en los mas amplios términos, a que negociara los detalles
finales de la contratacion.

Aunque M. Ovitz comenz6 a prestar sus servicios el 1 de octubre de 1995,
las negociaciones sobre su contrato y sus opciones continuaron hasta diciembre
de ese mismo afio. Tanto el Comité de Retribuciones como el propio Consejo de
Administracién fueron informados de la evolucion de las negociaciones me-
diante el sistema de hoja resumen. La version final del contrato, firmada perso-
nalmente por Ovitz y Eisner, fue recogiendo modificaciones importantes res-
pecto de los restimenes que se proporcionaron al Consejo de Administracion.
En cuanto al plan de opciones, como quiera que el contrato se antedat6 al 1 de
octubre aungue se firmé en diciembre, no se modificé sin embargo el precio de
ejercicio por el cual, a raiz de la evolucion alcista de la cotizacion de Disney en
ese periodo, Ovitz recibi6 opciones por 3 millones de acciones que ya estaban
“en el dinero” (in the money).

Por dltimo, las negociaciones experimentaron también una notable evolu-
cién en una cuestién importante: la indemnizacion a Ovitz en caso de resolu-
cién anticipada del contrato. En los borradores de contratos (0 notas-resumen)
facilitadas al Comité de Retribuciones se acordaba indemnizar a Ovitz en los
casos de resolucion unilateral sin causa por Disney (no fault termination), falle-
cimiento o invalidez permanente; en cambio, en la version definitiva, se le
garantizaba una cuantiosa indemnizacién incluso aunque Ovitz fuera despedido
por “negligencia”, quedando Unicamente excluidos el dolo y la culpa grave.

B) El rendimiento de Ovitz durante su etapa como presidente de Disney

Muy rapidamente, se puso de manifiesto la incapacidad de M. Ovitz para
poder desempefiar eficazmente sus nuevas responsabilidades.

A ello, se afiadia que tenia unos gastos de representacion exorbitantes, un
estilo de gestién autoritario y serias limitaciones en su formacion técnica. Un
afio después, tanto Eisner como Ovitz estaban ya de acuerdo que debia extin-
guirse la relacion contractual ante el evidente fracaso en el ejercicio de las
funciones que le habian sido encomendadas.

C) Las negociaciones encaminadas a la resolucién del contrato

Tanto Ovitz como Eisner deseaban resolver la situacion de forma amistosa
protegiendo simultdneamente su reputacion e imagen. Por ello, negociaron una
extincién del contrato por “mutuo disenso” que permitié a Ovitz cobrar todas
las indemnizaciones pactadas, asi como ejercitar sus opciones de compra.
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La noticia del acuerdo se hizo publica el 12 de diciembre de 1996, sin que
exista constancia alguna de que el Consejo de Administracién fuera consultado
sobre el contenido del acuerdo, ni que se hubieran evaluado otras opciones
menos costosas pero juridicamente viables para extinguir la relaciéon contrac-
tual del Sr. Ovitz. Ninguno de los vocales que integraban el Consejo de Admi-
nistracién de Disney expresé nunca su interés o deseo de conocer los términos
del acuerdo por el que se resolvia la relacion con el Sr. Ovitz.

2.2.  Andlisis Juridico

La sentencia de la Court of Chancery de Delaware ha supuesto un duro
varapalo para el Consejo de Administracion de Disney y sus practicas de buen
gobierno, tal y como veremos a continuacion.

El primero de los aspectos que merece ser destacado es la trascendencia
gue da la sentencia a que el Consejo de Administracién adopte y aplique un
proceso de aprobacion de estas contrataciones que permita garantizar en todo
momento un conocimiento adecuado de sus aspectos mas relevantes. En este
sentido, la sentencia destaca la escasa atencidn e interés prestados por el Conse-
jo a los aspectos més relevantes del contrato, asi como la excesiva delegacion
de los mismos en el Sr. Eisner, hasta el punto de que la version final de la
documentacion contractual nunca fue objeto de analisis.

El segundo aspecto importante que la sentencia consideré como una prue-
ba adicional de negligencia por el Consejo de Administracidn consistié en su
desidia a la hora de no consultar a expertos que pudieran asesorarle sobre las
condiciones salariales de mercado para puestos similares en compafiias pareci-
das, ni sobre los aspectos del plan de opciones.

Otro aspecto que la sentencia considera como una prueba de negligencia
por parte del Consejo es no haberse implicado o interesado en las condiciones
gue se negociaron para la salida de Ovitz pese a que tuvo conocimiento de
dichas negociaciones al menos 2 semanas antes de la firma del acuerdo. En un
considerando demoledor, la Corte llega a afirmar:

““...Los administradores de Disney eludieron sus responsabilidades de for-
ma consciente e intencionada [...] Los hechos ponen de manifiesto que los
administradores demandados supieron que estaban tomando acuerdos impor-
tantes sin contar con la informacion adecuada y sin el debate adecuado, y que
sencillamente no les import6 que dichos acuerdos pudieran irrogar un dafio a
la compafiia y a sus accionistas...”

En el plano mas formal, pero con una trascendencia material evidente, la
Corte otorgé mucha relevancia al contenido de las actas tanto del Consejo de
Administracién como de la Comision de Retribuciones. En opinién de la Corte,
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la parquedad o concision de las actas en los apartados relativos a la contratacién
y posterior extincién de la relacion contractual con Ovitz ponen de manifiesto
gue no se prestd al tema la atencién necesaria, ni hubo el debate adecuado.

Por dltimo, la sentencia aborda la especial situacion del Sr. Ovitz ya que,
toda vez que era administrador, vulneré su deber de lealtad al negociar parasi, y
directamente “con su amigo Eisner”, unas condiciones tan extraordinarias en
vez de plantear directamente al Consejo de Administracion una salida justa y
razonable.

3. El caso Trace

Esta sentencia plantea cuestiones muy similares con la doble particulari-
dad de que se trataba de una sociedad no cotizada y en una situacion pre-con-
cursal.

3.1. Hechos

La compafiia Trace se encontraba en una situacion empresarial muy dificil
hasta el punto de que estaba al borde de una situacion concursal. Pues bien, en
esa situacion, el Consejo de Administracién aprob6 la compra al Consejero
Delegado y principal accionista, Marshall Cogan, de acciones de la compafiia
propiedad de Cogan, el otorgamiento de varios préstamos, unas retribuciones
desproporcionadas e, incluso, una gran fiesta por el cumpleafios del propio
Cogan que fue integramente costeada por la compafiia.

3.2.  Andlisis Juridico

A lavista de los hechos mencionados, la sentencia concluy6 que los admi-
nistradores vulneraron sus deberes de diligenciay de lealtad. En primer lugar, la
sentencia confirma que no existen diferencias entre los estandares de las admi-
nistraciones de sociedades cotizadas y no cotizadas. Por ello, al igual que en el
caso Disney, se consideré que la abdicacion de responsabilidades en un Consejo
de Administracién controlado por Cogan constituia una vulneracion del deber
de diligencia.

Otro aspecto significativo de la sentencia es aquel que viene a incidir en lo
gue pareceria construirse como un deber fiduciario de los administradores de la
compairiia a los acreedores de ésta en situaciones de “insolvencia inminente”; en
estos casos, la sentencia da a entender que los administradores deben tener en
cuenta no sélo los intereses de la compafiia y de sus accionistas sino también de
los acreedores.

Por ultimo, la sentencia destaca la desidia y falta de informacién de los
administradores en relacion con un conjunto de operaciones, como las antes
descritas, que eran manifiestamente perjudiciales para la compafiia. Por ello,
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pese a no haberse lucrado personalmente con ellas, extiende la responsabilidad
individualmente a todos ellos.

4. Conclusiones

Con caréacter general, las sentencias comentadas plantean, una vez mas, las
dificultades de conciliar la necesaria flexibilidad y discrecionalidad del Conse-
jo de Administracién en asuntos relacionados con la gestién de la compafiia
(incluyendo la contratacion, remuneracién y despido de sus altos directivos),
con la necesidad de exigir responsabilidades cuando se producen excesos 0
anomalias que ponen de manifiesto que los administradores han sido negligen-
tes o desleales.

En materia tanto de retribuciones como de indemnizaciones de administra-
dores y altos directivos el problema es ain mas complejo, hasta el punto de que
muchas veces es su dimension cuantitativa la que la convierte en “cualitativa-
mente” cuestionable y poder determinar “cuanto es demasiado” (how much is
too much) exige un analisis inevitablemente casuistico ligado al tamafio de la
compaifiia, al sector y a las cualidades personales del ejecutivo y su rendimiento.

Ahorabien, las sentencias analizadas permiten extraer una serie de conclu-
siones de orden practico, que resultan perfectamente extrapolables a nuestro
pais desde una perspectiva de “buen gobierno” en materia de retribuciones.
Estas conclusiones son las siguientes:

1) El Comité de Nombramientos y Retribuciones debe participar de for-
ma activa en la negociacion de las condiciones contractuales de los directivos
de la compafiia, asi como en las condiciones relacionadas con el despido o
extincion de dichos contratos.

2) Siempre que pueda existir una circunstancia en la que el principal
ejecutivo de la compafiia pueda tener un interés personal en la contratacion o el
despido de un ejecutivo (por ejemplo: porque tras una fusion quiera prescindir
del equipo de la sociedad absorbida para reforzar su poder individual), debe
apartarsele de la negociacién y encomendarse la misma al Presidente del Comi-
té de Nombramientos y Retribuciones.

3) Toda vez que el Director de Asesoria Juridica o Secretario General
pueden encontrarse negociando la incorporacion de un directivo que acabara
resultando luego “su jefe”, con los problemas de independencia que ello obvia-
mente plantea, resulta conveniente encomendar la redaccién y negociacién de
estos contratos a despachos externos.

4) Puede resultar conveniente contratar los servicios de una firma espe-
cializada en seleccion de ejecutivos al objeto de que informe al Consejo de
Administracién sobre la “banda salarial” adecuada, y el alcance de otras retri-
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buciones en especie, como el plan de opciones. El objeto es que el Consejo de
Administracién tenga la mejor informacién posible de las condiciones que se
vienen aplicando en el mercado por compafiias comparables.

5) Desde un punto de vista procedimental, es importante que el Consejo
de Administracion disponga con una antelacién suficiente de toda la documen-
tacion contractual definitiva relativa al equipo directivo, incluyendo acuerdos
anejos sobre retribuciones en especie (por ejemplo: vehiculo, vivienda, etc.) y
planes de opciones. EI mismo principio debe aplicarse a aquellos acuerdos que
determinen una extincion del vinculo contractual.

6) Es conveniente que, en un plano formal, las actas del Consejo de
Administracién reflejen una recomendacién expresa del Comité de Nombra-
mientos y Retribuciones, asi como un debate real sobre los términos de la
incorporacidn o de la extincion del ejecutivo, especialmente cuando son impor-
tantes o extraordinarios. La mera constatacion formal de un contrato ya firmado
(“rubber stamping”) puede resultar muy peligrosa desde la perspectiva de la
responsabilidad de los administradores.

7) Las habilitaciones “genéricas” al Presidente o al Consejero-Delegado
para firmar contratos con ejecutivos o para resolverlos, cuando recojan indem-
nizaciones extraordinarias que se separen de la practica habitual o de las condi-
ciones de mercado imperantes, pueden constituir vulneraciones por los admi-
nistradores de su deber de diligencia por considerarse una “abdicacién” de una
de sus principales obligaciones, como es la de seleccionar el equipo directivo y
establecer sus condiciones.

8) En cuanto a formulas de retribucién concretas, aun en la negociacion
de salida del directivo, es importante intentar buscar conceptos que puedan crear
valor para la compafiia. Asi, la Corte de Delaware no parecid tener excesiva
“simpatia” por los “signing bonuses” en los cuales el ejecutivo recibe un pago
por el mero hecho del “fichaje”, sin crear valor alguno para la compafiia. Asi-
mismo, en las indemnizaciones pagaderas al ejecutivo al cesar en la compafiia o
resolverse su relacion, la Corte en el asunto “Disney” mencioné que ni siquiera
se habia exigido del Sr. Ovitz un pacto de no competencia post-contractual.

Es de esperar que con motivo de la promulgacion de la Orden Ministerial
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corpo-
rativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotiza-
das, estas buenas practicas tengan un reflejo real y que ello puede precisamente
ser objeto de detalles especificos en el apartado correspondiente al epigrafe b)
del informe sobre remuneracion de los miembros del Consejo (“estructura de la
administracion de la sociedad™).

Alejandro Fernandez de Araoz GOomez-Acebo
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5. LA DIRecTIVA 2003/71/CE SOBRE EL FOLLETO DE OFERTA
PUBLICA O ADMISION A COTIZACION DE VALORES

1. Antecedentes y caracteristicas

El proceso de construccién del Derecho comunitario del mercado de valo-
res ha seguido una “ruta de madurez” que ha llevado a promulgar Directivas, en
primer lugar, sobre aquellos aspectos en los que existia un mayor grado de
convergencia previa entre los principales Estados comunitarios. En el caso de
los folletos, esta “linea de menor resistencia” condujo a promulgar, primero, la
Directiva 80/390/CEE sobre el folleto de admision a cotizacion en Bolsa para,
nueve afios mas tarde, ocuparse del folleto de emision u oferta pablica de valo-
res en la Directiva 89/298/CEE. Finalmente, la Directiva 80/390/CEE se inte-
gro en la Directiva 2001/34/CE sobre la admision de valores a cotizacion oficial
(ver nuestro Manual de Derecho del Mercado de Valores, 2.2 ed., Barcelona
2003, p. 30 y ss.). Esta técnica normativa ha desembocado en un “mecanismo
parcial y complejo de reconocimiento mutuo que no puede asegurar el objetivo
del pasaporte Unico” (considerando 1 de la Directiva 2003/71/CE).

Para resolver la situacién insatisfactoria descrita se ha promulgado la Di-
rectiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre
de 2003, “sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admisién a cotizacion de valores y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE” (DOUE 31-12-2003, L345/64 y ss.). Esta Directiva constituye un
instrumento esencial para la realizacion del mercado interior, en linea con las
Comunicaciones de la Comisién sobre “Plan de accion sobre capital riesgo” y
“Aplicacion del marco para los mercados financieros: plan de accion” y respon-
de, en sus fines y en su metodologia, al Informe del Comité de sabios sobre la
regulacion de los mercados europeos de valores mobiliarios de 15 de febrero de
2001 (Comité Lamfalussy), respaldado por el Consejo Europeo de Estocolmo
de 23 y 24 de marzo de 2001 y aprobado por Resolucién del Parlamento Euro-
peo de 5 de febrero de 2002.

Conforme a los antecedentes sefialados, esta Directiva 2003/71/CE, al per-
seguir un tratamiento unitario de los folletos informativos, tanto de emision u
oferta pablica como de admision a cotizacién, ha debido desagregar de la Di-
rectiva 2001/34/CE el tratamiento del folleto de admisién, con las consiguien-
tes supresiones de preceptos que prevé el art. 27. Y, para culminar el proceso de
unificacion de folletos y agregar el tratamiento de folleto de emisién en una
nueva Directiva, ha debido derogar la Directiva 89/298/CEE en su art. 28.

La Directiva 2003/71/CE se caracteriza porque pretende establecer condi-
ciones claras para el folleto de oferta publica y de admision de valores a cotiza-
ciéon en un mercado regulado, armonizar las definiciones fundamentales para
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evitar lagunas y tratamientos distintos, asegurando la equitatividad en toda la
UE, introducir normas especiales para los valores de valor minimo elevado
(50.000 €) concebidos para ser negociados por profesionales, prever un régi-
men que facilite la actuacion de las PYMES, exonerandolas del deber de elabo-
rar el folleto si ofrecen al publico una pequefia cantidad de valores, sefialar
normas de divulgacion adaptadas a los tipos de emisores y de valores, adaptar
los formatos de folleto para emisores frecuentes y, por Gltimo, instaurar un
régimen eficaz de pasaporte Unico de los folletos [estas son las caracteristicas
sefialadas en la opinién de la Comision emitida, conforme al art. 251.2.¢) del
Tratado CE sobre las enmiendas del Parlamento Europeo a la posicion comun,
Bruselas 10-07-2003, COM.2003, 432 Final].

2. Aplicacion

Siguiendo la técnica de desarrollo normativo escalonado, sefialada en el
Informe Lamfalussy, la Directiva 2003/71/CE establece habilitaciones especifi-
cas y expresas a favor de la Comision para que ésta adopte las medidas detalla-
das de ejecucion en materias tales como la informacién especifica que debe
figurar en el folleto (art. 7). Asimismo, se establecen las técnicas de comitolo-
gia (previendo la asistencia de la Comisién por el Comité Europeo de Valores,
creado por la Decision 2001/528/CE en el art. 24) y de revision quinquenal de
su aplicacién por la Comision (art. 31). Por otro lado, se busca la efectividad de
sus disposiciones mediante la prevision de sanciones administrativas a los res-
ponsables del incumplimiento de las disposiciones nacionales adoptadas en
aplicacion de la Directiva (art. 25), con referencia expresa a la garantia del
recurso judicial contra las decisiones adoptadas en esta materia (art. 26). Por lo
demas, los Estados deberan adaptar sus Derechos internos a la Directiva no mas
tarde del 1 de julio de 2005, informando directamente de ello a la Comisién
(art. 29).

3. Objetivo y alcance

El objetivo inmediato de esta Directiva 2003/71/CE consiste en “armoni-
zar los requisitos para la elaboracion, aprobacion y distribucién del folleto que
debe publicarse cuando se ofertan al pablico o se admiten a cotizacién valores
en un mercado regulado situado o en funcionamiento en un Estado miembro”
(art. 1.1). Y esta armonizacién busca un efecto Gltimo que consiste en garanti-
zar el reconocimiento mutuo de los folletos, esto es, que los folletos verificados
por la autoridad competente del Estado miembro de origen del oferente sean
validos en los restantes Estados miembros —eventualmente— de acogida de la
oferta plblica de valores o de la solicitud de admisién a cotizacion en un merca-
do regulado; sin necesidad de que las autoridades competentes de estos ultimos
deban verificarlos o aprobarlos.

- 307 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Por lo tanto, la Directiva tiene el alcance general sefialado, que se concreta
con las definiciones de sus distintos elementos contenidas en su art. 2. Este
alcance por inclusion se complementa con las exclusiones previstas en su art.
1.2, que abarcan a las participaciones emitidas por organismos de inversion
colectiva abiertos; a los valores no participativos emitidos por un Estado miem-
bro, por entes u organismos publicos internacionales, por el Banco Central
Europeo o por los bancos centrales de los Estados miembros, a las acciones de
estos ultimos bancos centrales; a los valores incondicional e irrevocablemente
garantizados por un Estado miembro o sus autoridades regionales o locales; a
los valores emitidos por asociaciones u organizaciones sin animo de lucro; a los
valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por entidades
de crédito y en ciertas condiciones; a los valores incluidos en una oferta cuyo
importe total sea inferior a 2.500.000 €, etc.

4. La obligacién de publicar un folleto de oferta o de admisién
de valores

a) En cuanto al folleto de oferta plblica de valores, se establece que “los
Estados miembros no autorizaran ninguna oferta de valores al publico dentro de
su territorio sin publicacion previa de un folleto” (art. 3.1).

Esta obligacién general tiene excepciones atendiendo bien a los tipos de
oferta o bien a las clases de valores emitidos. Asi: la obligacién de publicar un
folleto no se aplicara a las ofertas exclusivamente dirigidas a inversores cualifi-
cados [que se definen en el art. 2.1.e)], a menos de cien personas fisicas o
juridicas, a inversores que adquieran valores por un minimo de 50.000 € por
inversor, a las ofertas de valores cuyo valor nominal unitario sea de 50.000 € o
mas y a las ofertas por un importe total inferior a 100.000 € (art. 3.2). Tampoco
existird obligacion de publicar un folleto cuando se realice una oferta publica de
acciones emitidas en sustitucién de otras anteriores de la misma clase, siempre
gue no implique un aumento de capital; de valores ofrecidos en relacién con
una oferta de canje; de valores ofrecidos o asignados en relacién con una fu-
sién; de acciones ofrecidas o asignadas gratuitamente a los accionistas y de
valores ofrecidos o asignados a directores y empleados actuales o anteriores. La
excepcioén en estos tres Ultimos casos esta condicionada a que exista un docu-
mento disponible con informacién equivalente a la de un folleto (art. 4.1).

b) En cuanto al folleto de admision, se establece que “los Estados miem-
bros se aseguraran de que, para toda admisién de valores a cotizacién en un
mercado regulado situado o que opere en su territorio, se difunda publicamente
un folleto” (art. 3.3).

También en este caso se prevén excepciones a esta obligacion general en
los casos de admision a cotizacion en un mercado regulado de diversos tipos de
valores: acciones que representen, durante un periodo de doce meses, menos
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del 10% del nimero de acciones de la misma clase ya admitidas a cotizacién en
el mismo mercado regulado; acciones emitidas en sustitucion de otras de la
misma clase ya admitidas a cotizacion en el mismo mercado regulado; valores
ofrecidos en relacion con una adquisicién mediante oferta de canje, valores
ofrecidos en relacion con una fusién, acciones ofrecidas o asignadas gratuita-
mente a los actuales accionistas, valores ofrecidos o asignados a administrado-
res o empleados (en estos cuatro ultimos casos siempre que se facilite un docu-
mento con informacion equivalente a la del folleto); acciones resultantes de la
conversién o canje de otros valores o del ejercicio de derecho conferidos por
otros valores y valores ya admitidos a cotizacion en otro mercado regulado, en
ciertas condiciones (art. 4.2).

5. Contenido y elaboracion del folleto

a) Contenido: el contenido de folleto se regula conforme a una regla
general y a varias reglas especiales.

La regla general se basa en el criterio establecido en el art. 5.1, conforme al
cual “el folleto contendra toda la informacién que, segln el caracter particular
del emisor y de los valores ofertados al pablico o admitidos a cotizacién en un
mercado regulado, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una eva-
luacién, con la suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacién
financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor y de
todo garante y de los derechos inherentes a tales valores”, afladiendo que “esta
informacidn se presentara de forma facilmente analizable y comprensible”. Se
trata, por lo tanto, de una definicién extendida del criterio tradicional conforme
al cual el folleto informativo deberia contener la informacion necesaria para
gue los inversores puedan formular un juicio fundado sobre la inversion que se
les propone (art. 28 de nuestra Ley del Mercado de Valores).

Ademas de la informacion que debe constar en el propio folleto, conforme
al esquema del Anexo | a la Directiva, debe incluir una nota de sintesis confor-
me al esquema del Anexo IV.

Las reglas especiales se establecen, en primer lugar, para los casos de
solicitud de admision a cotizacién en un mercado regulado, en los que la infor-
macién puede desglosarse en un documento de registro, que contendra la infor-
macién relativa al emisor, una nota sobre los valores y una nota de sintesis (arts.
5.3, 12 y Anexos Il y III).

La segunda regla especial se establece para determinados tipos de valores
no participativos, emitidos conforme a un programa de oferta 0 de manera
continua o reiterada por entidades de crédito. En tales casos, se podra presentar
un folleto de base con la informacion pertinente sobre el emisor y los valores
gue se completara con informacion actualizada mediante suplementos del folle-
to (arts. 5.4 y 16).
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Las reglas sobre el contenido del folleto se completan con las previsiones
especiales acerca de los casos en los que los Estados miembros podran autorizar
la omision de determinados datos en los folletos (art. 8) y aquellos en los que
podran permitir que se incorpore informacion al folleto por referencia a docu-
mentos ajenos previa o simultdneamente publicados (art. 11).

b) Responsabilidad: Los Estados miembros deben asegurarse de que la
responsabilidad de la informacidon que figura en un folleto recaiga en los emiso-
res, en los oferentes o en las sociedades que solicitan la admision a cotizacion;
identificandose claramente con su nombre y cargo las personas responsables
del folleto. Sin perjuicio de lo anterior, Gnicamente podra exigirse responsabili-
dad civil sobre la base de la nota de sintesis cuando esta sea engafiosa, inexacta
0 incoherente con las demas partes del folleto (art. 6).

c) Modelos de folleto: Se encomienda a la Comision la adopcién de
medidas detalladas de ejecucion sobre la informacién especifica que debe figu-
rar en el folleto y, en particular, para establecer los distintos modelos de folleto
teniendo en cuenta si se trata de valores participativos o no participativos, los
tipos y caracteristicas de las ofertas y de la admisién a cotizacion, las activida-
des y el volumen del emisor (reduciendo la informacion para adaptarla al caso
de las PYMES), el carécter publico del emisor, etc. (art. 7).

d) Validez del folleto: Se establece un plazo de doce meses de validez
general para un folleto desde su publicacion para ofertas publicas o admisiones
a cotizacién en un mercado regulado, siempre que se actualice a la nueva infor-
macién relevante que eventualmente surja mediante los suplementos precisos.
Existen reglas especiales de validez del folleto de base en los programas de
oferta, del folleto de emision de valores no participativos emitidos de forma
continua o reiterada por las entidades de crédito y del documento de registro
(art. 9).

Asimismo, los emisores de valores cotizados en un mercado regulado de-
beran elaborar anualmente un documento que resuma la informacién publicada
durante los doce meses precedentes en uno 0 mas Estados miembros y en terce-
ros paises, con especial referencia a la informacion y los documentos requeri-
dos por las Directivas sobre Derecho de Sociedades, la Directiva 2001/34/CE
sobre la admision de valores negociables a cotizacién oficial y el Reglamento
CE n.° 1606/2002 relativo a la aplicacién de las normas internacionales de
contabilidad (art. 10).

6. Aprobacion y publicacion del folleto

a) Aprobacion: Se establece la regla general de que no se publicara nin-
gun folleto hasta que haya sido aprobado por la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen, aprobacion que debera producirse dentro de los diez dias
habiles siguientes a la presentacion del proyecto de folleto. Se prevé un meca-
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nismo de silencio administrativo negativo en caso de que la autoridad compe-
tente no formule una decision en aquel plazo, que resulta ampliado a veinte dias
habiles si se trata de una oferta plblica de valores emitidos por un emisor que
no tiene ningun valor admitido a cotizaciéon en un mercado regulado y que
tampoco ha ofertado valores al publico. En su caso, los plazos anteriores se
computaran desde el momento en que el emisor u oferente complete la informa-
cién requerida por la autoridad competente dentro de los diez dias habiles si-
guientes a la presentacién de la solicitud (art. 13).

b) Publicacidn: el folleto, una vez aprobado, se pondra a disposicion del
publico por el emisor, oferente o solicitante de admision a cotizacién con una
antelacion razonable al inicio de la oferta o la admision, salvo que se trate de
una oferta pablica inicial de una clase de acciones no admitidas a cotizacion en
un mercado regulado, cuando el folleto deberia estar disponible seis dias habi-
les antes de que venza la oferta. A los anteriores efectos, se considera que un
folleto se pone a disposicion del publico cuando se publique en periddicos, de
forma impresa, en formato electronico en el sitio internet del emisor, los inter-
mediarios financieros, el mercado regulado o la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen (art. 14).

c) Publicidad: cualquier tipo de publicidad sobre una oferta al publico de
valores o la admision a cotizacion en un mercado regulado debera indicar los
datos de publicacién del folleto y la forma en que los inversores pueden obte-
nerlo, deberé ser claramente reconocible como tal publicidad y su informacion
sera coherente con la contenida en el folleto. En los casos en que no sea preciso
elaborar un folleto, por dirigirse la oferta a inversores cualificados o0 a una
categoria especial de inversores, la informacién proporcionada por el emisor u
oferente debera manifestarse a todos aquellos inversores (art. 15).

7. EIl folleto de las ofertas transfronterizas de valores
0 en las solicitudes de admision a cotizacién en mercados
regulados ubicados en distintos Estados miembros

Segun deciamos con anterioridad, la armonizacién de los requisitos de
elaboracion y publicacién de los folletos esta al servicio de conseguir el efecto
del pasaporte comunitario. En este sentido, se produce un efecto de licencia
Unica o pasaporte comunitario conforme al cual el folleto aprobado por el Esta-
do miembro de origen y sus suplementos sera valido para la oferta pablica o
admision a cotizacién en cualquier Estado miembro de acogida (art. 17), siem-
pre que se produzca la notificacién correspondiente a la autoridad competente
de cada Estado miembro de acogida (art. 18) y sin perjuicio de la posibilidad de
gue esta Ultima alerte a la autoridad competente del Estado miembro de origen
sobre las irregularidades o violaciones de las obligaciones del emisor o de las
entidades financieras responsables de las ofertas publicas (art. 23).
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También se establece un eventual reconocimiento de folletos elaborados
conforme a la legislacién de un Estado comunitario cuando tales folletos se
hayan elaborado conforme a normas establecidas por organizaciones interna-
cionales, incluidas las normas de divulgacién de la OICV (I0OSCO), pudiendo
declarar la Comision que un tercer pais asegura que los folletos elaborados
conforme a su legislacién cumplen requisitos equivalentes a los establecidos en
esta Directiva (art. 20).

En consecuencia con lo anterior, si la oferta publica de valores o su solici-
tud de admision a cotizacién en un mercado regulado se efectla solamente en el
Estado miembro de origen, el folleto debera redactarse en una lengua aceptada
por la autoridad competente de este Gltimo; mientras que si la oferta o la solici-
tud se realizan en uno o varios Estados miembros de acogida, el folleto debera
elaborarse en una lengua aceptada por las autoridades competentes de dichos
Estados o en una lengua habitual en el ambito de las finanzas internacionales
(art. 19).

8. Facultades y obligaciones de las autoridades competentes

Cada Estado miembro debera designar una autoridad administrativa com-
petente central responsable de cumplir las obligaciones previstas en la Directi-
va, que debera ser totalmente independiente de todos los participantes en el
mercado y que podra delegar funciones, si su Estado respectivo asi lo autoriza.
Cada autoridad competente debera contar con las facultades necesarias para el
gjercicio de sus funciones, enumerandose en particular las facultades minimas
gue debera tener una autoridad competente que haya recibido una solicitud para
aprobar un folleto y para el periodo en que los valores hayan sido admitidos a
cotizaciéon en un mercado regulado (art. 21).

Se impone, asimismo, un deber de secreto profesional a todas las personas
gue desempefien o hayan desempefiado su actividad al servicio de la autoridad
competente y a cuantas entidades hayan ejercido facultades por delegacion de
aquellas autoridades (art. 22.1).

Por ltimo, se establece un deber general de cooperacién entre las autori-
dades competentes de los distintos Estados miembros (art. 22), que se traduce,
en particular, en la posibilidad de que la autoridad competente del Estado
miembro de acogida de una oferta plblica de valores o una solicitud de admi-
sién a cotizacién adopte medidas preventivas para proteger a los inversores de
las irregularidades o violaciones de los emisores, oferentes o entidades finan-
cieras (art. 23).

Alberto Javier Tapia Hermida
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6. NUEVAS OPORTUNIDADES PARA LA SEGREGACION
DE ACTIVOS EN ITALIA

El pasado 1 de enero de 2004 entré en vigor una importante reforma de la
legislacién italiana en materia de sociedades. Entre los aspectos méas innovado-
res de la misma, debemos destacar, de una parte, la posibilidad de dotar de
cierta autonomia juridica a los activos agrupados en torno a una rama de activi-
dad y, de otra, permitir la financiacion de ésta con recurso limitado a sus ingre-
sos. La finalidad Gltima no es otra que permitir a una societa per azioni segregar
los activos afectos a una rama de actividad sin necesidad de transferir aquéllos a
una sociedad de nueva creacion.

1. Segregacion de activos

Como primera gran novedad, una societa per azioni podra segregar activos
gue no representen mas de un diez por ciento (10%) del valor neto de sus
activos totales con la finalidad de afectar aquéllos a una determinada rama de
actividad.

Como consecuencia de dicha afectacién, la responsabilidad de la sociedad
frente a los acreedores de la rama de actividad quedara limitada a los activos
segregados y, por tanto, tales acreedores Gnicamente tendran recurso contra
éstos pero no frente al resto del patrimonio de la sociedad.

En este sentido conviene apuntar que las sociedades podran beneficiarse
del mecanismo de la segregacion no solo a efectos de atraer recursos financie-
ros sino también con el fin de constituir uniones temporales o joint-ventures con
otras sociedades.

La duracién de la segregacion estara directamente vinculada con la conse-
cucion de los objetivos propios de la linea de negocio, si bien no hay obligacién
de fijar un plazo maximo de duracién. En cualquier caso, la segregacion de los
activos se extinguira conjuntamente con la sociedad en caso de disolucion de
ésta.

Por otro lado, la sociedad podra permitir a terceros participar en la activi-
dad segregada mediante (i) la suscripcién de instrumentos financieros garanti-
zados por los activos segregados o (ii) la aportacion, en su caso, de otros acti-
VOS.

Una parte de la doctrina italiana interpreta que los instrumentos financie-
ros a emitir con el fin de canalizar las inversiones referidas en el parrafo ante-
rior podran ser no s6lo instrumentos de deuda sino también instrumentos simi-
lares a partes alicuotas en el "capital” de la rama de actividad (esto es, instru-
mentos semejantes a participaciones sociales o acciones que conlleven el
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derecho a participar en los beneficios). Debemos apuntar a este respecto que
dicha postura parece coherente con el objetivo del legislador italiano de intentar
lograr, a través de la segregacion de activos, idénticos objetivos a los persegui-
dos con la puesta en marcha de sociedades de nueva creacién, si bien con la
indiscutible ventaja de no tener que hacer frente a nuevos y/o mayores costes de
constitucion y administracion.

Desde un punto de vista formal, la segregacion de activos debera ser apro-
bada mediante acuerdo de los administradores de la sociedad. Dicho acuerdo
debera en todo caso especificar:

— lafinalidad a la que estaran destinados los activos segregados (esto es,
la rama de actividad a la que estaran afectos);

— cualesquiera circunstancias que contribuyan a la adecuada identifica-
cion de los activos objeto de la segregacion e informacion relativa a la situacion
legal de los mismos (esto es, cargas o derechos de terceros, etc.);

— un plan financiero acreditando la suficiencia de los activos que preten-
den ser segregados para desempefiar la actividad propia de la rama de actividad
y con indicacidn de (i) los objetivos financieros de la segregacion, (ii) las nor-
mas y condiciones de uso de los activos segregados Y (iii) los tipos de garantias
gue podran ser constituidas sobre tales activos a favor de terceros;

— si existe la posibilidad de emitir instrumentos financieros vinculados a
dichos activos con detalle de los derechos inherentes a los mismos;

— las reglas que regiran la aportacion de activos o capital por terceros, asi
como el régimen de distribucion de las pérdidas o los beneficios;

— en el caso de que la sociedad esté obligada a auditar sus cuentas anua-
les y se acuerde la emision de instrumentos financieros para su colocacion entre
el pablico, la designacién de auditores para la linea de negocio; y

— la normativa contable aplicable a la linea de negocio.

El acuerdo de los administradores debera ser inscrito en el Registro Mer-
cantil y, durante un periodo de dos meses a contar desde su inscripcion, los
acreedores de la sociedad podran solicitar la paralizacion del proceso de segre-
gacion. Una vez finalice el citado plazo de dos meses sin que se hayan inter-
puesto solicitudes de paralizacion, la segregacion sera eficaz frente a terceros.
No obstante, en el caso de que entre los activos segregados haya bienes que
deban ser objeto de inscripcién en un registro publico (por ejemplo, bienes
inmuebles), la segregacién no devendré eficaz hasta que aquélla se haya practi-
cado.

La segregacion no seréa oponible (i) frente a aquellos terceros que celebren
contratos en relacion con la rama de actividad sin que la sociedad les haya
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puesto de manifiesto que tales activos han sido objeto de una segregacion y (ii)
en general, cuando la sociedad deba responder como consecuencia de haber
realizado cualquier tipo de actividad ilicita.

Por otro lado, el acuerdo de los administradores podra reconocer a deter-
minados acreedores de la rama de actividad recurso contra activos de la socie-
dad distintos de aquéllos segregados. En tal supuesto, los citados acreedores
tendran un tratamiento semejante al de los “acreedores garantizados” en el
sentido de, por un lado, gozar de un derecho preferente sobre los activos segre-
gados y, por otro, poder dirigirse contra el resto del patrimonio de la sociedad.

Una vez conseguidos los objetivos fijados para la rama de actividad (o, en
su caso, acreditada la imposibilidad de su consecucion), los administradores
deberan formular, cerrar y rendir cuentas de la misma. El informe de los audito-
res independientes y de los auditores estatutarios (sindaci) junto con las cuentas
elaboradas por los administradores seran objeto de depdsito en el Registro Mer-
cantil.

En el supuesto de que la rama de actividad no fuese capaz de repagar sus
deudas, los acreedores podran solicitar la liquidacion separada de ésta. Por otro
lado, si comenzase un proceso de liquidacién de la sociedad y se designase a un
liquidador, los activos segregados, a su vez, también seran objeto de un proceso
de liguidacion. En cualquier caso no se producira confusién alguna entre los
activos segregados y el resto del patrimonio como consecuencia de la liquida-
cion de aquéllos.

2. Financiacién con recurso limitado a la rama de actividad

La segunda gran novedad de la recientemente aprobada normativa es la
posibilidad de que una sociedad pueda financiar una rama de actividad limitan-
do el recurso de los acreedores a los ingresos generados por ésta. En este su-
puesto no se produce una segregacién de activos sino una separacién contable
de los ingresos correspondientes a la rama de actividad objeto de la financia-
cion.

El contrato de financiacion debera contener informacion suficiente para
identificar la rama de actividad, incluyendo: (i) el plazo, la finalidad y el presu-
puesto asignado a la actividad financiada, (ii) el plan financiero y de negocio,
con indicacién de la proporcién entre la financiacién con recursos propios y
deuda de terceros y (iii) los activos necesarios para llevar a cabo la actividad.

Los ingresos de la rama de negocio deberan ser considerados como un
activo independiente siempre que: (i) una copia del contrato de financiacion sea
inscrita en el Registro Mercantil y (ii) los procedimientos contables y de cobros
de la sociedad permitan distinguir los flujos de la rama de actividad y mantener
éstos separados de otros activos de la sociedad.
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Los principales efectos de una financiacién con recurso limitado a una
rama de actividad seran los siguientes:

— En primer lugar, los acreedores distintos al financiador no pueden re-
clamar importe alguno de los ingresos de la rama de actividad hasta la fecha de
vencimiento de la financiacion (o, en su caso, hasta la fecha de vencimiento
anticipado) ni ejercitar accion alguna sobre aquellos activos que sean esenciales
para la continuacion de la actividad. No obstante, si podran solicitar la adopcion
de medidas preventivas (por ejemplo, la “traba” del activo, de tal modo que la
sociedad no pueda disponer del mismo).

— En segundo lugar, la responsabilidad de la sociedad frente al financia-
dor estara limitada a los ingresos provenientes de la rama de actividad (salvo
gue la compafiia haya prestado garantias adicionales).

A diferencia del caso de la segregacién de activos (donde la apertura de un
proceso de liguidaciéon no suponia confusion entre los activos segregados y el
conjunto de bienes de la sociedad) en el caso de la financiacién con recurso
limitado, por el contrario, Gnicamente se respetara la segregacion respecto a los
ingresos de la rama de actividad pero no en relacion con los activos afectos a
aquélla. Asi, en caso de liquidacién de la sociedad, si el financiador no resultase
repagado con cargo a los ingresos de la rama de actividad, éste podré iniciar
acciones contra el resto de activos de la sociedad y, por su parte, los restantes
acreedores de la sociedad podran dirigirse contra los activos afectos a la rama
de actividad pero no contra los ingresos de ésta.

Si bien es pronto para predecir el impacto de tan innovadora reforma, la
posibilidad de que una sociedad pueda segregar parte de sus activos sin necesi-
dad de incurrir en los costes de constitucién y administracién inherentes a la
creacion de una nueva sociedad, la variedad de los instrumentos de financiacion
gue podran ser empleados y las facilidades para constituir joint-ventures dotan
a las nuevas normas de un gran atractivo que la practica corporativa se encarga-
ra en breve de ponderar en su justa medida.

Eduardo Garcia Garcia

7. CAJAS DE AHORROS: INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO
E INFORMACION SOBRE HECHOS RELEVANTES

Dentro del tratamiento normativo que viene registrando en los Gltimos
meses en Esparia la cuestién del buen gobierno de las cajas de ahorros, destaca
por su alcance la reciente Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero, sobre el
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informe anual de gobierno corporativo y otra informacién de las cajas de aho-
rros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valo-
res (BOE de 18 de febrero de 2004).

Es conocido el profundo cambio que el régimen legal de las cajas de
ahorros ha venido registrando desde que la denominada Ley Financiera modifi-
cara, de un lado, diversos aspectos del régimen que resultaba de la LORCA vy,
de otro, introdujera la posibilidad de que las cajas fueran emisoras de cuotas
participativas. Sobre todo esta segunda circunstancia ha influido en el trata-
miento legislativo de las cajas como entidades emisoras y, por lo tanto, obliga-
das a cumplir singulares deberes de informacién. Al respecto es necesario re-
cordar que la Ley de Transparencia y la reciente Ley de Acompafiamiento han
incidido sobre esta cuestion. Si echamos la vista atras, podemos advertir como
las cajas vienen siendo objeto de una particular atencién por el legislador estatal
(obviamente, también y a partir de lo anterior, por los legisladores autonémi-
cos), que ha aprovechado distintas normas con rango de Ley para revisar la
normativa aplicable a las cajas.

La Orden que resefiamos enlaza con la expansién a las cajas de ahorro de
las exigencias propias de toda sociedad emisora en materia de buen gobierno,
criterio que se vio claramente impulsado en la Ley de Transparencia [vid. la
previa noticia en RDBB 90 (2003), pp. 314-315]. Tanto por el hecho de que esta
Ley presenta algunas anomalias sistematicas, como por el hecho de que la
inclusién en su dmbito de aplicacién de las cajas de ahorro se produjo en un
momento tardio de su tramitacion parlamentaria, lo cierto es que la disciplina
de buen gobierno de las cajas de ahorros se veia afectada por no pocas incerti-
dumbres (a algunas de ellas me referi en “El buen gobierno de las cajas de
ahorros”, AJA, 601, 27 de noviembre de 2003, p. 1y ss.). La Orden ministerial
aporta una mayor certidumbre en algunos de los aspectos denunciados.

Llama la atencién el largo preambulo de la Orden, que ademas de exponer
con detalle la evolucion legislativa a la que se ha hecho referencia, procede a
incluir un anuncio sobre otras reformas normativas que, ajenas al tema de las
cajas de ahorros, se nos dice que veran la luz en un breve plazo y que afectan a
la informacién en el mercado, de operaciones vinculadas, de OPAs, de comisio-
nados de defensa de la clientela, o de los pactos parasociales, entre otras mate-
rias. Resulta particularmente sorprendente la referencia a los pactos parasocia-
les. La extensa narracién del deber de comunicacién de pactos parasociales o de
la ineficacia de algunos de ellos no tiene relacion alguna con el régimen conte-
nido en la Orden. La explicacion para tan larga introduccion de esta Orden
radica en que el Ministerio de Economia ha optado por reproducir de forma
cuasi literal el preAmbulo de la anterior Orden ECO/3722/2003, de 26 de di-
ciembre, sobre la transparencia de las sociedades cotizadas (en cuanto a esta
Orden, vid. la nota que aparece en este mismo namero de la Revista, realizada
por Blanca PUYOL).
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Esta disposicion tiene como primer objetivo detallar el contenido del in-
forme anual del gobierno corporativo. Este debera recoger una “‘informacion
completa y razonada sobre la estructuray practicas de gobierno de la entidad”.
Se dice que se trata de informacién reglada, en la medida en que su formato y
contenido tendran que ajustarse a lo que la Orden determina, si bien teniendo en
cuenta gue ésta proclama que la informacion que se exige marca el contenido
minimo del deber de transparencia y que son repetidas las habilitaciones a favor
de la Comision Nacional del Mercado de Valores para que pueda detallar algu-
nos aspectos de dicho informe (vid. apartado primero, 2).

El informe anual de gobierno corporativo va a tener una amplisima cober-
tura, si bien su relevancia informativa puede ser ponderada de manera diversa
con respecto a sus apartados. No cabe duda de que la informacion implica un
avance muy importante con respecto a la situacion actual en materia de opera-
ciones vinculadas e intragrupo y de retribucién de su personal directivo. Co-
menzando por este ultimo aspecto, el apartado h) exige que la informacion
sobre las retribuciones del personal directivo y de los miembros de los 6rganos
de gobierno sea amplia, tanto por la fuente como por el concepto de esa retribu-
cion.

En segundo lugar, la informacion sobre las operaciones intragrupo vincu-
ladas debera ofrecer una amplia informacion destinada a prevenir posibles si-
tuaciones de conflicto de interés entre los directivos y la caja o conflictos entre
la cajay otras sociedades pertenecientes a un mismo grupo. Esta informacién se
exige solo para aquellas operaciones “significativas™. La definicién de esta
condicién adopta una técnica también llamativa, puesto que se remite global-
mente a una Directiva comunitaria (la Directiva 2002/87/CE, de 16 de diciem-
bre de 2002, relativa a la supervision adicional de empresas financieras; DOCE
L 35, de 11 de febrero de 2003, p. 1y ss.) y de conformidad con lo que pueda
establecer la CNMV. Siendo ésta una solucién legislativa anémala, contribuye a
justificarla la complejidad de las definiciones en esa materia, puestas de mani-
fiesto en la propia Directiva, cuyos criterios para determinar el caracter signifi-
cativo de una operacion intragrupo significativa no permiten una mera refundi-
cion (vid. arts. 1 y 8 de la Directiva).

El informe debera contener una informacion que sera objeto de publica-
cién como hecho relevante a través de los correspondientes registros y, en lo
gue es extensién a las cajas, de una de las nuevas concreciones del gobierno
corporativo de sociedades y entidades emisoras, en la pagina web de la caja.

Se llega asi a lo que es el segundo aspecto que merece la atencion de la
Orden ministerial: la publicidad de hechos relevantes y, en especial, la obligato-
ria llevanza de una pagina web que permita dar publicidad al informe de buen
gobierno, a los hechos relevantes y a los extremos que la propia Orden determi-
na (vid. apartado segundo, 3).
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El mantenimiento de la pagina web sera responsabilidad del director gene-
ral de la entidad. Ademas de las habilitaciones a las que ya nos hemos referido,
la CNMV podréa determinar las especificaciones técnicas y juridicas a satisfacer
por la informacién que se quiera difundir a través de dicha pagina.

Las cajas de ahorros deberan publicar su primer informe de gobierno cor-
porativo en el primer semestre del afio 2005, tomando como referencia el ejerci-
cio 2004. Ademas, con caracter general, la Disposicién adicional primera de la
Orden concede un plazo de seis meses desde su entrada en vigor (el 19 de
febrero de 2004), para la adaptacién a su contenido.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

8. NOTA INFORMATIVA SOBRE LA 36.2 SESION DEL PLENARIO DE LA
ComisioN DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO
MERCANTIL INTERNACIONAL (CNUDMI-UNCITRAL)®

La Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Interna-
cional (CNUDMI-UNCITRAL) celebr6 en Viena su 36.° periodo de sesiones,
entre los dias 30 de junio y 11 de julio de 2003. El principal asunto de su orden
del dia fue someter a aprobacién la denominada “Propuesta de disposiciones
legales modelo de la CNUDMI sobre proyectos de infraestructura con financia-
cion privada”, pasandose a continuacion a exponer, brevemente y con cierta
celeridad, la situacion de los demas proyectos y temas de los que se ocupan los
Grupos de Trabajo en funcionamiento en el seno de UNCITRAL @,

(@) El documento completo del informe emitido por la Asamblea General de las Nacio-
nes Unidas puede localizarse en la direccion http://www.uncitral.org. Suplemento n.° 17
(A/58/17). Por su parte, respecto al periodo de sesiones inmediatamente anterior, vid. MORAN
BOVIO, D., “35° periodo de sesiones del Plenario de UNCITRAL-CNUDMI”, RDBB, enero-
marzo 2003, pp. 401-413.

(@ En el momento de celebrarse las sesiones de las que nos ocupamos en esta nota, los
Grupos de trabajo en funcionamiento en la CNUDMI eran los siguientes: Transporte, arbitraje,
insolvencia, comercio electrénico, proyectos de infraestructura con financiacion privada y
garantias reales. Nos permitimos recordar que a cada Grupo de trabajo asisten representantes y
expertos (Delegados) de los paises miembros de UNCITRAL y de otros paises u organizacio-
nes no miembros; estos ultimos intervienen en las diversas reuniones con voz —pero sin
voto— en calidad de observadores. Los Grupos de trabajo, siguiendo un mandato concreto del
Pleno de la CNUDMI, reflexionan y elaboran (al modo de las Comisiones de codificacion)
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I.  Disposiciones legales modelo de la CNUDMI sobre proyectos
de infraestructura con financiacion privada

Como indicdbamos al comenzar la presente nota, la aprobacién de este
Proyecto ocupd la mayor parte de la 36.2 sesion del Plenario de la CNUDMI. En
el afio 2000, UNCITRAL habia adoptado ya la denominada Guia legislativa
sobre proyectos de infraestructura con financiacién privada, manifestando asi,
en un primer texto general, su claro apoyo a que las empresas privadas puedan
intervenir y participar, de manera transparente, en el planeamiento, instalacién
y desarrollo de los proyectos de infraestructuras de caracter publico @). Se for-
mulaban asi, en un primer instrumento, algunos principios imprescindibles para
llevar a cabo este tipo de proyectos constructivos y se enunciaba una serie de
“recomendaciones” que, de manera escueta, recogian los contenidos basicos
sobre los que quedaba claro el consenso de la CNUDMI. En cualquier caso, el
papel fundamental de esta “Guia legislativa™ ha sido orientar a los Estados para
establecer un marco legislativo favorable a la participacion del sector privado
en el desarrollo de las infraestructuras publicas 4.

Una vez aprobada la Guia, UNCITRAL consider6 necesario seguir avan-
zando en la armonizacion de la materia, y el Grupo de trabajo comenzé a
desarrollar en forma de “Disposiciones legales modelo” algunas materias en las
gue cabia alcanzar un mayor grado de unificacion ). Aungue la Comisién ha
procurado centrarse en aspectos contractuales propios del Derecho mercantil,
ha sido consciente en todo momento de que los “proyectos de infraestructura
con financiacién privada” necesitan una coordinacion fundamental entre diver-
sas materias, tales como expropiaciones, contratacién publica, régimen de in-

aquellos textos y propuestas que posteriormente se someten a la Comision vy, en su caso, a la
Asamblea General. Concluido un tema, suele haber una especie de “relevo” en el Grupo de
trabajo, que pasara a ocuparse, con nuevos expertos, de algun otro tema cuyo analisis y de-
sarrollo haya aprobado la Comision. Por lo demaés, existe una “Secretaria” dependiente del
organigrama de las Naciones Unidas, con funciones de asesoria juridica y que, al mismo
tiempo, actia como enlace de las distintas posturas nacionales representadas en el seno de la
Comision. El nimero de sesiones de cada Grupo de trabajo varia, fundamentalmente, en fun-
cion de la dificultad del tema y del grado o nivel de compromiso que exija el tipo de norma o
documento que el Grupo se halle preparando. En cualquier caso, se suele instar a que los
representantes que intervienen en estos grupos celebren consultas entre periodos de sesiones,
ya sea por medios electrénicos o por cualesquiera otros, de modo que en los periodos de
sesiones puedan abordarse directamente las cuestiones que planteen mayores problemas. Vid.
p. €j. doc. A/CN.9/544, § 4.

(3 Documento A/54/17. El texto de la Gufa puede localizarse, en soporte informético,
en la direccién www.uncitral.org; por su parte, consta impresa como publicacién de las Nacio-
nes Unidas con el nimero de venta S.81.V.6.

) Documento A/58/17, ap. D, § 171.
®)  Documento A/CN.9/505.
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versiones y régimen fiscal, proteccion del medio ambiente, etc. No puede olvi-
darse que el presupuesto de este tipo de proyectos de infraestructura es en
general de gran envergadura econdmica, atendidos los altos niveles de inver-
sién que exije la construccion, el desarrollo y la explotacion de las instalacio-
nes, obras civiles y complejos industriales que se necesitan hoy en dia para
prestar servicios adecuados a los ciudadanos y al pablico en general ©). Por lo
demas ha sido inevitable que estas “Disposiciones legales” se hayan ocupado de
elementos propios del Derecho administrativo, como, por ejemplo, los métodos
y procedimientos de seleccion de concesionarios por parte de las Administra-
ciones publicas, conforme a criterios, sistemas y procedimientos competitivos,
transparentes y eficaces (7).

Por su rango legal, la adopcidn de las “Disposiciones legales modelo sobre
proyectos de infraestructura con financiacion privada” de la CNUDMI no vin-
cula formalmente a los Estados en el ambito del Derecho internacional, pero
ofrece una propuesta normativa concreta y clara que permite a cualquier Estado
inspirarse en ellas o adoptarlas como “modelo”, en caso de que proceda llevar a
cabo en su pais una reforma legislativa 0 una nueva regulacién de aspectos
concretos de los proyectos de infraestructura con financiacion privada.

Elemento esencial de la decision de la CNUDMI al aprobar las Disposicio-
nes legales modelo ha sido el deseo de fusionar, tan pronto como sea posible,
este texto con el de la Guia legislativa de la CNUDMI sobre la misma mate-
ria 8. Ahora bien, como la antigua Guia legislativa tiene para la Comision un
valor orientativo que no parece desdefiable y no resulta posible otra alternativa,
por el momento, se ha acordado publicar de manera independiente las Disposi-
ciones legales modelo y la antigua Guia; eliminar de la Guia aquellas recomen-
daciones que hayan sido transformadas o adaptadas en forma de disposicion
modelo para evitar aparentes conflictos de doble regulacion; adaptar el lenguaje
de la Guia —en aspectos gque no sean sustanciales— a la redaccion de las
nuevas Disposiciones modelo; y, por ultimo, mantener en un anexo al final de la
Guia el texto de las recomendaciones.

) La disposicion modelo 2 entiende por infraestructura “las instalaciones fisicas y los
sistemas a través de los cuales se presten directa o indirectamente servicios al publico en
general”, y por proyecto de infraestructura, la “concepcion, construccion, desarrollo y explota-
cion de nuevas instalaciones de infraestructura o la rehabilitacion, modernizacion, expansion o
explotacién de infraestructuras ya existentes”. Documento A/58/17, p. 79 (version en castella-
no).

(M Doc. A/58/17, anexo |, p. 76 (version en castellano), prefacio.

(8 Documento A/58/178171, decision n.° 3, p. 40. Asimismo, v. documento
AJ/CN.9/522/Add.1.
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El texto ahora aprobado se ha estructurado en dos partes. En la primera
—muy breve— se formulan trece principios basicos sobre el marco legal e
institucional en que deben desarrollarse dichos proyectos, asi como sobre la
distribucion de riesgos en este tipo de empresas . Tales principios se resumi-
rian en la necesidad de que todo proyecto de infraestructura con financiacion
privada ofrezca niveles adecuados de transparencia, equidad y sostenibilidad en
su planeamiento y ejecucién, y que la normativa del pais en el que trate de
instalarse y llevarse a cabo dicho proyecto asegure la participacion libre de los
sectores e intermediarios interesados en el tema. La segunda parte del texto
contiene las “disposiciones legales modelo” propiamente dichas que, en nime-
ro de cincuenta y una (51), tratan aspectos tan importantes como, por ejemplo,
la facultad para concertar acuerdos de concesion (disp. 3), sectores en los que
pueden requerirse y ejecutarse proyectos de infraestructura (disp. 4), criterios y
sistemas de seleccion del concesionario (disp. 5y ss.), criterios de evaluacién
de los diferentes proyectos y propuestas (disp. 14), casos en los que gquepa
negociar contratos de concesion por via no competitiva (disp. 18), detalles y
contenido del contrato de concesién (disp. 28), propiedad de los bienes (disp.
31), derechos de cobro del concesionario por la prestacion de servicios (disp.
34), garantias reales (disp. 35), compensaciones en caso de cambios legislativos
concretos (disp. 39), resolucion del contrato (disp. 44), indemnizaciones previs-
tas (disp. 47), o solucion de controversias (disp. 49-51).

Ciertamente, la labor llevada a cabo por UNCITRAL ofrece gran interés
sobre todo para los paises en desarrollo, que gozan de menos experiencia en la
regulacion y en la realizacion efectiva de este tipo de proyectos. Con las Dispo-
siciones legales modelo, se facilita a los paises un texto consensuado, con fér-
mulas legales, que podran aplicar para elaborar su propia normativa en esta
sede. No hay que olvidar que en los Grupos de trabajo intervienen expertos de
NUMerosos paises —tanto mas como menos desarrollados— que durante mu-
chas semanas se ocupan de reflexionar, fundamentar y dar forma a las normas
gue se les habia encomendado. En el caso de unas “Disposiciones modelo”
como las aqui referidas, se llega a un consenso que, aunque no sea formal ni
normativamente vinculante para ningin Estado, presenta la innegable ventaja
de reducir de manera notable la ingente tarea de todo proceso prelegislativo. Ya
de por si resulta dificil disponer de y reunir a nivel pluridisciplinar expertos que
conozcan a fondo la problematica, los elementos y las cuestiones necesitadas de
regulacion en una determinada materia; si ademas se parte de una normativa
nacional escasa 0 de un vacio legislativo absoluto como ocurre en muchas
ocasiones, el legislador tiene la necesidad afiadida de estudiar la situacién en el
Derecho comparado, para tomar ejemplos de diferentes modelos, estructuras y

®)  Documento A/58/17, pp. 77 y 78 (version en castellano).

- 322 -



NoTiclAS

sistemas de organizacién que le permitan elaborar sus propias normas para la
materia en su pais. Sin duda, disponer como base de unas “Disposiciones mode-
lo” como las ahora aprobadas aliviard en muchos paises esta dificil primera
toma de contacto en temas tan necesitados de regulacién como los “proyectos
de infraestructura con financiacién privada” y facilitara la elaboracion de nor-
mativas que mejoren las relaciones internacionales y el desarrollo de muchas
naciones.

Il. Proyecto de guia legislativa de la CNUDMI
sobre el régimen de la insolvencia

En 1997, la CNUDMI aprob6 su “Ley modelo sobre insolvencia transfron-
teriza” (10 e inmediatamente después, a propuesta de Australia, se decidi6 que
seria conveniente preparar una “Guia legislativa” que armonizara el régimen
juridico de la insolvencia . Su adopcién, en caso de seguirse el calendario
fijado y las perspectivas y condiciones previsibles, tendria lugar en 2004 (12),

Se ha discutido en muchas ocasiones el hecho y la oportunidad de que
UNCITRAL haya optado en sede de insolvencia por una “guia legislativa”, en
lugar de utilizar otras vias de mayor peso como la de una “ley modelo” o, por
supuesto, la de un convenio internacional @3), Pero la dificultad del tema, los
diferentes enfoques politico-sociales ante una situacion concursal y los distintos
intereses econdmicos contrapuestos en la materia hicieron que la CNUDMI se
decidiera por esta otra solucion —tal vez minimalista, pero siempre interesante
y rica desde el punto de vista técnico— de la “guia legislativa”. De este modo,
ante la préctica imposibilidad de formular en sede de insolvencia un convenio o

(10)  Resolucion A/52/158, de 15 de diciembre de 1997. Vid. www.uncitral.org. Recor-
demos que la Ley Concursal espafiola destaca en su Exposicion de Motivos (apartado XI) que
el Titulo 1X de la Ley, “De las Normas de Derecho Internacional Privado”, se inspira, en
algunos de sus aspectos, en dicha Ley modelo de la CNUDMI; el texto mismo de la ley
menciona, en su art. 199, el respeto al Reglamento (CE) 1346/2000 sobre procedimientos de
insolvencia, asi como a las demas “normas comunitarias o convencionales que regulen la
materia”.

(1) vid. ESPLUGUES MOTA, C., “Hacia la elaboracién de un standard legislativo
internacional en materia concursal: La propuesta de guia legislativa sobre el régimen de la
insolvencia de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho mercantil internacional
(CNUDMI/UNCITRAL)”, en Derecho de los Negocios, noviembre de 2002, pp. 19-40.

(12)  Documento A/CN.9/530, § 18.5: [Se recomienda a la Comision que] “pida al Gru-
po de trabajo [V] que concluya su labor sobre la guia legislativa y la presente a la Comisién en
2004 con miras a su aprobacion y adopcion”.

(13)  Doc. A/CN.9/530, ap. I, § 1. Desde un punto de vista doctrinal, vid. OLIVENCIA,
“Ley y disposiciones legales modelo como instrumento de armonizacién y unificacion del
Derecho de la insolvencia”, en Estudios de Derecho mercantil. Homenaje al Profesor Justino
Duque, 1, Valladolid, 1998, pp. 1655-1663.
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tratado internacional eficaz, y ante la inviabilidad de elaborar y consensuar un
texto articulado concreto a la manera de una Ley modelo, se optaba por la via de
“recomendar” a los Estados interesados las distintas alternativas reconocidas a
nivel mundial en la solucién de tales conflictos. En tal sentido, el Grupo de
trabajo V (el Grupo de trabajo sobre insolvencia) esta logrando recoger y pre-
sentar en el texto de esta guia aquel contenido minimo que deberia disponer
todo régimen juridico en sede de insolvencia, para que su aplicacién y desarro-
llo se adecten al funcionamiento general de los sectores afectados y a las solu-
ciones mayoritariamente aceptadas a nivel internacional, evitando asi tantos
conflictos de leyes como resulte posible.

En el estado actual de su desarrollo, para la guia CNUDMI sobre la insol-
vencia, un régimen juridico eficaz en esta materia deberia presentar las siguien-
tes caracteristicas (14

1. Como primer objetivo, debe tratar de maximizar el valor de la masa
activa de la insolvencia y administrarla de manera conveniente, ya sea por via
de una correcta enajenacion y distribucién de los bienes, ya sea a través del
mantenimiento de dicho patrimonio o de la empresa insolvente.

2. Hade hallar un punto de equilibrio entre los sistemas de “liquidacion”
y de “reorganizacion” de las empresas insolventes, procurando que no se im-
ponga una u otra via de manera absoluta y que ambas se ofrezcan como verda-
deras alternativas en funcion de la naturaleza y circunstancias de cada procedi-
miento (5,

3. Deberia aplicar el principio de la pars conditio creditorum —también
denominado principio de pari passu— a aquellos acreedores que se hallen en
circunstancias similares (16), respetando, en su caso, los criterios legales de pre-
lacion de ciertos créditos.

4. Ha de procurar que las situaciones de insolvencia se solucionen de
forma oportuna, eficiente e imparcial, con independencia de la instancia admi-
nistrativa, judicial o convencional por la que opte cada ordenamiento para re-
solver estos asuntos.

5. Debera fomentar los sistemas de ejecucion colectiva en las situacio-
nes de insolvencia, para evitar que los acreedores intervengan por su cuenta, de
manera prematura, en los activos del deudor.

6. Los procedimientos de insolvencia deberan resultar transparentes y
previsibles para cualquier persona interesada, y muy especialmente para los

(14 Documento A/CN.9/WP.63/Add.2, apartado A.
(15  Documentos A/CN.9/WG.V/WP.67 y AICN/WG.V/WP63/Add.1.
(16)  Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.1.
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inversores, sin perjuicio de que también hayan de respetar un cierto grado de
confidencialidad (7.

7. Para que el procedimiento resulte verdaderamente eficaz, debera pro-
cederse de manera sistematica al reconocimiento de los créditos de los acreedo-
res y a establecer reglas claras para su clasificacion, procurando que toda grada-
cion se fundamente en criterios juridico-mercantiles.

8. Por ultimo, y dentro del marco internacional del que I6gicamente parte
esta futura guia, todo régimen de la insolvencia habria de disponer un marco
legal conveniente para la insolvencia transfronteriza y resolver las cuestiones
relativas al reconocimiento, acceso y cooperacion judicial en los supuestos de
insolvencias de &mbito internacional.

Entre las cuestiones o epigrafes mas ampliamente tratados hasta el mo-
mento, el proyecto regularia las “condiciones de admisibilidad” en un procedi-
miento de insolvencia, con particular mencién a los “deudores a los que sera
aplicable el régimen de la insolvencia” (8); ofreceria una serie de criterios que
permitan decidir la procedencia de iniciar o no un procedimiento de insolven-
cia19); y, por dltimo, se tiene previsto tratar del Derecho aplicable en cada caso
en los supuestos de conflictos de leyes 20, Un tema dificil, en el que parece
preferirse no entrar a fondo, seria el de los contratos laborales y la preservacion
de los puestos de trabajo, aunque la Comision si atiende al alcance y contenido
de los créditos salariales en caso de una prelacion de créditos. Teniendo en
cuenta las competencias de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) en
este ambito y la distinta sensibilidad politica ante el tema, los representantes
nacionales se inclinan por mencionar de forma genérica estos elementos, pero
sin proceder a un andlisis en profundidad de la materia (22,

A titulo informativo, la delegacién espafiola pudo comunicar a la Comi-
sién el hecho de la publicacion en el BOE de la Ley Concursal de 9 de julio de
2003y, por su parte, la delegacion de Polonia informé asimismo de la promul-
gacion en su pais de una nueva Ley sobre insolvencia que entraba en vigor en

(A7) Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.10, ap. 4.

(18)  Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.3. La guia parece inclinarse por un princi-
pio de generalidad, que incluyera a todo tipo de deudor, tanto persona fisica o natural como
juridica, sin olvidar que las entidades con regimenes econémicos especiales podrian conside-
rarse exluidas del régimen general de la insolvencia. Vid., en especial, recomendaciones n.% 11
y 12.

(19)  Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add 4.

(20)  Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.17, escasamente desarrollado por el mo-
mento.

(1)  Documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add. 8, III, D.
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octubre de 2003. En cualquier caso, los documentos relativos a la Guia legisla-
tiva sobre el régimen de la insolvencia fueron examinados de manera rapida, sin
entrar en detalle, dejandose muchos aspectos a la reconsideracién del Grupo de
Trabajo; previsiblemente, en el proximo Plenario, este texto podra someterse ya
a deliberacion y aprobacién en su totalidad.

Ill.  Arbitraje

Teniendo en cuenta que en esta nota nos limitamos al contenido del infor-
me presentado ante la Comision, cabe destacar que el Grupo de trabajo encarga-
do de los temas de “arbitraje y conciliacion” se ha ocupado muy especialmente
de los temas relativos a las medidas cautelares, en las que parece necesario
seguir insistiendo. Sobre todo, en el aspecto concreto de si un tribunal arbitral
debe entenderse facultado para dictar medidas cautelares a instancia de parte y,
en su caso, cdmo proceder al reconocimiento y la ejecucién de las citadas medi-
das 22). En el punto 6 del documento A/CN.9/519 consta la satisfaccién de la
CNUDMI por los avances de este Grupo de trabajo en sus sesiones anteriores, si
bien quedan abiertos temas tan importantes como, por ejemplo, la exigibilidad
de forma escrita 0 no para los acuerdos de arbitraje 23). Por lo demas, se ha
destacado que otros temas de interés a tratar en las préximas sesiones serian el
arbitraje societario, especialmente cuando las partes procedan de Estados dife-
rentes; qué disputas o controversias resulta posible someter a arbitraje; y cémo
adaptar a las nuevas necesidades de los negocios el Reglamento de Arbitraje de
la CNUDMI de 1976 v, en su caso, la reforma de las “Notas de la CNUDMI
sobre la organizacién de los procedimientos arbitrales”, de 1996 (24),

IV. Derecho del transporte

Sin duda, el Grupo de trabajo encargado de los temas de Derecho del
Transporte tiene ante si una tarea ardua y ambiciosa, puesto que trata de ofrecer
soluciones adecuadas al régimen juridico de las mercancias transportadas por
mar, de puerta a puerta, en todas sus posibles variantes de destino, sin desaten-

(22)  Documentos A/CN.9/523, §§ 16-27 y AICN.9/523, §§ 78-79.
(23)  Documento A/58/17, § 203.

(24)  Documento A/58/17, § 204. Recuérdese que, ademas de los anteriores documentos,
la CNUDMI cuenta con el “Reglamento de conciliacion” de 1980, la “Ley Modelo sobre
Arbitraje Comercial Internacional” de 1985 y la “Ley Modelo sobre Conciliacion Comercial
Internacional” de 2002. Estas Leyes modelo tienen por objeto ayudar a los Estados a reformar
y modernizar sus leyes sobre procedimento arbitral a fin de que tengan en cuenta las caracteris-
ticas y necesidades especiales del arbitraje comercial internacional.
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der los medios de transporte “internos” o terrestres por carretera y ferroca-
rril 25), El Plenario de la Comisién no trato directamente temas concretos sobre
el contenido del texto sobre transporte internacional de mercancias, pero es
consciente del importante trabajo que esta llevando a cabo este Grupo de traba-
jo, y del valor y contenido de los documentos que se estan redactando en él (26),
En cualquier caso, la Comision destaca que el futuro texto necesitard de una
gran flexibilidad, para que, en su momento, los Estados puedan adherirse a la
totalidad o s6lo a una parte del régimen global del transporte de puerta a puerta
por el que parece inclinarse UNCITRAL, segln resulte mas conveniente para
los ordenamientos respectivos @7,

Por el momento, la Comisién no parece haber decidido el tipo concreto y
el titulo exacto del instrumento legislativo que se halla elaborando, aunque si
parece quedar claro que el &mbito de aplicacién, como sefialdbamos en el parra-
fo anterior, serd el del transporte maritimo, abarcando o incluyendo otros mo-
dos 0 medios de transporte que resulten necesarios para cumplir en su totalidad
un contrato de transporte “de puerta a puerta” (28), Otros aspectos que previsi-
blemente se desarrollaran en las proximas sesiones de los grupos de trabajo son
el concepto y definicién del contrato de transporte, su &mbito de aplicacién, el
concepto de “parte ejecutante” del transporte (ya sea maritimo o no) y, en
relacién con estas Gltimas, la responsabilidad de los transportistas o porteado-
res, los casos de exenciones de responsabilidad, la posibilidad de la distribucion
de responsabilidad entre varios porteadores y, en general, las obligaciones inhe-
rentes a todo contrato de transporte por mar.

Atendido el interés de la CNUDMI por la evolucion del comercio electr6-
nico y todos los demas aspectos con él conectados, es también de prever la
importancia que adoptara el tema del conocimiento de embarque documentado

(25 Documentos A/58/17, § 207, y A/57/17, §§ 210-221. EIl Grupo de trabajo sobre el
transporte ha sido presidido hasta ahora por el Profesor Rafael lllescas. El calendario que
asigna UNCITRAL a este Grupo suele contar con un nimero de semanas superior al de otros
Grupos, por la dificultad del tema y el importante volumen de documentos que se manejan. En
cualquier caso, no parece posible que se alcance un resultado final consensuado sobre este
Proyecto antes de tres o cinco afios.

(26)  vid. www.uncitral.org, documento A/CN.9/WG.lII, transporte.

27  Ccomo ya indicaba MORAN BOVIO, D., en “35. periodo...”, cit., p. 409, el
objetivo es llegar a combinar dos opiniones contrapuestas: la opcién en favor de que este
proyecto se entienda como un documento regulador del transporte de puerta a puerta en su
totalidad, frente a otra opinién perfectamente comprensible, que prefiere la opcion por los
sistemas de puerto a puerto (y por supuesto, sus posibles combinaciones, segun casos concre-
tos, de transportes de puerta a puerto, de puerto a puerta, etc.).

(28)  Vid. Doc. AICN.9/544, §§ 16-19.
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0 “virtualizado” por medios electronicos 29). En definitiva nos encontrariamos
ante la necesidad de combinar dos principios juridicos: el valor probatorio del
conocimiento en cuanto al embarque o cargamento efectivo del buque, y su
funcién como titulo valor que incorpora el derecho a la entrega, recepcion o
disposicién de las mercancias en el lugar de destino. Su valor probatorio y su
admisibilidad formal no parecerian plantear excesivos problemas; en cambio,
en su funcion de titulo valor, la mayor dificultad radica en como identificar al
titular del derecho incorporado al titulo cuando estamos tratando de meros
documentos electrénicos como, por ejemplo, un simple archivo de correo elec-
trénico. La practica parece demostrar, no obstante, que, asumidas las necesarias
medidas de seguridad en lared y en los canales informaticos, la transmisién del
titulo mas su confirmacion o notificacion por via electrénica no deberian plan-
tear graves problemas de coherencia a nivel juridico.

V. Comercio electrénico

En el 34.° periodo de sesiones, correspondiente al afio 2001, la Comisién
considerd que debia empezarse a elaborar un instrumento internacional sobre la
contratacion electronica, analizando, al mismo tiempo, los obstaculos plantea-
dos a nivel internacional para el pleno desarrollo del comercio electrénico. Tras
distintos estudios y deliberaciones, en el afio 2002 se presentd ya un primer
“Anteproyecto de convencidn” sobre este tipo de contratos, que ha sido objeto
de estudio por el Grupo de Trabajo, y que sigue en proceso de revision y reela-
boracién 39). Es de destacar que, si bien se ha escogido de partida la forma de
una convencién, el Grupo de Trabajo y la propia CNUDMI admiten que se trata
s6lo de una hipotesis de trabajo que no supone un mandato normativo concreto,
y que deja en libertad la decision final sobre la naturaleza y el valor normativo
gue debera adoptar ese instrumento una vez concluya su redaccién Gb.

En el momento de celebrarse el 36.° periodo de sesiones, el Grupo habia
analizado los articulos 1 a 11 de este primer Anteproyecto, referidos al &mbito
de aplicacidn, exclusiones, materias que no se regirian por esta convencion (en
este &mbito se plantea, por ejemplo, una cuestién tan interesante como la aplica-

@9 vid., p. ej., www.comitemaritime.org. Con interesantes reflexiones al respecto,
VAN DER ZIEL, G., “The legal underpinning of e-commerce in maritime transport by the
UNCITRAL Draft Instrument on the Carriage of Goods by Sea”, en JIML 9 [2003] 5, pp.
461-470.

(30)  Teniendo en cuenta las necesarias modificaciones que légicamente se llevarén a
cabo en el texto hasta su adopcidn definitiva, puede verse su actual redaccién en el documento
A/CN.9/WG.IV/WP.103, con el titulo “Anteproyecto de convencién sobre la utilizacion de
mensajes de datos en [el comercio internacional] [el contexto de los contratos internaciona-
les]”.

()  Documento A/CN.9/484, § 124.
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bilidad o no de estas normas a los contratos con consumidores), definiciones e
interpretacidn, “ubicacion” de las partes, forma de los mensajes, tiempo y lugar
del envio y de recepcién del mensaje, y contenido minimo que el mensaje
deberia contener en el plano de la contratacién efectiva®2. La CNUDMI se
siente satisfecha con los progresos llevados a cabo hasta el momento y es de
destacar la previsible colaboracion que se dara entre este organismo y la Cama-
ra de Comercio Internacional, que ha dispuesto por su parte otro grupo de
expertos para trabajar las cuestiones juridicas derivadas del comercio electréni-
c0 (©3),

VI. Garantias reales

Se trata de un tema de gran trascendencia para el comercio en general, y
también para el comercio internacional en particular. Como sefiala la propia
CNUDMI, la preparacion de un instrumento sobre las operaciones o los crédi-
tos garantizados se manifestaba cada vez mas como algo imprescindible, por-
gue todos los paises son conscientes de la necesidad de eliminar los obstaculos
juridicos a la negociacion y obtencién de créditos grarantizados, asi como de la
necesidad de facilitar su disponibilidad y de obtenerlos al menor coste posi-
ble @4, Por el momento, y a pesar de tratarse de una opinién comdn en el seno
de la Comision, se ha optado por la via—discreta en cuanto a su rango normati-
vo— de un “Proyecto de guia legislativa sobre operaciones garantizadas” (35,

Los asuntos mas controvertidos hasta ahora han sido el &mbito de aplica-
cion, alcance y figuras admisibles con fines de garantia en este futuro instru-
mento @9); los sistemas y orden de prelacion de las garantias, en su caso G?;
también resulta un tema espinoso la cuestién de la denominada “retention of

(32)  Documento A/CN.9/528.

(33)  Fundamentalmente la Camara de Comercio internacional esta elaborando una serie
de disposiciones o clausulas contractuales que reciben, de manera provisional, el nombre de
E-terms 2004. Vid. Documento A/CN.9/WG.IV/WP.107, § 4, in fine.

(34 Vid. p. ej. documento A/CN.9/543, pp. 3 y ss.
(35 Documento A/CN.9/WG.VI/WP.9.

(36) Documento A/CN.9/WG.VI/WP.9/Add.1, bajo el titulo “Précticas bésicas en mate-
ria de garantias reales; instrumentos habitualmente designados por el término de garantia”.
Posiblemente habra que evitar en este punto que predomine una influencia excesiva del Dere-
cho norteamericano; v. art. 9 del Uniform Commercial Code (UCC) estadounidense. Para una
mejor comprension de algunos de los problemas que surgen entre el Derecho continental o de
«civil law» y el Derecho del «common law», vid. una obra bastante clésica en la doctrina
francesa, como es la de MORGAN DE RIVERY-GUILLAUD, A.M., Le droit nord-américain
des sOretés mobiliéres, LGDJ, Paris, 1990.

(3" Documento A/CN.9/531, §§ 29-61.
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title” a modo de garantia real ®8); se ha tratado de destacar, por otra parte, la
importancia de que los sistemas de inscripcion registral de las garantias tengan
un facil acceso y escasos obstaculos procedimentales 39; y, de manera especial,
se ha atendido a la necesidad de coordinar las cuestiones de interés comun para
los acreedores garantizados en casos o situaciones de insolvencia de empre-
sas (40),

VII. Otras cuestiones

Ademas de los anteriores temas y de cuestiones de calendario y organiza-
cién para futuras reuniones, el Plenario de la CNUDMI se ocup6 de los siguien-
tes asuntos:

1. El seguimiento de la puesta en préactica de la Convencién de 1958
sobre el reconocimiento y ejecucion de las sentencias arbitrales extranjeras
(“Convencién de Nueva York”).

2. Nuevos estudios y cuestiones relacionadas con la aplicacion de la Ley
Modelo de la CNUDMI sobre Contratacion publica de bienes, obras y servicios
de 1994, con especial hincapié en los aspectos de contratacién plblica por via
electrénica (fundamentalmente en subastas y licitaciones), el estudio de las
denominadas “reverse options™ (en las que la licitacion se lleva a cabo a partir
de un precio predeterminado) y las compras “off shore”, en los casos de mer-
cancias de uso publico comun (41,

3. Posible labor futura en materia de fraude comercial, procurando que el
estudio y propuestas que se lleven a cabo se limiten a elementos propios del
Derecho mercantil y no se asuman aspectos especificos del Derecho penal.

(38) Documento A/CN.9/532, §§ 80-84.

(39)  Recuérdese que ya en el afio 2002 se presentaba de manera oficiosa en el marco de
UNCITRAL el funcionamiento de algunos sistemas de inscripcion registral de garantias reales
constituidas sobre bienes muebles, como por ejemplo los de Noruega y Nueva Zelanda (vid.
doc. A/CN.9/512, § 65). Las direcciones internet de ambos registros serian: Registro de bienes
muebles y de garantias de Nueva Zelanda, http://www.ppsr.govt.nz; sobre el registro de Norue-
ga, denominado Brgnngysund Register Centre, pueden solicitarse informaciones a la direccion
erik.fossum@brreg.no. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que la guia no se referiria a
un sistema registral tradicional, sino que se inclinaria por un sistema méas préximo al de una
notificacion. Doc. A/CN.9/531, §16.

(40)  El tema es de tal importancia que la CNUDMI ha decidido que el Grupo de trabajo
encargado del tema de insolvencia y el Grupo encargado de las garantias reales deberian
celebrar algunas sesiones conjuntas para evitar contradicciones, duplicaciones o incoherencias
entre los textos de las dos guias legislativas en proceso de elaboracién en sendas materias. Vid.
documento A/CN.9/535 y documento A/CN.9/WG.VI/WP.9, § 7.

(41)  Documentos A/CN.9/539 y A/CN.9/539/Add.1.
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4. Recopilacién y difusion de la jurisprudencia sobre textos de la
CNUDMI a través de la base de datos y serie “CLOUT” de la propia CNUD-
M1 “2),

5. Programas de coordinacién, cooperacién y difusién de los textos de
UNCITRAL en todo el mundo.

6. Los resultados del concurso universitario de arbitraje simulado “Wi-
llem Vis International Commercial Arbitration Moot”.

Conforme al calendario propuesto, la 37.2 sesién del Plenario de la CNUD-
MI tendra lugar en Nueva York, del 14 de junio al 2 de julio de 2004. Previsi-
blemente, como indicAbamos en un péarrafo anterior, su tema central serd la
Guia legislativa sobre el régimen de la insolvencia, que complementara en bue-
na manera los trabajos hasta ahora llevados a cabo por esta organizacion dentro
de los principios y objetivos generales de las NN.UU. De hecho, como destaca-
ba en la pasada 36.2 sesién el Sr. Hans Corell, Subsecretario para Asuntos Juri-
dicos de las NN.UU., los textos de la CNUDMI estan ofreciendo, fundamental-
mente, un marco legal armonizado que permite afianzar y desarrollar los orde-
namientos juridicos de los distintos paises en el ambito del Derecho mercantil.
Esta armonizacién hard posible, a su vez, promover y facilitar el bienestar eco-
némico y social de paises hoy menos desarrollados, porque tanto los Estados
como los habitantes de dichos paises podran acceder con mas facilidad y certe-
za a créditos fiables, celebrar contratos y, en definitiva, se conseguird promover
el comercio de una manera mas justa y con un mayor nivel de seguridad juridica
para inversores, empresarios y particulares. S6lo podemos desear que la partici-
pacién de los Delegados espafioles en esta instancia y en estos prop6sitos siga
siendo tan activa y provechosa como lo viene siendo, con constancia y profesio-
nalidad, desde antiguo.

Pilar Barres Benlloch

(42)  Vid. de nuevo, la base de datos de la CNUDMI en www.uncitral.org
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9. APROBADOS LOS CODIGOS DE CONDUCTA DE LAS ENTIDADES
SIN ANIMO DE LUCRO PARA LA REALIZACION
DE INVERSIONES TEMPORALES

Como consecuencia de algunos escandalos producidos en el seno de los
mercados de valores espafioles, se plantearon algunas criticas a los criterios de
inversion usados por determinadas entidades e instituciones sin animo de lucro
gue aceptaron invertir parte de sus activos en operaciones de rentabilidad cues-
tionable o de elevado riesgo. De ahi que dentro de la conocida como Ley Finan-
ciera (Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero) se incluyera una Disposicion adicional tercera que, bajo el titulo de
“Restricciones relativas a las inversiones financieras temporales de entidades
sin animo de lucro”, encomendaba a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, al Banco de Espafiay al Ministerio de Economia, cada uno en el &mbito
respectivo de su supervision, laaprobacion de Cédigos de conducta destinados a
establecer reglas especificas para las inversiones financieras temporales de las
distintas entidades sin animo de lucro que alli se enunciaban. Estas entidades
pueden ser tanto Fundaciones como Colegios profesionales, Fondos, Mutuas o
Mutualidades, asi como cualesquiera otras entidades sujetas a tipos de gravamen
reducidos en el Impuesto sobre Sociedades.

En el BOE de 8 de enero de 2004 se ha publicado el Acuerdo de 20 de
noviembre de 2003 del Consejo de la CNMYV que aprueba el Codigo de conduc-
ta de las entidades sin animo de lucro para la realizacién de inversiones tempo-
rales. Como su propia denominacion destaca estamos ante una decision de la
CNMV que no tiene el caracter de norma, sino que busca sobre todo introducir
una serie de principios y recomendaciones a los que deberan ajustar sus activi-
dades inversoras las entidades destinatarias de ese C6digo de conducta. El am-
bito de aplicacién se enuncia en el apartado 1 del Codigo, a partir en primer
lugar de un criterio subjetivo que lleva a determinar qué se entiende por entida-
des sin animo de lucro. Son tales las Fundaciones, las Asociaciones, los Cole-
gios profesionales, los Fondos de promocién de empleo, Mutuas de seguros y
Mutualidades de prevision social, Mutuas de accidentes de trabajo y enferme-
dades profesionales y cualquier otro tipo de entidad sin animo de lucro que esté
sujeta al tipo de gravamen reducido en el Impuesto de Sociedades, salvo que
estas Ultimas entidades tuvieren en virtud de su régimen legal especifico un
régimen particular para sus inversiones.

Desde un punto de vista objetivo, el mismo apartado 1 define lo que son
inversiones temporales y se nos dice que seran aquellas que tengan esa condi-
cion de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, siempre que se trate de
inversiones en activos con vencimiento no superior a un afio, asi como aquellos
activos a un plazo superior que deban servir para la obtencion a corto plazo de un
beneficio basado en las variaciones en sus precios. Por Gltimo esas inversiones
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se tienen que concretar en valores mobiliarios e instrumentos financieros de
acuerdo con las definiciones que aparecen en el art. 2 de la LMV o las participa-
ciones en Instituciones de Inversion Colectiva de acuerdo con su especifica
legislacion.

Sentado el ambito de aplicacion tan amplio del Codigo de conducta que
analizamos, su apartado 2 aborda los principios y recomendaciones a los que
ajustar las inversiones. El primero de ellos es el de la existencia de sistemas de
seleccidny gestion de inversiones, lo que pasa por contar con personas responsa-
bles de decidir esas inversiones con conocimientos técnicos suficientes y, ade-
mas, cuando ello resultara necesario, con la contratacion de un asesoramiento
profesional que se caracterice por su competencia e independencia. La seleccion
de las inversiones debera atender, de acuerdo con los principios del C6digo, a los
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad, lo que implica la basqueda de un
equilibrio entre esos tres principios y también la necesidad de diversificacion.
Por la liquidez que comportan las inversiones realizadas sobre valores o instru-
mentos financieros negociados en mercados secundarios oficiales, se impone
gue éste sea el objeto de las inversiones. Finalmente, y en lo que es una afirma-
cién coherente con los anteriores principios, el Cédigo critica la realizacion de
posibles operaciones que no tengan mas que un uso meramente especulativo, y
para disuadir de su practica impone la obligacion de una especial explicacién de
operaciones de esa naturaleza que detallay que son las ventas en corto, las opera-
ciones intravia, las operaciones en mercados de futuro y opciones, salvo lafinali-
dad de cobertura, y cualesquiera otras de naturaleza especulativa analoga.

A los 6rganos de gobierno de las entidades destinatarias de este Codigo se
les exige una transparencia informativa con respecto a la aplicacion del Cédigo
de conducta y, en particular, al seguimiento de las recomendaciones que contie-
ne. Deberan, en consecuencia, especificar aquellas operaciones donde no se
cumplan las recomendaciones contenidas en el Codigo y justificar ese criterio
divergente de tales recomendaciones y, ademas, elaborar un informe anual que
debera de ser facilitado al protectorado, a los participes asociados o mutualistas
de la entidad, detallando el grado de cumplimiento del Codigo de conducta
aprobado por el Consejo de la CNMV. Las entidades destinatarias del Cadigo
deberan aplicarlo ya en relacion con el presente ejercicio del afio 2004.

En el mismo BOE, se public6 la Resolucién de 19 de diciembre de 2003
del Banco de Espafia por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Gobierno
de dicha entidad en relacién con esta materia y que supone, en sintesis, que el
Cadigo aprobado por la CNMV sea también de aplicacion en sus mismos térmi-
nos a las inversiones financieras temporales de las entidades sin animo de lucro
sometidas a la supervision del Banco de Espafia.

Jaime Baillo Morales-Arce
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10. EL CONCEPTO DE “ACCION CONCERTADA” EN LA NORMATIVA
ALEMANA SOBRE OPAS: LA DECISION DEL BAFIN
(BUNDESANSTALT FUR FINANZDIENSTLEITUNGSAUFSICHT

DE 23 DE ENERO DE 2004 EN EL ASUNTO “BEIERSDORF”

En una reciente decision de 23 de enero de 2004, el “Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht” (“BaFin™) ha venido a clarificar el concepto de
“accién concentrada” recogido en los articulos 2 (5) y 30 (2) de la Ley sobre
OPAs alemana (“WpiiG - Wertpapierverwerbs und Ubernahme Gesetz”).

1. Hechos

En octubre de 2003, un grupo inversor integrado por tres inversores que
eran la sociedad Tchibo Holding AG, HGV Hamburger Gesellschaft (un fondo
de inversion de titularizad del Municipio de Hamburgo, dondo Beiersdorf tiene
sus oficinas centrales) y TROMA Alters und Hinterbliebenenstiftung (un fondo
de pensiones creado por Beiersforf) adquirieron una participacion de un 32,6%
del capital social de Beiersdorf, una sociedad cotizada alemana que fabrica
productos de gran consumo (de los cuales uno de los mas conocidos es la crema
“Nivea™).

Desde hace meses, la aseguradora Allianz, que era el principal accionista
de Beirsdorf con un 43,6% de su capital, venia queriendo desprenderse de dicha
participacion o de una parte significativa de la misma.

Esta operacion fue percibida en buena medida por la opinién publica y los
mercados no s6lo como un intento de sabotear una oferta pablica por parte de
uno de los principales competidores de Beiersdorf (Procter & Gamble), sino
como un proyecto dirigido a garantizar la presencia de las oficinas centrales de
Beiersdorf en Hamburgo.

En octubre de 2003, Allianz alcanzé un acuerdo con el grupo inversor
liderado por Tchibo Holding para vender un 32,6% de su participacion. En este
sentido, el grupo inversor estructurd sus acuerdos de tal suerte que Tchibo
Holding adquiri6 un 19,6% del capital social de Beiersdorf de Allianz, con lo
gue su participacién pasé a un 49,9%, mientras que HGV Hamburger Gesells-
chaft adquirié un 10% y TROMA un 3%. Como colofon a esta operacion, la
propia Beiersdorf procedié a ejecutar un acuerdo de recompra de acciones pro-
pias del 10% del capital social.

2. Andlisis juridico

Tras una investigacion de 3 meses sobre si los hechos descritos eran o no
constitutivos de una “accion concertada” entre los integrantes del grupo inver-
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sor, el BaFin concluyé que, de conformidad con lo previsto en los articulos 2 (5)
y 30 (2) WpUG, no existié dicha concertacién. Por ello, el BaFin considerd que
no procedia computar conjuntamente las participaciones a los efectos de formu-
lar una OPA obligatoria prevista por el articulo 35 (2) WpUG, toda vez que no
podia considerarse alcanzado de forma conjunta el umbral legalmente exigido
para tener que formular una OPA sobre el capital social de Beiersdorf.

En opinidn del BaFin, el concepto de “accidn concertada” exige algo mas
gue la mera simultaneidad en la compra de acciones de la sociedad afectada y
un acuerdo o contrato en este sentido. Para el BaFin, resulta determinante que
los adquirentes compartan un propésito o intencion comun de ejercitar conjun-
tamente su influencia (gemeinsamer Einwirkung) sobre la sociedad afectada o
de coordinar su actuacion para la consecucién de sus respectivos objetivos en la
persecucion de un propdsito comun. Este seria el caso, por ejemplo, si quisieran
proceder a la escisién de la misma en diferentes divisiones, al traslado de su
domicilio social o al nombramiento de representantes en el Consejo de Admi-
nistracién o de Vigilancia. Asi, por ejemplo, el BaFin no encontr6 indicio algu-
no de que los integrantes del grupo inversor se hubieran concertado para mante-
ner la sede efectiva de Beiersdorf en Hamburgo.

3. Conclusiones

La decision del BaFin aleman en el asunto “Beiersdorf” tiene un indudable
interés por cuanto que contribuye a clarificar el elemento mas complejo del
concepto de “accién concertada”, que es el de los requisitos que debe reunir la
finalidad del acuerdo.

Si bien parece evidente que la existencia de un acuerdo o convenioy que el
mismo se refiera a la adquisicién de acciones de la sociedad afectada constitu-
yen elementos necesarios para poder entender que ha quedado acreditada la
“accién concertada”, no parece que la mera coincidencia en el tiempo de dicha
adquisicion y la firma del acuerdo sean suficientes para considerar que existe
una “accion concertada”.

En Espafia, como es bien sabido, la cuestién se plante6 con motivo de la
incoacién de un expediente sancionador por parte de la CNMV en Resolucién
de 2 de agosto de 2000 contra las sociedades TXU y Electrabel con motivo de la
OPA sobre Hidroeléctrica del Cantabrico, expediente que fue finalmente cerra-
do el 24 de octubre de 2001 por entenderse existia una explicacién razonable y
alternativa de la actuacion por las expedientadas distinta del concierto. Sin
embargo, no quedd del todo clarificado qué habia de entenderse por “concierto”
a los efectos de declarar probada la existencia de una “accién concertada” a los
efectos de lo previsto por el articulo 2.1 del Real Decreto 1997/1991, de 26 de
julio, sobre régimen de las ofertas plblicas de adquisicion de valores.
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En este sentido, nuestra mejor doctrina ha venido entendiendo que sola-
mente cabe entender que existe una “actuacion concertada” cuando el acuerdo o
concierto entre varias personas que tenga por objeto la adquisicion de acciones
de una sociedad cotizada tenga ademas un propésito de actuacion conjunta y
unitaria a través del derecho de voto (en esta sentido, por todos, vid. GARCIA
DE ENTERRIA, J., Limitacion del voto, actuacion concertada y ofertas condi-
cionales. Estudios sobre OPAs (11), Madrid, 2002, p. 91). En buena medida, esta
indagacion serd eminentemente casuistica y debera hacerse sobre la base de los
hechos o indicios concretos disponibles en cada caso, tratando de determinar si
los pactos alcanzados persiguen controlar la gestién de la sociedad afectada o
sus decisiones en aspectos esenciales de la misma.

La decision del BaFin en el asunto “Beiersdorf” viene a converger con la
apreciacioén de la extraordinaria importancia que reviste, a la hora de valorar la
existencia 0 no de una “actuacion concertada”, el proposito de las partes respec-
to de la sociedad afectada, y que no todo acuerdo o concierto es, por ello, una
“actuacion concertada”.

Alejandro Fernandez de Araoz Gomez-Acebo

11. APROBADO EL REGIMEN SIMPLIFICADO PARA LA CONTABILIDAD
DE PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Desde hace afios se viene planteando la conveniencia de sentar un modelo
normativo de llevanza de la contabilidad que profundice en las particulares
circunstancias de pequefias y medianas sociedades. Para éstas, el cumplimiento
del deber de llevar una contabilidad de acuerdo con los principios generales
resulta en no pocas ocasiones excesivamente complejo, incluso acudiendo a la
posibilidad de formulacion abreviada de cualquiera de los documentos que inte-
gran las cuentas anuales (con respecto a la version abreviada de cada uno de los
documentos que integran las cuentas anuales, cfr. arts. 181 LSA, para el balan-
ce, 190 LSA, para la cuenta de pérdidas y ganancias y 201 LSA, para la memo-
ria, asi como el art. 184 LSRL). La expresion de esa adaptacion contable méas
ambiciosa que la que resultaba de la solucién “abreviada™ se tradujo en el
plano comunitario en la blsqueda de “simplificacién™ contable. Dentro del
ordenamiento espafiol, la introduccion general de esa opcion se ha producido
por medio de Real Decreto 296/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el
régimen simplificado de la contabilidad (BOE de 27 de febrero de 2004).

En su largo Preambulo, el Real Decreto enuncia los antecedentes de esta
nueva regulacion, que encontré en la disciplina de la sociedad Nueva Empresa
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(incorporada a la LSRL por medio de la Ley 7/2003, de 1 de abril), una de sus
expresiones mas intensas. No sélo porque el art. 141 LSRL enunciara que la
contabilidad de ese tipo societario se llevaria de acuerdo con el principio de
simplificacion de los registros contables, sino porque la posterior introduccién
en la LSRL de una nueva Disposicién adicional decimocuarta (lo que hizo la
Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social), ampli6 ese régimen simplificado a una gran variedad de sujetos.

El régimen simplificado de la contabilidad consiste, en esencia, en la auto-
rizacién para que la llevanza de la contabilidad se concrete en dos documentos:
un modelo de libro diario y un modelo de cuentas anuales (art. 1 del Real
Decreto 296/2004). A ese régimen pueden acogerse todos los “sujetos conta-
bles” que cumplan, al menos, dos de las circunstancias que enuncia el art. 2.1:
(i) que el total del activo no supere un millén de euros, (ii) que el importe neto
de la cifra anual de negocios sea inferior a dos millones de euros y (iii) que el
nimero medio de trabajadores no supere los diez. Ademas, el art. 1.1 exige el
cumplimiento de una serie de requisitos heterogéneos de caracter negativo en
su mayor parte.

El Libro Diario simplificado, que es uno de los documentos donde se
concreta el nuevo régimen contable que estamos examinando, podra ajustarse
al modelo que como anexo 1 incorpora el Real Decreto. Su estructura es muy
simple y permite que por la mera suma de sus columnas se obtengan “las
principales masas patrimoniales™, al tiempo que el resultado del ejercicio se
determinara por la mera diferencia entre ingresos y gastos.

Por lo que se refiere a las cuentas anuales simplificadas, el art. 4.1 del Real
Decreto reproduce de forma cuasiliteral los principios que al respecto enuncia
el art. 34 del Cédigo de Comercio: las cuentas anuales simplificadas compren-
den el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria, documentos que
forman una unidad y que deben ser redactados con claridad y mostrar la imagen
fiel del patrimonio, situacion financiera y resultados de la entidad en cuestién.
Acomparia el Real Decreto un anexo 2 que incluye los modelos simplificados
de tales documentos.

Completando las disposiciones referidas al libro diario y cuentas anuales
simplificados, el art. 5 fija para ciertas operaciones (leasing y contratos simila-
res e impuesto sobre sociedades) normas de valoracién simplificadas.

A salvo de la disciplina especial que contiene el Real Decreto, los sujetos
gue se acojan a este nuevo régimen deberan aplicar en todo lo demaés el Plan
General de Contabilidad y demas normas aplicables.

Juan Sanchez-Calero Guilarte
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12. PuBLICIDAD DEL REGISTRO DE OPERACIONES
SOBRE ACCIONES PROPIAS

El pasado 1 de marzo de 2004 la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV) anunci6 a través de su pagina web su decisién de poner a disposi-
cion del pablico el registro en el que venian recogiéndose las operaciones sobre
sus propias acciones realizadas por las sociedades cotizadas. Esta decision se
enmarca en las distintas medidas adoptadas a favor de una mayor transparencia
del mercado, que en el plano legislativo tuvo su principal expresion con la
publicacion de la Ley 26/2003, de 17 de julio, conocida como Ley de Transpa-
rencia y en otras normas de desarrollo, de las que se informa en esta misma
seccién. En este caso, la transparencia supone, sencillamente, poner a disposi-
cién del pablico, y a través del acceso que a ese registro permitira la pagina web
de la CNMV, la informacién que hasta ahora las entidades cotizadas estaban
obligadas a facilitar al citado organismo supervisor.

Es notorio que la autocartera implica, con independencia de otros aspec-
tos, una medida habitual para influir en la cotizacién de la sociedad y que,
ademas, puede incidir en las relaciones de control societario dada la atomiza-
cion del capital social. Por ello, desde su inicio el régimen de la autocartera
introducido en la reforma de la LSA (vid. sus arts. 74y ss.), dio lugar a previsio-
nes especificas para sociedades cotizadas, en especial, reduciendo el limite
méaximo de adquisicién de acciones propias o de acciones de la sociedad domi-
nante en el 5% del capital social e imponiendo un deber de comunicacién de
toda adquisicion que superara el 1% de dicho capital (vid. Disposicién adicio-
nal primera, apartados 1y 2 LSA). Precisamente para desarrollar ese deber de
comunicacién se adopt6 dentro del Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo,
sobre comunicacién de participaciones significativas en sociedades cotizadas y
de adquisicion por éstas de acciones propias, una regulacion especial de ese
deber de comunicacién (el Real Decreto fue desarrollado por la Orden de 23 de
abril de 1991 y la Circular 2/1991, de 24 de abril).

El art. 18.2 del RD 377/1991 contemplaba excepcionalmente la publicidad
de las comunicaciones referidas a la adquisicion de acciones propias, puesto
que facultaba a la CNMYV para ordenar esa publicidad cuando ello fuere preciso
““en aras de la transparencia del mercado o de la proteccion de los inversores”.
Lo que supone ahora la reciente decision de la CNMV es convertir en regla
general la publicidad de esas comunicaciones, que, sin duda, merece ser elogia-
da desde la perspectiva de la transparencia como objetivo legislativo y como
criterio de funcionamiento de los mercados, al tiempo que no implica deberes
informativos adicionales para las sociedades cotizadas.

Juan Sanchez-Calero Guilarte
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La reforma contable que desde hace afios se viene preparando y que va a
suponer cambios muy importantes para las sociedades espafiolas, en particular
para las cotizadas, también tendra su evidente y fundamental repercusion sobre
nuestras entidades de crédito. A través de este volumen, el Banco de Espafia ha
recopilado distintas disposiciones y recomendaciones comunitarias que permi-
ten un mejor acceso a las normas internacionales de contabilidad que a partir de
2005 seran obligatorias para todos los grupos con valores cotizados.

- 347 -



