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EL CONSENTIMIENTO ELECTRONICO
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DERECHO DE INTERNET: CARACTERISTICAS GENERALES

1. El comercio electrénico como fendmeno juridico. Disposiciones
principales del Derecho Espafiol y Comunitario

Elcomercio electrénico, concebidocomo laofertaylacontrataciénelec-

tronicadeproductosyserviciosatravésde doso masordenadores oterminales
informéticos conectadosatravésde unalineade comunicaciondentro delen-
torno de red abiertaque constituye Internet, representaun fenémeno enplena
expansion,concuotasdecrecimientoextraordinariasennimerodeconexiones,
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de clientes y de operaciones @. Internet ya no es s6lo un colosal sistema de
informacién con acceso abierto e ilimitado a nivel mundial, sino tambiénun
mecanismodeinterrelaciénsocialque muchomasqueunnuevocanaldedistri-
buciéncomercialestaalumbrandounmodelorevolucionariodefuncionamien-
to de los mercados y de gestién de los negocios.

No cabe dudaalguna acercade laadmision de la validez de los contratos
bancarioselectronicos @,comotampocolahayrespectodeloscontratosbanca-
riostelefonicos,puestoqueennuestroordenamiento juridicoloscontratosexis-
tendesdequeunaovariaspersonasconsientenenobligarse, siendoobligatorios
cualquieraquesealaformaenquesecelebren (articulos1254, 1255y 1278 del
CddigoCivil,yarticulo51delCodigode Comercio) . Portanto,con laexcep-

@ Al'igual que otros suministros virtuales (programas de “software”, reservas de viaje,
mUsica digitalizada...) los servicios financieros (Banca, Bolsay Seguros) resultan idéneos para
ser comercializados por via electronica: viajan por la red, son ejecutables en tiempo real, su
contenido es intangible y digitalizable y pueden ser abonados a través de medios de pago elec-
trénicos. Ver: Andersen Consulting & BSCH: “Esp@fia On.line. ldeas para afrontar la e-cono-
mia”, marzo 2000. Merrill-Lynch: “E-banking in Spain”, marzo 2000. The Boston Consulting
Group: “The race for online riches. E-Retailing in Europe”, febrero 2000, “El comercio electré-
nico: los nuevos detallistas en Espafia y Portugal”, febrero 2000, “Winning the Online Consu-
mer”, marzo 2000.

@ La contratacién en Internet se delimita en funcién de un factor objetivo: la utilizacion
por las partes como medio de comunicacion entre ordenadores y de contratacion en linea o
tiempo real de un protocolo técnico (TCP/IP: “Transmision Control Protocol / Internet Proto-
col”) y de un lenguaje (HTML.: “Hypertext Markup Language™) caracteristicas de la tecnologia
de Internet (red “World Wide Web™), con independencia de los sistemas de “software” y teleco-
municaciones que hagan posible la interconexién (terminales de PC, telefonia fija o celular,
cable de fibra ptica, ondas radioeléctricas, television...).

Desde el punto de vista subjetivo, la contratacion por Internet puede surgir cualquiera que
sea la posicién de las partes en la relacion juridica (fabricante, proveedor, distribuidor, interme-
diario, consumidor...), su naturaleza juridica y el caracter civil o mercantil del negocio.

Una descripcion técnica sobre las caracteristicas generales de Internet, en M. A. Adame
Martinez: Derecho en Internet, Mergablum, Sevilla, 1998. Sobre el concepto de “convergen-
cia” de las tecnologias, ver: P. Llaneza Gonzalez, Internet y Comunicaciones Digitales. Régi-
men legal de las tecnologias de la informacion y la comunicacién, Bosch, Barcelona, 2000.

@) En Gltima instancia, el fundamento del consentimiento electrénico descansa en los
principios generales de libertad de expresion y de autonomia privada. La nueva Directiva de la
Unién Europea sobre Comercio Electronico —mayo 2000— invoca, en su Considerando 9, el
art. 10.1 del Convenio para la proteccion de los derechos humanos y de las libertades fundamen-
tales, como fundamento de la libertad de prestacion de servicios de la Sociedad de la Informa-
cion, que, en nuestro ordenamiento, puede reconducirse al art. 20 de la Constitucion. De hecho,
Internet es el Gnico “mass media” que consolida al mismo tiempo los derechos de recibir y de
difundir libremente la informacién.

Sobre los fundamentos constitucionales de la institucion contractual, la vinculacién entre
contrato y personay la motivacion ética (buena fe, confianza) de la obligatoriedad de los contra-
tos, ver: L. Diez-Picazo, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, I, Civitas, Madrid, 1993,
pp. 124 y ss. (y bibliografia citada).
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ciéndeloscontratosenlosquelaformadocumentalplblicaadquierenaturale-
zaconstitutiva, lo que esexcepcional en Derecho espafiol, los contratos cele-
bradosatravésde Internethan de entenderse validamente concertados por la
meraconcurrenciadelconsentimientoexteriorizadoporviaelectronica,sinque
seanecesarioquequedeconstanciadocumentalescritaniquesecumplaningu-
naotraformalidad,siemprequeconcurranloselementosesencialesdelcontra-
to (consentimiento, objeto y causa). Setratadealgo tansimple comorecuperar
la eficacia juridica de la declaracion pura de consentimiento, contraria, por
esencia,aencorsetarseencualquiermodalidad deformalismo: lafirma—tanto
la manual como la electronica—, la voz —en los contratos verbales—, o el
gestohumanoenlosnumerososactosjuridicosenlosquelavoluntadseformu-
ladetalmodo, no son mas que simplessignos oexpresionesdelavoluntad,de
un consentimientohumano queexiste aparte,antesyporencimade lasférmu-
las—muy diversasalo largo de la Historia del Derecho—quese hanutilizado
para la exteriorizaciéon de la voluntad y para la prueba del contrato ®.

Esta es la tesis nuclear de nuestro estudio: el consentimiento electronico
constituye,en simismo, unamodalidad especialde declaracionde lavoluntad
negocial, cuyavalidez no esta supeditadaaun contrato escritoprevio o poste-
rior, nialatraslacion de aquel consentimiento a un soporte informaticoniala
utilizacion de una firma electrdnica, ni a la justificacién escrita posterior ala
celebracidn del contrato ni a ningun otro requisito formal. En consecuencia,
cualquier contrato parael que el ordenamiento juridico noexija formaescrita,
asicomotambiénaquelloscontratos paralos quelaleypide formadocumental
privada, son susceptibles de ser celebrados electrénicamente.

4 En nuestro Derecho, la “forma” no es un elemento constitutivo de la estructura del
negocio juridico, salvo los supuestos excepcionales de los contratos solemnes. La forma no es
“expresion necesaria del negocio mismo”, sino un elemento instrumental o accidental que se
afiade al consentimiento. La contratacion electronica forma parte de un proceso, muy acusado
en los Gltimos afios, de retorno a la fuerza obligatoria del consentimiento que para generarse,
manifestarse y objetivarse no necesita de un revestimiento material externo, y del concepto del
contrato como acuerdo libre de voluntades individuales. Sélo en los documentos ad substan-
tiam puede predicarse el adagio forma dat esse rei. Fuera de ellos, los documentos tienen un
valor ad probationem, como nuestra doctrina civilista del siglo X1X ya advirtié con sagacidad.
No hay lugar, a nuestro juicio, para tesis intermedias: documentos “constitutivos” no solemnes,
documentos que actGan como presupuesto de la eficacia del contrato o de la oponibilidad a
terceros, o como medio de fijacién, reconocimiento o reproduccion del contrato (ver, en cam-
bio, L. Diez-Picazo, op. cit., pp. 247 y ss., y sobre la “renovacion” de la forma contractual, J.
Castan Tobefias, Derecho Civil espafiol, comdn y foral, tomo 111, 1967, pp. 437-438). Los su-
puestos que la doctrina aloja bajo estas diversas categorias pertenecen a la esfera de la prueba
del contrato o a la institucion de la novacion, pero no afectan a la perfeccion del contrato.
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El Tribunal Supremo en varias sentencias, de las quelamasconocidaesla
de3denoviembrede1997,hadejadodeidentificarelconcepto decontrato yel
de documento con el de “escrito fisico en formato papel” ©®.

En el Derecho positivo espafiol, la principal disposicion derango legalen
la materia es el Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, sobre firma
electronica ®,quehadadocartadenaturalezaennuestroordenamientojuridico
alainstitucion de lasignaturadigital, al atribuiren suart. 3.1 ala firmaelectro-
nica avanzada el “mismo valor juridico” que la firmamanuscrita en relacion
con los documentos consignados en papel (.

®)  La Sentencia del Tribunal Supremo de 3 de noviembre de 1997 indica graficamente
como “estamos asistiendo en cierto modo en algunas facetas de la vida, incluso juridica, al
ocaso de la civilizacion del papel, de la firma manuscrita y del monopolio de la escritura sobre
la realidad documental. El documento, como objeto corporal que refleja una realidad factica
con trascendencia juridica, no puede identificarse ya en exclusiva con el papel, como soporte,
ni con la escritura como unidad de significacion (...) la firma autégrafa no es la Unica manera
de signar, pues hay otros mecanismos que sin ser firma autdgrafa constituyen trazados gréaficos
que, asimismo, conceden autoria y obligan. En consecuencia, aunque al igual que en el caso de
los documentos comunes pueda haber documentos electrénicos sin firma, el documento electro-
nico (...) es firmable...”.

®  Ver A. Martinez Nadal: “Comentarios de urgencia al RDLey 14/1999, de 17 de sep-
tiembre sobre firma electrénica”, en La Ley n.° 4939 y n.° 4940, de 1y 2 de diciembre de 1999,y
La Ley de Firma Electrénica, Civitas, 2000. F. J. Garcia Mas: “La firma electrdnica: Directiva y
Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre”, en Actualidad Civil, n.° 18, mayo 2000.

(") EIRDLey predica la eficacia juridica plena (art. 3.1) de la firma electrénica avanzada
[art. 2.b)] basada en un certificado reconocido (arts. 8 y ss.), expedido por un prestador de
servicios de certificacion (PSC) acreditado (arts. 11 y ss.) y producida por un dispositivo seguro
y certificado de creacion de firma (art. 21). Para que la firma electronica revista el caracter de
“avanzada” es necesario que, ademas de permitir identificar el anterior o significativo, haya
sido creada “por medios que éste mantiene bajo su exclusivo control” [art. 2.b)].

Parece, por tanto, que no podran emitirse las firmas avanzadas hasta que haya PSCs “acre-
ditados” y productos de firma electrénica “seguros” (aunque se trate de sistemas de acreditacion
voluntarios: art. 6.1), lo que, a su vez, depende de la aprobacién de las normas técnicas que —a
nivel de la Unién Europea— van a servir de base para la acreditacion. Una firma electrénica que
no redna todas las condiciones del art. 3.1 (p.gj. el prestador esta acreditado pero el dispositivo
de creacion de firma no se halla certificado) no serd una firma “avanzada”, con la complejidad
juridica de que en el futuro existan modalidades diferentes de firma electrdnica, con niveles de
seguridad distintos. Por ofra parte, el caracter voluntario de la firma electronica —al que nos
referimos mas adelante— puede dar lugar a que cada persona sea titular de una pluralidad de
firmas digitales expedidas por PSCs diferentes.

En desarrollo del Real Decreto-ley 14/1999, de 17 de septiembre, se ha publicado la Orden
Ministerial de 21 de febrero de 2000, por la que se aprueba el Reglamento de acreditacion de
prestadores de servicios de certificacion y de certificacion de determinados productos de firma
electrénica.

Debe subrayarse que el art. 14 de la O.M. de 21 de febrero de 2000 amplia el concepto de
“prestador de servicios de certificacion” de firma electronica, al establecer que rednen tal con-
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Es también muy relevante la Ley 7/1998, de 13 de abril, de Condiciones
GeneralesdelaContratacion (LCGC),que sefialaensuarticulo 5.3que “enlos
casosde contratacion telefnica o electronica sera necesario que constenen
lostérminos que reglamentariamente se establezcan la aceptacion de todasy
cadaunadelasclausulasdel contrato, sin necesidad de firma convencional.
En este supuesto, se enviard inmediatamente al consumidor justificacion es-
critade la contratacion efectuada, donde constarantodos lostérminos de la
misma”.

Y elReal Decreto 1906/1999, de17 dediciembre, quedesarrollaelcitado
articulo5.3delaLCGC,cuyoart.1.1reconoceplenavalidezalconsentimiento
electronico (“contratosa distancia o sin presencia juridica simultdnea de los
contratantes, realizadas por via telefonica, electronica o teleméatica que con-
tengancondicionesgeneralesdelacontratacion’)ycuyocontenidoincorpora
avancesnormativosdegrantrascendenciaparaeldesarrollodel“e-commerce”
en nuestro pais ®).

Seexcluyendel RealDecreto (art. 1.2) “loscontratos administrativos, los
contratosdetrabajo,losdeconstituciondesociedades, losqueregulanrelacio-
nesfamiliaresy los contratossucesorios”, entre otros, lo quees conformecon
lo establecido en la Directiva97/7/CEEsobre protecciénde losconsumidores
en materia de contratos a distancia ©).

ElIRealDecretoexcluyeigualmentedesuaplicacion (art. 1.3) los““‘contra-
tosreferidosaserviciosfinancierosconsistentesen serviciosde inversion, ins-
titucionesdeinversiéncolectiva,seguroyreaseguro,bancariosoprestadospor
entidadessujetasasupervisiénprudencial, relativosafondosdepensionesya

cepto ademas de “las personas fisicas o juridicas que expidan certificados al pablico”, las que,
junto a dicha actividad, “presten otros servicios relacionados con la firma electrénica, como los
de consignacion de fecha y hora, los de directorio o los de archivo de documentos electrénicos”.

Recientemente se ha publicado la Orden Ministerial de 21 de marzo de 2000, por la que se
regula el sistema de asignacién de nombres de dominio de Internet, bajo el cédigo de pais
correspondiente a Espafia (.es).

Por Gltimo, citemos las dos OO.MM. de 24 de abril de 2000 por las que se establecen las
condiciones generales y el procedimiento para la presentacion telemética de declaraciones del
Impuesto sobre la Renta de las Reales Fisicas y del Impuesto sobre el Patrimonio.

®)  Conviene aclarar que cuando las normas legales aluden a contratacion “telematica”,
como término distinto o complementario de contratacion “electrdnica”, estdn pensando en las
aplicaciones tecnolégicas que vinculan el ordenador a las telecomunicaciones y, fundamental-
mente, en Internet, aunque este término no suele ser utilizado de modo expreso (Ver M.2 R.
Corripio Gil-Delgado: Los contratos informaticos. El deber de informacion precontractual,
U. P. Comillas, 1999, pp. 58 y ss.).

©)  En nuestra opinion, los contratos sefialados no van a constituir en el futuro un coto
inmune al tréfico electrénico ni, en general, a la contratacion a distancia: ver capitulo V.3.
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operacionesaplazoydeopcidn, loscelebrados mediantemaquinasolocales
automaticos, en subasta y los relativos a la construccién y venta de bienes
inmueblesy demas relativos a derechos reales sobre los mismos, asi como los
de arrendamiento de bienes inmuebles regulados por leyes especiales...”.

Enestossupuestos,afiadelanormaque “deberédquedar constanciadocu-
mental de la contratacién efectuada, ya sea en forma escrita o en registros
magnéticos o informaticos, de acuerdo con lanormativa especificaaplicable
encadacaso. Afalta deésta, seenviara inmediatamenteal consumidor justifi-
cacionescritade lacontratacion efectuada,donde constarantodos lostérmi-
nos de la misma” (art. 1.3).

Lanuevaregulacién de lacontratacion telefénicao electrénicano esapli-
cable, salvo en el punto sefialado, a la Banca en Internet ni a los servicios de
Banca Telefonicay Banca Electronica. Estaexclusiones conformecon lanor-
mativa comunitaria y con lo dispuesto en la Ley 7/1996 de Ordenacién del
Comercio Minorista (LOCM) (arts. 38 y ss. sobre venta adistancia). EInuevo
RD introduce, asi pues,un régimenespecial paralas ventasadistanciarealiza-
dasatravésdemediostelefonicosyelectronicos, siempreque incorporencon-
dicionesgenerales de lacontratacién. Sinembargo, el legislador comunitario
estd elaborando una nueva Directiva sobre venta a distancia de productosy
serviciosfinancierosdestinadosalosconsumidores quesiseradde aplicaciona
la Banca en Internet y a la Banca Telefonica.

Porotraparte,ladefinicionde condicionesgenerales dela contratacionse
encuentra en la LCGC, de la que es desarrollo parcial el RD que comenta-
mos (9, Porreglageneral, los contratosestandar quese utilizanen elcomercio
electrénicoincorporanoseremitenacondiciones generalesde lacontratacién

(9 Una visién general del RD 1906/1999 y de los problemas derivados de que esta
disposicion sea mas una transposicion de la Directiva 97/7/CE que un desarrollo reglamentario
del art. 5.3 Ley 7/1998, y el efecto consecuente de que los destinatarios de la norma sean los
consumidores, en AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contrata-
cion, Aranzadi, 1999, pp. 139 y ss.

La contratacion electrnica a distancia (que incorpore condiciones generales y salvo los
supuestos excluidos por el RD 1906/1999) se regira, en primer lugar, por este grupo normativo
especial y s6lo con caracter supletorio por el régimen general de la venta a distancia contenido
en la LOCM. No obstante, se trata de una “division artificiosa de blogues normativos” (A.
Carrasco Perea, en AA.VV., Comentarios a las leyes de Ordenacion del Comercio Minorista,
coord. R. Bercovitz y J. Leguina, Madrid, 1997, p. 1107), ya que las ventas a distancia sin
condiciones generales se regiran, en cambio, por la LOCM, por més que lo l6gico seria que toda
la contratacion electronica via Internet fuera objeto de un mismo régimen juridico. No tiene
sentido que los contratos en Internet sean objeto de tres grupos normativos paralelos (amén de la
ley civil o mercantil de fondo) guiados por principios no siempre coincidentes: la legislacion
general sobre comercio, sobre consumidores y sobre contratos electronicos con condiciones
generales, a la que, en nuestra esfera, hay que afiadir las normas de transparencia del Derecho
bancario.
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(es decir, clausulas establecidas de modo uniforme o estandarizado parauna
pluralidadindefinidadecontratosyquenonacendeunanegociaciénindividual
conelcliente), porloque levaaseraplicableelrégimen dela LCGCy delRD
1906/1999. Pero también existen contratos electronicosen Interneten losque
no se utilizan condiciones generales, a losque no les seraaplicable el RD (1D,
En concreto, la contratacion por Internet puede producirse en virtud de una
relacidn individual entre las partes contratantes (seanempresas o consumido-
res)en laqueporelcaractersingularo inmediatode laoperacion, elproveedor
noutilicecondicionesgeneralesdelacontrataciénsino,comomucho, unclau-
suladocontractualminimoreflejadoenlosmensajeselectronicosquesecruzan
las partes (12),

Estees,cabalmente,elmismosupuestocontempladoenlanuevaDirectiva
comunitariasobreComercioElectronicode8dejuniode2000,cuandoserefiere
alos “contratos celebrados exclusivamente mediante intercambio de correo
electronicouotracomunicacionindividualequivalente”,alefectodesuprimir
paralosmismos—aunquepertenezcanalambitodelaDirectiva—determinados
requisitosdeinformacionpreviayposterioralacelebracionelectronicadelcon-
trato (arts. 10.4 y 11.3 Directivay, en el mismo sentido, arts. 19.3 y 20.3 del
Anteproyectode Leyespafiolade ComercioElectronico). Esdecir,contratosen
losque las partes —incluso si se trata de la empresa proveedora en linea y del
clienteconsumidor—conciertanunnegociojuridicoindividualfueradelmarco
delaofertagenéricaypermanentecontenidaenel“website” ydelascondiciones
generalesincorporadasaaquéllaalas quese adhiereel clienteusuario de Inter-
net 13),

El concepto de condiciones generales esta tipificado en el art. 1 Ley
7/1998:“clausulaspredispuestascuyaincorporacionalcontratoseaimpuesta

(1) Ver Resolucion de la Direccién General de los Registros y del Notariado (DGRN)
de 29 de marzo de 2000, que citamos méas adelante.

(12)  En la adquisicién “on-line” de servicios y productos en formato digital, sin necesi-
dad de transporte fisico, como “software”, musica en formato MP3 o, también, operaciones
bancarias concretas (ofertas personalizadas, servicios de Banca privada o gestion patrimonial
“a la medida”...), pueden no concurrir condiciones generales, ni ser, por tanto, aplicable el RD
1906/1999.

(3)  Cabe la posibilidad, aunque excepcional, de que un contrato celebrado en base a
intercomunicaciones individuales de las partes incorpore condiciones generales de la contrata-
cion, en cuya hipoétesis se produciria la paradoja de ser aplicable al contrato las garantias del RD
1906/1999 pero no algunas de las propias del régimen juridico general del comercio electroni-
co, 0, al contrario, que una contratacion no individualizada se rija por condiciones contractuales
singularmente pactadas, en cuyo caso se invertirian los grupos normativos aplicables.
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porunadelaspartes,conindependenciade laautoria materialde lasmismas,
ensuaparienciaexterna, de su extensiony de cualesquiera otrascircunstan-
cias, habiendo sido redactadas con la finalidad de ser incorporadas a una
pluralidad de contratos™.

Demomento,elimpactosobreloscontratosbancariosydevalorescelebra-
dosenlInternetseraescaso, yaque selimitaalanormasobre “constanciadocu-
mental”quehemosmencionado.PerocuandoentreenvigorlafuturaDirectiva
sobre ventaadistanciadeservicios financieros, se desencadenara, previsible-
mente, lareformadel RD 1906/1999, o lapromulgacién de una normaregla-
mentariaadhoc, paraincluirenelambitoregulado loscontratos financierosde
modo suponemos que no muy diferente al del RD 1906/1999.

EIRD1906/1999estableceafavorde losclientes (nosolo personasfisicas
consumidores, sino cualquier cliente) cuatro tipos de garantias:

a) Derecho de informacion previa.

Conunaantelacion minimade tresdiasalacelebracién (telefénicaotele-
maética) delcontrato, elproveedor (predisponente)debe facilitaral cliente (ad-
herente),informaciénverazy completasobretodaslas clausulasdel contratoy
remitirle “por cualquier medio adecuado a latécnicade comunicacion adis-
tancia utilizada” (art. 2) el texto completo de las condiciones generales. El
“medioadecuado”en lacontratacion porinterneteslapuestaadisposicionen
linea de la informacion a través de un sistema que facilite elacceso directoy
seguro a la misma por parte del cliente.

b) Derecho de confirmacion documental.

Después de celebrado electronicamente el contrato, el proveedor debe
enviaral cliente inmediatamente (“a mastardar, enel momento de laentrega
de lacosaocomienzode laejecuciondelcontrato™, art. 3.1) justificacion por
escrito o, a propuesta del mismo, “en cualquier otro soporte duradero ade-
cuado al medio de comunicacion empleado” (art. 3.1y 3.3), relativa a la
contratacion efectuada donde deberan constar todos los términos de la mis-
ma (14),

(14) A los derechos de informacion previay de confirmacion nos referimos mas adelan-
te: capitulo 11.2.
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c) Derecho de resolucion.

El cliente tiene derecho a resolver el contrato (sin penalizacion ni gasto
alguno) dentro del plazo de 7 dias habiles a partir de la recepcion del bien (o,
en el caso de prestaciones de servicios, a partir del dia de celebracion del
contrato). En tal supuesto, el ofertante debe devolver las cantidades recibidas
sin retencién alguna en un plazo de 30 dias. S6lo se excluye el derecho de
resolucion en los casosen que porlanaturalezadel contenidode lasprestacio-
nes sea imposible llevarlo a cabo, sin perjuicio de la reclamacion de dafiosy
perjuicios. 19

d) Carga de la prueba

Seimponealproveedorlacargadelapruebasobre laexistenciayconteni-
do de lainformacién previa, de laentrega de las condiciones generales, de la
justificaciondocumentaldelacontratacionefectuada,delarenunciaexpresaal
derechoderesolucion,etc.,peroseadmitencomomediodepruebalascintasde
grabacionessonoras, losdisquetesy,engeneral, losdocumentoselectronicosy
telematicos, siempre que quede garantizada su autenticidad, la identificacion
fiable de los manifestantes, su integridad, la no alteracion del contenido de lo
manifestado, asi como el momento de su emision y recepcion (art. 5). A tal
efecto, el RD reitera el valor probatorio cualificado de la firma electrénica
avanzada (art. 3.1, Real Decreto-ley 14/1999).

Una duda que plantea la interpretacion del RD 1906/1999 essi rige, con
caractergeneral,paratodoslosconsumidoresoséloparaaquellosquerednanla
cualidadde*adherentes”acondicionesgeneralesdelacontratacion,conceptos
entre los que no concurre una coincidencia exacta. De acuerdo con la Ley
7/1998, eladherente puede ser cualquier personafisica o juridica (incluso un
profesional) (art. 2) y el art. 8 de la misma Ley distingue con precision los
contratosconcondicionesgeneralescelebradosonoconconsumidores,aunque

(%) Es més que dudosa la legalidad de esta facultad de resolucién ad nutum, ajena al
ambito (art. 5.3 LCGC) del desarrollo reglamentario propio del RD 1906/1999, en materia obje-
to de reserva de ley y regulada ya por la LOCM (art. 44). No se puede introducir un derecho de
tal naturaleza a través de una norma reglamentaria, siendo asi que respecto a la contratacion
electrénica de servicios —y la de productos ajenos a la esfera de aplicacion de la LOCM— no
existe en el Derecho espafiol ninguna norma legal que lo prevea [el Capitulo 11 del Titulo 11
LOCM se refiere claramente a productos: arts. 40.b), 42, 43 y 44.1].
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elart. 5.3, alreferirse al envio inmediato de lajustificacidn escritade lacontra-
tacion efectuada, alude al “consumidor” (6),

Entodocaso,lomasimportantedelRD1906/1999esquenosecondiciona
ni se supedita la validez del consentimiento y del contrato electrénico a un
previo “acuerdo de intercambio”, es decir, no hace falta un contrato-marco
escritoenelque proveedory clientemanifiesten suconformidad conelusodel
medio Internet (o del teléfono) como forma o soporte de contratacion. Lo que
confirmaque el contrato telematicopuede celebrarsecomo taldesde elprimer
contactoy laprimeranegociacion que existaentre el ofertante y el cliente, sin
necesidad de hacer a éste firmarun contratoen papelantes depoderempezara
contratar a través de Internet.

ElGobierno espafiol haaprobado recientemente (febrero 2000) un Ante-
proyecto de Ley de Comercio Electrénico dirigido aadaptar el ordenamiento
juridico espafiol a la Directiva de laUnion Europeasobre Comercio Electré-
nico @7,

(18)  EI RD 1906/1999 también emplea el término “consumidor” cuando regula la cons-
tancia documental en relacion con los contratos excluidos de su &mbito de aplicacion (art. 1.3),
pero no al referirse, en general, al deber de informacion previa (art. 2), a la confirmacion docu-
mental de la contratacion efectuada (art. 3) y al derecho de resolucion (art. 4); sin embargo, el
“consumidor” reaparece en el art. 3.3 al definir el concepto de “soporte duradero”.

Para mayor confusion, aunque a nivel comunitario (asi como en el Derecho Convencional
Internacional) se entiende por consumidor “cualquier persona fisica que actia con un proposito
ajeno a su actividad econoémica, negocio o profesion” [ver, por ejemplo, el art. 2, apartado €), de la
nueva Directiva sobre Comercio Electrdnico], la legislacion espafiola maneja conceptos diferen-
tes (consecuencia de la interferencia de la nocién de “destinatario final” sobre los caracteres de
mercantilidad y profesionalidad como excluyentes de la cualidad de consumidor): ver J. Pagador
Lépez, Condiciones generales y clausulas contractuales predispuestas, Marcial Pons, Madrid,
1999, pp. 1555 y ss.; AA.VV,, Crédito al consumo y transparencia bancaria, Civitas, 1998. R.
Mateu de Ros: “El sector financiero y la legislacion espafiola sobre consumidores y competencia”,
Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n.° 72, oct.-dic. 1998, pp. 977 y ss.

(I7)  Resulta necesario que el Derecho espafiol reconozca, a través de una Ley del Co-
mercio Electrdnico, el valor juridico del contrato y del documento electrénico, no sélo desde la
perspectiva parcial de la eficacia de la firma digital, sino en la integridad de aquél como negocio
juridico bilateral. Se ha regulado el signo, la firma, ahora hace falta regular el contenido (el
negocio juridico).

En esta linea se sitla el Anteproyecto de Ley espafiola de Comercio Electrénico de 2000
que reconoce el régimen de la libre competencia y de libre prestacion de servicios para todos los
servicios de la sociedad de la informacion en el ambito de la Unién Europea (art. 2), reconoci-
miento que es consecuencia obligada del principio del “home country control”.

A su vez, la libertad de prestacion de servicios en el ambito de los servicios de la sociedad
de la informacién resulta, para las entidades de crédito y para las empresas de inversion, conse-
cuencia necesaria de los principios de libertad de establecimiento y de prestacion de servicios
en el ambito de la Unién Europea reconocidos a las entidades de crédito (la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria —89/646/CEE—, la muy reciente Directiva 2000/12/CE, de 20 de
marzo de 2000 y Ley 3/1994, de 14 de abril) y a las empresas de inversion (Directiva de Servi-
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Unalagunaimportantedel Anteproyectoeslaqueafectaalencuadramien-
to de la nueva Ley dentro de nuestro ordenamiento juridico: me refiero a la
necesidad de una “clausulalegal generalde equivalencia”,en virtud de lacual
todaslasreferenciasnormativasaentregaofirmade “documentos”,“contratos

escritos”, “informacionescrita”, etc.,contenidasalolargoyanchodelalegisla-
cidénespafiola ®sepresuman (conefectosiurisetdeiure)igualmentereferidas
aloscontratosactosyrealizadasporviaelectrdnica,conlasinicasexcepciones
establecidas en la propia Ley de Comercio Electrdnico.

Hasta que esanuevaregulacion se apruebe, hade admitirse,entodocaso,
la validez de la constatacion escrita o electronica ex post facto del contrato
previamenteconsentidoy eficazdesdeelmomentodeladeclaraciontelematica
de voluntad 19),

cios de Inversion —93/22/CEE— y Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores), respectivamente.

El Anteproyecto establece que ““los contratos celebrados por via electronica tendran ple-
na validez legal y produciran todos los efectos previstos por el ordenamiento juridico, conforme
a las normas generales relativas a la celebracion, la formalizacion, la validez y la eficacia de
los contratos™ (art. 18.1) y que ““se considerara que la contratacion electrénica produciréa efec-
to entre los contratantes cuando éstos hayan utilizado un medio electrénico para emitir su
declaracién de voluntad, aunque no hayan pactado previa y expresamente esta modalidad de
contratacion” (art. 20.1.3.9).

El texto adolece, sin embargo, de varios defectos quizas derivados de su propoésito de
cubrir, igual que la Directiva, el amplio espectro de la contratacion electronica, sin tener en
cuenta, especificamente, las caracteristicas de los contratos celebrados a través de Internety,
por otro lado, contiene algunas exclusiones dificiles de justificar. Llama la atencion la prevista
en el subapartado c) del articulo 18.3, a la que posteriormente nos referiremos en el capitulo V.3.

Otro desacierto del Anteproyecto es la remision a leyes como la de Crédito al Consumo
(Ley 7/1995) o la de Venta a Plazo de Bienes Muebles (Ley 28/1998) que imponen la forma
documental escrita como requisito esencial del contrato. Esas leyes del comercio, al igual que la
Ley de Ordenacion del Comercio Minorista (Ley 7/1996) y, por supuesto, la Ley de Condicio-
nes Generales de la Contratacion (Ley 7/1998), son aplicables al trafico mercantil por Internet
en todo, excepto en los requisitos formales que resulten incompatibles con los presupuestos del
comercio electrénico. Si no fuera asi, la ley espafiola estaria excluyendo de su ambito categorias
de contratos ajenas a la relacion de exclusiones posibles del art. 9.2 de la Directiva, aunque las
excepciones al art. 3 (Anexo de la Directiva) y, sobre todo, la autorizacion a los Estados prevista
en el apartado 4 del mismo articulo (y en el Considerando 55) podrian utilizarse como argumen-
to para mantener la vigencia de determinados casos de “forma privada solemne” en los contra-
tos con consumidores.

(18)  Referencias contenidas, entre otras, en la LCGC, Ley de Crédito al Consumo (Ley

7/1995, de 23 de marzo), Ley del Contrato de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre) y Ley de
Venta a plazos de bienes muebles (Ley 28/1998, de 13 de julio).

(19 En el sector de la contratacién bancaria y de servicios de inversion, esa clausula
general de “equiparacion” seria de gran utilidad al facilitar la reinterpretacion inmediata de
diversas referencias al contrato o documento escrito, muchas de ellas desperdigadas por Orde-
nes Ministeriales y Circulares, evitando la necesidad de un proceso de modificacion puntual de
las mismas, con los riesgos que para los operadores del mercado puede comportar la opinion
aislada o el criterio restrictivo de algin centro administrativo.
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En la esfera de la Unidn Europea, la disposicién mas relevante es la fla-
mante Directiva 2000/31/CE sobre Comercio Electrénico de 8 de junio de
2000 o),

La nueva Directiva de 2000 viene presidida por el principio de “home
countrycontrol””o““countryoforiginprinciple”: “todoEstadomiembrovelara
porquelosserviciosdelasociedaddelainformacionfacilitadosporunpresta-
dordeserviciosestablecidoensuterritorio respetenlasdisposicionesnaciona-
lesaplicablesen dicho Estado miembro™ (art. 3.1)y “losEstados miembrosno
podran restringir la libertad de prestacion de servicios de la sociedad de la
informaciondeotro Estadomiembro porrazonesinherentesal ambitocoordi-
nado” (art. 3.2) (@D,

La Directiva consagra, asi mismo, el principio de “no autorizacion pre-
via”, envirtud del cual “los Estados miembros dispondran que elacceso a la
actividad deprestador deserviciosdelasociedadde lainformacién nopueda
someterse a autorizacién previa nianinginotro requisitocon efectosequiva-
lentes” (art. 4.1) (@2,

Enelambito de los “contratos por viaelectrénica” (seccion 3,art. 9.1) la
Directivaestableceque:“LosEstadosmiembrosvelaranporquesulegislacion
permitalacelebraciéndecontratosporviaelectronica. LosEstadosmiembros

(29 La Directiva, cuya denominacion completa es la de Directiva “relativa a determina-
dos aspectos juridicos de los servicios de la sociedad de la informacion, en particular el comer-
cio electrénico en el mercado interior”, publicada en el DOCE el 8 de junio de 2000, concede a
los Estados miembros un plazo de 18 meses para adaptar las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la misma.

(1) El concepto de “servicios de la sociedad de la informacién™ cubre una amplia varie-
dad de actividades econdmicas que se desarrollan “en linea”, de acuerdo con el Considerando
18 de la nueva Directiva: la venta de mercancias en linea, servicios no remunerados, las comu-
nicaciones comerciales, la oferta de instrumentos de blsqueda, acceso y recopilacion de datos,
etc. No forman parte actividades como la entrega de mercancias en si misma considerada, la
prestacion de servicios fuera de linea, la radiodifusion telemética y la radiofénica, el uso del
correo electrdnico por parte de personas fisicas que actian fuera de su profesion o negocio,
incluso cuando lo usan para celebrar contratos entre si, etc.

Hay que anotar que la nocion de actividades “en linea” que recoge la Directiva no se ajusta
exactamente al sentido que la expresion servicio “on-line” tiene en la préctica de Internet: para
la Directiva, “en linea” y comercio electrénico o contratacion por via electronica son términos
equivalentes. En cambio, un servicio “on-line”, propiamente dicho, es el que se presta en “tiem-
po real”, es decir, de modo instantaneo o inmediato, sin mas diferimiento que el “tiempo de
maquina” o fracciones de segundo consumidos por la ejecucion, transito y recepcion del mensa-
je electronico a través de la red.

(22) Las excepciones, fundamentalmente la relativa a las autorizaciones generales v li-
cencias individuales en el ambito de los servicios de telecomunicaciones, se encuentran en el
art. 42 de la Directiva.
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garantizaran en particular que el régimen juridico aplicable al proceso con-
tractualnoentorpezcalautilizacionrealdeloscontratosporviaelectronica,ni
conduzca a privar de efecto y de validez juridica a este tipo de contratos en
razén de su celebracion por via electronica”.

Llaman laatencion, no obstante, lasamplias exclusiones de su @ambito de
aplicacion que contiene lanueva Directiva: Aparte delos serviciosde lasocie-
daddelainformacionalosquenoseextiende 3, elreconocimiento delmerca-
dointerioreneldmbitodelasociedadde lainformacidn (apartados1y?2 delart.
3)severestringido porunarelacion de excepciones 24, alasque se sumanlas
que los Estados miembros puedan adoptar pormotivos deorden publico (pre-
vencion de delitos, proteccion de menores, discriminacion y derechoshuma-
nos),protecciéndelasaludpublica,seguridadpublicay proteccionde loscon-
sumidores, incluidos losinversores (art. 3.4) y las categorias de contratos que
los Estados pueden excluir de la celebracion por viaelectronica (art. 9.2) ),

Recientemente,tambiénsehaaprobadolaDirectival1999/93/CE,de13de
diciembre, porlaqueseestableceunmarcocomunitarioparalafirmaelectroni-
ca,Directivaquevaafacilitarlaarmonizaciondelaslegislaciones nacionalesy
lacreacidn de unaestructurade reconocimiento reciproco de lavalidez de las
firmas digitales cualificadas (y por ende de los contratos electrénicos) en el
espacio de la Unién Europea 9,

Porsu parte, laPropuestamodificada de Directivarelativaa lacomerciali-
zacionadistanciadeserviciosfinancierosdestinadosalos consumidores (Glti-
maversion de 31 deenero de 2000), cuyo antecedente es la vigente Directiva
97/77ICE, de 20 de mayo de 1997, sobre proteccion de los consumidoresen
materia de contratos a distancia, admite con plenanaturalidad la contratacion

@3)  Ver art. 1.5 y Considerando 18, incluidos los servicios procedentes de prestadores
establecidos en un tercer pais (Considerando 58).

(24)  El Anexo de la Directiva se refiere, entre otros, a los derechos de propiedad intelec-
tual e industrial, la emision de moneda electrdnica, la libertad de las partes de elegir la legisla-
cion aplicable al contrato, las obligaciones contractuales relativas a contratos celebrados por los
consumidores y la validez personal de los contratos por los que se crean o transfieren derechos
en materia de propiedad inmobiliaria.

@5 Ver capitulo V.3 del presente estudio.

(26) Ver A. Diaz Moreno: “Concepto y eficacia de la firma electronica en la Directiva
1999/93/CE, de 13 de diciembre de 1999, por la que se establece un marco comunitario para la
firma electrénica”, en Revista de Contratacion Electronica (RCE), n.° 2, febrero 2000.

Respecto de las leyes sobre firma electrénica vigentes en diversos Estados de EE.UU. asi
como en Alemania (1997) y en Italia (1997), ver P. Llaneza Gonzalez, Internet y Comunicacio-
nes Digitales. Régimen legal..., cit.,, pp. 329 y ss. E.A. Gaete Gonzélez, Instrumento publico
electronico, Bosch, Barcelona, 2000, Apéndice, pp. 492-495.
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electronica, permitiendoalefectoque tantolainformacionpreviaacomunicar
alconsumidorcomolacomunicacionposterior delcontrato celebradofiguren
en papel o en otro soporte duradero (articulos 3.2 y 3 bis.1 de la Propuesta).

Hay quemencionar tambiénlaPropuestade Directivasobre inicio, ejerci-
cioy supervision cautelar de lasentidades dedinero electronico, que tienepor
objetoestablecerelrégimendeejercicioylaliberalizaciondentrodelambitode
laUnion Europeade lasactividades delosemisoresde dineroelectronico enel
marco del mercado Unico de serviciosfinancieros. Y, finalmente, laPropuesta
de Directiva de modificacion de la Directiva 91/308/CE, de 10 de junio de
1991, sobreprevenciéndelautilizaciondelsistemafinancieroparaelblanqueo
de capitales (Gltima version de 14 de abril de 2000).

Fuera de Espafia y de Europa, hay otrasreferencias legislativas destaca-
bles:EIC6digo deComercio USA (“Uniform CommercialCode”) reconocela
eficaciajuridicadel contratoelectronico yel Senadonorteamericano acabade
aprobar (16de juniode 2000)laesperada*“Electronic signaturesin Globaland
National Commerce Law” 7,

LaDeclaracionconjuntadelaUniénEuropeaydeEE.UU.,de5dediciem-
brede1997,sobreComercio Electrénico,harepresentadootrohitoimportante.
Y laLey Modelo sobre el Comercio Electronico (51/162, Comision de lasNa-
ciones Unidas parael Derecho Mercantil Internacional del Comercio: UNCI-
TRAL) (de 16 dediciembre de 1996, reformadaen junio de 1998), reconoce
ampliamente laformaelectronicadeconsentir, lavalidezde losmensajesinfor-
maticosy laeficaciadelafirmadigitaly delainformacioncontenidaenmensa-
jes electronicos @9,

@7) Y la propuesta de modificacién del propio “Uniform Commercial Code” recoge, en
sede de formacion del contrato, el principio general de que “a contract may be enforceable,
whether or not there is a record signed by a party against whom enforcement is sought...” (ver
M. D. Scott, “Scott on Computer Law”, 2.°, Aspen Law & Business, 1998).

La nueva Ley norteamericana de firma electronica adopta un concepto muy amplio de
contrato electronico (“signature”, “contracts” u “other record relating to such transaction”),
contiene una clausula general de equiparacion en cuya virtud la formalidad de la contratacion
escrita se considera cumplida en todo caso a través de la forma electronica, establece garantias
expresas de los derechos del consumidor (como el consentimiento expreso, susceptible de for-
mulacién telemética, al uso del “electronic record”) y algunas clausulas de excepcion (actos de
derecho de familia y sucesiones y determinadas secciones del “Uniform Commercial Code”).

(8)  La Ley Modelo sienta el principio general de que “donde la ley establezca como
requisito primordial que la informacion debe ser escrita sera cumplido por el mensaje electro-
nico si la informacion que este contiene es accesible para su ulterior consulta™ (art. 6.1). Ver J.
Rosenoer: Cyberlaw. The Law of the Internet, 1996, pp. 237 y ss.
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2. Derecho de Internet

2.1. La estructura funcional de los contratos electrénicos
celebrados a través de Internet

ExistendiferenciassustancialesentreeldenominadoDerecholnformatico
(ofenémenojuridico-socialdelaaplicacién juridicade lacienciatelematica)y
el nuevo Derecho de Internet.

En primer lugar, se diferencian por su &mbito respectivo de proyeccién
economicaysocial. Internetes muchomas queun nuevocanal dedistribucion
comercial. Es un mercado, abierto e internacional por naturaleza, un centro
mundial de actividad mercantil electronica que funciona sobre labase de un
protocolo (lenguajeinformético)ydeunos estdndarestécnicoshomogéneosa
nivel internacional.

Pero también representa unarealidad cualitativamente distinta: unnuevo
modelo de hacernegociosy, también para determinadasactividades, comola
ventade “software” o losservicios financieros, un nuevo sistemade contrata-
cibnquepuedeacabarsustituyendoaltradicional, porquelascaracteristicasde
estosnegocios, lanaturalezaintangible ydigitalizable desu materiaprimayde
las prestaciones en que consisten, resultan singularmente propicias para ser
canalizadas a través del trafico electronico.

En Internetse produce un proceso especial de contratacion (el procesode
contratacion “on-line”) que difiere de latradicional negociacion y formaliza-
cion de contratoscon presenciafisica delas partescontratantes ytambién dela
ventaadistancia o contratacion entre ausentesconocida desdeantafio. Sipara
determinadossectores,comoelfinanciero, Internetestdsiendoyaunfenémeno
catalizadorydinamizadordetransformacionesradicales, larevolucion,desde
el punto de vista juridico, no va a ser menor. Se esta alumbrando un marco
innovador de seguridad juridica preventiva, un modelo de negocio juridicoy
unaestructuradecontratoqueestamosempezandoaimaginaryaconcebir.No
creemos que la contratacion a travésde Internetvaya adar lugara unanueva
teoriadelasobligaciones, perosiquesiendovalidos,quizdsmasquenunca, los
principiosclasicosdelDerechopatrimonialprivado,Internetrepresentaunnue-
vo ambito o mercado de contratacidn, en el que esos principios han de ser
revisadosyactualizadosalaluzdeunarealidadtecnolégicaquerompeconuna
tradicion desiglosenlo que se refierealmodoy alaformaen que laspersonas
seconocen,seponenencontacto,serelacionan, negociany contratan, modifi-
can, revocan, pagan, cumplen o incumplen sus obligacionesy reclaman sus
derechos.Unnuevomodo—desconocidohastaahora—deprestarelconsenti-
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mientoaunactoo negociojuridico, diferentetanto dela formaverbalcomode
la escrita.

Nosinteresaprecisarladistincionentreel contratoelectronico celebradoa
través de Internety el fenémeno, conocido desde hace yaafios,de lacontrata-
ciéninforméaticaydela“Bancaelectronica”,en sentidolato, expresiénhetero-
geneaqueagrupabamodelostransaccionalesmuydistintos(cajerosautomati-
cos, “TPVs”, redes privadas o intrarredes de informacién, “home banking”,
“EDI”otransferenciaselectrénicasdefondos),inclusolasoperacionesdecom-
pensacionelectronicainterbancariaderivadasde lossistemasinterbancariosde
cobro/pagodeefectosdecomercio, transferencias,adeudos(el SistemaNacio-
nalde CompensaciénElectronica, el SWIFT...) @9, Enelentornode Internetse
generantipos diferentesde actosy relacionesjuridicas, peroel modelono esel
delos“computercreatedcontracts”, 0 “electronic datainterchange” 9, esde-
circontratosmecanizados, basadoseninstruccionestécnicasprogramadas,en
los cuales la autonomia de la voluntad esta contenida en un contrato marco

(29 Ver F. Azofra Vegas, “La contratacion electronica bancaria”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, n.° 68, oct-dic. 1997, pp. 1065 y ss. Los estudios sobre contratacion electro-
nica anteriores a Internet (o insensibles a la nueva economia digital) diferencian el contrato
electrénico —concebido como contrato entre ausentes— de los contratos telefonicos y video-
conferencias “entre presentes” (ver, p.ej., M. A. Davara, Manual de Derecho Informaético,
Aranzadi, 1997, pp. 165 y ss.), mientras que el contrato concertado a través de Internet se ase-
meja mucho mas a estos Ultimos que a los contratos mecanizados, Unicos en los que pensaba
aquella doctrina, hoy ya obsoleta.

El EDI (o “computarized inter-business linkages system”) opera en un sistema no asimila-
ble al de Internet: el de los actos materiales o ejecutivos (carentes de autonomia juridica) de
transferencias de fondos, libramientos de 6rdenes de pago, domiciliacion y abono de néminas y
recibos, etc. realizados por medio de redes informaticas.

Sobre las diferencias funcionales entre EDI e Internet, ver: “The net imperative”, “The
Economist: A Survey of Business and the Internet”, junio 1999. Sobre el concepto de EDI, ver
el art. 2.b) de la Ley Modelo UNCITRAL (1996).

Sobre la proyeccidn juridica del EDI, ver V. Carrascosa Lopez, M. A. Pozo Arranzy E. P.
Rodriguez de Castro: La contratacion informatica: el nuevo horizonte contractual. Los contra-
tos electrénicos e informaticos, Comares, Granada, 1999, pp. 90 y ss.

(30)  Como ha escrito E. Morén Lerma (Internet y Derecho Penal: Hacking y otras con-
ductas ilicitas en la Red, Aranzadi, 1999, pp. 114y ss.), Internet supera la distincion existente
entre los habituales modelos de comunicacién que o son privados (bidireccionales), como el
teléfono o el fax, 0 medios de comunicacion de masas (unidireccionales): “La distincion entre
emisor y receptor de informacion sobre la que se basa la dicotomia entre sistemas y medios de
comunicacion se difumina en Internet, en el que el usuario puede ser, a la vez, emisor y receptor
(...) En cualquier momento, un receptor puede convertirse en emisor de contenidos, espontanea-
mente 0 mediante la reexpedicion de contenidos de un tercero (...) A diferencia de otras redes
tradicionales, como la radiodifusion y la television, Internet esti conducido por los usuarios ya
que son éstos, y no editores establecidos, los que crean buena parte de los contenidos”.
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previo entre las partes, siendo losintercambios electrénicossimples actoseje-
cutivos de aquel acuerdo previo y general @b,

En Internetlas cosas nofuncionan asi. El entornointeractivo ybidireccio-
nal de Internet permite la interconexion —espontanea y continuada— de las
partesentiempo realy enunidad deacto. Estaes lacaracteristica masrelevante
delnuevomedioyloquelodiferenciaradicalmente delo quehasta laaparicion
de Internet se conocia como “contratacion informatica” 2.

Esapresenciarealde lavoluntad delos sujetostanto enelinstanteorigina-
riodelsinalagmagenéticocomoeneldesenvolvimientodel sinalagmafuncio-
naldelnegociojuridicobilateral, produceunosefectosjuridicos decisivosque
aproximanelcontratoen Internetmuchomasalnegociojuridicoconvencional
quealatransaccion informatizada. Laplataformatecnoldgicade Internetper-
mite que el cliente y la entidad interactien y dialoguen en tiempo real y de
maneraespontanea,seintercambienmensajesprevios,simultineosoposterio-
resalaperfecciondelcontrato,que el“texto” delcontrato figure integramente,
con la misma o mayor claridad que la del documento escrito en papel, en la
pantalladelordenadorpersonaly quesea delecturayde aceptaciontelematica
previaparapoderaprobarunaoperacion... Ensuma, los contratos en Internet
aunguesegenerenyse ejecutenadistanciay enremoto (conausenciaodistan-
ciafisica,peronormalmentesin distanciatemporal) separecen muchomasala
contratacion fisica o presencial habitual en elmundo juridico que a las opera-
cionesinformatizadasoautomatizadasyquealostradicionalescontratosentre

(1) vid. D. Johnston, S. Handa & Ch. Morgan: Cyberlaw, Stoddart, Toronto, 1997, pp.
3lyss.

(32)  El procedimiento contractual en Internet puede ser descrito del siguiente modo: el
cliente, incluso el nuevo cliente o, en un sentido mas amplio, el internauta, entra en la pagina
“web”, “website”, “sitio” o “destino” de la entidad prestadora del servicio, en la que existe un
lugar de acogida (“home page™) con informacién general sobre la mismay las entradas o venta-
nas de acceso a informaciones y operaciones concretas. Una vez situado en el segundo nivel de
navegacion, el cliente suele encontrar en pantalla un formulario que tiene que rellenar para
poder acceder a la oferta comercial concreta (0 para hacerse cliente de la entidad si no lo fuera).
Acto seguido, 0 en una sesion o comunicacion posterior, el cliente debe digitar las claves de
identidad de las que es titular (contrasefia y firma electronica). A partir de ese momento, co-
mienza la sesion o desarrollo de la transaccion propiamente dicha, mediante la ejecucion “on-li-
ne” por parte del cliente de la solicitud u orden correspondiente, proseguida por los actos de
aceptacion y confirmacion, en su caso, que sean propios de la operacion.

Todo el proceso se desarrolla en tiempo real y visualizando el cliente en pantalla las clau-
sulas del contrato correspondiente: Se producen declaraciones expresas de voluntad y existe un
margen abierto a la negociacion, a la modificacion o personalizacion del contrato, frente a la
estructura rigidamente estandarizada de las transacciones automaticas. El dispositivo técnico es
sélo un medio de expresion al servicio de la voluntad humana. Cuando la operacidn electrénica
se realiza sin que una de las partes esté en linea el fendémeno merece una consideracion diferente
(ver J. Ribas, Aspectos juridicos del comercio electrdnico en Internet, Aranzadi, 1999, p. 75).
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ausentesy compraventasadistancia, porcorreo, porcatalogo, domiciliariasy
ambulantes ©3),

Aungueloscontratoselectrénicosseguiransiendo,normalmente contratos
enserie 0 en masa, como esreglageneral enel traficomercantil, Internetcons-
tituyeunmediodenegociacionycelebraciondenegociosjuridicosfundadoen
lapresenciamediatadelaspartescontratantesyelprocesode creacion, modifi-
caciony extincién de relacionesjuridicas en Internetdifierede lacontratacién
electronica masificada, estandarizada, o0 mecanizada.

Por otro lado, aunque es cuestionable sostener que existe un “consenti-
mientoelectronico” concebidocomomodalidadespecialdevoluntadcontrac-
tual, pues, al final, la voluntad o eshumana o no es, tampoco debe afirmarse,
comoalgunoshacen,que lacontratacion en Internetsignificasélo “unaforma
electronicade prestar el consentimiento” @4, Sabemos que latesis del pensa-
mientocibernéticoextremoestribaenquelaestructuray funciondelamaquina
informéticaautomatizada essimilara la de lamente humana, dedonde ladoc-
trinajuridicaitalianainfiere quelosdenominados“elaboradores” o “procesa-
dores” electronicos (los programas informaticos capaces de captar, procesar
informacidén y transmitir mensajes dotados de eficaciajuridica, operando de
modo casiautonomo,estoes,adoptando, no sélotransmitiendo, decisionesen
elsenodeunarelacion juridica) constituyen no s6loun medionuevo demani-
festacion de lavoluntad —opinién que compartimos—sino, incluso, unavo-

(3)  La jurisprudencia en materia de contratos a distancia concertados a través de telé-
grafo, teléfono, telex, telefax y medios electronicos “en todas sus variedades™ suele destacar,
junto a la validez de tales instrumentos técnicos como via de contratacion, que los mismos
““sirven para exteriorizar declaraciones de voluntad comunicativas, pero no instantaneas y
coincidentes en las conjunciones de voluntad de los contratantes interesados™ (ver, por todas,
STS de 31 de mayo de 1993 y de 30 de julio de 1996). Es, precisamente, esa presuncion de falta
de continuidad de las declaraciones de voluntad de las partes, caracteristica del contrato a dis-
tancia, concebido como contrato entre ausentes, la que se rompe en la contratacion a través de
Internet.

Otro dato decisivo para la construccion del negocio juridico en Internet radica en que, en la
mayoria de los casos, la iniciativa contractual procede del cliente o usuario, que es quien pone
en marcha el proceso de contratacion en linea, otra diferencia radical respecto de las ventas a
distancia tradicionales.

(34)  La confusion entre “contrato electronico”, como contrato escrito sui generis, y “do-
cumento electronico”, influida, tal vez, por la analogia entre “firma digital” y “firma manual”, y
entre negocio juridico y prueba documental, estd muy extendida y, por desgracia, resulta nociva
para la construccion del contrato consensual en Internet. Ver M. A. Davara, op. cit., p. 165, M.
A. Moreno Navarrete, Contratos Electrénicos, Marcial Pons, Madrid 1999, p. 34. J. Hortal4, F.
Roccataglia y P. Valente, La fiscalidad del comercio electrénico, CISS, Valencia 2000, pp. 39y
ss., y A. Martinez Nadal, Comercio electronico, firma digital y autoridades de certificacion, 2.2
edic., Civitas, 2000, p. 39.
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luntad de naturaleza distinta. Esa teoria, por lo menosen el momentopresente
deldesarrollodelainteligenciaartificial,no parececorrecta. Losprogramado-
resoprocesadores detransaccioneselectronicas(p.ej., los“brokerson-line” o
sistemas de contratacion electronica de operaciones del mercado de valores)
constituyen,tansélo,entérminosde Derecho,unamanifestaciondevoluntadu
oferta genérica por parte de laempresa que ofrece o distribuye el producto o
servicio de que se trate 5. De hecho, incluso en los “brokers on-line” mas
mecanizados,suelenproducirseunaovariasintervencionesdelavoluntadhu-
mana (la orden inicial pulsada por el cliente en el teclado de su terminal, la
aceptaciony ejecucionde esaordenenel procesode “routing” del mercadode
valores)aunque todas las fases de ejecucién de laorden esténinformatizadas.

Este esun problema quese remontaa lasprimeras elaboracionesjuridicas
entorno a la contratacion por medio de ordenadores “inteligentes”, es decir,
dotadosdeuna capacidad computacional suficienteno sélopara captar, regis-
traryreproducirdatos, sinotambién parareelaboraryreprogramar lainforma-
cion almacenada ©9)

No nosencontramosante unconsentimiento contractualdiferente oalter-
nativo alconsentimiento humano.Pero siante unaexperiencia juridicadesco-
nocida paralas generacionesanterioresa lanuestra. Losprocesadores decon-
trataciéntelematicaactianenlaesferadela“inteligenciacomputacional”(me-
moria automatizada, acumulativa, repetitiva) que no es capaz de sustituir al
sistema complejo de percepciones, sensaciones, emocionesy decisionesque
conformanlainteligenciay lasensibilidadhumana,perotambiénesverdadque
constituyenunrevulsivoporlateoriageneraldelnegociojuridico. Comenzan-

(35)  Detréas del procesador, igual que en las ventas mediante maquinas automaticas, se
mantiene inc6lume la personalidad y la responsabilidad legal de esas empresas. Ver Ley Mode-
lo del UNCITRAL (1996), cit., art. 13.2 (“Atribucion de los mensajes electronicos™) y F. Azo-
fra, op. cit., pp. 1074-1075. Pero a diferencia de las transacciones mencionadas, los contratos
electronicos via Internet, incluso los sistemas de informacion programados para operar automa-
ticamente, preservan siempre un fondo de relacién humana, interpersonal, que se manifiesta en
el momento de la propia negociacion y perfeccion del contrato o en las fases pre y postcontrac-
tuales (informacion, modificacion, consultas...). Al otro extremo del circuito electrénico, el
cliente tiene, en tiempo real, a un interlocutor capaz de dialogar y negociar con él, a diferencia
de lo que sucede en las ventas automatizadas (cajeros, maquinas expendedoras...). La definicion
de “venta automatica” contenida en el art. 49 LOCM es absolutamente divergente de la realidad
de la contratacién en Internet.

(36)  Ver V. Francheschelli, “Informatica e Sistema Bancario”, en Estudios de Derecho
Bancario y Bursatil. Homenaje a Evelio Verdera, Tomo |, La Ley, 1994, pp. 855 y ss. Sobre la
nocion de “elaborador electrénico”, ver J. T. Guerra Balic, “La conclusién de contratos por
medios informaticos”, Informatica y Derecho, n.° 8, UNED, Mérida, 1995 y M. A. Moreno
Navarrete, op. cit.,, pp. 34 y ss.
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do por el hecho de que los negocios juridicos en Internet se desenvuelven a
travésdeunlenguajelogico-cibernético(independientedelidiomavisualrefle-
jadoenlapantallatransaccional)en unentorno contextualpropio (inherenteal
protocolo IPy al cddigo fuente HTML) que no esefecto niregistro de ningun
documento preexistente o relacionado, y mediante unaestructura de razona-
mientoinformaticocuyoresultadoescoherenteconlaldégicadelamentehuma-
naperosuscomponentessondistintos(los“bits”delordenadorquefuncionana
imagen de las neuronas del cerebro) @7,

Siseobservaatentamente,elmodeloderelacion entrelas partesatravésde
Internet ofrece a las personas la posibilidad de un didlogo telematico directo
caracterizado por lasimultaneidad delactoy lainmediatez de latransacciony
unconjuntodemediosde comunicacione interaccionreciprocas maseficaces
quelostradicionales,sobretodocuandosetratade contratosdeadhesion enlos
quelaautonomiadelavoluntad negocialdelconsumidoro adherenteadquiere
naturalezasimbolica. Lacontratacionporinternetvaadevolveralconsumidor
unagran parte de lacapacidad de eleccién y de decision de lasque lacontrata-
ciénadhesivale habiaprivado. Ensuma, el contrato en Internetno sélo posee
una naturaleza diferente a la del contrato verbal y a la del contrato escrito en
documento publico o privado, sino que, ademas, abre una relacion juridica
dindmicayflexiblemuchomasricayabiertaquelacreadaporeltipicocontrato
escrito ©8),

(7)  El consentimiento telematico no est4 vinculado a la existencia del denominado do-
cumento o soporte electronico, el cual puede incluso no existir ni ser necesario en la celebracion
y ejecucion del negocio juridico concertado en Internet: Frente al riesgo de que la contratacion
electrénica sea concebida como una nueva forma “cuasi solemne” de contratacion, y de que la
voluntad de las partes quede encapsulada en el estrecho margen del llamado documento infor-
matico, hay que afirmar que el documento electrdnico o escrito en papel en el que se refleje el
negocio juridico electrénico no tiene, por utilizar las expresiones del profesor De Castro (F. de
Castro: El negocio juridico, Instituto Nacional de Estudios Juridicos, Madrid, 1971, pp. 307y
ss; J. L. de los mozos: “La forma del negocio juridico”, Anuario del Derecho Civil, 1968) “valor
constitutivo” ni “valor integrativo” ni “valor renovativo”, sino sélo mayor valor relativo y, des-
de luego, valor probatorio, especialmente en el caso de utilizacion de firma digital avanzada.

(38)  Los “softwares” disefiados para Internet crean una “interface” de usuario, dotado de
multiples posibilidades de texto, grafismo, animacion, voz, imagen y contenido audiovisual,
que se aproximan enormemente al contrato negociado y firmado en directo con presencia fisica
de las partes. La digitalizacion del contrato significa la creacion de un entorno vivo de interlocu-
cion. El papel es mudo y estéatico. Los contratos en papel vinculan a las partes a un acto concreto
y a un espacio fisico muy determinado (el documento en papel). El contrato electrénico lo hace
a un proceso dindmico e interactivo de relaciones directas que no se circunscriben a la fecha,
hora y contenido del contrato encerrado en un documento fisico sino que es ya, en la fase pre-
contractual, un modo comunicativo abierto que después, una vez consentido el contrato, se va
enriqueciendo y modulando a lo largo del tiempo.
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2.2. Lasbarreras legales al desarrollo de la contratacion electrénica

Dosbarreras, unadetipo culturalo socioldégicoy otrade caractertécnico,
niunaniotrade naturalezaestrictamente juridica, podrian frenareldesarrollo
del contrato electronico consentido en linea: EImito de laseguridad deldocu-
mento en papel y el mito de la inseguridad del medio.

2.2.1. El mito del papel

Concurren todavia en el papel escrito un valor simbélico y una fuerza
adictivaimportantes. Elcontrato escritoy firmadoen papelofrece unaimagen
deseriedad, obligatoriedad y tangibilidadancladas ennuestras raicescultura-
les.Informacidnfidedignaysoportepapelhanestadotradicionalmentevincula-
dos el uno al otro. Sin duda el papel (el libro y el documento tradicionales
impresos en ese soporte fisico) hasido y sigue siendo un artefacto “tecnolégi-
co” muy eficiente: portatil, duradero, de bajo consumo energético, de lectura
simple y de facil anotacion (9,

Hay que huir del mito de la firma autégrafa o manual. En primer lugar,
porque nose correspondecon larealidad social:lavidajuridicamuestraabun-
dantesejemplosdeactosynegociosjuridicosconcluidosatravésde lapalabra,
deacciones,conductas, inclusode simplesgestos, sinasomo de firmanidocu-
mento alguno “0),

La forma escrita nunca es lo esencial. Lo fundamental esque el negocio
juridicorealizadopuedavincularsedemanerainequivocaalapersonalidaddel
sujetoosujetos dederecho quelo hancelebrado, yesavinculaciénse haqueri-
do situar, de modo exclusivo o prioritario, en la formadocumental escrita. El
contrato bilateral se ha fundado siempre en la concurrencia de dos personas
humanasque,normalmente,hanestadofisicamentepresentesenelmomentode

(39 Sobre el “efecto psicolégico” y la “funcién de certidumbre” de la forma, ver L.
Diez-Picazo, op. cit., pp. 249 y ss.

(40)  Las pujas y las adjudicaciones en las subastas piblicas, el voto en las Juntas Genera-
les y demas drganos de gobierno y administracion de las sociedades mercantiles, el voto en las
elecciones politicas, en fin, los contratos verbales de caracter cotidiano o repetitivo. Incluso en
el &rea de las relaciones civiles més formales y en el mundo de la contratacion empresarial es
frecuente que la firma de los documentos constitutivos de un contrato solo se extienda sobre
parte de los mismos, o se complete mediante carta, faxes, anexos y otros medios separados del
contrato principal, que las firmas de las partes estén preimpresas 0 no se estampen en unidad de
acto, incluso que la firma del representante de la persona juridica es simulada por un tercero con
el consentimiento tacito de las partes. Sobre los conceptos de “unidad de texto documental” y de
“unidad de consentimiento” y de “unidad de acto material” y “unidad de acto formal”, ver un
resumen de las teorias de R. NUfiez Lagos en E. A. Gaete, op. cit., pp. 154 y ss.
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contratar. Que la voluntad de las partes se refleje en un documento escrito en
papelyfirmadoamanoesalgoaccesorio. Sehaatribuidoal papelunasuertede
valor juridico inmanente, que obviamente no le corresponde. El papel es un
simple soporte material, como pueden ser otros muchos. Esmasimportantela
escritura,elcuerpodellenguajerecogidoenesesoporte (escrituraquetambién
existe en lacontratacion telematicaatraves delainteracciondeltecladoy dela
pantalladelordenador,unidaalosregistrosyarchivoselectronicos),y, entodo
caso, lo decisivo, porencimadel texto escrito, esel pensamientoy lavoluntad
de los contratantes.

Sehasublimado laimportanciadelafirmamanual, olvidandoque lafirma
y la voluntad del sujeto pueden hallarse en discordanciay que la realidad del
negociojuridicopuedeserconstatadaatravésde mediosmuchomasfidedignos
que el documento escrito “1),

2.2.2. El mito de la inseguridad de Internet

Apartedelaseguridadquelasolvenciaprofesionalylacapacidadtecnolo-
gicade losgrandes proveedoresdeproductosyserviciosenInternetofrecena
laclientela, elmecanismo de la firmadigital avanzada, e incluso el de lafirma
electrénica “simple” o no avanzada,garantizan hoyal prestadordel servicioy
al cliente destinatario delmismo un nivel de fiabilidad muy elevado, frente al
mitodelosriesgos“inherentes”alnuevomedio(suplantaciondepersonalidad,
intromisionen laintimidadprivada, usurpaciéndeclavesdetarjetasy denime-
ros de tarjetas de crédito, etc.).

Lasmodernastécnicascriptograficaspermitenladeterminaciéndelaiden-
tidaddelosclientes,delaveracidad, integridad, contenido objetivo, confiden-
cialidady ejecucién de los contratos, asi como de todas las comunicacionese
informaciones que deben remitirse alos clientes, encondiciones defiabilidad
absoluta, y lapruebade lasoperaciones descansaen soportesy registrosdura-
deroscuyasgarantiasdeautenticidadeinalterabilidad sonsimilares,cuandono

(1) Con frecuencia, el requisito de la firma autégrafa en el texto escrito del contrato es
sustituido en las relaciones juridicas reales por la conferencia telefénica, el video, la videocon-
ferencia o el registro de datos en un programa o en un disco de ordenador, medios que muchas
veces sirven para reproducir la realidad de manera més directa y fidedigna que el documento
escrito en papel.

De hecho, el documento escrito, y mas si en su elaboracion interviene un tercero, puede
desfigurar la voluntad de las partes y distorsionar el reflejo del consentimiento declarado. Sobre
el concepto de “autor del documento”, ver E. A. Gaete, op. cit., pp. 95 y ss.
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mayores, que las de los documentos escritos en papel autorizados con firma
manuscrita o autografa “2).

Novamosadetenernosenelanalisisde lanormativa comunitaria(Directi-
va 1999/93/CE, de 13 de diciembre) y espafiola (RDLey 14/1999, de 17 de
septiembre) sobre firmaelectronica “43), pero siqueremos destacar que ambas
regulacionesadmiten, junto alafirmadigital avanzada, otras modalidades de
firmaelectronicaen cuyaemision no intervienen entidades de confianza, o el
certificado digital en que se basanno retinetodos losrequisitos técnicosexigi-
dos.Enrigor,cualquiertécnicadeidentificaciony deremisiondecomunicacio-
nescifradas, fundadaenclavesasimétricas,constituyeunamodalidad defirma
electronica aunque su emision no proceda de una entidad certificadora “4).

(42)  El acceso al entorno informatico de Internet se hace a través de una conexion segura
(“https™) y el cifrado de la informacién que se intercambian el cliente y el servidor de la entidad
se efectiia mediante el uso de claves publicas y privadas (tecnologia de certificado digital basa-
da en el estandar internacional X509.v3), encriptadas en algoritmos asimétricos e irreversibles
de conformidad con el protocolo de conexidn segura “SSL” (“Secure Socket Layer”). Entre el
navegador y el servidor con los que opera el cliente y el servidor del proveedor se debe crear un
tanel de seguridad que, unido al certificado digital de servidor y a los “firewalls” informaticos
contra intromisiones de terceros, garantizan la integridad de los mensajes que las partes se inter-
cambian, una seguridad que no ofrecen las comunicaciones que circulan a través del entorno
abierto de Internet.

El método de claves bipolares o asimétricas (publicay privada) vinculadas a través de un
algoritmo matematico complejo y secreto que encripta el contenido original del mensaje (gene-
racién de firma digital a través del método RSA) representa un avance técnico considerable en
comparacion con las técnicas de encriptacion simétrica (clave DES, “Data Encryption Stan-
dard™), en que el equipo emisor y el receptor disponen de la misma clave asi como de los cripto-
sistemas de uso privado en que la clave individual del usuario o de la operacion son generados
por un algoritmo contenido tanto en el ordenador central (“host”) de la entidad como en el
terminal informatico personal del cliente o en un soporte (tarjeta de claves) facilitado a éste por
la entidad. Los criptosistemas simétricos sdlo son aptos para redes cerradas, claves de un solo
usuario o si se emplean canales seguros de comunicacion de la clave.

No obstante, la evolucidn tecnoldgica puede inventar criptosistemas aln mas eficaces que
los descritos. De ahi la “neutralidad tecnolégica” que confiesa la Directiva 1999/93 (ver Consi-
derando 17).

(43) A, Martinez Nadal, obras citadas; R. Illescas: “La firma electronica y el Real Decre-
to-Ley 14/1999, de 17 de septiembre”, Revista de Derecho de los Negocios, n.° 109, oct. 1999;
A. Diaz Moreno: “Concepto y eficacia de la firma electrénica en la Directiva 1999/93/CE...”,
cit.; F. J. Garcia Mas: “La firma electronica...”, cit.; Alcover: “La firma electrénica como medio
de prueba (valoracion juridica de los criptosistemas de claves asimétricos)”, CDC, n.° 13, 1994;
Barcel6 Vinje: “Hacia un marco europeo sobre firmas digitales y criptografia”, RDM, n.° 228,
1998.

(44)  La firma digital no avanzada y, en general, la firma electrénica que no re(ina todos
los requisitos previstos en el apartado 1 del art. 3 del Real Decreto-ley 14/1999 es también una
firma amparada por el ordenamiento juridico (art. 3.2: ““no se le negaréan efectos juridicos ni
sera excluida como prueba en juicio por el mero hecho de presentarse en forma electrénica™).
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Aungue no tenga caracter esencial (el contratoelectronico se perfecciona
porelconsentimiento de las partes, aunque no utilicenun sistemade clavesde
seguridadypuedeserobjetodepruebaatravésdecualquiermedio admitidoen
Derecho) ®9niseasuficiente “6), elusodelafirmadigital (avanzadaono) esun
elemento muy relevante de la seguridad de Internet.

El art. 5.1 de la Directiva 1999/93 —y el art. 3 del RD-ley 14/1999—
proclamanelprincipiode“equivalenciafuncional”:Lafirmaelectronica,dadas
determinadas circunstancias, tiene el mismo valor juridico con respecto alos
datos en forma electrénica (tipicamente, el contenido de un mensaje o una
comunicaciontelematica)que elque sereconoce ala firmamanuscritaenrela-
cion con los documentos escritos.

Por su parte, el apartado 2 del art. 5 de la Directiva —y el del art. 3 del
RD-ley—sancionanelprincipiode“nodiscriminacion” o, siprefiere,elprinci-
pio de“voluntariedad” deluso dela firmaavanzadaenlacontrataciénelectré-
nica: las demas firmas en firma electronica, distintas de la firma electrénica

En ambos casos, el sistema de autentificacion se basa en una doble técnica: en algo que el
usuario “sabe” (nombre y “password”) y/o en algo que el usuario “tiene” (certificado digital,
tarjeta inteligente...). A lo que, en un futuro, se afiadiran posiblemente medidas basadas en “lo
que el usuario es”, tales como dispositivos biométricos de registro a distancia de las huellas
dactilares o del iris de los ojos. Quienes defienden a ultranza la funcién irreemplazable de la
firma autégrafa tienden a pensar que ésta posee también una naturaleza cuasi-bioldgica, proxi-
ma a la de la huella dactilar, olvidando que la firma manual puede ser falsificada o simulada con
relativa facilidad y que la “personalidad grafica” del sujeto cambia, a veces de manera sustan-
cial, segun la edad o incluso segln el uso que quiera darle el mismo.

(%) Las disposiciones y proyectos normativos sobre contratacion electrnica suelen
adoptar una posicion abierta en materia de identificacién electrénica. La Ley Modelo de UNCI-
TRAL (1996) hace equivalente a la firma de la persona la utilizacién de “un método para identi-
ficar a esa persona y para indicar que esa persona aprueba la informacion que figura en el
mensaje electrdnico (...) si es fiable y apropiado a los fines para los que se generé o comunico el
mensaje, vistas toda las circunstancias del caso...” (art. 7).

(48) Los sistemas tecnoldgicos que den soporte a la transaccion deben ser capaces de
registrar (como hace la firma digital avanzada al codificar el mensaje digital) no sélo la autenti-
cidad del autor de la orden sino la integridad y confidencialidad del contenido de los mensajes, a
través de la funciéon “hash” que crea una cadena resumida de datos (“message digest”) que
identifica, a modo de “huella digital”, el mensaje que se envia (ver A. Diaz Moreno, op. cit., pp.
8 y ss.). En caso de conflicto, no es suficiente la presentacion de los registros informaticos
internos del proveedor (los “logs” del sistema operativo continuo), sino que hay que probar que
la orden del cliente no ha podido ser alterada por terceros o por el propio prestador del servicio.

No menos relevante es la certeza de la fecha de la orden cursada por el cliente (sobre todo
en operaciones como las inversiones en valores mobiliarios), es decir, el momento exacto en
que la operacién se ha ordenado, ejecutado, liquidado, revocado, consumado, etc. Esta funcion
de “time stamping” no deriva autométicamente del hecho de que el usuario actlie en base a una
firnzja digital, sino que depende de los estdndares tecnoldgicos que tengan los sistemas del pro-
veedor.
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avanzada,noperderan,porello,eficaciajuridicaniadmisibilidad comoprueba
en procedimientos judiciales . El principiode “voluntariedad” tiene otradi-
mensionrelevante:lafirmaelectronica—incluso laavanzada—noesunmedio
deidentificacion oficial de su titular (amodo de un DNI digital) ni puede opo-
nersealaotraparte contratante,en elcaso deque ésta,en ejerciciode lalibertad
decomercio, rehlUseesatécnicadeautentificacidnelectrénicaoséloadmitauna
diferente.

El“principiodeequivalenciafuncional”implicaunapresunciéniuristan-
tum de validez del consentimiento electronico emitido a traves del uso de la
firmadigitalavanzada, presuncion que se extiende a la legitimidad detitulari-
dady deejerciciodeluso de la firmadigital y a lavalidez de la declaracion de
voluntad incorporada a la misma ©8),

La firma electronica avanzada no es un mero sucedaneo de la firmama-
nual: lapropiatécnicaatravésdelacualse expresala firmadigital extiendesus
efectos (autenticidad, integridad y “no repudio”), no sélo al “autor” sino tam-
biénalos“datos”,esdecir,alcontenidoobjetivodelacomunicaciéntelematica
[art.2.b)RD-leyyart.5.1.a) Directiva]. Firmaelectrénicaavanzadaycomuni-
cacion “firmada electronicamente” forman un todo indisoluble.

(47 Ver A. Diaz Moreno, op. cit., pp. 40 y ss. Como dice este autor, “las firmas contem-
pladas en el art. 5.1 (de la Directiva) gozan de la ventaja (...) de que seran siempre equiparadas a
las firmas manuscritas, ya que el juicio se ha realizado ex ante por el legislador (...) Por el
contrario, la eficacia de las restantes firmas electronicas estara sometida a un juicio ex post que
habran de realizar los Tribunales para determinar si son suficientemente fiables atendidas las
circunstancias y si garantizan, por tanto, la autenticidad e integridad del mensaje o documento
(sic) electronico”. Por nuestra parte, precisariamos que la firma digital avanzada reduce en
términos drasticos la posibilidad de que el autor presunto rechace la autenticidad del contrato y,
por tanto, genera la especial fuerza probatoria del art. 1225 del Codigo Civil, es decir, presupone
el “reconocimiento” del documento privado y, por ende, su equiparacion a la escritura pablica
entre las partes. La “presuncion de existencia” conduce a la “presuncion de validez”. El contrato
suscrito con firma avanzada “equivale” a un contrato privado en documento escrito y, ademas, a
un “documento privado” cualificado por la presuncion legal de autenticidad y de integridad. La
capacidad de “no reconocer” la firma digital es mucho menor que la de repudiar una firma
autografa. Plantea, en cambio, el autor mencionado, alguna duda (op. cit., pp. 17-18) sobre la
presuncién de imputacién de las responsabilidades (contractuales o extracontractuales) deriva-
dos de la firma electronica al titular de la clave privada con la que se gener6 la misma. Nuestra
opinidn, sin embargo, es que dicha presuncidn resulta inherente al art. 5 de la Directiva y al art. 3
de RD-ley 14/1999.

(48)  La presuncion se debilita, sin llegar a desaparecer, en los casos de firma electronica
no avanzada: la “no equivalencia” a la firma manuscrita llevaria esos contratos, en términos
analdgicos, a un ambito similar al de la contratacion informal de caracter verbal, aunque con
una potencialidad probatoria superior.
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Il.  EL CONSENTIMIENTO ELECTRONICO

De los tres elementos esenciales que integran la estructura del contrato
(consentimiento, objeto ycausa: art. 1261 delCodigo Civil),vamos adetener-
nos en el analisis del consentimiento (capacidad y voluntad), parareferirnos
luego al proceso de la contratacion electrdnica, a la secuencia operativa en
Internet, a la ejecucion del contrato y a la forma y prueba del mismo.

Elconsentimientoconsisteenlaconcurrenciadevoluntades, “concursode
la ofertay de la aceptacion sobre la cosa y la causa que han de constituirel
contrato”,aqueserefiereelart.1262 delCddigo Civil,y losaspectos que mas
nosinteresan, en elambito de la contratacion electronica,son losreferidosala
identidad y capacidad de las partes,y alaformaciony declaracionde lavolun-
tad, cuya expresion o manifestacion da lugar a la perfeccion del contrato.

1. La capacidad para contratar

Concaractergeneral,lacontratacionelectrénicapuedeofrecer, pormotivo
de laseparacion fisica existente entre las partescontratantes enel momentode
celebrarelnegociojuridico,unciertogradodevulnerabilidadjuridicaenloque
se refiere a la comprobacion de la identidad de las partes, de su capacidad
juridica y de obrar y de la manifestacion de su voluntad.

Ademas, en el &mbito del Derecho Bancario y del Mercado de Valores
existennormassobreidentificaciondelaclientelaquesetraducenenlaexigen-
ciadedeberesespecialesalasentidadesoperadoras,deberescuyocumplimien-
to puede ofrecer algunos problemas en la contratacién a través de Internet.

Estanvigentesvariasdisposicioneslegalesyreglamentariassobreidentifi-
cacionobligatoriadelosclientesatravésdel DocumentoNacionaldeldentidad
(DNI) o documento de valor equivalente: la normativa sobre prevencion del
blanqueo de capitales —Ley 19/1993, de 28 de diciembre, y Real Decreto
925/1995— que utiliza el concepto de “presentacién”, el Real Decreto
338/1990, de 9 de marzo, y el Real Decreto 1393/1993, sobre el Niumero de
IdentificacidonFiscal (NIF) @9 queempleanlostérminos“comunicar”y “acre-

(49)  “presentar” (el “documento acreditativo™) o “comunicar” (el NIF) son verbos que
denotan un nivel de intensidad del deber de notificacion del documento identificativo inferior al
que corresponde a expresiones como “acreditar”. Nada impide, desde un punto de vista concep-
tual, que un documento se “presente” o se “comunique” de modo indirecto mediante envio
postal o informético, del original o de una copia o fotocopia del mismo —incluso, la remisién
“on-line” del nimero correspondiente—, sin necesidad de que lo aporte fisicamente el titular.
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ditar’elnamerocorrespondientee,indirectamente,lasnormasdetransparencia
bancaria sobre entrega de contratos (Circular 8/1990 entre otras) y la legisla-
cién sobre proteccién de datos personales (Ley Organica 15/1999, de 13 de
diciembre).

Estasnormasnoconstituyensupuestosnuevosdeincapacidad nitampoco
prohibiciones especiales para contratar (en el sentido del art. 1263 Codigo
Civil), sino que representan sélo normas de Derecho publico (como se des-
prende del art. 48 de la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito, Ley 26/1988, de 29 de julio) que tienen como destinatarios a las
entidades sujetas a ese deber de identificacion, pero que no producen ningun
efectoenelseno de lasrelacionesjuridico-privadas entre las partes, lo que, de
acuerdo con nuestramejordoctrina, es predicable de todo el conjunto de nor-
mas de disciplinay control que regulan la actividad de las entidades de cré-
dito ©0),

Existenvariasalternativasparalaidentificaciondelosnuevosclientesque
noesténpresentesfisicamenteenelmomentodelaltaodelcontrato:Reconocer
lavalidez de lacumplimentacién “on-line” de los requisitos de identificacion
personaly fiscal, atravésde formulariostelematicos, admitirque laidentifica-
cionpuedacumplirseadistancia,mediante laremisiéndelosdocumentosperti-
nentesperosinnecesidaddepresenciafisicadelcliente,aceptarquelosrequisi-
tospuedansercumplimentadosex postfacto, y/ovalidarestosmediosdeiden-
tificacion indirecta del cliente, por ejemplo, a través de otras entidades de

Las normas que comentamos persiguen la finalidad de justificar que la persona esta debidamen-
te identificada por un Estado (es titular de un DNI/NIF), no la de que las entidades de crédito
hayan de desarrollar una funcién publica delegada de identificacion. Lo importante es la titula-
ridad formal, la posesién del documento identificativo singularizado a través del nimero co-
rrespondiente, no la circunstancia instrumental de que la entidad de crédito vea o compruebe el
documento en cuanto tal. En contra F. Azofra, op. cit., pp. 1079, aun reconociendo que “...el
incumplimiento de la normativa de prevencion del blanqueo de capitales en nada afecta a la
vélida suscripcion del contrato celebrado en Banca electronica” e, igualmente, que “el incum-
plimiento de las obligaciones de comunicacion y acreditacion del NIF no implica ningun efecto
sustantivo respecto de las operaciones concertadas...” (p. 1081).

(0) Ve capitulo VI.1. Lo mismo cabe decir de las normas sobre Mercado de Valores que
exigen la identificacién de los clientes: art. 10 O.M. de 25 de octubre de 1995 y Norma 14.2
Circular 1/1996, de 27 de marzo, que se refieren a la “presentacion de documento acreditativo”

del cliente en el momento de “entablar relaciones de negocio”, “salvo que se hayan identificado
con anterioridad a éste por cualquier otra causa”.
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crédito,almenosdentrodelmercado financieroliberalizado dela Unién Euro-
pea ©D,

La contratacion electronica y la Banca virtual plantean otros problemas
juridicosen sede de determinacion dela capacidadde laspartes contratantesy
de prevencion del blanqueo de capitales, como el de larepresentacion de las
personasjuridicaso lacuestiéndelastitularidadesconjuntas(mancomunadaso
solidarias) de las operaciones bancarias. Algunos de estos problemas no son
susceptiblesdesolucionjuridicamasqueenbaseamecanismosdeautoorgani-
zacion de las entidades de aplicacion del principio de buena fe en los contra-
tos 2.

(1) Deberfa irse creando como ya existe a otros efectos del trafico interbancario (trans-
ferencias de fondos, compensaciones de pagos y efectos...), una “cadena de confianza” entre las
entidades que facilitan que la acreditacion de la identidad de un cliente ante cualquier entidad, a
través generalmente de la apertura de una cuenta corriente, con validez automatica para todas
las demas.

La Ultima version de la Propuesta de Directiva de la Unién Europea sobre prevencion de la
utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales de 14 de abril de 2000 (por la que
se va a modificar la Directiva 91/308/CEE, de 10 de junio), ya no contiene (como hacia la
version anterior de 14 de julio de 1999) un Anexo con normas de identificacion de los clientes
personas fisicas por las entidades de crédito en las operaciones financieras a distancia (“non
face-to-face financial operations”), mediante el envio de fotocopia del documento oficial de
identidad.

La ausencia de esa regulacion especial no invalida ninguno de los métodos seguros de
identificacion indirecta, de los que se sigue haciendo eco la UGltima version de la Propuesta al
prever que los Estados miembros pueden establecer que los requisitos de identificacion se en-
tiendan cumplidos cuando el pago de la transaccion se cargue a una cuenta abierta a nombre del
cliente en una entidad aunque el cliente no esté fisicamente presente (art. 3, apartados 8 y 9 de la
Propuesta de Directiva).

(2 La solucién practica més razonable para el reconocimiento de los poderes de las
personas juridicas consiste en aceptar la designacion (incluso por via electrénica) de personas
fisicas usuarias de Internet (tengan o no poderes formales de representacion de la sociedad) y
controlar que dicha designacion sea efectuada por una persona cuyos poderes bastanteados o
cuyo nivel directivo permitan confiar en la validez y actualizacién de aquella relacion de usua-
rios de Internet. Si no se arbitran soluciones de este tipo, Internet nunca podria servir como
canal efectivo de contratacion entre empresas.

Otro problema de representacion juridica se refiere a la capacidad para operar a través de
Internet de los menores de edad, incapaces, etc. El sistema de firma digital no ofrece al receptor
del mensaje electrdnico la certeza de que el usuario de las claves sea efectivamente su titular
(cesion de claves consentida o inconsentida) o que estaba en condiciones de emitir un consenti-
miento eficaz en el momento de utilizar la firma electrénica. La presuncién de validez del con-
sentimiento electrdnico, a que nos hemos referido antes, juega a favor de la legitimidad de la
titularidad del ejercicio de la firma digital y de la declaracién de voluntad incorporada a la
misma, pero se trata, igual que en el mundo de la contratacion convencional, de una presuncién
iuris tantum.
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2. La declaracién de voluntad

2.1. La formulacion del consentimiento electronico

Lavoluntadcontractual, paraservéalida,debeser libre,consciente einteli-
gente, tanto en su proceso interno de formacion, construccion y elaboracion
comoenlamanifestacion,expresiono exteriorizacionde esavoluntad. Lateo-
riaclasicade losviciosdelavoluntad,y ladistincion elaboradapor ladogmati-
caalemanadelsiglo XIXentre losviciosen laformacion delavoluntad (error,
dolo, violenciae intimidacion, aque se refiere el art. 1265 del Cdodigo Civil)y
loserroresenladeclaraciéndelavoluntad,cobranunadimensidnespecialenla
contratacionelectronica,enlacuallaspartesnoestanreunidasfisicamentenise
estan viendo en persona.

Lossintomas de la patologiadel error,en susvariadas modalidades(error
in negotio, error in re, incluso el error in persona), pueden aparecer en el
contratoelectrénico ytambién puedeproducirse esadivergenciaodiscordan-
cia consciente o inconsciente entre la voluntad expresada y la voluntad real
del sujeto que caracteriza al llamado “error impropio” o “erroren ladeclara-
cion”.

En el &mbito negocial de Internet ¢3) es necesario, todavia mas que en
cualquier otro espacio contractual, sustituirel concepto de declaracion devo-
luntad, concebido de modo angostoy circunscrito a unacto y a un momento
aislado, por el de conducta expresiva o conducta negocial, que integra en la
voluntad de las partesno sélo lasdeclaraciones expresas(lo dichoy loescrito)
sino también los hechos, los gestos, los silencios y las presunciones, lo que
conecta con la idea de “responsabilidad negocial” y, en definitiva, con elal-
cance amplio de las consecuencias del vinculo contractual conforme al art.
1258 del Codigo Civil 64,

Enelcaso de divergenciainconsciente entre lavoluntad manifestada y la
voluntad interna, esdecir, el lamado “error obstativo” (Ruggiero), “errorim-
propio” (Savigny) o “erroren ladeclaracion”, debe prevalecer siempre lavo-

(3)  Ver el capitulo 1.2.1 sobre “La estructura funcional de los contratos electrénicos
celebrados a través de Internet”.

(4)  Ver Federico de Castro: “El negocio juridico”, op. cit., pp. 58y ss. Sobre la eficacia
juridica de la conducta de las partes como medio de exteriorizar una declaracion de voluntad
vinculante en el Derecho norteamericano, ver arts. 2-204 y 2-207 del Uniform Commercial
Code.
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luntaddeclarada(“Erklanrungstheorie™) 5, demodoexpreso,tacitoopresun-
to, tnico mediode preservarlaseguridadde losnegociosylabuenafe quehan
depresidirlastransacciones 6), Paralavalidezdel consentimiento contractual
lodnicoqueimportaeslarealidad objetivadelavoluntad manifestadaexterna-
mente, salvo concurrenciade vicioinvalidante ensu procesode elaboraciéno
de manifestacion ©7).

Estasconsideracionessonimportantesenlacontratacionelectronica,enla
quelavoluntaddecontratarsuelemanifestarsenoatravés delapalabraoralola
escritura sino de gestos, como el simple hecho de teclear o activar el boton
correspondiente en elterminal informatico o de descargar un programainfor-
maético, acciones tipicas de las transacciones “on-line” ©8),

El contrato electrénico no puede ser construido como una imitacién del
contratoconvencional, comorepeticion telematicadel contenidode losdocu-
mentoscontractualesenpapel. Aquilamateriaainterpretarestaconstituidapor
losactosy conductas de los contratantes (“patterns of conduct”), mucho més
que por clausulas y expresiones escritas o por declaraciones concretas 9.

¢ Cudlesson,entonces,laspautasdegarantiaenladeclaraciondelconsenti-
miento electrénico?

La formulacion telematica del consentimiento contractual originario, es
decir, el relativo a la oferta, ordenacion inicial o la aceptacion de un nuevo
contrato, debe consistiren unacto de voluntad de caracter expreso, ya se trate
de una operacion determinada o de un grupo, conjunto, categoria o clase de
operaciones (p. ej.: un contrato electrénico marco para la gestion de valores

(%) Resulta més apropiado reafirmar el valor de la teorfa de la declaracion (consustan-
cial al trafico mercantil) que buscar soluciones artificiales como la de la tesis de la “declaracion
de vigencia” o de “validez” (“Geltungstheorie™) (ver L. Diez-Picazo, op. cit., pp. 154-156).

(56)  Ver J. Castan Tobefias: op. cit., tomo I, vol. II, 1971, pp. 660 y ss.

(7 Algunos autores han entendido que en el error obstativo el consentimiento contrac-
tual no ha llegado a producirse y, por ende, el contrato es inexistente. Sin embargo, la tesis
mayoritaria considera que los efectos invalidantes del error impropio han de ser los mismos que
los del error en el proceso de formacion de la voluntad (ver L. Diez-Picazo, op. cit., pp. 188y
ss.). Dentro del error impropio, caso que éste recaiga sobre la ejecucién material del acto de
declaracion (lapsus linguae, lapsus calami, orden electronica accidental), sobre el contenido de
la declaracion (error de significacion) o sobre la transmision de la voluntad, mas el denominado
“disenso oculto” (Jordano Fraga).

(58)  Ver Thomas J. Smedinghoff (editor): Online Law, Addison-Wesley, USA, 1996, pp.
78y ss.

(9  Ver M. Ethan Katsch: Law in a Digital World, Oxford University Press, 1995,
pp. 124 y ss.
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mobiliarios dentro del cual se inscriban la ulteriores drdenes de compraventa
del inversor) (60),

Eldeberdeinformaciénpreviodelproveedor(ver:art.2RD 1906/1999de
19 dediciembre 61, articulos5y10delaDirectivasobre ComercioElectréni-
coy articulo 19 del Anteproyecto espafiol de Ley de Comercio Electrénico)
deberacumplirse“antes”de queel clienteacepte elcontrato. Esdecir, lapanta-
llaen laque, de forma directao porreferencia (“link™), figuren esas informa-
cionesdeberapreceder,enlasecuenciadecontratacion,alapantalladeconsen-
timiento 62,

Ahorabien,elconsentimientocontractualexpresono consiste, necesaria-
mente,enunadeclaraciondevoluntadtelematicaescrita(tecleada)porelclien-
teensuterminal:essuficienteelacto (gesto) deexpresion delavoluntadexpre-
sadaatravésdelaorden (“enter”)deaceptaciéndelcontrato. Ladeclaracionde
lavoluntadnegocialporinternetsetraduce enunaorden (el “pedidoelectréni-
co”, porutilizareltérmino de la Directivay del Anteproyecto) que esjuridica-
mente eficazensiy porsimisma. El “acuse de recibo” electrénico de laorden
por parte del prestador del servicio (“e-mail”, avisoen pantalla...)que exigela
Directivasobre ComercioElectrénicoes,sinduda,unamedidadeconstatacion
oportuna,peronounelementodelprocesodeperfecciondel contratotelemati-
co del que dependa la eficacia legal de la declaracion de voluntad.

Porotraparte,noesimprescindiblequeel contenidoclausular delcontrato
(condicionesgeneralesy particularesdelmismo)seadelecturaobligatoria“on-
line” o lo que es lo mismo, que el proceso transaccional se configure de tal
formaqueresulteimposiblecontratarsalvoqueanteselinternautahayarecorri-
doy visualizado las pantallas o abierto el icono o base de datosen que figuran

(60)  Serfa inapropiado que la declaracién de voluntad del sujeto (oferta y aceptacion de
contrato) se manifestara por medios telematicos indirectos: “links”, “tickers”... Aunque debe
reputarse perfectamente valida la manifestacion tacita o presunta del consentimiento contrac-
tual electrénico, la novedad del medio, la situacion de transicion juridica que atravesamos hasta
que se consolide en términos juridico-positivos el nuevo Derecho contractual de Internet, asi
como la mayor proteccion de los derechos de los clientes, hacen recomendable la ejecucion de
una declaracion expresa de voluntad. Ver art. 41 LOCM sobre la “necesidad de consentimiento
expreso” en las ofertas de venta a distancia y el art. 4.1 RD 629/93 sobre el concepto de “érdenes
sobre valores”.

(1) No aplicable, por ahora, a los contratos bancarios, de seguros y de valores mobilia-
rios.

(62) No parece necesario que la pagina “web” incluya un boton de aceptacion electroni-
ca de esa informacion por parte del cliente, ya que el hecho de que éste prosiga el proceso
transaccional es de por si significativo de la conformidad del mismo respecto de la informacion
facilitada.
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lasclausulas. Resultasuficiente conque esascondiciones esténvisibles osean
susceptibles de acceso inmediato desde la “web” a través de un enlace y se
encuentrenanunciadasdeformadestacadaenla pantalla 3. Anadiese lepue-
deimponer, nienelmundo fisico nien larealidad virtual, lalectura forzosa de
un contrato 64,

Enrelacionconlainformacidnexpostfactoy,enparticular, coneldeberde
enviaralcliente “justificacion” o “confirmacién documental” escritaaposte-
riori del contrato (ver art. 5.3 Ley 7/1998, la norma general del art. 3 RD
1906/1999 y la norma especial del art. 1.3 de este RD), hay que sefialar lo
siguiente:

— EIRD 1906/1999 flexibiliza el texto del art. 5.3 de la Ley 7/1998 'y
reconoce la posibilidad de entrega de la “justificacion” a través de soportes
duraderos (art. 3.1) o de registros informaticos (art. 1.3) ©).

(63) La aceptacion expresa por el cliente de las condiciones generales expuestas en la
“web” cumple el requisito exigido por el art. 5.3 de la Ley 7/1998 que exige “que conste la
aceptacion de todas y cada una de las clausulas del contrato”. Sobre la interpretacion razonable
de ese requisito, en conexién con el concepto de “incorporacion al contrato” del art. 5.1, ver J.
Pagador Ldpez, op. cit., p. 429 y en relacion con la nocién de “posibilidad de conocimiento
efectivo” [equivalente a la idea de “oportunidad real de conocer” contenida en el art. 7.a)
LCGC], ver AA. VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contratacidn, cit.,
p. 176-177.

(64)  La Directiva sobre Comercio Electronico establece que “las condiciones generales
de los contratos facilitados al destinatario deben estar disponibles de tal manera que este pue-
da almacenarlos y reproducirlos™ (art. 10.3), deber que existe incluso en los contratos que se
celebren exclusivamente mediante intercambio de correo electronico u otra comunicacion indi-
vidual equivalente (art. 10.4).

La Resolucién (citada) de la DGRN, de 29 de marzo de 2000, sefiala, en interpretacién del
RD 1906/1999, que “tratdndose de contratacion telemética por Internet, bastaria para cumplir
esta obligacion (el deber de informacién previa del art. 2) con haber puesto, también como
minimo tres dias antes de la celebracion del contrato, las condiciones generales del contrato en
la pagina “web” del profesional, de forma que cualquier consumidor interesado en conocerlas
pudiera haber acudido a esa informacién “on-line”.

Respecto de la prueba de las obligaciones, el Anteproyecto de Ley de Comercio Electréni-
co sefiala que ““en caso de que la ley requiera, a efectos de prueba, que el contrato conste por
escrito, siempre que no se exija forma publica, ese requisito se entendera satisfecho en el ambi-
to de los contratos electrdnicos, si los mensajes electronicos que han dado lugar a la celebra-
cion del contrato son archivados y se mantienen accesibles para su ulterior consulta™ (art. 21).

(65) Elart. 3.1 del RD 1906/1999 establece que, “celebrado el contrato” (lo que presu-
pone la plena eficacia del consentimiento electrénico) el predisponente debe enviar al adherente
“justificacion por escrito 0, a propuesta del mismo, en cualquier otro soporte duradero adecua-
do al medio de comunicacién empleado (...), relativa a la contratacion efectuada donde debe-
rén constar todas los términos de la misma”. El predisponente, en la informacién previa al
contrato, debe indicar los distintos tipos de soporte entre los que pueda elegir el adherente como
medio de recepcion de la justificacién de la contratacion efectuada. El apartado 3 del art. 3
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— EIRD1906/1999,incluso, establecequeendeterminadoscontratoslos
serviciosde “tracto Unico” 66 ejecutadosa distancia (art. 3.2) €7, el deberde
facilitar tal confirmacion desaparece.

— LaDirectivasobre ComercioElectronicoexigeel“acusederecibo”del
prestador de servicio inmediato (“sin demoraindebida™)y por viaelectrénica
(art. 11.1) ©8), pero obsérvese que lanorma o se refiere, masbien, a ladeclara-

entiende por “soporte duradero™ “cualquier instrumento que permita al consumidor conservar
sus informaciones sin que se vea obligado a realizar por simismo su almacenamiento, en parti-
cular los disquetes informaticos y el disco duro del ordenador del consumidor que almacena los
mensajes del correo electronico™. Ver en el mismo sentido el art. 4 de la Directiva97/7/CE y los
arts. 3.2 y 3 bis de la Propuesta modificada de Directiva relativa a la comercializacion a distan-
cia de servicios financieros destinados a los consumidores.

En cualquier caso, la via principal de comunicacion entre proveedor y cliente en Internet
no es el envio de documentacion ni la creacion, configuracion o remision de un “soporte infor-
mético duradero”, sino la puesta a disposicion o accesibilidad del usuario a la informacién
relevante en la “web” del prestador del servicio. Asi lo reconoce la citada Resolucion de la
DGRN, de 29 de marzo de 2000, sobre consulta formulada por la Asociacién Espafiola de Co-
mercio Electrénico en orden a la interpretacion del Real Decreto 1906/1999.

La transmision de informacién debe ser, prioritariamente, electrénica, como corresponde a
la naturaleza del medio, y sélo de modo subsidiario (p.ej. indisponibilidad del servicio, reclama-
cion...), deberia considerarse necesario acudir a otros medios l6gicos y fisicos como el soporte
magnetico. Ver, por analogia, la nueva regulacion de los medios de comunicacion en el Sistema
Nacional de Intercambios del SNCE, en Circular 2/2000, de 28 de marzo, del Banco de Espafia.

(66)  Servicios de “tracto tinico” (que se ejecutan mediante el empleo de técnicas de co-
municacion a distancia) son los contratos de prestacion Unica, contratos que “se presten de una
sola vez” (como dice el art. 5.2 Directiva 97/7/CE de la que procede la norma de excepcion de la
“confirmacion documental”, no de la LOCM que no se refiere a este supuesto), como la com-
praventa electronica, ya sean de ejecucion instantanea (compraventa de valores en linea, trans-
ferencia bancaria) o de ejecucion diferida (compraventas “off-line”, en la que la entrega fisica
del bien se produce después de la perfeccion del contrato). Servicios de “tracto sucesivo” son
aquellos en que el sinalagma funcional, es decir, las prestaciones a cargo de una o de ambas
partes, se prolongan a lo largo del tiempo (como sucede en los contratos bancarios virtuales mas
habituales), incluidos los contratos de prestacion Unica que se enmarcan en una relacién con-
tractual duradera mas amplia (ver AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de
la Contratacion, cit., p. 179).

(67)  La referencia a la ejecucion a distancia (“mediante empleo de técnicas de comunica-
cion a distancia”) y a la facturacion por “un operador de tales técnicas de comunicacion” parece
pensada para los servicios prestados, ejecutados y cobrados directamente por via telematica.
Sobre el concepto de “técnica de comunicacion a distancia”, ver art. 2 y Anexo | de la Directiva
97/7ICE.

(68) La Directiva sobre Comercio Electrénico exige que el prestador de servicios acuse
recibo del pedido del destinatario “sin demora indebida y por via electrénica”, si bien admite
que ese “acuse de recibo” se considere producido si la parte a la que se dirige puede tener acceso
al mismo y lo excluye cuando las partes, que no sean consumidores, asi lo acuerden, por un lado,
y en los contratos celebrados exclusivamente por intercambio de correo electronico u otra co-
municacion individual equivalente, por otro.

- 40 -



ARTICULOS

cién de aceptacion contructual o se trata de un simple “acuse de recibo” (un
“aviso”o0*“confirmacion”derecepcién)ynodeuna“justificacion”delcontrato,
paralacual bastaracon unaviso en pantalla (en formade mensaje, “pop-up”,
“frame”, “flash”, “ticker”, “banner” o similar) que resulte accesible parael
destinatario del servicio.

La“justificacidn escrita” exigidaporelRD 1906/1999hadeinterpretarse
tambiéncomounaespeciede“acusederecibo”:elfinnoeselde reproducirpor
escrito el contrato electrénico sino el de enviar al cliente una confirmacion
“material” (mas que “documental”, apesar delart. 3 RD)del contratocelebra-
do, un extracto o resumen que recoja las clausulas esenciales de la opera-
cién ©9),

— El Anteproyecto de Ley espafiola de Comercio Electronico tampoco
exigeningunajustificacionoconfirmacionescritadelcontratoelectrénico(sé-
lo se refiere a la cuestion, distinta, de la prueba del contrato).

— Lateoriadelajustificacion oconfirmacion documentaldebe seranali-
zada con prevencion pues adolece de un error de base: la confusion entre la
naturaleza convencional del contrato electronico (reconocidaporelart. 5Ley
7/1998yelart. 1.1 RD 1906/1999, asicomo porelart. 9.1de laDirectivaypor
losarts. 18y 20del Anteproyecto)y lasupuestanecesidaddesoportedocumen-
talescritocomofactordeseguridado complementode certeza(en ninguncaso
como presupuesto de eficacia) de la declaracién de voluntad electrénica (9,

— Unainterpretacion conjuntade los parrafos2y 3 delart.5 Ley 7/1998
conducealaconclusién deque, salvoque sepretenda hacerde peorcondicién
alconsentimientoelectrénico (conelconjuntodegarantiasquenormalmentele
acompafan)quealconsentimientoverbal, decaracterabsolutamenteinformal,
elrequisitodelajustificacidénoconfirmaciénescritadelcontratocarecedetoda
connotacion de formalidad esencial del contrato electronicoy noes, enrigor,
méas que un deberadministrativo. Enrigor, lacontratacion electronicadeberia
estarubicadamasbien enel parrafo2 delart. 5.3:“cuando elcontrato nodeba
formalizarseporescrito(...)bastaraconqueelpredisponenteanuncielascon-

(69)  Ver R. Mateu de Ros: El sector financiero y la legislacion espafiola sobre consumi-
dores y competencias, citado, p. 1015.

(79 De ahi que no exista ninguna diferencia juridica entre “justificacion” del contrato e
“informacién” obligatoria previa o posterior a la celebracion del mismo. El contrato electrénico
existe por si mismo, con independencia de su justificacion o confirmacion que son, simplemen-
te, y s6lo en la medida en que una norma lo exija, otras informaciones preceptivas que el presta-
dor del servicio debe facilitar al destinatario del mismo.
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dicionesfavorablesenunlugar visible dentro del lugarenelquese celebrael
negocio...” (71,

En consecuencia, no vemosningln inconveniente a que la aceptaciono
recepcion por el cliente de esa justificacion o confirmacién del contrato, asi
como, en general, de todo el acervo de informacidn que el proveedor debao
quieraremitirleunavezcelebradoelcontratoelectronico, puedaserexpresada
a través de formulas tacitas o de presunciones de la voluntad. Se trata de un
consentimiento “derivado” por contraste con el consentimiento “originario”
queelusuarioyahaprestado, de modo expreso, respecto del contrato del que
surgenlosdeberesdeinformaciondelprestadordelservicio. Lapuestaadispo-
sicion telematica de las informaciones relevantes del contrato, unida a la
aquiescenciadelcliente, representanjustificacion mas quesuficiente delcum-
plimiento de los deberes de informacion del proveedor (2, Cuando el cliente

(1) Asi lo reconoce para los contratos celebrados por Internet la citada Resolucion de la
DGRN de 29 de marzo de 2000. La “puesta a disposicion” (o0 “anuncio” en pantalla, en la
contratacion por Internet) no es mas que una transposicion a la esfera de los deberes de informa-
cion del prestador de un servicio electrdnico de la vexata quaestio de la distincion entre “entre-
ga”y “puesta a disposicion” en el contrato de compraventa mercantil, que el trafico moderno ha
resuelto claramente a favor de la segunda alternativa, completada a veces con un deber de notifi-
cacion de vendedor a comprador respecto de la disponibilidad de la mercancia [“en el lugar
donde el vendedor tenga su establecimiento en el momento de la celebracion del contrato™: art.
31.c) Convencion de Viena de 11 de abril de 1980], deber que en nuestro ambito se traduce en
un acto de comunicacion expresa del proveedor a través de “e-mail”, “warning” u otros medios
eficaces de aviso al cliente acerca de la incorporacion de la informacion relevante a sus posicio-
nes consultables en linea. Ver J. Garrigues: “La entrega de la cosa segln la Ley Uniforme sobre
venta internacional de objetos muebles corporales”, RDM, n.° 101, 1966 y L. F. de la Géndara y
A. Calvo Caravaca, Derecho Mercantil Internacional, Tecnos, 1995, pp. 633 y ss.

(72) En las relaciones telematicas Banco-cliente son frecuentes las manifestaciones de
voluntad técita. La relacion negocial continuada entre las partes genera un caudal de informa-
cion, en ambas direcciones, que va a encauzarse también por via electronica, una “on going
business relationship”, en la que “the law expects that the parties have relied on each othe (...)
especially where the product is a commodity” (ver Johnston, Handa & Morgan, Cyberlaw, cit.,
pp. 179 y ss.).

Hay que recordar el valor juridico de la aceptacion tacita del cliente (“inferred agree-
ments™), como se ha hecho siempre en la Banca convencional. En las relaciones Banco-cliente
existe un amplio margen para las declaraciones técitas de voluntad, actos o hechos —facta
concludentia— que no tienen por finalidad directa exteriorizar una voluntad pero permiten
deducir ésta, inequivoca y fundadamente, aunque no concurran signos sensibles como la pala-
bra oral o escrita, la sefia o el gesto, que revelen explicitamente la voluntad. Tampoco el puro
silencio resulta indiferente al Derecho. El silencio vale como declaraciéon de voluntad cuando,
dada una determinada relacion entre dos personas, el uso (modo habitual de conducta) implica
el deber de hablar: si el que puede hablar (elemento subjetivo) y debe o suele hacerlo (elemento
objetivo), no lo hace, ha de reputarse que consiente en aras del principio de buena fe (qui silent
quum loqui et debuit et potuit, consintere videtur). Ver SSTS de 2 de febrero de 1990 y 26 de
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puede acceder através de suterminal—y porende, almacenar, copiary repro-
ducir—elcontenido delcontrato y lainformacionpreceptiva, elrequisito dela
entregade lajustificacién del contrato o de lainformacidnobligatoria secum-
pledemodoautomatico,comohavenidoareconocerlaDirectivasobreComer-
cio Electrénico [arts. 10.1.b), 10.3, 11.1 y 11.2] y como ya preveia la Ley
Modelo sobre Comercio Electrénico de UNCITRAL (1996) en su art. 6.1.

Ha de admitirse, en suma, la aceptacion tacita del cliente, es decir, la
posibilidad de que el mismo pueda acceder en pantallaal clausuladoy ala
informacion del contrato, igual que se ha hecho siempre en la contratacion
convencional.

Conindependenciade lo anterior, el cliente puede, sinduda, renunciaral
derechoaserinformado de tales extremos. Lapropia Ley General para la De-
fensadelosConsumidoresyUsuarios(Ley26/1984,de19dejulio)contempla,
ensuart. 10.1.b), de maneraexplicita, larenunciadelinteresado comoexcep-
cionaldeberdeentregaderecibo, justificante, copiao documentoacreditativo
de laoperacion.Nadadicelaleysobre laformadeexpresion deese derechode
renuncia, peroporaplicaciondelosprincipiosgeneralesdelDerechodeobliga-
cionesy contratos, asicomo del principio de validez del consentimiento elec-
tréniconocabedudadequelarenunciadelinteresadopuede formularsevalida-
menteporviaelectrénicamedianteunaordentelematicaexpresacursadaenel
propio entorno transaccional seguro en el que esté operando o através de “e-
mail” remitidoaladirecciondecorreoelectronicodel oferente. Hay quesubra-
yarqueelRD 1906/1999 (art. 5.1)admite incluso (en contrastecon loprevisto
enelart. 48 LOCM) larenunciaal derecho derevocacion deladherente, dere-
cho sin duda maés transcendente que la recepcion del “justificante”.

febrero de 1994, F. de Castro, op. cit., p. 69, J. Castan Tobefias, op. cit., pp. 653 y ss. L. Diez-Pi-
cazo, op. cit,, p. 149; E. M. Martinez Gallego, La formacion del contrato a través de la ofertay
la aceptacion, Marcial Pons, 2000, pp. 80 y ss. En las relaciones juridicas teleméticas no todo
son manifestaciones expresas de la voluntad. Una vez realizada la signatura digital del contrato
electronico, se genera un caudal de informacion, en ambas direcciones, sobre todo de la entidad
al cliente, una parte de ella preceptiva, mucha més de caréacter comercial y voluntario, que debe
encauzarse también por via telematica. La relacién negocial continuada entre las partes suele
adquirir la naturaleza de una “on going business relationship”. Por otra parte, el incumplimiento
de la “confirmacién” del contrato no tendria en ningun caso la consecuencia de la “no incorpo-
racion” de las condiciones generales (art. 7 Ley 7/1998) ya que la funcion de publicidad se ha
cumplido con la informacidn previa y “el contrato se ha perfeccionado con el contenido predis-
puesto, porque el adherente ha tenido la oportunidad del conocimiento completo del mismo”,
ver |. Gonzalez Pacanowska en AA.VV., Comentarios a la Ley de Condiciones Generales de la
Contratacion, cit., p. 178. Un enfoque erréneo en M. A. Davara, op. cit., p. 180, cuando se
remite al art. 1313 Cddigo Civil para calificar la confirmacién de la aceptacion del contrato
electrénico.
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Los mismos criterios son extensibles a las normas sobre transparencia e
informacion alaclientelavigentes en el &mbito de laBanca y del Mercado de
Valores. Lasnormas que imponen deberesde entrega de copiasdel contrato y
dedeterminadasinformacionesnohanpodidocontemplartodaviaelfendmeno
de lacontratacionelectronicaatravésde Internetydeben serobjeto dereinter-
pretacionjuridicaalaluzdelmismoy delmarco legalgeneral delordenamien-
to, en especial de las disposiciones sobre contratacion electrénica (3.

Alconceptode “entrega” hay que asimilarelde “puestaa disposicion” de
la informacion que lasentidades de crédito deben facilitar a los clientes, bien
con caracter previo alaformalizacion delcontrato bancario,bien comoforma
documental del propio contrato o bien en lafase de ejecucion y cumplimiento
(extractos, liquidaciones, movimientos, etc.).

Laentrega, enelnuevo mundo de lacontratacion telematica, puede efec-
tuarseenpapeloen‘“soporteduradero”porutilizarlaexpresiondelRDde 17 de
diciembrede 1999 (art.33),delaDirectiva97/77/CE,y dela Propuestamodifi-
cadade Directiva sobre comercializacidn a distancia de servicios financieros
pero, ademas, la normativa futura sobre informacion y transparencia con el
clientedebereflejarlaposibilidadalternativay optativaparaelcliente, desusti-
tuir laentrega fisica (en soporte papel o en soporte electrénico) por laentrega
“virtual” de lainformacion correspondiente, entrega “virtual” que setraduce,
comohemaosdicho,enla“puestaadisposicion”telematicadelcontrato, esdecir,
laposibilidaddeaccederentodomomentoalclausuladodelcontratoquesevaa
firmar, que se esta firmando o que se ha firmado electronicamente (),

(73)  Larapidez e inmediatividad que ofrece la Banca en Internet no puede quedar obsta-
culizada por una interpretacion literal de distintas normas y circulares que imponen a las entida-
des de crédito la obligacién de entregar documentos contractuales o de remitir comunicaciones
por escrito a los clientes sobre las incidencias de las relaciones comerciales entabladas.

Hay diversos ejemplos: Asi, el articulo 7 de la Orden de 12 de diciembre de 1989 y la
Norma 6.2 de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de Espafia, que establecen como
regla general la entrega del correspondiente “ejemplar del documento contractual en que se
formalice la operacion suscrito, ademas por el cliente, por persona con poder paraobligar ala
entidad™, para un ndmero elevado de operaciones (apertura de cuenta corriente a la vista o
cuenta de ahorro, préstamos, créditos y depdsitos a plazo de importe inferior a diez millones de
pesetas, etc.) y ademas, “cuando lo solicite el cliente”. Los mismos criterios se aplicaran a la
“entrega de un ejemplar de las reglas sobre fechas de valoracion y las tarifas de comisiones y
gastos repercutibles”.

Del mismo modo, el articulo 8 de la citada Orden Ministerial y la Norma 7.2 de la Circular
8/1990 imponen la entrega a los clientes en cada liquidacion del “documento en el que se expre-
sen con claridad los tipos de interés y las comisiones aplicados”.

(74) " La Directiva de la Union Europea sobre Comercio Electrénico recoge fielmente esa
vertiente de la relacion contractual telemética al contemplar los derechos de accesibilidad y de
almacenamiento de informacion contractual por parte de los destinatarios de los servicios de
informacion [arts. 10.1.b), 10.2, 10.3, 11.1 y 11.2 entre otros]. Y en el mismo sentido se pronun-
cia el Anteproyecto espafiol (art. 14.3).
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2.2. Los contratos bancarios y del mercado de valores

Eneladmbitode lacontratacién bancariay delmercado devalores hay que
tener en cuenta algunas consideraciones especiales.

Enprimerlugar, lavalidezsustantivade loscontratosbancarioscelebrados
atravésde Internetno puede verse afectada en ningin caso por las normas de
proteccion de la clientela, y asilo establece expresamente elart. 48 de laLey
26/1988,de 29 de julio, de Disciplinae Intervencién de las Entidades de Creé-
dito (75),

En segundo lugar, las propias normas contenidas en la Orden de 12 de
diciembrede 1989y enla Circular8/1990 delBanco de Espafiaadmitendiver-
sas excepciones y salvedades (76),

(75 Ver también la Exposicién de Motivos de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito
al Consumo.

Esta es la tesis mayoritaria en nuestra doctrina: T.R. Fernandez: “Comentario al articulo
48” en Comentarios a la Ley de Disciplina e Intervencion de las entidades de crédito, Madrid,
1998; J. Fernandez Armesto y L. de Carlos: El Derecho del Mercado Financiero, Civitas, Ma-
drid, 1992; F. Rodriguez Artigas: “Contratacion bancaria y proteccion de los consumidores. El
defensor del cliente y el servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia”, en Derecho del
Mercado Financiero, tomo 11, Madrid, 1994; E. Galan Corona: “Las Ordenes Ministeriales y
Circulares del Banco de Espafia sobre proteccion de la clientela: su posicion ordinamental” en
Estudios de Derecho Bancario y Bursatil, Homenaje a Evelio Verdera, tomo Il, Madrid, 1994;
V. Cufat Edo, “Las fuentes reguladoras de la actividad contractual bancaria”, en Estudios..., cit.,
t. I, pp. 605 y ss.; J. A. Garcia-Cruces: “La proteccion de la clientela en el ordenamiento secto-
rial de la Banca. Consideraciones en torno a la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989y
la Circular 8/1990”, Revista de Derecho Bancario y Bursétil n.° 46, 1992; R. lllescas, “Los
contratos bancarios: reglas de informacion, documentacion y ejecucion”, Revista de Derecho
Bancario y Bursétil n.° 34, 1989; M.2 C. Sanchez Miguel, “Madificacién de la Circular 8/1990
sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela”, Revista de Derecho Banca-
rio y Bursétil, n.° 53, 1994; M.2 V. Petit Lavall, La proteccion del consumidor de crédito: las
condiciones abusivas de crédito, Valencia, 1996.

(76) " Asi, no es precisa la entrega del documento contractual en operaciones de activo y
pasivo cuando se trate de operaciones de elevada cuantia, descubiertos en cuenta corriente,
anticipos sin interés a empleados, descuento comercial... (Norma 6.2 Circular 8/1990). La en-
trega de las liquidaciones de operaciones con la clientela también encuentra excepciones, asi,
por ejemplo, el parrafo 3.° de la Norma 7.2 de la Circular.

La reforma introducida por la Circular 3/1996, de 27 de febrero, del Banco de Espafia, en
el nimero 2 de la Norma 5.2 de la Circular 8/1990, sefiala que “las entidades que trabajen
exclusivamente en régimen de banca telefonica deberan comunicar por escrito a sus clientes,
con periodicidad al menos trimestral, los datos que son de obligada insercion en el tablén de
anuncios”, y en su Norma 6.2 admite la contratacion electronica, si bien parece requerir un
previo consentimiento al sefialar que “también sera obligatoria la entrega del documento con-
tractual en el que se acuerde con el cliente la posibilidad de que éste pueda acceder a sistemas
telefénicos o electronicos que le permitan la contratacion o utilizacion de los servicios presta-
dos por la entidad”.
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Hay que mencionar unareciente comunicacion delBanco deEspafiadel
de febrero de 2000, sobre “aplicacidn alas operacionesbancarias porInternet
de las normas sobre transparencia y proteccion de la clientela” 7).

Lacomunicacion del Banco de Espafiareconoce, de formaimplicita, que
noesnecesarioelllamado*“acuerdodeintercambio”previo, estoes,uncontrato
marco escrito en soporte papelenvirtud del cual el cliente acepta la validezde
larelacién bancariatelematica antesde empezara utilizarla. En otraspalabras,
elBancodeEspafiadasuvistobuenoalprincipiodel consentimientoelectroni-
co, en su formulacion més pura (78),

Enrelacidon con lainformacionen la“web”, la carta del Banco de Espafia
establece que el contenido obligatorio del tablén de anuncios y el folleto de
tarifasy normasde valoraciéndeben figuraren lapagina delBanco en Internet
(en ladireccion propiade laentidad) “en posicion suficientementedestacada,
que atraiga la atencion del cliente, y de forma que su consulta sea sencillay
gratuita (sin perjuicio del coste de la conexion)” (9,

La Circular 3/1996 pretendia impedir el abuso de que una entidad fuerce al cliente a operar
por medios de Banca a distancia contra su voluntad o sin la debida informacién. La Circular es
anterior al nacimiento de la Banca por Internet en nuestro pais, y no puede interpretarse en el
sentido de que la existencia y la entrega de un contrato marco escrito previo constituya un prius
indeclinable para la posibilidad de formalizar operaciones bancarias en la red, si es que la exi-
gencia en cuestion no ha de entenderse aplicable solamente a “las entidades que trabajen exclu-
sivamente en régimen de banca telefonica o electrénica”.

(77) Al anunciar la adaptacion de la Circular 8/1990 a la operativa bancaria a través de
Internet, el Banco de Espafia reconoce que el régimen de la Circular 3/1996 sobre banca directa
(telefonica y electronica) no es apropiado para la Banca en Internet.

(78)  Asi se desprende de la carta de 1 de febrero de 2000, cuando se refiere a ““la apari-
cion de nuevas formas de comunicacion con la clientela que permiten la realizacién de opera-
ciones sin la presencia fisica del cliente en las oficinas de la entidad™, afiadiendo que “en la
actualidad estd cobrando creciente importancia la comunicacion con la clientela a través de
Internet, medio que permite la realizacion a distancia de determinados contratos bancarios, 0
de operaciones en el marco de esos contratos, al tiempo que puede ser usado como via de
difusion de publicidad sobre productos bancarios™.

No hay, en cambio, en la carta del Banco de Espafia ninguna referencia a la prevision del
contrato-marco que contenia el pendltimo parrafo del nimero 1 de la Norma 6.2 de la Circular
3/1996, en relacion con la antigua modalidad de Banca electronica en la época pre-Internet; ni
se plantea la preexistencia de un contrato escrito que regule los términos de la relacion a través
de Internet, ni se condiciona la misma a que el cliente disponga de firma electronica avanzada.

(79 Como indicamos en el capitulo 11.5, en Internet tienen tanta importancia como el
propio contenido de los contratos los espacios y los enlaces en pantalla que contengan o conduz-
can a informacion institucional sobre la entidad titular del nombre de dominio, avisos “legales”,
clausulas de limitacion de destinatarios, clausulas de proteccién de datos personales y de exclu-
sion de responsabilidades legales y tecnoldgicas, etc.
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Afade la carta de referencia que: “‘en aquellos supuestos en los que la
Circular8/1990requierelaentregadedocumentoscontractuales,lasentidades
que realicen contratos por ese medio haran seguir a los clientes copias de los
contratos para atender lo establecido en la Norma Sexta, apartado 2.

El contrato se hafirmado “on-line”y, sise interpretaraen sentido literal el
deberde“entrega”, laentidadtendriaquefabricaruncontratonuevo, hacerque
sea firmado por sus apoderadosy solicitardel cliente la firmade un ejemplar
convueltaalBanco.Esdecir,elconsentimientoelectronicosolohabriaservido
para fijar la fecha de la operacion. Por esta razon, la instruccion de “hacer
seguir” a los clientes copias de los contratos debe ser interpretada desde una
pluralidad de alternativas, compatibles con el espiritu de la carta del Banco de
Espafia:renunciaexpresa(conposibilidaddeformulaciontelematica)delclien-
te, derecho del cliente a imprimir el documento electronico o a descargar el
programaen eldiscoduro desu terminal,derecho asolicitarelenvio gratuitoo
laentregapersonaldeljustificantedelaoperaciénenunaoficinadelaentidady
derechoadisponeryaccederentodo momentoaunarchivo telematico de los
contratos electrénicos.

Reconociendosiemprealclienteestasgarantias, la*“copia”,aqueserefiere
elBancodeEspafia,nopodriaser,enningun caso,un ejemplarescrito eintegro
del contrato firmado electrénicamente, yaque, sencillamente, tal contrato no
existe, aunque podria ser repetido o reconstruido en papel. Si la conclusién
fuera esa, no habria sido necesaria la carta aclaratoria (ni el compromiso de
reformarlasCircularesvigentes)y habriabastado eljuego delas citadasCircu-
lares 8/1990 y 3/1996 (©0),

Lacartadel Bancode Espafia, por ultimo, recuerdaademasa lasentidades
decrédito que“lapublicidadtravésde Internetestasujeta alas mismasreglas

(80) Los argumentos juridicos adicionales en contra de la “teoria” de la “reproduccion
documental” del contrato ya los conocemos: la Directiva de la Unidn Europea sobre Comercio
Electrdnico, que no contempla ninguna derogacién del principio de consentimiento electrénico
en relacion con los contratos bancarios y sobre valores mobiliarios, y la Propuesta de Directiva
sobre comercializacion a distancia de servicios financieros, que admite que todas las comunica-
ciones a clientes puedan realizarse a través de “soporte duradero”. Y en el ordenamiento juridi-
co espafiol, ademas del Anteproyecto de Ley de Comercio Electronico [cuyo art. 20.1.3.2 sefiala
que “se considerara que la contratacion electrénica producira efecto entre los contratantes (...)
aunque no haya pactado previa y expresamente esta modalidad de contratacion™], el RD
1906/1999 que establece respecto de los “contratos referidos a servicios financieros™ que “de-
bera quedar constancia documental de la contratacion efectuada, ya sea en forma escrita o en
registros magnéticos o informaticos™.

- 47 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

delapublicidaddeproductosbancariosatravés deotros soporteso mediosde
comunicacion” €1,

Debe tenerse en cuenta finalmente, que los contratos bancarios y sobre
valores constituyen servicios amuchos de los cuales les seriaaplicable laex-
cepcion previstaen el art. 3.2 RD 1906/1999 (“contratos de tracto Unico con
ejecucion a distancia”), si estuviera en vigorun precepto similar paradichos
contratoscomo, previsiblemente, ocurriracuandosetraspongaanuestroorde-
namiento la futura Directiva sobre contratacion a distancia de serviciosfinan-
cieros. Por no mencionar que se trata de actividades de entidades reguladas,
sujetas a un régimen de intensa tutela administrativa que hace innecesarias

(81)  De acuerdo con el articulo 2 de la Ley General de Publicidad (Ley 34/1988, de 11 de
noviembre): ““se entenderd por publicidad (...) toda forma de comunicacion realizada con el fin
de promover de forma directa o indirecta la contratacion de bienes muebles o inmuebles, servi-
cios, derechos y obligaciones”.

Hay que trazar una distincidn precisa entre la informacion sobre productos y condiciones
(que es inherente a cualquier pagina “web” de significado comercial) y la publicidad en sentido
estricto, que es aquella informacion cualificada que contiene mensajes que tienen como objeti-
vo directo y claro promover o inducir a la contratacion de productos o servicios. Por mas que se
intente ensanchar el concepto de publicidad, nunca podra éste englobar la informacion del caté-
logo de productos y servicios que es inherente a cualquier pagina “web” de contenido comer-
cial, la divulgacion de las caracteristicas de un producto, la enumeracion de los requisitos para
contratar o la difusién informativa de datos en cumplimiento de la propia normativa de transpa-
rencia.

El carécter “pasivo”, que no estético, de este espacio de informacion que son los “websi-
tes” de Internet se hace evidente si observamos que en la practica no es la entidad la que toma la
iniciativa de dirigirse al publico en general 0 a un colectivo determinado de destinatarios, sino
que son los usuarios individuales los que de forma voluntaria, libre y espontanea, sin previo
llamamiento, induccion o incitacidn, acceden a la pagina “web” de la entidad, en contraste con
la ausencia de interés previo y de consentimiento del usuario como elementos tipicos del con-
cepto general de publicidad.

La diferencia se ve muy clara si pensamos en la actividad transnacional a través de Inter-
net: si se entendiera que toda informacion sobre servicios en la “web” significa publicidad, la
conexion de cualquier internauta, desde cualquier lugar del mundo a la direccién de un Banco
en Internet supondria que ese Banco estaria desarrollando una actividad financiera en el Estado
de residencia del internauta y por ende que quedaria sometido a la autoridad del Banco central
de ese pais (fuera de la UE) y a las normas de proteccién de consumidores y usuarios del mismo
(dentro y fuera de la UE).

La existencia de un “website” en Internet no equivale, por si misma, al desarrollo de una
actividad publicitaria. Para que haya publicidad tiene que producirse actividad de marketing,
accion comercial especial o la formulacion activa de ofertas o clientes. Otro requisito que debe
concurrir en la publicidad a fin de que quede sometida a la supervisién del Banco de Espafia es
la generalidad, como nota propia de toda campafia publicitaria (Norma 9.2 de la Circular 8/90).
Quedan fuera, por tanto, las comunicaciones y mensajes que tengan un destinatario concreto y
que no formen parte de una campafia de difusion: el marketing “one to one”, el “e-mail perso-
nal” y selectivo y, por supuesto, la relacion “on-line” Banco-cliente son ejemplos de comunica-
cion entre el Banco y los clientes ajenos al concepto de publicidad.
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muchasdelascautelasqueprevé lanormativa sobrecontratacion electronicaa
distancia.

EneldmbitodeaplicaciondelalLey delMercado de Valores (Ley24/1998,
de 28 dejulio) y de la reglamentacion de instituciones de inversion colectiva,
encontramostambién, junto aalgunosobstaculos, argumentosen prode lain-
terpretacion favorable al consentimiento electronico ©2),

Lanecesidad de flexibilizacion en elmarco de los Mercados de Valoresy
su adaptacion a lasexigencias tecnoldgicas de nuestro tiempo se reflejaenlos
propiossistemasderepresentaciéndelosvalores 3, Latradicionalnaturaleza
formalistay materialista de los “titulos valores” hadado paso asuconcepcion
espiritualistacomoderechos subjetivosrepresentados através deanotaciones
contables, que son simples impulsos o registros electromagnéticos, singular
antecedentedelretornoalconsensualismoqueelmundode Internettraeconsi-
go.Y laDisposicion Adicional Sextade laLey 37/1998, de Reformade laLey
delMercadode Valores,admite ladeclaracionunilateralde voluntadcanalizada
pormediosteleméticosparaconstituirunaprendasobre valoresrepresentados
mediante anotaciones en cuenta.

Las propias disposiciones sobre transparencia en el Mercado de Valores
han sido disefiadas con un determinado grado de flexibilidad ©4).

62) La Circular 3/1992, de 8 de octubre de 1992, CNMYV, permite a las entidades la
transmision de la informacién contable exigida a través de medios electrénicos, autentificados
mediante un sistema de codificacion, y el Acuerdo CNMYV, de 11 de marzo de 1998, implanta el
sistema CIFRA-DOC.

(83)  Verart. 5 de la Ley del Mercado de Valores y, por todos, la monografia de A. Marti-
nez-Echevarria Valores mobiliarios anotados en cuenta, Aranzadi, 1997.

(84) ' El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo (arts. 15y 16), la Orden Ministerial de 25
de octubre de 1995 y la Circular CNMV 1/1996, de 27 de marzo, regulan el deber de entrega de
documentos contractuales a los clientes por parte de las entidades exigiendo la “entrega del
documento contractual relativo a la operacion de que se trate, debidamente suscrito por las
partes” siempre que “lo solicite el cliente” y ademas, en determinadas operaciones, obligacion
que se extiende a la entrega de las tarifas y a liquidacion de operaciones. Ademas, la OM obliga
a las entidades a conservar copia firmada por el cliente del documento contractual durante seis
afos asi como el recibi del cliente de la copia que le ha sido entregada.

Pero el propio RD 629/1993 permite en su art. 8.2 que el archivo de justificantes de 6rde-
nes esté formado por “la cinta de grabacion, cuando la orden sea realizada en modo telefoni-
co0” o “el registro magnético correspondiente en caso de transmision electronica”. La Circular
1/1996 prevé, en su Norma 7.2 punto 5, la posibilidad de que las relaciones habituales con los
clientes se establezcan sin la presencia fisica de éstos y el soporte de tales relaciones se efecte
por “medios de comunicacion que no requieran dicha presencia fisica, como teléfonos, télex,
faxes o similares”. En estos casos, la Circular exige que se remita al cliente en el momento de
celebracion del contrato el folleto de tarifas y modificaciones del mismo por escrito sin determi-
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Hay que postularigualmente la posibilidad de sustituir,en elambito delos
mercados de valoresy de las instituciones de inversién colectiva, la firmama-
nualylaentregadelos documentoscontractuales ensoporte papel,asicomola
remision porescrito a través de correo ordinario de tarifas, liquidaciones, ex-
tractosy otros datosy comunicacionesdirigidos alos clientes, por elconsenti-
mientoelectronicodeloscontratos,porlacomunicaciontelematicadetodoslos
extremose incidenciasde larelacion comercial o porel aviso en pantallaque
ofrece la posibilidad de consulta inmediata.

No debe haberobstaculos parala realizacion y formalizacion a través de
Internet, comono loshay paralos contratosbancarios, delas siguientesopera-
ciones:

— Formulacion, recepcionytramitaciéndepeticionesde suscripcionde
valoresdeemisiones, ofertaspublicas deventa devaloresyofertas publicasde
adquisicion,siempreycuandoseespecifiquenconlasdebidasgarantiasdichos
procedimientosenlospreceptivosfolletosinformativosquedebenserverifica-
dos por la CNMV.

— Ordenessobrevalores, contratosdedepdsitodevaloresy degestionde
carteras, operaciones con pacto de recompra, instrumentos financieros, etc.

— Remisionatravesde Internetde lainformacién alaclientelasobre las
operacionesrealizadasy formalizaciony entregade losdocumentoscontrac-
tualesy folleto de tarifas a que serefieren losarticulos 15y 16 del Real Decreto
629/1993, de 3de mayo, desarrollado porlaOrdende 25de octubrede 1995y
la Circular CNMV 1/1996, de 27 de marzo.

Encuantoalrequisitodeentregadedeterminados documentosinformati-
vosconcaracterprevioalasuscripcionde institucionesde inversiéncolectiva,
debeentendersecomoequivalentealaentregaelofrecimientoalparticipe dela

nar el medio de comunicacién concreto. Y la Circular CNMV 3/1993, de 29 de diciembre,
desarrolla la regulacion de los registros electrdnicos de ordenes, admitiendo la confirmacion de
las 6rdenes verbales o telefonicas a través de ““cualquier medio escrito, tal como télex, fax u
otros similares™ e incluso el silencio positivo del ordenante.

La posibilidad de renuncia por parte del cliente a la recepcion de informacion periddica en
el ambito de las Instituciones de Inversion Colectiva (art. 10 del RD 1393/1990 de 2 de noviem-
bre) reconocida por la CNMV mediante la nueva redaccion que la Norma 4.2 de la Circular
3/1997, de 29 de julio, da a la Norma 2.2 punto 2 de la Circular 1/1991 de 23 de enero (“‘el
participe podra renunciar a su derecho al envio —del informe trimestral— en documento escri-
to separado y debidamente firmado tras la recepcion de la primera remision periodica’™), viene
a reforzar la interpretacion que postulamos pues, siendo posible la renuncia voluntaria a la
recepcién de informacion periddica por parte del cliente, con mas razén debe serlo su simple
sustitucion por otro medio de transmision o de puesta a disposicion de dicha informacion, que
goza de idénticas 0 mayores garantias.
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consultay posible impresion del texto delfolleto, Gltimamemoriaanual y Glti-
mo informe trimestral [articulo 10.2.a) Real Decreto 1393/1990, de 2 de no-
viembre].Sielinversordecidesuscribirelfondo,debeadmitirsesinambagesla
celebracidnelectrénicadelcontratoalaqueprecederalavisualizaciénenlinea
de la informacion legal correspondiente.

Unavezcelebradoelcontrato, laremisiondelinformetrimestral, deacuer-
do con la Circular CNMV 1/1991, de 23 de enero, en la version dada por la
Norma4.2delaCircular CNMV 3/1997, podrarealizarse por cualquiermedio
detransmisiontelematica. Asimismolossucesivosinformestrimestralespodra
exhibirse enlineaadisposicion delos participes,quienes puedenimprimirlos,
descargarlos en su ordenador, consultarlos en pantallao solicitar que le sean
remitidos por correo (9,

Laldgicapreocupaciondelreguladornodebe traducirseen laimposicion
deformalismosolimitacionesburocraticasgratuitas, sinoenunagarantiaefec-
tivadelaidentidaddelosclientesydelaintegridad delas operacionescontrata-
dasatravésde Internet (86). Enestesentido, lafirmaelectrénicaavanzada, enun
futuro,olafirmaescritadeuncontratoprevio paralosnuevosclientes cuyaalta
securse“on-line”,puedenconstituirmediosdecontrolseguros,perodeningln
modo exclusivos ni, menos todavia, obligatorios 67,

(85)  Algunos proyectos recientes podrian afectar en sentido negativo a las tesis expues-
tas. En los ultimos meses se han elaborado un proyecto de carta-circular del Presidente de la
CNMV saobre prestacion de servicios de inversion en Espafia a través de Internet y un borrador
de Real Decreto sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion (cuyo art. 6
abordaba la “prestacion de servicios de inversion a través de medios telematicos”).

(86)  La Gltima version de la Propuesta de Directiva sobre prevencion de la utilizacién del
sistema financiero para el blanqueo de capitales (14 de julio de 1999), de modificacion de la
Directiva 91/308/CE flexibiliza los requisitos de identificacion (ver capitulo 11.1). Aunque se
comprende la preocupacion del regulador acerca de los problemas que plantea la identificacion
de los clientes y la prevencion del blanqueo de capitales en la contratacion financiera a distan-
cia, la verdad es que la “Banca a distancia” viene funcionando desde hace varios afios en nume-
rosos paises y bajo diversas modalidades (banca electronica de empresas, “home banking” de
particulares, contratos a través de agentes y colaboradores, operaciones de cajeros automati-
€0s...) sin incidencias graves; la contratacion electrdnica evita, incluso, los problemas derivados
del manejo de dinero efectivo y de ordenacion verbal de operaciones, tan frecuentes en los
contratos convencionales.

@7)  La identidad de los nuevos clientes puede acreditarse también a través de sistemas
de firma electrénica no avanzada, y el origen de los fondos a través de los cuales se contratan las
operaciones bancarias o la inversion en valores puede justificarse exigiendo como medio de
pago la transferencia bancaria —u otra formula del mismo grado de seguridad— y la identidad
de titular entre el ordenante de la operacion telematica y de la transferencia de fondos.
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Loscontratosen Internettienen que funcionaren base a“cadenasdecon-
fianza”.Estaeslatnicasolucioncoherenteconlaadmisiondelconsentimiento
electronicocomomodalidadde manifestacion delavoluntaden nuestro Dere-
cho y con el principio de libertad de forma, tradicional en el ordenamiento
juridicoespafiol, yobjeto derenovado impulsopor partede lasleyes y proyec-
tos legislativos mas recientes en materia de contratacién telemética (8

Seriacontradictorioque unsistema dedistribucién como Internet, quebe-
neficiaentanaltogrado alos consumidoresen términosde informacion, trans-
parencia,competencia,seguridad,precio,velocidad facilidadydisponibilidad,
seveacoartado porinterpretacionesrestrictivasdenormas quehansidodicta-
das, precisamente, para garantizar los intereses de los consumidores (€9,

3. El deber de informacién al cliente

Laprevencidndelosriesgosjuridicosderivadosdeloserroresen laelabo-
racion y en la declaracion de la voluntad tiene su garantia mas eficaz en el
cumplimiento del deber de informacion y transparencia hacia el cliente.

Enlacontratacidnatravesde Internet, lainformacionsobrelascaracteristi-
caseconomicasyjuridicasde losproductosylosriesgosque asumeel clientey
sobre lasincidencias que pueden surgirdurante lavida de la relacién juridica

(88) Ver capitulos 1.1 y 1.1 de este articulo. No puede, por tanto, establecerse como
disyuntiva para el inicio de relaciones de negocios con los clientes a través de Internet el proce-
dimiento de firma electronica avanzada o la “celebracién previa de un contrato escrito que
regule los términos de la relacion a través de este medio” y “la aceptacion por ambas partes de la
validez juridica de las transacciones y operaciones que se realicen a través de Internet”.

Sorprende que el proyecto de carta-circular haya querido extenderse a una materia (forma-
lidades de los contratos) que la LMV, con subordinacion en todo caso a las leyes del Derecho
privado, conforma, a modo de reserva reglamentaria, como competencia del Gobierno (art. 44).
Si existiera obligacion de contrato escrito segun lo previsto en el apartado a) del art. 44 LMV, la
CNMYV podria determinar la necesidad de un contrato-tipo (Circular CNMV 1/1996) en los
supuestos a los que se refiere el art. 8 de la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, pero
nunca imponer un deber de contratar, un contrato nuevo, de caracter forzoso, en el Derecho
espafiol.

(89)  Decirle al inversor que p. &j. no puede acogerse a una ofertade valores en lared en el
momento en que lo desea, porque antes tiene que dirigirse a una oficina de la entidad a firmar un
contrato en papel o pedir que se lo envien por correo para devolverlo firmado varios dias des-
pués significaria un paso atras, de imprevisibles consecuencias, para la contratacion a través de
Internet y para los intereses de las empresas y de los consumidores espafioles. Y constituiriauna
discriminacion para las entidades mas innovadoras y eficientes del sistema.
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(p.ej. laindisponibilidad total o parcialdel servicio)debe serextremadamente
di&fana ©0).

El“consentimientoinformado” esel consentimientosin reservas,aquese
refiere el art. 10.2 la Directiva de la Unidn Europeasobre Comercio Electro-
nico.

El deber de informacidn del proveedor debe hallarse contractualizado a
través de las clausulas oportunas del contrato electronico. Las clausulas de
informacién han de reflejar laidentidad y las caracteristicas institucionalesde
laentidad (algo esencial en lacontratacion porinternetconresidentes enotros
paises), el objeto y efectos del contrato, los medios de pago admitidos y, por
supuesto, los derechosy garantias del cliente que, en sintesis, serian: lafacili-
daddelecturaintegrayfirmaelectronicadelclausuladodelcontrato,elderecho
asolicitarinformaciéncontractualcomplementaria(que laentidad puedefacili-
tarle “on-line” a través de “links” con otros sitios de Internet o con bases de
datos),elderechoaalmacenaryreproducir(art. 10.3 DirectivasobreComercio
Electrénico) e imprimir el contrato en la impresora del cliente (a veces, para
mayorgarantia,elsoftwareoperativo“obliga”aquese genereesaimpresionsi
el equipo del cliente lo permite), la facultad de instar de la entidad el envio
gratuito porcorreo o larecogidaen cualquier oficina de la mismade un ejem-
plarfirmadodelcontratomasladocumentacibncomplementaria, o,alternativa-
mente, una copia informatica del contrato, la informacion sobre el modo de
corregir loserrores de introduccién de datos y las transacciones accidentales
(arts.10.1y11.2 Directivasobre Comercio Electrénico), elderecho adisponer
de mediosde consultay reclamacién“on-line” u“off-line” facilmenteaccesi-
bles,lagarantiadelarchivo delcontrato electronicoen registroo soporteinfor-
maéticofiable, legibley duradero,que garanticelaautenticidade integridad del
mismo, y elderecho de confidencialidad sobre el objeto y caracteristicas dela
relacion juridico-obligatoria 1),

(90) " El consentimiento del cliente debe ser un “consentimiento informado” por emplear
la expresion acufiada originalmente en el campo de la Etica Médica. La mera contratacion de un
producto, aunque se refleje en pantalla o en papel un clausulado exhaustivo, no constituye “con-
sentimiento informado”, como no lo es el acto de reconocimiento médico o el informe técnico
de un arquitecto o de un ingeniero si no van acompafiados por una exposicion inteligible de los
riesgos eventuales. Ver F. Galindo: Derecho e Informatica, La Ley, Madrid, 1998, pp. 58-59.

(1) Ver la Resolucion del Consejo Europeo de 19 de enero de 1999 (1999/C23/01) sobre
la dimensién relativa a los consumidores en la sociedad de la informacion. Sobre el concepto de
“nivel de proteccion equivalente” (al que rige en las operaciones tradicionales de los consumi-
dores), v. P. Llaneza Gonzélez, op. cit., p. 346.
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Existe,también,underechodeinformacion“ensentidonegativo”:eldere-
chodelcliente anorecibir“mailings”, cartas, folletos, ofertas ocomunicacio-
nes comerciales, en general, no solicitadas ni deseadas por el mismo (2,

Encasosextremos,elincumplimientodelosreferidosdeberesdeinforma-
cion puede llegar aprovocar el error del consentimiento y la anulabilidad del
contrato.

4. Las clausulas de limitacién de la responsabilidad

Conlasclausulasde informacionse relacionala problematicade lasclau-
sulas de exoneracion o limitacion de laresponsabilidad civil (“disclaimers”,
“warranties”,y clausulasde “noreliance”, “noadvise” y “denial of service”,
muyextendidasenelcomercioelectronico).Los“disclaimers” puedenreferirse
aresponsabilidadesdediferenteorigen(incumplimiento, informaciénerrénea
propia, informacion erréneade terceros, volatilidad de la informacion, fallos
tecnologicos, “remailings”andnimos...)yenocasionessecombinan conotras
clausulasadhoc comolarenuncia—revocable—delcliente alenvio dedocu-
mentacion o justificacion escrita.

Losfallostécnicosenlaoperativaatravésde Internetson atnrelativamen-
te frecuentes, pueden afectar adiferentes factoresde servicio (accesibilidad,
operatividad,continuidad,actualizaciony registro)y suorigen puedehallarse
en causas diversas: en el equipo informatico del cliente, en lainfraestructura
telefonicageneral, en el “software” que controlalascomunicaciones dedatos
entre las redes internas de las entidades y el ordenador central, etc.

Los “disclaimers of warranties” pueden extenderse a los riesgos de pose-
sion, custodiaytransferenciaporlosclientesdelastarjetasmagnéticas,disque-

©2)  La Directiva sobre Comercio Electrénico (art. 7) y el art. 16 del Anteproyecto, al
referirse a las comunicaciones comerciales no solicitadas por correo electrénico (“spamming”),
imponen al prestador del servicio la obligacién de identificarse de manera clara e inequivoca,
consultar con periodicidad frecuente al destinatario y a respetar el contenido de las listas de
exclusion voluntaria (“opt-out™). Ver el art. 42 de la LOCM, que establece la “prohibicion de
envios no solicitados”, la Instruccién 1/1998 de la Agencia de Proteccion de Datos, los arts. 9y
10 de la Directiva 97/7/CE sobre suministros no solicitados y técnicas restringidos de comuni-
cacion a distancia y los arts. 9 y 10 de la Propuesta modificada de Directiva sobre comercializa-
cion a distancia de servicios financieros relativos a los servicios y comunicaciones no solicita-
das.

Respecto de la “reciprocidad” de los deberes de informacion y los llamados “deberes de
colaboracion” del usuario, ver M.2 R. Corripio Gil-Delgado, op. cit., pp. 290 y ss.
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teso soportesinformaticos, en general, en que figure laclave privada, y ensu
caso, la contrasefia personal ©3),

Estasclausulas sonvalidasen lamedidaen quenoincurranen lossupues-
tosdecondicionesabusivasprevistosenlaDisposicion adicionalprimeradela
Ley26/1984, modificadaporlaLey7/1998,nivulneren elrégimen delCédigo
Civilenrelacion con los casosde doloo culpagrave (art.1102) ©4. Losprinci-
piosde “generalstandard ofcare” yde “sphereof control”, tipicos delderecho
anglosajon,oelprincipiodepersonalidaddelaculpacaracteristicodelosorde-
namientos juridicos continentales, podrian conducir, por simismos, a efectos
no muy diferentes de los pretendidos mediante las clausulasde limitacion de
responsabilidad, pero, noobstante, siguesiendo frecuentelaintroduccionex-
presade lasmismas, sobre todo parala coberturade riesgostecnoldgicos (%5,

Las referidas clausulas, a las que cabe afiadir las que tienen por objeto
convenirel fueroy lalegislacion aplicables, forman partedel negociojuridico
electrdnico, incluso si técnicamente no figuran junto al resto del clausulado
contractualy,enlamedidaenquerevistenlanaturalezadecondicionesgenera-
lesde lacontratacion, han de serredactadas con los criterios detransparencia,
claridad, concrecién y sencillez a que se refiere laLey 7/1998 (%6), ya que, en
casodeinfraccion,seproduciriaelefectodenulidad contempladoenlosarticu-

(©3)  sobre la exclusion de responsabilidad de los prestadores de servicios “intermedia-
rios” (“mere conduit”, “caching”, “hosting™) ver arts. 12.15 Directiva sobre Comercio Electr6-
nico y art. 8.13 Anteproyecto. No podemos analizar aqui supuestos probleméticos de responsa-
bilidad contractual o extracontractual en la red: “housing”, productos “co-branded”, contratos
de “outsourcing” telematico, portales compartidos y responsabilidad del titular de un nombre de
dominio, “web”, portal o buscador respecto de productos/servicios de terceros ofertados en los
mismos, etc.

©4)  Las “limitations of liability” son vélidas también en derecho anglosajon, incluso
respecto de los “consequential damages”, no sélo en los supuestos de “force majeure”, sino
también en circunstancias como el “blockade” cuya extrapolacion al mundo de Internet no
parece dificil. No seria admisible una clausula general o absoluta de exclusion de la responsabi-
lidad por los “riesgos propios del trafico juridico electrénico” (ver E. M.2 Martinez Gallego, op.
cit., p. 138 y S. Cavanillas Mugica, “Informatica y teoria del contrato”, en X afios de Elementos
sobre Informética y Derecho, Aranzadi, 1996-1997, p. 270).

95 Otro aspecto del problema, que también preocupa a los operadores de Internet, se
refiere a la negociacion de pélizas de seguros de responsabilidad civil susceptibles de cubrir los
riesgos técnicos y operativos de la red mas, en su caso, los riesgos tipicos de infidelidad y de
violacién informética, todo lo cual constituye una novedad para la industria del seguro.

(96) El art. 7 establece la “no incorporacién” al contrato de las condiciones generales
ignoradas, incompletas, no firmadas (cuando la firma sea necesaria), ilegibles, ambiguas, oscu-
ras e incomprensibles.
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los8ysiguientesdelamismaley, apartedel juegode laregladeinterpretacion
contra proferentem (7,

Ahorabien,enningtncasolasadvertenciaslegalesolos“disclaimers”,por
importantes que sean, pueden suplir el contenido del contrato on-line. Siel
negociojuridicoestahuérfano dereglamentacion contractualexpresay unita-
ria, su validez puede ser discutida y su interpretacion dar pie a conflictos de
dificil resolucion.

5. Contenido de las paginas “web”

5.1. Paginas de entrada

En todas las paginas principales pantallas de acceso o “home pages”, a
travésde las cuales se inicia lasesion deconexion conel “website”y seaccede
alosdistintos productos yservicios ofrecidosen Internet,se debeincluirenun
espacio o zona estable y destacada o central de la pantalla (no a través de
“banners”,“pop-ups”,“tickers”uotrosavisospuntuales),unaventana,pestafia
oenlaceconladenominacion“Informacion Legal” o “AvisoLegal”, quedebe
conducir a una informacion basica sobre los siguientes puntos:

7  Hay abundante literatura en el Derecho anglosajon sobre la “conspicuousness” (vi-
sibilidad, claridad, evidencia), especialmente en los contratos electronicos simplificados
(“shrinkwrap and webwrap contracts”). Ver Thomas J. Smedinghoff (editor): Online Law,
cit. pp. 88y ss. Sobre las exigencias de perceptibilidad, legibilidad, comprensibilidad y concre-
cion de las condiciones generales ver J. Pagador, op. cit., pp. 394 y ss. Sobre la interpretacion
contra proferentem, ver arts. 1288 Cdédigo Civil y 10 Ley General de Consumidores y Usuarios,
y J. Pagador Lépez: op. cit., pp. 471y ss. S. Diaz Alabart, “Reglas de interpretacién” en Comen-
tarios a la Ley de Condiciones Generales de la Contratacion, coord. R. Bercovitz, cit., pp. 193y
ss. Sobre las condiciones generales en los contratos bancarios, ver M.2 P. Montes Rodriguez,
“Las condiciones generales de los contratos bancarios y la proteccion de los consumidores y
usuarios” en AA.VV., Estudios sobre jurisprudencia bancaria, Aranzadi, 2000.

Puesto que, con frecuencia, las clausulas de informacion y las de modulacion de la respon-
sabilidad del proveedor no se reflejan directamente en las pantallas transaccionales, sino que se
accede a las mismas a través de una ventana de conexion (“link™) con otro “website” o con otra
base de datos del proveedor o de un tercero, se han planteado algunas dudas acerca de la validez
juridica de esa férmula indirecta de informacion contractual. La Ley Modelo de UNCITRAL
(reforma de 1998), art. 5 bis, se pronuncia sobre la naturaleza juridica de los “links” concedien-
do plena eficacia a las referencias a contenidos juridicos cuando el enlace consta en el propio
clausulado del contrato electrdnico, lo que se extiende tanto a las clausulas localizadas en otras
pantallas del “website” como a los “incorporations by reference”, muy frecuentes en el mundo
de la contratacién telematica y susceptibles de generar responsabilidad a cargo del titular de la
pagina “web” que recomienda a los usuarios seguir el enlace hipertextual.
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— Informacién institucional.

— Legislacion y jurisdiccion aplicables ©8),
— Precios 9),

— Seguridad.

— Garantias del cliente.

— Tratamientodedatos: Elproveedordebegarantizarlaconfidencialidad
de los datos de caracter personal facilitados por los usuariosy su tratamiento
automatizadodeacuerdoconlalegislacionsobreprotecciondedatosdecarac-
ter personal y la clausula de datos personales (100),

— Propiedadintelectualeindustrial:Laadvertencialegalsueleestablecer
que losderechosde propiedadintelectual delcontenido delas paginas“web”,
su disefio gréafico y codigos fuente, son titularidad del proveedory que, por
tanto,quedaprohibidasureproduccion,distribucion,comunicacionpuiblicay
transformacion, salvo para uso personal y privado, y que todos losnombres

(98)  Este apartado puede contener cléausulas de definicién del colectivo de clientes po-
tenciales, como las clausulas de “no residence” que, combinadas con las restricciones que im-
pongan los propios formularios teleméaticos de contratacion, delimitan los Estados de residencia
de los usuarios que pueden contratar en el “website”, al objeto de evitar el riesgo juridico de la
contratacion incidental y de la aplicacion tuitiva de las leyes del pais del consumidor esponta-
neo.

(99)  La Directiva sobre Comercio Electrénico prevé que ““los Estados miembros garan-
tizaran que cuando los servicios de la sociedad de la informacién hagan referencia a precios,
estos se indiquen claramente y sin ambigtiedades y se haga constar en particular si estan inclui-
dos los impuestos y los gastos de envio™ (art. 5.2).

(100) | as fronteras legales de la actividad de captacién y tratamiento de datos provinien-
tes de la navegacion por Internet plantea serias incognitas juridicas. Los datos proceden a veces
de decisiones conscientes de los clientes (formularios, simuladores, ...) pero en otras se toman
de contactos ocasionales que dejan algin rastro en los sistemas: el URL, la direccién IP, los
“cookies”, “sniffers” y otros programas de interceptacion del tréfico electronico, a través de los
cuales la “web” visitada o la “web” de acceso detectan los movimientos del internauta.

En las paginas “web” en las que se solicitan al cliente datos personales para cualquier
finalidad, se suele incluir una clausula manifestando que el usuario conoce que la suscripcion
del producto o el envio de la solicitud de informacidon comportan la aceptacion por su parte de
que los datos personales facilitados al proveedor puedan ser objeto de tratamiento, en los térmi-
nos previstos en la Ley Orgénica de Proteccion de Datos Personales, Ley 15/1999, de 13 de
diciembre.

Sobre la nueva Ley Organica 15/1999 ver los articulos de Miguel Angel Davara, Rosa M.2
Garcia Ontoso, J. M. Fernandez Lépez y E. del Pozo Navarro en Actualidad Informatica Aran-
zadi, n.° 34, enero 2000.
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comerciales,marcasosignosdistintivosdecualquierclasedecontenidosenlas
paginas “web” del proveedor estan protegidos por la ley 101,

— Clausulas de exclusién o limitacionde laresponsabilidad, alasqueya
nos hemos referido.

5.2. Paginas transaccionales

Unavezsituadosenlapantallaoperativa otransaccional, suelenaparecer
en la mismauno o varios campos (fijos o variables) destinados a contener las
caracteristicas econdmicas especificas de la operacion (p.ej., en un depdsito
bancario eltipo de interés, el plazoy lascomisiones), bajoladenominaciénde
condiciones particulares. Estas condiciones deben figurar transcritas literal-
mente en pantalla, localizadasen unespacio destacadode lamisma (portadao
pantalla“completa” porcontrastecon“links”,ventanas,pestarias,enlaces,ico-
nos,barrasdeestado...yotros espaciosdestinados arecoger informacionindi-
recta), y, mejor, en un primer nivel de navegacion, aunque también cabe la
remisién a su contenido a través de un icono o de un hipervinculo.

Acontinuacion,y antesdel espaciodonde sesolicitaalcliente laintroduc-
ciondelasclavesseseguridad,deberianrecogerse lascondicionesgenerales,si
existen,bajoladenominaciéncorrespondiente, conunenlace (“link”) queco-
nectara con el contenido de las mismas.

Actoseguido,elusuarioveraenpantallalateclaoelbotonde “aceptar”,en
cuyo casillero o formulario se le solicitaran, en su caso, las claves ocoordena-
das (que dependeran del sistema operativo de cada proveedor). En el caso de
nuevosclientes,losproveedoresque,como lasentidadesdecrédito, estansuje-
tosporleyaundeberdeidentificacion,suelen daralaaceptacion contractualla
consideracionjuridicadesolicituddelservicioydeaceptaciénanticipadadelas
condiciones generales y particulares del mismo.

(101)  yUna péagina “web” de Internet es una obra compuesta integrada por trabajos de
nueva creacion, obras preexistentes, menus de busqueda, navegacion y clasificacion de la infor-
macion y otros servicios. Generalmente, forman parte de la “web” textos, videos, fotografias,
animaciones, sonidos, graficos y dibujos. Particular importancia tiene, en el caso de distribu-
cion de productos de terceros o de productos “co-branded”, la mencidn expresa de los derechos
de propiedad intelectual o industrial que correspondan a terceros (la presuncion legal va a jugar
siempre en el sentido de que los derechos originarios del autor no han sido objeto de renuncia).

Sobre la proteccion juridica de los nombres de dominio, ver F. Carbajo Cascén, Conflictos
entre signos distintivos y nombres de dominio en Internet, Aranzadi, 1999.

El 8 de junio de 2000 el Consejo UE ha alcanzado un acuerdo sobre la Directiva de armo-
nizacion de los derechos de autor y derechos afines en la sociedad de la informacion.

- 58 -



ARTICULOS

Segunexpusimosanteriormente (192 laaceptaciondelclientedebe serex-
presa, al menos en el momento originario (consentimiento inicial) del naci-
miento de larelaciénjuridico-obligatoria. Elcliente hade consentiratravésde
unacto externo de lavoluntad: orden manifestada mediante la activacion del
botdnelectronico,iconooventanacorrespondientedelapantallatransaccional,
que equivale al espacio reservado a la firmaautdgrafa en los documentosen
papel. Como la firmamanual, lasignatura electronicaes unacto humano, un
gesto manual, queposee elvalor queel declarantey lacontraparte delcontrato
asocianalmismo.Esdecir,eldelamanifestaciondeunavoluntad irrevocabley
de un compromiso obligatorio (103),

5.3. Guias de navegacién

LaDirectivasobre Comercio Electronico subraya la necesidad de que la
“web”ayudeyguiealinternautaacercadetodoelprocesocontractualquedebe
seguir para contratar bienes y servicios en Internet 104),

LaDirectiva (art. 10.1) y el Anteproyecto (art. 20.2) insistentambién enla
necesidad de que la“web” permitaal cliente larectificacion en tiempo real de

(102)  Ver capitulo 11.2.1. También es frecuente que a continuacién de la activacién de la
tecla de aceptacion el usuario reciba en la pantalla de su terminal un aviso telematico del pro-
veedor confirmatorio de la transaccion.

(193) " El ordenamiento juridico podria vincular esa misma eficacia al silencio de la perso-
na o a actos diferentes de los que pudiera inferirse la voluntad de contratar, pero, sin duda,
resulta més segura la declaracion expresa.

La declaracion expresa no exige que el cliente se vea inducido o forzado a una lectura
“obligatoria” de las condiciones del contrato. La “web” puede estar configurada de tal forma
que para que el cliente acceda y pueda accionar la tecla de aceptacion, haya tenido que recorrer
0 atravesar previamente la pagina o péginas “web” que reflejen las condiciones del contrato.
Pero, como hemos dicho, tal exigencia no es juridicamente necesaria, como tampoco lo es en el
mundo fisico la lectura forzosa de un contrato escrito. Resulta suficiente que la pantalla muestre
en lugar destacado el enlace de conexién con las condiciones contractuales (en contra, J. Ribas,
op. cit., pp. 74 y 89).

(104)  Elart. 10.1 de la Directiva establece que el prestador del servicio debera facilitar al
destinatario consumidor informacion previa (“‘antes de que el destinatario del servicio efectde
un pedido™) sobre “los diferentes pasos técnicos que deban darse para celebrar el contrato™,
“si el prestador de servicios va a registrar o no el contrato celebrado y si éste va a ser accesi-
ble”, “los medios técnicos para identificar y corregir los errores de introduccion de datos antes
de efectuar el pedido™ y “las lenguas ofrecidas para la celebracién del contrato™. En el mismo
sentido, ver el art. 19.1 del Anteproyecto.
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posibleserrores materialescometidos alintroducir datosen formularios,cum-
plimentar pedidos u ordenar operaciones (105,

5.4. Valor juridico de la estructura de la “web”

En Internet, eldisefio y lacreatividad, es decir,laaparienciaexternadelas
paginasqueintegranel“website”,losavisoseinformacioneslegalesvisiblesen
las paginas o accesibles a través de “links”y, en general, todo el conjunto de
datos, guias de navegaciones, ventanas de ayudasy herramientas deconsulta
del usuario, en general, pueden tener tanta trascendencia legal o mas que el
propio clausulado de los contratos. No se da en el mundo de la contratacion
virtualeseapego alaformacaracteristico delaculturajuridicatradicional. Los
factores decisivosde las ofertas comerciales tienen mucho mas que vercon la
imagen,elcomponentegrafico,elcolor, elsonido, laatraccién ylafacilidadde
uso de la “interface” con el cliente que con el rigor o la precision de un texto
contractual. Laposicidnylaubicaciondeloscontenidosrelevantesenlapanta-
Ila puede ser muy variada (portadas, ventanas, pestafias, solapas...)y deello
pueden derivar efectos comerciales e incluso juridicos muy diferentes (106),

Ill. EL PROCESO DE CONTRATACION TELEMATICA

Veamosahora, en lanuevadimension que Internetofrece, loque lateoria
civilista denomina “las fases de la vida del contrato”.

(105)  Ma4s alla de un perfodo razonable de tiempo, la rectificacion de errores podria en-
cubrir una revocacion unilateral del contrato por parte del cliente, facultad de desistimiento que
el ordenamiento ampara en ciertos supuestos pero que no puede extenderse con caracter general
a toda la contratacion electronica. La Directiva (art. 10.1) establece que la correccion de errores
debe producirse “antes de efectuar el pedido”. Se trataria, en términos juridicos, de un error de
hecho excusable y sanable (ver L. Diez-Picazo, op. cit., pp. 176 y ss.).

(106)  Serfa un error pensar que las clausulas de los contratos “on-line” han de ser la
trascripcion digitalizada de los contratos que rigen en la vida juridica tradicional. Internet de-
manda un nuevo modelo de condiciones contractuales de las transacciones electrénicas. Es muy
importante la ubicacion en el espacio “web” de los mecanismos de aceptacion, validacion y
confirmacioén de los contratos, asi como los de solicitud, recepcion y archivo de comunicacio-
nes electronicas. El disefio grafico de las “web” tiene un cierto alcance juridico. Las prioridades
de espacio, relevancia gréfica y textual, accesibilidad directa, inmediatividad y transparencia de
los avisos y clausulas, asi como la facilidad intuitiva de uso en Internet, poseen una trascenden-
cia mucho mayor que los contratos escritos en el mundo comercial material y pueden ser decisi-
vos a la hora de resolver los conflictos legales derivados del comercio electrénico.
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1. La oferta de contrato

En principio, laofertacomercial de unproveedorenInternet, omomento
degeneracidénpotencialdelprocesocontractual,noconstituyeunadeclaracién
unilateral de voluntad negocial, nisiquieraen lamodalidad de declaracion de
voluntadnorecepticia (esdecir, nodirigidaapersonadeterminada). De lamis-
mano debe derivarninguna consecuencia juridicaparaelprestadoroprovee-
dor,porviadevinculacioncontractual ode responsabilidadpor norevocacién
ni,creemos,deresponsabilidadextracontractualporrevocacion(culpaincon-
trahendo) (07,

Paraquehayaunaofertavinculanteesnecesarioquelamismacontengaun
precio,unplazo (oque sedeclare asimismaindefinida) y los deméaselementos
esenciales del contrato (108),

Enestepuntoconvienedistinguirentrelas“websites” (opaginas de“web-
sites”) activas y pasivas. Las primeras hacen referencia a una presencia en
Interneten laque el proveedorno se limitaaexhibirypublicitar susproductos
y serviciossino que promueve lacomercializacion de los mismos mediante la
formulacidn, en lapropia paginao através de campafias instrumentadas me-
diante “e-mails”, correo convencional, publicidad en TV, prensa, etc. u otros
medios,depropuestasdecontratacion,deofertasvinculantesporsucontenido
o porelcaracter predefinidoy, con mayor o menoralcance, personalizado, de
susdestinatarios. Setratadeunacomercializaciénproactiva,enlaqueelcliente
potencialesinvitadoexpresamenteacontratarenunascondicionesdetermina-
das y publicadas.

La “website” pasivaes, en cambio, unsitio, destino, portal o espacio dela
red enelque se ubicaunaoferta piblicagenérica, un escaparate exterior que,
desde luego, puede provocar ofertas de contratacion por parte de laclientela
potencial, pero que niconstituye unaoferta formal para contratar ni, al menos

(97) " Un planteamiento diferente, que aqui sélo podemos dejar apuntado, es si el contac-
to féctico y social entre las personas que se relacionan por Internet puede ser constitutivo de una
“relacion contractual de hecho”, o, como con més exactitud ha sefialado Larenz, y en nuestra
doctrina Diez-Picazo (op. cit., pp. 134 y ss) de una “conducta social tipica”, como fuente de
obligaciones distinta del negocio juridico.

(108) | a Convencién de Viena de 11 de abril de 1980 sobre los contratos de compraventa
internacional de mercaderias (art. 14) dice que ““la propuesta de celebrar un contrato, dirigidaa
una o varias personas determinadas, constituira oferta si es suficientemente precisa e indica la
intencion del oferente de quedar obligado en caso de aceptacion™.

Sobre la revocabilidad de la oferta, ver la reciente monografia de E. M.2 Martinez Gallego,
cit., pp. 60 y ss.

-61-



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

en todos los casos, incurrird en la tipificacion legal del concepto de publici-
dad (109),

En las “websites” activas laoferta delproveedor puedetener lanaturaleza
juridicavinculante propia de lasdeclaraciones de voluntad recepticia, y obli-
garle a contratar en las condiciones preestablecidas, en tanto no la revoque o
modifique.

Enlade caracter pasivo, ese tipo de oferta (oferta “genérica”), lainvitatio
ad oferendum, comportara para el proveedor, todo lo mas, una “obligacion
precontractual” (laexigenciade buenafe —art. 7.1 del Codigo Civil—en los
tratos preliminareso laclasicaculpain contrahendo) que leconvertiria, yaun
asinosparece un riesgo remoto, enresponsable de los dafiosy perjuicios que
puedasufrirelclienteconocasiondelapreparaciononegociaciondelcontrato,
pero dificilmente puede calificarse de oferta vinculante 110),

Ensectoresajenosalosserviciosbancariosyfinancieros 11, enlosquees
aplicableelrégimendelart. 9de laLOCM (Ley 7/1996 de 15 deenero), loque,
asu vez, dependera del contenido objetivo de la oferta concreta en Internet,
podria haber ademas, en las ofertas “especificas”, asicomo en las “ofertasal
publico” denaturalezavinculante,una“obligaciondevender”,decaractervin-
culante para el proveedor (112,

(109)  ya hemos visto (capitulo 11.2.2) que la existencia de un “website” en Internet no
equivale por si misma al desarrollo de una actividad publicitaria.

El ejemplo clésico de oferta publica vinculante en el derecho anglosajon es el caso Carlill
vs. Carbonic Smoke Ball Co. Ltd. (1892) (ver G. Slapper & D. Kelly, The English Legal System,
Cavendish, Londres, 1999, pp. 50 y ss.).

(110) | a doctrina civilista suele distinguir entre “oferta pUblica”, “oferta privada” y
“promesa”. Una pégina “web” puede contener declaraciones de voluntad del proveedor de cual-
quier signo, pero lo normal sera que sus ofertas, siempre publicas en la medida en que se contie-
nen en una pagina “web” situada en el entorno abierto de Internet, no sean genuinas “ofertas al
publico” (concepto ligado a la idea de irrevocabilidad, como sucede en las ofertas publicas de
adquisicion de valores), sino lo que hemos denominado “ofertas genéricas”. Ver la bibliografia
citada por E. M.2 Martinez Gallego, op. cit., pp. 34 y ss.

(11) Elart. 8.2 LOCM, al establecer la prohibicion de exposicion y venta de mercancias
al comprador cuando procedan de “personas cuya actividad sea distinta a la comercial” y tengan
como finalidad principal la “realizacion de préstamos, dep6sitos u operaciones de analoga natu-
raleza”, excluye del ambito de dicha Ley a las entidades de crédito (si tal exclusién no derivase
ya del objeto de la misma: art. 1), a pesar de la duda que pueden plantear otros preceptos (ver
arts. 45.1 y Disposicion adicional primera).

(12)  Ver art. 1.2 Ley 7/1996, que define el objeto de la ley por referencia a la venta de
articulos, es decir, bienes muebles, no prestaciones de servicios —aunque la disposicion adicio-
nal primera extiende el régimen de la venta a distancia a las prestaciones de servicios, excluidos
los financieros y algunos otros—y su art. 8, que define a quienes no pueden ejercer el “comer-
cio al por menor”. Ver AA.VVV., Comentarios a las Leyes de ordenacion del Comercio Minoris-
ta, coord. A. Bercovitz y J. Leguina, Madrid, 1997.
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Comoreglageneral, laexistenciade unaofertacomercialgenéricaenuna
pagina“web”oenunportal,consuconsiguientecatdlogoorelaciondeproduc-
tosyserviciosenoferta,esunasimpleactividadde “presenciapiblica”, queno
hade sercalificadacomoobjeto decontrato niproducir, normalmente,ninguin
efectojuridicoparaelproveedor(salvolaobligacionprecontractualantessefia-
lada), hastatanto elcliente potencialo destinatariogenérico de la ofertadesen-
cadene el inicio del proceso de contratacion telematica através de la ordeno
pedido correspondiente.

Hay excepciones, como lacitadade las “website” activasy comopueden
serlosprocesadoresinformaticos(tipo “brokeron-line”)de transaccionesme-
canizadas,enlosqueaunquenoseproduceunaofertaespecificaoproposicién
decontrato estrictamentedicha, laposicién queasume elproveedor esdistinta
de la meraoferta o invitacién genérica (podriamos calificarlacomo ofertaad
incertampersonam):hayunaaceptacion,anticipadaperofirme,delproveedor,
sujetaalaofertadelclienteyalaaprobacién poréste de las clausulas contrac-
tualeson-line, de laorden de contratacion futura. Aquielofertante, ensentido
juridico, es el cliente, y elaceptante el procesador transaccional. Aceptacion
que esta predeterminada, esto es, formulada en términos de irrevocabilidad,
hasta tanto sea modificada de modo expreso.

En cambio, sino se produce una ofertacomercial expresa, unapromesao
propuestadecontrato,autovinculadaaunplazodefinidoderecepciéndeorde-
nes de contratacion, o la oferta no se declara a si misma irrevocable ni va
dirigidaadestinatariosdeterminados, en definitiva, sinoestamos enpresencia
deunaofertacompletaemitidacon“laintenciénde obligarse” 113),0 una“pro-
puestacomercialinequivoca” 114 nodeberiasurgirresponsabilidadalgunapor
incumplimiento de contrato a cargo del proveedor (15),

2. La perfeccion del contrato

Existen dos obstaculos principales parael reconocimiento de laeficacia
juridicainmediatadel consentimiento electrénico: lateoriade ladoblevolun-
tad, con laconsecuente exigenciadel “acuerdode intercambio”,y elrequisito
del envio de “justificacion escrita” del contrato.

(113)  Ver L. Diez-Picazo, op. cit., pp. 268 y ss.
(114) " Art. 39.1 LOCM.

(115)  Hay, por tanto, una distincion de principio entre “presencia en la red” (exposicion
pasiva: mera existencia de un website), publicidad (acciones dirigidas a la promocién de ven-
tas), comunicaciones comerciales y ofertas, promesas o propuestas contractuales. La intensidad
del compromiso del comerciante va creciendo a lo largo de esa escala de acciones, desde cero
hasta el efecto vinculante de la oferta comercial especifica.
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Durante algtin tiempo en el comercio electronico (asicomoen eltelefoni-
co) haprimado latesisdel“doble consentimiento”:declaracion deaceptacion
delaoperativaelectrénica(“acuerdodeintercambio”)ydeclaracion devolun-
taddecadanegociojuridicoconcreto. Estaesunateoria, probablementeinspi-
radaenelconceptodel EDI(“electronic datainterchange™) consu previo “tra-
dingagreement”aquesereferialaRecomendacion94/820/CEdel19deoctubre
de 1994, pero del que yano existe rastro en la Directiva sobre Comercio Elec-
tréniconienel Anteproyectoespafiol de Ley de Comercio Electrénicoy, porlo
queserefierealDerechoespafiol,enelancianotextodelart. 51.2del Codigode
Comercio,quehaquedadodesfasadocomoconsecuenciadelreconocimiento
legaldelavalidezdelafirmadigital y,en general,de losmedios electronicosde
acreditacion fiable de la identidad de las partes en la contratacion a través de
Internet (116),

(116) | citado art. 51.2 indica que ““la correspondencia telegrafica sélo producira obli-
gacion entre los contratantes que hayan admitido este medio previamente y en contrato escrito,
y siempre que los telegramas retinan las condiciones o signos convencionales que previamente
hayan establecido los contratantes, si asi lo hubiesen pactado™. Es evidente que ni por su fecha
de promulgacion (1885) ni por su propio objeto (correspondencia telegréfica) ni por la obvia
superacion de ese y otros preceptos de Cédigo de Comercio (hay un ejemplo ilustrativo en el
parrafo primero del mismo art. 51 sobre la ineficacia de la prueba de testigos respecto de los
contratos de cuantia superior a 1.500 pesetas) por la realidad social (art. 3 Codigo Civil), resulta
valido acudir al referido articulo como justificacion de la necesidad de un contrato marco previo
para poder operar en Internet.

Sobre la Circular 3/1996, del Banco de Espafia, ver capitulo 11.2.2. Una reminiscencia del
“contrato-marco” (aungue desde la Optica de la voluntariedad) puede hallarse en la Norma 2.2,
punto 2, de la Circular CNMV 3/1993, de 29 de diciembre.

La analogia no existe por ningin lado: no concurre “identidad de razon” entre la vieja
contratacion por telegrama en la que esta pensando el art. 51 del Cédigo de Comercio (norma
ademas de excepcion al principio general de libertad de forma y, por ende, no susceptible de
aplicacién analdgica: art. 4 Codigo Civil) y la contratacién “on-line” en la que, en la mayoria de
las operaciones y muy sefialadamente en las de compraventa de valores, no existe ausencia o
distancia temporal, sino solo distancia fisica dentro de una relacion de dialogo telematico direc-
to, simultaneidad de acto e inmediatividad de la transaccion.

La interpretacion de Diez-Picazo (op. cit., pp. 293-294) del parrafo segundo del art. 51 del
Cadigo de Comercio, formulada hace ya afios, es clarividente: “El precepto es terminante en el
sentido de que debe preexistir un convenio sobre la utilizacién del medio de comunicacién. Sin
embargo, puede entenderse que si la utilizacion del medio le ha sido tacitamente aceptada, se
produce también una vinculacién, que impide impugnar después lo asi realizado, por tratarse de
una inadmisible venire contra factum proprium. Lo mismo puede decirse para la utilizacion de
los medios de correspondencia 0 comunicacion mas modernos (...) En todos estos casos existe
un problema inicial de identificacion del contratante con el que, por hipdtesis, no se tiene rela-
cion personal inmediata. Debe entenderse a nuestro juicio, que, utilizadas las claves y signos
comerciales y demostrado que la comunicacion se ha establecido con el establecimiento o do-
micilio de una persona, es a ésta a quien compete probar la existencia de suplantacién por otra
persona carente de poderes expresos o tacitos de representacion”.
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Lacontratacion electronicano debeserdepeorcondiciénque lacontrata-
cién presencial o fisica: es suficiente con consentir el contrato de que se trate,
no hace falta un previo acuerdo base o marco concebido amodo de conditio
sine qua non o presupuesto ldgico de la contratacion electronica.

No tiene sentido, someter lavalidez de los contratosen Internetaunprius
o0 prerrequisito juridico (consentimiento previo, acuerdo de intercambio) nia
un posterius, conditio iuris o condicién de eficacia (envio de justificante o
resguardo).

La identidad de las partes y la aceptacion por las mismas del “medio”
electrénicodecontratacionseacreditandentrodelmismoproceso decontrata-
ciontelematicadirectay conocasiondelconsentimientoelectronicomanifesta-
doporelclienteenrelacionconcadacontrato ogrupo decontratos @17).Condi-
cionarlavalidezdelconsentimientoelectronicoalautilizaciénporel clientede
una firma digital avanzada o ala preexistenciade un acuerdo marco firmado
porescritoporlaspartessupondriaun pasoatras parael desarrollode Internety
unaposicionretrégradadelordenamiento juridicoespafol, elcual siempreha
sido generosamente espiritualistaenmateria deformulacion delavoluntadde
las personas.

Yahemossefialadoquelalegislacionsobrefirmadigitaldebeinterpretarse
de modo flexible, puesto que, junto a lafirma digital avanzada autorizada por
una sociedad de certificacion homologada, existe y va aseguir existiendo la

Hay opiniones diferentes: P. Llaneza Gonzélez, op. cit., p. 310-311, que tras afirmar que
“la contratacién electronica supone un didlogo informatico”, incurre en la contradiccion de
calificarla como contrato entre ausentes y de asimilarla al uso del protocolo EDI; M.2 R. Corri-
pio Gil-Delgado (op. cit., p. 61) cuando define la contratacion electronica como “aquella cuya
oferta y aceptacion se produce por medios electrénicos y que precisa de un contrato marco entre
las partes que permitird su conexidn telematica y su habilitacion general para contratar los bie-
nes y servicios que la otra parte oferta electronicamente” o la monografia sobre Banca teleféni-
ca y electrénica publicada por el BCH en 1998 (p. 19) que se pronuncia a favor de la analogia
con el Codigo de Comercio. Sobre la nocién de “programa” como “marco” previamente conve-
nido en la contratacion informatica anterior a Internet, ver V. Carrascosa Lépez, M. A. Pozo
Arranz y E. P. Rodriguez de Castro, La contratacion informatica: el nuevo horizonte contrac-
tual. Los contratos electrénicos e informaticos, Comares, Granada 1999, pp. 12 y ss. (y biblio-
grafia citada).

(17)  Ver capitulo 11.2. Por la misma razén, algunos autores consideran que el contrato-
marco regulador de las condiciones generales de la contratacion electronica o telefénica no
tiene que preceder necesariamente a la realizacion de tales operaciones o a la celebracion de
nuevos contratos por esa via (J. Pagador Lopez, op. cit., p. 428).
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posibilidaddefirmasdigitalesexpedidasoreconocidasporlaspartesdentrodel
libre juego de la autonomia privada (118),

Laexigenciadel*“acuerdodeintercambio”,apartedelancianotextodelart.
51 del Cédigo de Comercio, no aparece en ningun texto legal oreglamentario
del Derecho espafiol y, como hemos visto, ha sido ignorada por las normas
sobrecontratacionelectronica: DirectivaUEsobre Comercio Electronico, Ley
7/1998y RD 1906/1999. Ademas, habria que admitir que elacuerdo de inter-
cambio, si existe, puede, también, ser formalizado “on-line” y, desde luego,
queelcliente, mediante renunciaexpresa, tiene la capacidadde prescindirdel
mismo.

\Volvamosahoraalrequisitodelenviode “justificacionescrita” delcontrato
que, aun no siendo de una condicién previa a la formalizacion del contrato,
representa también un obstaculo formal para el desarrollo de la contratacion
electronica.

Como hemosvisto, laLey 7/1998,de 13de abril,de CondicionesGenera-
lesde la Contratacion, cuyo réegimenrelativo alas clausulaspredispuestas vaa
serdeaplicacionfrecuente—aunquenonecesaria—aloscontratoseninternet,
sefialaensuarticulo 5.3 que en lacontratacion electronica, sin firmaconven-
cional, “se enviara inmediatamente al consumidor justificacion escrita de la
contratacion efectuada, donde constaran todos los términos de la misma”.

Enprimerlugar, laley hablade “justificacion”, no de renovacion orepro-
ducciéndelcontrato. Elcontratoexistedesdequesehaconsentidovalidamente
por las partes de modo telematico. Por tanto, no es necesario reconstruir o
formalizar ex novo un nuevo contrato escrito que refleje o repita el negocio
juridicoconsensual, eficazporsimismo.Una“justificacion”esuncomproban-
te, unrecibo (art. 11 Directiva sobre Comercio Electrénico), una“prueba” es-
crita, si se quiere, del contrato consensual existente, nunca un contrato en si
mismo.

Pero, ademas, como yahemosindicado, ese deberde “confirmacion” no
rigeparadeterminadascategoriasdecontratoselectrénicos(incluidosloscon-
tratosbancariosysobrevalores),puede cumplimentarse,cuandoespreceptivo,
por medios telematicos y, finalmente, essusceptible de renuncia expresadel
cliente, la cual puede tambien ser manifestada por via electronica.

(118)  El legislador, los organismos reguladores o los mercados no pueden pretender que
cuando las relaciones se entablen directamente a través de Internet, deba utilizarse obligatoria-
mente un procedimiento de firma electrénica avanzada en los términos previstos en el Real
Decreto-ley 14/1999, de 17 de septiembre. El sistema de firma electronica avanzada es un pro-
cedimiento de identificacion voluntario y no excluyente, pues a la firma electronica no avanza-
da “no se le negaran efectos juridicos” (articulo 3.2 del Real Decreto-ley).
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Elconsentimiento electrénicoes validodesde que se manifiestamediante
ladeclaracionenlineade voluntady laaceptacion, ensu caso, del clausulado
delcontrato contenido en las pantallas del “website”. Toda la contratacionen
Internet discurre sobre la base del principio de la consensualidad rabiosa.

3. Tiempo y lugar de celebracion del contrato electrénico

3.1. El momento de la perfeccién del contrato

Laperfeccion del contrato electronico pone sobre lamesa los problemas
tipicosdelasrelacionesobligatoriasentre ausentes:elmomentoy ellugardela
celebracion del contrato.

En Derecho espafiol, el Codigo Civil (art. 1262.2) adopta la teoria de la
cognicidn (el conocimiento por el ofertante de ladeclaracion delaceptante),
mientras que el Cédigo de Comercio (art. 54) se decanta por el criterio de la
emision o manifestacion de la voluntad (por parte del aceptante), es decir, la
“mailbox rule” tipica del Derecho anglosajéon.

Pero,¢representarealmentelacontratacionelectronicaeninternetunfené-
menodecontratoentreausentes? Esmasquediscutible. Inclusodesdeunpunto
devistadoctrinal, no esta nadaclaro que el contrato electrénico constituyaun
contratoadistancia,apesardequeelDerecho Comunitario (Directiva97/7/CE
de 20-5-1997 sobre proteccion de los consumidores en materia de contratosa
distancia y Proyecto de Directiva Union Europea sobre venta a distancia de
serviciosfinancieros),yelespafiol(Ley7/1996,de15deenero,de Ordenacién
del Comercio Minorista), se pronuncien en esa linea (119),

(119) A, Madrid Parra, “Contratacién electrénica” en Estudios Juridicos en Homenaje al
Profesor A. Menéndez, tomo Ill, Madrid, 1996, p. 2940. M. A. Moreno Navarrete: Contratos
electrénicos, op. cit., 1999, |. Gonzalez Pacanowska, en AA.VV., Comentarios a la Ley de
Condiciones Generales de la Contratacion, cit., p. 172, M. A. Davara Rodriguez, op. cit., p.
170-171, V. Carrascosa, M. A. Pozo Arranz y E. P. Rodriguez de Castro, op. cit., 25-26, entre
otros, siguen repitiendo miméticamente la tesis del contrato electronico como contrato a distan-
cia —a todos los efectos— sin tener en cuenta las caracteristicas singulares de Internet.

La contratacion a distancia en la LOCM esta concebida (como el contrato entre ausentes)
sobre la presuposicion mas de la distancia temporal que de la distancia fisica, aunque la norma-
tiva adopte una perspectiva extensiva por razén de la proteccion de los consumidores. De ahi
que la propia legislacion excluya del concepto de venta a distancia “la venta mediante maquinas
automaticas” (art. 38.3 LOCM) (regulada en los arts. 49 al 52 de la propia Ley 7/1996) o, mas
ampliamente, los contratos “celebrados mediante distribuidores autométicos o locales comer-
ciales automatizados” [Directiva 97/7/CE, art. 3.1.b)]. La contradiccién se manifiesta cuando
estas disposiciones regulan la oferta o propuesta de contratacion (ver art. 39 LOCM), que esta
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Elcontrato en Internetdifiere dela contratacionpor correspondencia(co-
rreo, catalogo, telegrama, télex, telefax...) o por mensajero, asi como de los
supuestos de faltade unidad de acto en la formalizacion del negocio juridico,
quesonloscontempladosporladoctrinadelacontratacidnentreausentesypor
las soluciones legales conocidas 120),

Eninternet,lomismoqueenlaBancatelefénicadirecta 121, no hay distan-
ciatemporal (que es lo decisivo) sino meradistanciafisica 122, fendmenoque
resultaaccesorio,ytambiénaparececonfrecuenciaenlacontratacionconven-
cional.Elcontratoes objeto, frecuentemente, deconsumacion instantanea, de
tractoinmediato, sinintervalodetiemponiinterrupciéndelprocesodecomuni-

l6gicamente construida desde la idea de que la oferta proviene siempre del comerciante provee-
dor (lo que muchas veces no sucede en Internet) o el derecho de desistimiento del comprador
(art. 44), si bien estos preceptos sobre la venta a distancia no rigen para las transacciones sobre
valores mobiliarios (art. 45.1) ni, en general, para seguros, créditos ni servicios de inversion
(Disposicidn adicional primera LOCM).

(120) ver una tipologia de soluciones juridicas para el contrato por via telefénica, por
teleconferencia, por videotex, por fax, por sistemas EDI y por correo electrénico en E. A. Gaete,
op. cit., pp. 145-148, quien concluye que cuando la negociacion es verbal (como el correo
electrénico), se trata de una contratacion entre presentes aunque las partes estés distantes. No
compartimos, en cambio, la opinién segln la cual si el medio utilizado para emitir y recibir la
propuesta es un sistema digital, y no analdgico, hay oferta “escrita” y, por ende, contrato entre
ausentes. La transformacion del lenguaje comin en un lenguaje informatico tiene un sentido
exclusivamente instrumental que no debe afectar a la calificacion ni a los efectos juridicos del
contrato.

(121)  Ver R. Mateu de Ros: “La contratacién bancaria telefénica”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursétil n.° 62, 1996, y en AA.VV.,, Contratos bancarios, Colegios Notariales de
Espafia, Madrid, 1996 y la STS de 3 de enero de 1948 sobre el contrato telefénico. Como escribe
E. M.2 Martinez Gallego, op. cit., pp. 115-117, hay que diferenciar el “contrato entre ausentes”
del “contrato entre personas no presentes” y también de los “contratos a distancia”, ya que
“ausentes” son sélo “los separados o distanciados sin posibilidad de comunicacion oral” y los
contratos “a distancia” son los derivados de ofertas de titulares de medios de comunicacion a
distancia. Ver Gete-Alonso, “La formacién del contrato” en Manual de Derecho Civil, tomo Il
de L. Puig Ferriol, Marcial Pons, 1996, p. 560; S. Cavanillas Mugica, op. cit.; J. L. Benavides
del Rey, “Celebracion de contratos internacionales por medios electronicos: Formacion de con-
tratos”, en La validez de los contratos internacionales negociados por medios electrénicos,
Centro de Estudios Comerciales, Madrid, 1988.

(122) - Aunque depende de la naturaleza de la transaccion informética: son usuales las de
tracto Gnico y ejecucion inmediata (compraventa de valores, suscripcion y reembolso de partici-
paciones en fondos de inversion, dep6sitos “on-line” , ....) pero también hay operaciones de
tracto sucesivo, p.ej. cuando el usuario ha de cumplimentar un formulario en pantalla o remitir
informacion diferida a través de “e-mail” o dentro del entorno seguro de la pagina transaccional
del Banco y la aceptacion o denegacion de la operacion (p.ej.: un crédito en linea) se produce en
un acto posterior de comunicacion.
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cacion: la eficacia ejecutiva del consentimiento del cliente es el motor que
desencadenaelnegociojuridico,adoptandolaentidad proveedora unaactitud
pasiva,deaceptacionmecanica,yporendeimplicitamasquetécita, delaorden
del cliente, convertido éste en el verdadero oferente del contrato.

Las normas juridicas definen, de modo indirecto, el contrato electronico
mediante expresiones que evocan laimagen del contrato entre ausentes (123),
Pero,apesardeello, lanormatiene que admitir—y establecer condicionesde
regulacion mésflexibles—paralos contratos “relativos a servicios de tracto
Unico que se ejecutan mediante elempleo de técnicasde comunicacion a dis-
tancia” (art. 3.2 RD 1906/1999) y paraaquellos celebrados exclusivamente
“medianteintercambiodecorreoelectronicouotrotipodecomunicaciénindi-
vidualequivalente” (arts. 10.4y 11.3 Directiva sobre Comercio Electronicoy
arts. 19.3 y 20.3 Anteproyecto de Ley de Comercio Electronico).

Nohay,portanto,ausenciasinounaformadistintadepresencia, tanautén-
tica, tan inmediatay tan instantanea, y,amenudo, mucho més libre yesponta-
nea, que la presencia personal, fisica o material. A esta modalidad nueva de
encuentro,deconcurrenciapresencialdevoluntades,alareunionvirtualdelos
contratantesylaprestacidndelconsentimiento“on-line”,elDerechonopuede
ofrecer una respuesta rigida y uniforme, sino la soluciéon mas acorde con la
naturaleza de cada negocio juridico, con independencia del caracter civil o
mercantil del contrato.

Ademas, en las “websites” pasivas, a que antes nos hemos referido, el
proveedorno realiza o transmite una propuesta de contratacion, su ofertaper-
maneceestaticaenunservidor“web”alaesperade quelosclientespotenciales
laconsultenyseinteresen porella, porlo queen elfondo lasventas porinternet
(y mas adn en el caso de losservicios financieros) deberian calificarse como
ventasconvencionalescelebradasenesanuevamodalidaddeestablecimiento

(123)  Contratos “sin presencia fisica simultanea de los contratantes, realizados por via
telefonica, electrénica o telematica™ (art. 1.1 RD 1906/1999), ventas celebradas ““sin la presen-
cia fisica simultanea del comprador y del vendedor, transmitiéndose la propuesta de contrata-
cion del vendedor y la aceptacion del comprador por un medio de comunicacion a distancia de
cualquier naturaleza™ (art. 38 LOCM), contratos celebrados ““sin la presencia simultanea de
las partes, prestando éstas su consentimiento en origen y por medio de cable, radio o medios
oOpticos o electromagnéticos™ (art. 18.1 Anteproyecto de Ley de Comercio Electronico). Las
definiciones de la Directiva 97/7/CE y de la Propuesta modificada de Directiva relativa a la
comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores combinan
el factor de la ausencia de relacion presencial con el hecho de que el contrato se celebre “en el
marco de un sistema de ventas o de prestacion de servicios a distancia organizado por el provee-
dor”.
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comercial virtual, o de mercado electronico abierto, que es Internet, nocomo
ventas a distancia (24,

Lacontratacion electronicaatravésde comunicacionesinstantaneas (125),
funcionacomo silas partes estuvieran “caraacara”. El estindaren el ciberes-
pacioconsiste,cadavez méas,en servidoresque usanprogramas queintercam-
bian en tiempo real ofertas y aceptaciones. El cliente remite al “website” del
proveedorunaordentecleandoelbotoncorrespondiente (“enter”),y larespues-
tanormalmenteaparecedemanerainstantanea (126). Nohayposibilidadderevo-
cacion, retractaciononegativaderecepciondelaorden,aunquehabitualmente
se sigue enviando un “e-mail” o un aviso de confirmacion al cliente, que en
ninguncasopuedecalificarsecomoelementoformal esencial, nisiquieraobli-
gatorio,delnegociojuridico. Lacoincidenciatemporal —inclusolaespacialsi
consideramosque Internetrepresentaunasede unitariade contratacion—entre
lasdos declaraciones de voluntad esabsoluta; oferta y aceptacion se suceden
una a la otra sin solucioén de continuidad.

Postulamos, porende, lafirmezadeladeclaracionde lavoluntad delclien-
te desde que se manifiestaatraves del terminalparatodoslos contratosinstan-
taneos que se basan en unas condiciones contractuales preestablecidas en el
“website” del proveedor, y laconsiguiente firmezade la oferta del proveedor
cuandoel“website” contienetalescondiciones(comohemossefialadoantesal

(124)  por ello, la extrapolacion al “ciberespacio” de las teorfas tradicionales sobre con-
tratos entre ausentes, teorias dirigidas a eliminar la falta de certeza y seguridad juridica en la
contratacion, depende de las circunstancias del caso y de que exista o no un diferimiento en la
ejecucion del contrato. Si la aceptacion (o la oferta) del cliente se instrumentan a través de un
“e-mail” o de una serie mas 0 menos prolongada de comunicaciones interactivas entre el pro-
veedor Yy el cliente, a través de accesos sucesivos al “website”, suele existir un diferimiento (el
“mail” puede quedar en cola o estar detenido en un servidor intermedio antes de alcanzar su
destino, las comunicaciones reciprocas se suceden y complementan o sustituyen y modifican
las unas a las otras) y, por ende, campo propicio para la teoria del conocimiento. Pero si el
proceso consiste en un “on line contract creation”, no hay distancia temporal y debe primar la
misma solucién que en los contratos entre presentes, es decir, la emision de declaraciones de
voluntad simultaneas y el reconocimiento inmediato y reciproco del efecto vinculante de las
mismas. El cliente pierde toda posibilidad de revocar o alterar la orden expresada en tanto la
misma haya entrado en el proceso informético aunque adn esté pendiente de ejecucion por la
entidad. En esta clase de transacciones no hay lugar para diferenciar fases u operaciones sucesi-
vas en la materializacion del negocio juridico: la respuesta o aceptacion del cliente (o, para ser
mas realistas, la oferta contractual firme e irrevocable emitida por el mismo) es recibida inme-
diatamente por la otra parte contratante.

(25)  Que no hay que confundir con las transacciones mecanizadas o “computer created
contracts” como el EDI, ni con los contratos celebrados mediante méaquinas automaticas a que
se refiere el art. 1.3 RD 1906/1977.

(126)  ver Johnston, Handa & Morgan, Cyberlaw, cit., pp. 174 y ss.
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referirnosalos*“websites”-oferta),sinque ningunade laspartes puedarevocar
su declaracion aunque laotraain no lahaya manifestado o no le haya llegado
esamanifestacion. Es lamismaregla de instantaneidad que preside laperfec-
cion del contrato entre presentes.

Latesis, propiade losalboresde Internet,segun lacual larevocacion dela
aceptacion eraposible hastael momento en que el oferente recoge el mensaje
deaceptaciondelservidorobuzdnelectronicopropio,solamenteesaplicablea
los contratos de negociacion diferidaen lared. Enaquellas operacionesenlas
queexistaun procesonegocial teleméatico, mas omenos extenso, siseproduce
un conflicto entre las partes habra que estaral momento en que seentrecruzan
lasvoluntadesdefinitivasdeambaspartesy puestoqueaquisipuedeproducirse
undiferimiento temporal de lasdeclaracionesde voluntad, entrarian enjuego
lassolucionesarbitradas por la ley para los contratos entre ausentes, y, proba-
blemente, lateoriadela“cognicion”,olaformulacionmésmatizadadenomina-
da teoria de la “recepcién” (127,

Con el valor relativo que, por todo lo expuesto, puede concederse aeste
tipo de teorias, sefialemos que la Ley Modelo de UNCITRAL seacoge alsiste-
made la“recepcion” (desde que elenvio del mensaje electrénico entraenun
sistemade informacion fueradel control delautor o de lapersonaque enviael
mensaje bajo laresponsabilidaddelautor:art. 15.1),sibienadmite acuerdoen
contrario de las partes.

La Directiva Europeasobre Comercio Electronico preveiaen algunosde
susborradoresque, salvoacuerdo delas partesen contrario (siempre que,ade-
mas, no se tratara de consumidores), el contrato quedariacelebrado cuandoel
destinatariodelserviciohubierarecibidoporviaelectrénica(opudieraacceder
aella)unanotificaciondel prestadordel servicioacusando recibode laacepta-
cién del destinatario. La redaccion definitiva del art. 11.1 de la Directiva ha
matizado mucho esaconcepcion reforzaday garantista de la tesis del conoci-
miento, transformando el requisito delacuse de recibo enun “principio” que
debeaplicarsealprocesodecontratacionelectronica, lejosde calificarlocomo
el hecho determinante del instante de perfeccién del negocio juridico 128),

(127)  sobre el “timing of aceptance” y la “mailbox rule”, ver Thomas J. Smedinghoff
(editor), Online Law, cit., pp. 78 y ss.

(128) | a Exposicion de Motivos del Consejo Europeo (28 de febrero de 2000) sobre la
Propuesta de Directiva de Comercio Electrénico reconoce que: “el Consejo considerd que no
era conveniente armonizar las legislaciones nacionales en lo que se refiere al momento de
celebracion del contrato. Por esta razén se ha cambiado el titulo del articulo 11 y ahora se
limita a determinados requisitos relativos a la realizacion y al acuse de recibo de pedidos por
via electronica”.

El Anteproyecto espafiol se alinea también con la misma teoria al requerir un acuse de
recibo, con constancia del pedido electronico (art. 20).
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3.2. Lugar de celebracion del contrato: Leyy jurisdiccion aplicables.
La internacionalidad de los contratos teleméticos

A pesar de que las normas de conflicto otorgan un amplio margen a la
autonomiade las partesen materiade obligacionesy contratos(lasoluciondel
art. 1262 del Cadigo Civil, lugar en que se hizo la oferta, no es aplicable en
este caso), consecuenciadel consentimiento y del liberalismo econdmico ca-
racteristicasdelDerechointernacionalprivadoclasico, laeficaciadelospactos
de sometimiento a fuero jurisdiccional y a ley sustantiva decae normalmente
en la esfera de lasoperaciones “businessto consumer”, en lasque el ordena-
mientojuridicosueleimponerlaprevalenciadelfuero deldomicilio delconsu-
midor.

Unode los problemasjuridicos fundamentalesque lacontratacion porin-
ternetplanteadeviene delainternacionalidadinherente aunagranparte delos
contratos celebrados electronicamente. Internet es un medio ubicuo, global,
deslocalizado, en el que la comunicacidn entre emisor y receptor tiene lugar
mediante elacceso voluntario de este Gltimo, através de uno de los puntosde
conexiéndelared,aundominio (direccién URL) en el que el emisor haalma-
cenado su informacion. Puesto que los puntos de conexion a la red pueden
localizarse en Estados distintos, no sélo es posible sino que eshabitual que la
contratacionqueselleveacaboatravésde Internettengaciertos elementosque
atribuyen al contrato el caracter de internacional.

LosConveniosinternacionalesfundamentalesenlamateriason elConve-
niodeBruselasde27 deseptiembrede 1968relativoalacompetenciajudicialy
laejecucion deresolucionesjudicialesenmateriacivily mercantily elConve-
nio de Roma sobre la ley aplicable a lasobligaciones contractuales, de 19 de
juniode 1980, queestablecen unrégimen diferenciadoen funcionde lacondi-
cion de empresario o consumidor que tenga el cliente.

Silacontraparte tiene lacondicion de empresario podréa elegirse conven-
cionalmentelaley aplicablealarelacion contractual,y seravalido, comoregla
general, el pacto de sumision voluntaria.

Ahora bien, si el contrato es celebrado con un consumidor o usuario la
eleccionporlaspartesdelaleyaplicable (oel pactode sumisidnjurisdiccional)
no podraproducirelresultado de privaralconsumidor de laproteccion que le
aseguren las disposiciones imperativas de la ley del paisen que tenga su resi-
denciahabitualsiemprequelacelebraciondelcontratohubierasidoprecedida,
en este pais, porunaofertaque lehayasidoespecialmente dirigidao porpubli-
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cidadosielconsumidorhubierarealizadoen esepais losactos necesariospara
la celebracion del contrato (entre otros supuestos) 129),

Enestemomentoexisten proyectosavanzados de modificacion deambos
Convenios 130, Elproyecto de modificacion del Convenio de Bruselas(juris-
diccién)introducelanovedadsegunlacualcuandounconsumidorconciertaun
contrato con un proveedor de servicios de otro paisa travésde un “accesible
interactive website” ello es suficiente para poneren marcha la aplicacion del
principio deldomicilio delconsumidor. Comohemos sefialado, el textoactual
del Convenio requiere, para que sea aplicable dicha regla, que el proveedor
hayadesarrollado previamente en el Estado de domicilio del consumidor una
ofertaespecificaalmismo (“specificinvitationaddressed tohimorher’”) ouna
actividad de publicidad y el consumidor haya realizado en dicho Estado los
pasosnecesariosparalaconclusiondelcontrato.Conlanuevaregulacion,estos
requisitosquedanreemplazadosporelconceptogenéricode “directingactivi-
ties to the consumer’s Member State™y, lo que esmas grave, este requisito se
entiendecumplidoporlasimpleaccesibilidadaun“website” interactivodesde
el pais de domicilio del consumidor.

Estosproyectoshanprovocadounaenormepreocupacioncaraaldesarrollo
del comercio electronico en Internet (131),

Nosetieneencuentaqueelcomercioelectronicoen Internetesunfenéme-
nosocialy comercial muy diferente de latradicional ventaadistanciaatravés
de correo, catadlogos, marketing “one-to-one”, etc., porque en Internet es el

(129)  sobre la nulidad de las clausulas abusivas de sumision jurisdiccional en los contra-
tos con consumidores, ver Directiva 93/13/CEE, de 5 de abril de 1993, y Disposicion adicional
primera LGDCU (afiadida por la LCGC), apartados 26, 27 y 28.

(130) Ver L. Come-Tanugi y A. Lococh-Donou (Clearly, Gottlieb, Steen & Hamilton):
“European Union”, Corporate Finances; abril 2000; G. J. H. Smith (Bird & Bird): E-Commerce
Regulation and Liability for Telcos, Berlin, septiembre 1999; P. Llaneza Gonzalez, op. cit., pp.
166y ss.; AA.VV.: La liberalizacion de las telecomunicaciones en un mundo global, La Ley y
Ministerio de Fomento, 1999 (I. NGfiez Luque: “;Quién teme a Internet? Reflexiones acerca de
su gobierno y jurisdiccion”, pp. 455-456)

Sobre el Convenio de Roma, ver L. F. de la Gandara y A. L. Calvo Caravaca, op. Cit., pp.
521y ss.

(131) | as razones son mltiples: la distincion entre “websites” activos y pasivos no
siempre es facil de establecer, la proteccion del consumidor no se consigue por la simple llama-
da automatica a la jurisdiccion de su domicilio puesto que la transaccién puede haber sido
realizada desde otros lugares, y, sobre todo, si el proveedor tiene que asumir el riesgo de recla-
maciones judiciales ante los Tribunales de cada uno de los Estados Miembros, sin posibilidad de
prever el foro ante el que la demanda pueda presentarse, la mayoria de las entidades van a
autolimitar su actividad transfronteriza o restringir el rango de productos que ofrezcan en la red,
con el consiguiente perjuicio para el desarrollo de la misma y los intereses de los consumidores.
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consumidorelque, alavistade las ofertas pasivasaccesiblesenlared,decide,
elige, se pone en contacto con el “website” quele interesay contrataeventual-
mente un producto o servicio, sin que medie “incitacion del proveedor” (132),

También el Convenio de Roma de 1980 establece la aplicacionde laley
internadel Estado en que tenga su domicilio el consumidor, siempre que enel
contrato una de las partes tenga la condicion de tal. La aplicacion estricta de
este principioconstituye unobstaculo seriopara conseguirun verdadero Mer-
cadointerno,apartedeque ensu interpretacionel Tribunal Europeo de Justicia
ya ha tenido que admitir diversas excepciones.

LarevisiondelConveniode Romapretendetambiénestablecerunaanalo-
giaentrelos“websites”y laactividad publicitaria(“advertising”). Esaanalogia
esmuy discutible: el“advertising” consisteen mensajespublicos (o privados)
dirigidosytransmitidosalos destinatariossin suprevio consentimiento, mien-
tras que en el “website” es el cliente quien debe accederal mismo a través de
una decisién activa y autonoma del propio cliente (133),

Afavorde latesis contraria (aplicacion de laley delEstado donderadique
lasededelaempresaproveedora)tambiénmilitanargumentosjuridicosimpor-
tantes:

— Elprincipiodereconocimientomutuo.Elprincipiodelibrecirculacion
demercanciasestablecidoenel TratadodeRoma(art. 30)declaraquecualquier
productofabricadoycomercializadoenunEstadomiembropuedeservendido
en otro Estado de la Comunidad Europea.

— Lajurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Euro-
peasenelambitodelsectoraudiovisualsobreelconceptode“establecimiento”
(“ejercicio efectivode unaactividad econémicapor mediode unainstalacion
permanente y con duracion indeterminada”).

— Uncomercianteno puedequedarvinculadopor lasleyesdeun paisen
elquenohacomercializadosusproductosniharealizadounaofertanidesarro-
llado una actividad publicitaria. La ley del pais de origen debe aplicarse alos
contratosrealizadosentreuncomerciantey unconsumidorquehaaccedidoala

(132)  E| proceso es el inverso al que tiene en mente el legislador cuando estructura el
concepto de “venta a distancia” en funcién de la transmisién al comprador de la “propuesta de
contratacion del vendedor” (art. 38.1 LOCM).

(133)  si, finalmente, se impone el fuero del consumidor parece que, al menos, os consu-
midores no deberian poder oponerse a los prestados o proveedores de otros Estados miembros
las normas de proteccion locales que vayan més alla de las que rijan en los propios paises de los
proveedores (de forma que, por lo menos, éstos sepan a qué atenerse en su actividad transfronte-
riza).
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pagina “web” del primero y ha conocido sus productos o servicios de forma
ocasional o através de una accién efectuada porel consumidor, sin que haya
mediado una actividad publicitaria previa en su pais (134),

— Si las Directivas comunitarias se interpretan en el sentido de que el
sistemadelaleydeorigennoesaplicablealastransaccionesintracomunitarias,
lasempresaseuropeasestaranenunasituaciondedesventajafrentealasempre-
sas de terceros Estados.

Parece,portanto,que,comoprincipiogeneral,unestablecimientocomer-
cialenInternetnodeberiaquedarvinculadoporlasleyesde unpaisenelqueno
hacomercializadosusproductosnirealizadouna oferta, nidesarrollado publi-
cidad, aungue se trate de transacciones on-line de consumidores (135,

Segun estos argumentos, es el principio de la ley de origen el que debe
prevalecer,de modo que sélo de modo alternativo o subsidiario se aplicarian
otros, en concreto, laley de residencia (o laley de “conexion” —*“log-in"—a
Internet) del cliente consumidor si realmente existe comercializacion de un
determinadoproductooservicioenunpaisajeno,entendiendoquetalfenéme-
no tiene lugar si el proveedor que lo ofrece dispone de un establecimiento
abiertoal publico o de un canal de distribucionen el mismo, o, aunque no los
tenga, hahecho publicidad de dicho producto oservicio enel mismo pais (36),

(34 Ver un valioso anélisis del “case law” sobre la materia en EE.UU., en J. T. Wester-
meier: “Personal Jurisdiction: Today’s Hot Issue in E-Commerce”, Journal of Information, Law
and Technology. 1998. Sobre los proyectos de reforma de los Convenios de Bruselas y de Ro-
ma, ver M. Pullen (Dibb, Lupton & Alsop), Commercial Comunications, agosto 1999.

(135)  En estos casos, parece realmente que las obligaciones han nacido o deben cumplir-
se en el Estado de domicilio del prestador del servicio (ver art. 22 Ley Organica del Poder
Judicial, Ley 6/1985, de 1 de julio).

(136)  Resulta absurdo considerar que la mera existencia de una “web” situada en un pafs
comunitario deba interpretarse como comercializacion del producto o servicio incluido en el
catalogo contenido en el “website” de la empresa en todos los paises de la Unién Europea. No
puede entenderse que un producto o servicio se distribuye en un pais por la simple potencialidad
de que una persona fisica o juridica residente en el mismo pueda acceder al “web” y contratar.

La analogia mas racional a que obedece el negocio juridico electrénico no es la de la
prestacion de servicios por parte del proveedor en otro Estado, sino la de la “presencia” del
cliente en el establecimiento del proveedor, es decir, la “visita” del usuario al lugar donde radi-
que el servidor que aloje la “web” de la empresa proveedora o el pais de residencia del domicilio
de la misma. En este punto, hay que remitirse al concepto de establecimiento tipificado por la
legislacion fiscal o la versién matizada del mismo que aparece en la nocién de “instalacion
estable” contenida en el art. 1.2 del Anteproyecto espafiol de Ley de Comercio Electronico. En
interpretaciones extremas, destinadas a extender al maximo la proteccion de los derechos del
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Enapoyode lateoriafavorablealaley delestablecimiento delproveedor,
cabealegar,asimismo,laComunicacioninterpretativadelaComisiénEuropea,
en la que se interpretan los conceptos de libre prestacion de servicios y de
interés general de la Segunda Directiva Bancaria 137,

¢Cual de las dos tesis va a primar? ;La favorable, en todo caso, a los
derechosde losconsumidores olaqueparece masadecuada parael libredesa-
rrollodelcomercioelectronico? Esdificilpronosticarlo eneste momento, pero
teniendoencuentalapoliticadetutelade losinteresesdelosconsumidores,que
tantafuerzatiene enelambitode laUnion Europeay que,atravésde laDirecti-
vasobre Comercio Electrénico 138 inspiratambiénel Anteproyectoespafiol,
nosinclinamos por pensar que en la esfera de lastransacciones “on-line” con
consumidores prevalecera (incluso en caso de pacto en contrario) laley y la
jurisdicciondelpaisderesidenciadelconsumidor(o dellugar desdeel queéste
haya cursado laorden o pedido), con el consiguienteriesgo defragmentacion
por Estados del mercado electronico europeoy de perjuiciopara lasempresas

consumidor, se entiende que el simple hecho de que el vendedor utilice un nombre de dominio
propio del pais del consumidor, o el texto de la pagina “web” esté expresado en el idioma del
mismo, significa que estd comercializando sus productos o servicios en dicho pais. Sobre el
concepto juridico-comunitario de “establecimiento”, ver J. Hortala, F. Roccateglia y P. Valente,
La fiscalidad del comercio electrénico, cit. pp. 81-83, donde se analiza dicho concepto desde el
prisma de la Directiva 97/36/CE sobre el sector audiovisual y la jurisprudencia del TICE.

(137)  La Comunicacién publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas
(97/C 209/4) de 10 de julio de 1997 resalta que el hecho de prestar servicios a clientes residentes
en otro Estado Miembro no supone por si mismo la existencia de una prestacion de servicios en
dicho Estado que obligue a la notificacién, entre otros casos, en el de la “prestacion de servicios
bancarios a distancia, por ejemplo, por medio de Internet, (...) siempre y cuando no pueda consi-
derarse que el que los presta ejerce sus actividades en el territorio del cliente” [apartado A.2.b)].

Una comunicacion de 7 de junio de 2000 de la Federacion Bancaria de la Unién Europea
interpreta la nueva Directiva sobre Comercio Electronico (parrs. 1y 3 del art. 3) en el sentido
siguiente: entre empresas, la “on-line relationship” se regird siempre por la ley del pais de resi-
dencia del proveedor (salvo acuerdo de las partes en contra) mientras que en los contratos con
consumidores prevalece el Convenio de Roma de 19 de junio de 1980 (art. 5), salvo en las
materias no relativas a “obligaciones contractuales” (p.ej.: informacion, publicidad, marketing,
practicas comerciales...), ya que la excepcidn prevista en el parr. 3 del art. 3 y en el Anexo de la
nueva Directiva se refiere s6lo a dichas “obligaciones” (“law applicable to contractual obliga-
tions concerning consumer contracts”).

(138) El art. 1.4 de la Directiva adopta una solucion neutral: “La presente Directiva no
establece normas adicionales de Derecho internacional privado ni afecta a la jurisdiccion de los
tribunales de justicia”. Es el reconocimiento del fracaso de la Directiva en la determinacion de
la ley aplicable y de la jurisdiccién competente en materia de contratacion electronica dentro de
la Unién Europea.
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comunitariasen Internetensucompetenciaconlosoperadoresde paisesextra-
comunitarios.

En efecto, el Anteproyecto (art. 22) presume celebrado el contrato en el
lugardesde el que el destinatario del servicio “efectle su peticion”, salvo que
ningunade laspartes seaconsumidor ousuario yambas pactenlo contrario. El
lugardecelebraciondelcontratopredeterminalainterpretaciondel mismo, los
requisitosdeformalizaciénylaleyy jurisdiccionaplicables (arts.22 y 23) (139,

Y si la estrategia comercial es proactiva (promocion, desde la pagina
“web”,delacontrataciondeproductosyservicios,accionesde publicidad“on-
line” y “off-line”...), el principio general llevara —tanto en el ambito de la
Union Europea como fuera de la misma— a la aplicacion de la ley y de la
jurisdiccién del pais de residencia del consumidor.

IV. EJECUCION DEL CONTRATO ELECTRONICO

Unodelosdogmasde lateoriadelcontrato eslairrevocabilidad unilateral
del mismo desde el momento de su perfeccion, efecto vinculante tipico de la
relacion obligatoria al que se refieren numerosos preceptosdel Codigo Civil
(arts.1089,1091,1278,1256...). En materiade comercioelectrdnico, laefica-
ciainmediatadel contrato debe vincularse a la perfecciénconsensual delmis-
mo alcanzada a través de medios electronicos, sin necesidad de ningun otro
requisito formal.

Porexcepcién,y aménde los casos de incumplimiento y de rescision por
lesion, hay negocios juridicos, fundadosen la gratuidad o en la confianza, en
losquelaleyadmite,endeterminadoscasos, larevocacion unilateraly otrosde
tractosucesivo,conduraciondeterminaday,masaun, losdeduracionindefini-
da, en los que la Ley haintroducido determinados supuestos de resolucion
unilateral. Tambiénconrasgosdeexcepcionalidad,ladoctrinay lajurispruden-
ciahanido definiendo supuestos, aparte de los previstos convencionalmente
por pacto inicial de los contratantes, en los que el contrato debe ser objeto de

(139)  El mismo criterio normativo esta ya incorporado al Derecho espafiol en materia de
contratacion electronica a distancia que contenga clausulas predispuestas: el art. 1.4 del RD
1906/1999 proclama que las normas contenidas en el mismo son de aplicacion “siempre que la
adhesion a las condiciones generales se haya efectuado en Espafia, cualquiera que sea la ley
aplicable al contrato™.

No puede soslayarse el riesgo de que, a pesar de las clausulas de exclusién y de legislacion
y jurisdiccion contenidas en la “web”, el mundo sin fronteras que es Internet permita que un
usuario cualquiera no se limite a visitar y a consultar la informacion de las paginas “web”, sino
que, ademas, llegue a contratar algin producto o servicio aprovechando las facilidades que
gonceda la “web” o sorteando de algin modo los requisitos del formulario de datos correspon-

iente.
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ineficaciao,mésbien,demodificacionporrazénde alteraciénsustancial desu
contenido, delo que De Castrodenominaba laeficacia continuadade lacausa.

En nuestro ordenamiento mercantil, hay varios ejemplos de derecho de
desistimientodelconsumidor:régimendelaventaadistanciaenlalLey7/1996,
del5deenero,deOrdenaciéndelComercio Minorista(aunqueestospreceptos
sobrelaventaadistancianorigenparalastransaccionessobre valoresmobilia-
rios (art. 45.1) ni, en general, para seguros, créditos niservicios de inversion
(disposicion adicional primera). La Ley de Ventaa plazos de bienesmuebles
(art. 6 Ley 28/1998, de 13 de julio), que concede al consumidor la facultad
irrenunciablededesistimiento dentrode los7 diashabiles siguientesa laentre-
ga del bien, lo que se extiende a la financiacién que, en su caso, facilite la
adquisiciondelbienmueblecorporalobjetodeventa. Elderechoderevocacion
queestablece laLey 26/1991,de 21de noviembre,sobre contratoscelebrados
fuerade los establecimientos mercantiles, arts. 3y 4 (140),y elderecho dedesis-
timiento previsto enel art. 9.4 dela Ley 21/1995, de 6 de julio, reguladora de
los viajes combinados (141,

Elderechode desistimientounilateral, derevocacion ode retractaciondel
cliente, no tiene sentido en la contratacién telematica (en la que junto a la
distanciafisicaexistelapresenciatemporal)y, concretamente,en loscontratos
por Internetque tienen porobjeto productos digitalizados(como losservicios
financieros). En estastransacciones virtuales o desmaterializadasque secele-
brany seejecutanen linea, aquel derecho puede conduciraabusos delconsu-
midor, y sobretodo esuna facultadque, siel proveedorha cumplidolealmente
sus deberes de informacién, carece de fundamento légico (142,

(140)  Esta Ley no es aplicable a las actividades y servicios, incluso los no financieros,
que se ofrecen a través de Internet, porque Internet es una extension del establecimiento mer-
cantil del empresario.

(141)  Ver la monografia de M. T2 Alvarez Montero El desistimiento unilateral en los
contratos con condiciones generales, Edersa, Madrid, 2000, con especial referencia a los con-
tratos bancarios en el Capitulo Sexto (pp. 319 y ss.). Sobre la teoria artificiosa de la “formacion
progresiva de los contratos negociados a distancia”, como férmula de conciliar la perfeccién del
contrato con la facultad de desistimiento, ver pp. 215 y ss. de dicha obra.

(42)  No hay que confundir el derecho de revocacién concedido al consumidor (o al
adherente) por las disposiciones sobre venta a distancia (en el marco de la normativa sobre
condiciones generales de la contratacion, en la de proteccion del consumidor o en la del comer-
cio minorista) con el llamado “derecho de repudio” en el comercio electrénico, ya se tome la
acepcion que se refiere al derecho a negar la validez de un contrato, y, por ende, a rechazar los
cargos que se deriven del mismo, porque no existen medios para demostrar la participacion del
sujeto en la transaccion electronica (Io que se evita mediante la utilizacion de la firma digital
avanzada del mensaje o de algin otro medio de autentificacion del autor), o al repudio del
medio de pago utilizado (en particular, tarjetas de crédito/débito). En el caso de que ni el titular
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ElReal Decreto 1906/1999regulaelderecho dedesistimiento delusuario
de modo parecido al de la Ley de Ordenacién del Comercio Minorista (art. 44
Ley 7/1996, de 15 de enero), aunque con el significativo matiz de admitir la
renunciade ese derecho(art. 5.1),inspirdndose ambosregimenes, asu vez,en
laDirectiva Comunitariasobre ventaa distancia(Directiva97/77/CE,de 20de
mayode1997)yadoleciendo,comoésta,del errorde base consistente enequi-
parar los contratos por Interneta latradicional contratacion adistancia o entre
ausentes “porcorrespondencia” (ventas por catalogo o por correo, impresos,
anuncios en prensa, telegrama, télex, telefax, radio, television, etc.) 143),

Lafutura Directiva sobre comercializacion a distanciade serviciosfinan-
cieros prevélaextensionde aquelderecho alos contratosbancarios (conalgu-
nasexcepcionesentrelasquesehallaelnicleode lacontratacion sobrevalores
mobiliarioseinstrumentosfinancierosy,engeneral,loscontratosdeejecucion
instantanea)y, portanto, hay que suponerque laexclusién queel Real Decreto
1906/1999 (art.2)establecerespectodeloscontratosbancariosysobrevalores
desapareceraunavez queaquella Directivaseaincorporadaanuestroordena-
miento juridico.

Ennuestraopinidn,seriaerrorgrave —yun factorserio deinhibicién dela
ofertaylademandadeserviciosfinancierosatravésde Internet—mantenerese

ni el establecimiento sean titulares de certificados SET (“Secure Electronic Transaction” equi-
valente a la firma digital avanzada), el comprador podra instar a la entidad emisora para que
“repudie” el pago de la operacion, teniendo en cuenta que no hay documento de cargo firmado.
Se trata de una facultad de resolucion unilateral (“anulacién de cargo”), reconocida en el Regla-
mento operativo internacional de VISA, que va mas alla de lo previsto en el art. 46 LOCM
(porque en el comercio electronico seguro se produce la identificacion electrénica de la tarjeta),
y que pierde cualquier justificacion en el caso de que el autor del pedido electrénico se halle
debidamente identificado a través de un medio vélido en Derecho.

Sobre el protocolo SET, ver M. Rico Carrillo, “El pago mediante tarjetas en el comercio
electrénico a través de Internet”, en Revista de la Contratacion Electrénica, n.° 3, Madrid, 2000.

(143)  En cambio, en las operaciones por teléfono, por videoteléfono y por videoconfe-
rencia estariamos ante una relacién de inmediatividad entre las partes en la que no existe distan-
cia temporal aunque se esté utilizando una técnica de comunicacion a distancia. El fundamento
de la facultad de desistimiento, es decir, la imposibilidad del consumidor de ver el producto o de
conocer las caracteristicas del servicio en el instante de contratar o, lo que es lo mismo, la
circunstancia de que el comprador presta su consentimiento en base a indicaciones o cualidades
que se le afirman por el proveedor pero que no puede constatar por si mismo, decae en términos
absolutos. Sobre todo en la contratacion electronica por Internet de servicios y productos virtua-
les en la que el consumidor dispone, antes de contratar y en el momento de hacerlo, de un nivel
de informacion y contacto directo con el contenido del servicio superior al que concurre en la
contratacion presencial. Otros argumentos que suelen alegarse a favor de la facultad de desisti-
miento, como el hecho de que la iniciativa contractual en la venta a distancia no procede del
consumidor o que este contrata bajo impulso o persuasién, tampoco son extrapolables a Internet
donde es frecuente que el proceso de contratacion sea el inverso y que el consumidor disponga
de medios, tiempo de reflexion y posibilidad de comparacion como nunca antes habia sucedido
en el comercio minorista.
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derechode revocacidndiscrecional enfavordelcliente, facultadque sipuede,
en cambio, tenerrazén de seren las ventasadistanciaclasicas, einclusoenlos
contratostelematicos“off-line”, peronoenloscontratosbancariosy delmerca-
dodevalores que, por su naturaleza, van a concertarse entre consumidoresy
entidades de crédito reguladas, sujetasal controldel Banco de Espafiay de la

CNMV y provistas desistemas sofisticadosde seguridadtecnolégicaen Inter-
net (144),

Por Gltimo, en materiade cumplimientodel contratoelectrénico, debeha-
cerse referencia a los medios de pago y, en particular, a la problematica del
denominadodineroelectronico (bajolaformadetarjetainteligentedeusomal-
tiple,memoriaoprogramade ordenadorocréditos/descubiertos“on-line”)ysu
validez legal (art. 1170 del Codigo Civil y art. 387 del Codigo Penal). No hay
ningun obstaculo hermenéutico paraincluirel “e-cash”enelconcepto de“es-
peciepactada” (aunquenoeneldemonedade“curso legal”)del Cédigo Civil,
sibiendeberiaampliarselanociéntécnico-penal de“moneda” paracompren-
der los nuevos medios de pago electrénicos (149,

V. PRUEBA DEL CONTRATO ELECTRONICO

1. Negocio juridico y documento en la contratacion electrénica

Yahemosafirmadoquelacontrataciénelectrénicaesun fendmenojuridi-
co esencialmente consensual y que la forma escrita no se requiere ni como
premisa ni como instrumento ni como condicién de eficacia de ese contrato.

No podiaserotralaconclusionenunsistemajuridico comoelnuestroque
se inspira en el Ordenamiento de Alcala (Ley Unica, Titulo XVI, y Novisima
Recopilacion, Ley 1.2 Titulo I, Libro X) que sigui6 fielalatradicion del Dere-
cho candnico (principio de pactaquantumcumgque nudasunt servanda, que
superdlasantiguasdistinciones entrepactos nudosy nonudosyentre pactosy
contratos) frente al criterio formalista de Las Partidas.

(144) El derecho de retractacion previsto en la Propuesta tendra un plazo de ejercicio
entre 14 y 30 dias a fijar por los Estados miembros en funcion de los servicios financieros de que
se trate, que se computara desde la celebracion del contrato cuando las condiciones contractua-
les y las informaciones previstas en la Directiva se hayan transmitido antes al consumidor o
desde su recepcion, en otro caso.

(145) | a Propuesta de Directiva de la Union Europea sobre el inicio, el ejercicio y la
supervision cautelar de las entidades creadoras de “e-cash” (de 21 de septiembre de 1998) con-
sidera como dinero electronico una forma digital de efectivo, cuyo uso no necesita la autoriza-
cion de Bancos ni de terceros, tiene cardcter andnimo y se almacena en tarjetas inteligentes.
Sobre el dinero electrénico, ver J. Hortald, F. Roccataglia y P. Valente, op. cit., pp. 57 y ss.
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El Cédigo Civil mantuvo la esencia del principio de libertad de forma,
fielmente reflejado en los arts. 1278 'y 1279. Como es sabido, elart. 1280, al
regular diversos contratos formales,no consagraniunaformaadsubstantiam
ni siquiera una obligatoria, sino sélo facultativa, forma ad probationem (146),

Y hemosvistotambiéncomoelTribunal Supremoy numerosasdisposicio-
nes legalesy reglamentariasreconocen larealidad del contrato telematicoen
nuestro ordenamiento juridico.

El consentimiento electronico se genera desde el mismo momento de la
declaracionteleméaticadevoluntad.Laincorporaciondelclausuladodelcontra-
toalapagina“web” del proveedory lafirmaelectronicao porclavesdeseguri-
dad del mismo sustituyen a la suscripcion manual de los contratos. Siluego se
remite un contrato escrito al cliente, o incluso un contrato-marcoo acuerdode
fijacibndelascondicionesque rigenlaoperacion,ese documentoescrito noes
autbnomo, noincorporaunarenovatiocontractus,noesconstitutivo,sino, sise
quiere, “recognoscitivo”. Los documentos no tienen en Derecho espafiol un
valor“insular”,independienteodesconectadodelnegocioquesetratadedocu-
mentar.Nohay documentosautbnomos, queseanreproductivosde lavoluntad
negocial, la forma no es nunca renovatio contractus, sino, segun los casos,
solemnidaddelnegocio,meradocumentacionosimplepruebafutura,eventual
y no exclusiva, del mismo.

Admitidaporlalegislacioneimpuestaporlapractica, la contrataciénelec-
trénicaimplicaper se lainexistenciade un documentocontractual enformato
papel, firmado de formaautdgrafa porlas partescontratantes normalmenteen
unidad de acto, por lo que no tiene sentido que, admitida aquella, se exija la
entregadeundocumentoensoporte papelinexistente. Enlas operacionescon-
tratadasporviaelectronica, cualquierpruebadelconsentimiento declaradoes
vélida, ya sea el uso de una firma digital avanzada o no, la mera constancia
informaticadelacuerdodevoluntadesensoporteduradero,lasimpleaccesibili-
dad“on-line”alascondicionesdel contrato,elarchivotelemético quealmace-
ne las mismas o cualquier otra (47,

(146)  Ver J. L. de los Mozos: “La forma del negocio juridico” en ADC, 1968, y El nego-
cio juridico, Montecorvo, 1987, pp. 381 y ss.

(147)  ya hemos visto que es perfectamente admisible que, en vez de la comunicacion
escrita o telematica por parte del proveedor de las informaciones preceptivas, el cliente opte por
que aparezca en la pantalla de su PC un aviso indicandole la existencia de un dato relevante con
la posibilidad de acceder inmediatamente al mismo a través de la consulta al servidor que la
entidad pone a disposicion del cliente.
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El mismo concepto de documento electrénico, manejado en los ltimos
afios, ya no sirve en Internet 148), Yano concurre esa diferenciacon eldocu-
mentoescritotradicionalderivadadelhechodequelainformacionmemorizada
sobresoportesinforméaticosnoesinmediatamentecomprensibleporelhombre
y requiere la intermediacion y traduccién de la maquina (149),

En Internet, el contrato electronico es, en si mismo, sin necesidad de ser
trascritooreproducidoenunsoporte materialadicional, uncuerpo deescritura
expresado porsuautorenun lenguaje cuyaaparienciaen ladelidiomade uso
comun,idénticoalquesepuedecontenerenelsoporteconvencionalconsisten-
te en papel, dotado, por tanto, de la misma configuracion externa en cuanto
productoculturalydeunaunidaddesignificacionexactamenteequiparableala
de laescrituratradicional,y es,ademas, reproducibley exhibibleentre laspar-
tes, frente y ante terceros, a través de medios de reconstruccion técnicamente
fiablesyobjetivos,ysusceptiblenosélodeincorporacionaregistrososoportes
informaticos (como las cintasy discos magnéticosy 6pticos),sino tambiénde
trascripcion,impresién ocopiaenpapel, asicomo detransmision oincorpora-
cion al terminal informético del cliente con plenas garantias.

Posee, por ende, la misma corporeidad o materialidad y el simbolismo
significante del documento clasico, pero no es, exactamente, un documento
sinoquenacecomoexpresiondeconsentimiento (masproxima, porrazéndesu
informalismo,alamanifestacionverbaldevoluntadquealaformulaciénescri-
tade lamisma) valida juridicamente en cuanto tal, sin perjuicio de ser reducti-
ble a realidad documental ex post facto.

En efecto, a pesar de las analogias entre el documento tradicional y el
documento electrénico (soporte material: cintas, “disquetes”, “circuitos”,
“chips” de memoria, redes...), hay que rechazar que el contrato electrénico
constituyaundocumentoenelsentidotradicional deltérmino. Enel textoelec-
trénico hay, ciertamente, una escritura, y que es perfectamente reproducible,
peroesaescrituraeslamanifestaciénexteriorde unlenguaje informaticointer-
no (codigo fuente HTML) que no esaprehensible porla inteligenciahumana
(en el codigo fuente del programa y del servidor el mensaje tecleado por la
persona en su terminal aparece reflejado en “bits”, entidades magnéticas no
perceptiblesporlossentidoshumanos, quepertenecenaunlenguajeinformati-

(148)  sobre el concepto sustantivo y procesal de “documento informético”, ver E. A.
Gaete, op. cit., pp. 168 y ss, y sobre la distincion entre documento “electrénico” y documento
“informético” F. Azofra, op. cit., pp. 1095 y ss.

(149) A modo de las “representaciones mecanicas” o pruebas documentales no escritas,
a que se refiere el art. 2712 del Cddigo Civil italiano. Ver J. M.2 Alvarez-Cienfuegos Suérez:
“Nuevas formas de contratacion: banca electrénica y telefénica”, Instituciones del Mercado
Financiero, Contratos Bancarios, Volumen I, BSCH, 1999, pp. 259 y ss.
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coestandarizado) y porende lo que visualizamosen lapantallay lo quepode-
mos leer, entendery reproducir no esel escrito original salido de lamentey de
lamano de las personassinounatrascripciénde lasmismas, delacto devolun-
tady de laordendigital dictada en ejecucién de dicho acto. En otras palabras,
en el contrato electronico no existen los conceptos de documento original y
copia. No hay un original, porque el texto puede serreproducido, copiadoy
reenviadomilveces,sinqueseaposibledistinguirelprimerodelossubsiguien-
tes.Nohayuncontornofisicopredelimitado,yaqueesundocumento“secuen-
cial”,nolineal,e“interactivo” pueslafuncidénde “hipertexto” permite allector
trasladarse de un documento a otro y ramificar las operaciones de lectura a
travésde arbolesde informacién derivada que es, precisamente, laestructura
conlaquesepresentanlascondicionescontractualesydemascontenidoslega-
lesen las paginas“web” 50, Delmismo modo, no puedehablarse conpropie-
dad de la falsificacion de una firma digital @51,

Entretanto, latraslacionautomaticadelconceptodedocumentoprivadono
conducearesultadossatisfactorios 52.Elcontratoelectronicoenpantallanoes
documento porque le falta la materialidad del soporte corporal y cuando se
vierte al soporte tampoco ese disco, cinta o papel de impresora se asemeja
exactamente al documento clasico 153).

(150)  Ver G. Pascual Laporta: Estructura de la informacion, McGrawHill, Madrid, 1992
y E. A. Gaete, op. cit., pp. 177 y ss., quien, sin embargo, sostiene la existencia de un documento
informético matriz.

(151)  El cédigo semantico del documento informético esta elaborado en forma digital a
través de un sistema alfanumérico que solamente resulta visible e inteligible para el ser humano
con la intervencién de un mecanismo de traduccion a un sistema analégico. Es un lenguaje (o
método de escritura) distinto, fundado en el alfabeto “binario” compuesto por impulsos electr6-
nicos (“bits”) que se agregan en “algoritmos” —secuencias de operaciones— que, a su vez,
operan a través de “programas” o secuencias de instrucciones, simbolos y reglas que codifican
los “algoritmos™ en una forma reconocible por la memoria del ordenador.

(152)  Cuestion distinta es que el concepto de documento sea objeto de una reformulacion
de alcance mucho mas amplio: ver art. 26 Cddigo Penal de 1995 y M. A. Moreno Navarrete, op.
cit., pp. 90 y ss.

(153) " Es una realidad distinta que puede ser, en algunos casos, menos fiable que un con-
trato privado escrito en papel, pero que, por lo general, y desde luego en el sector financiero,
ofrece unas garantias de autenticidad y de integridad (y, por supuesto, unas funcionalidades:
transmision de imagenes, gréaficos, sonido...) que ya quisieran para si la mayoria de los docu-
mentos privados que en el mundo mercantil se suscriben a diario.

El Anteproyecto incurre en error conceptual grave al referirse en su art. 19.1.b) al “docu-
mento electronico formalizador del contrato”. Ninguna expresion parecida puede hallarse en la
Directiva sobre Comercio Electronico. Sobre el concepto de documento y de firma electronica
en EE.UU. ver E. A. Gaete, op. cit., pp. 153 y ss. y 194 y ss.
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Elproblemanoestribaen laeficaciaprobatoriadelosdocumentosensopor-
tepapelqueresultandelasaplicacionesinforméticas deprocesamiento detex-
tos(queennadadifierende losdocumentos escritoscon unamaquina deescri-
tor) nide los “soportes electromagnéticos” (disquetes, registrosinformaticos,
discodurodelordenador...),consideradoscomotales,sinodelcontratoelectré-
nicocomorealidadjuridicaconsensualpreviaeindependientedesutraduccion
oreflejodocumentalencualquiertipodesoporte material.Elcontratoelectroni-
co es juridicamente autbnomo sin necesidad de ser homologado a través de
ninguin documento electrénico o fisico. El llamado documento electronico es
solamente un medio de prueba, nunca exclusivo, del contrato telematico.

Y larespuesta ha de ser la de dar entrada, generosamente, en materiade
contratacionelectronica,alvalorprobatoriodelreconocimientojudicialyperi-
cial,quepermiteunamayorlibertadde apreciaciénpor partede los Tribunales,
asicomoalapruebadepresunciones(enlaceldgico, precisoydirecto segunlas
reglasdelcriteriohumano:art. 1253 Cédigo Civil)sobretodoencasodeausen-
ciaoirrecuperabilidad dedocumentoescritoensoporte legible(papeloregistro
informatico) 154, Esta es,en definitiva, lasolucibnmés coherentecon elimpe-
rativo delart. 24 de la Constituciony delart. 230 LOPJ, loque traea colaciénla
idea de que la antigua teoria de la prueba como representacion en lugar del
concepto de lapruebacomoobjeto muebleo soportefisico (verart. 26 Codigo
Penalde 1995) eraunaconcepcion que, de manerainconsciente, se adaptaba
mucho mejor a las relaciones tecnoldgicas del comercio actual.

De las Sentencias del Tribunal Supremo sobre el documento electronico,
como las de 7 de diciembre de 1979 (fotografia), 5 de febrero de 1988 (valor
probatoriodelasinnovacionestecnoldgicas:cine,video,cintamagnetofonicay
ordenadoreselectrénicos),19de abrilde 1991,31 demayo de 1993 (télex),10
de julio de 1996 (grabadoras, cintas, discos, disquetes), 30 de julio de 1996
(fax), 3deoctubre,3denoviembrey31 dediciembre de1997 y30 denoviem-
bre de 1992, esta tltima conduce los soporteselectromagnéticosnoalafigura
deldocumentoprivadosinoalapruebade reconocimientojudicial 159, Elpro-

(I54)  prueba de presunciones que, a pesar de la practica juridica, no tiene en el Derecho
procesal espafiol caracter supletorio. Sobre la “prueba documental electrénica” ver M. A. More-
no Navarrete, op. cit.,, pp. 85y ss.

(I55)  Ver J. M.2 Diaz Fraile: “El Real Decreto-Ley 14/1999 sobre firma electronica” , en
La séeguridad juridica en el comercio electronico, Universidad de Comillas - FESTE, Madrid,
1999.

Sobre la polémica entre los criterios de numerus apertus y de numerus clausus y la distin-
cion entre “fuentes de prueba” y “medios de prueba” en Derecho procesal espafiol, con referen-
cia especial al documento electrénico, ver A. Diaz Moreno, op. cit., pp. 46 y ss. (con numerosa
bibliografia), F. Azofra, op. cit., pp. 1098 y ss. y E. A. Gaete Gonzélez, op. cit., pp. 453 y ss.
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blemanoestaresueltoenlanuevaley deEnjuiciamiento Civil(Ley 1/2000,de
7 de enero) (156),
Hadeestablecerse,demodoexpreso,elvalordelnegociojuridicoelectroni-
co (nosélodelafirmaelectronica)y suvirtualidad de ser objeto de pruebaen
juicio,tantoen simismo (através decualquier mediovalido deprueba) comoa
través de laformula analégicade equiparacion de cualquiera de sus posibles
soportesfiables(discos,cintasocualquierotramodalidaddealmacenamientode
informacion)aldocumentoenpapel,ydebeadmitirseigualmenteelvalorjuridi-
co procesal (incluso a efectos del nuevo proceso monitorio) de los contratos
consentidosatravésdefirmadigital 159, aunquenotengalanaturalezadefirma
electrénicaavanzada,odeotrosmecanismosdeacreditaciéndelaidentidadde
las partes y del contenido del contrato distintos de la firma electrénica (158),

(156) | a Ley 1/2000, aunque inspirada en una concepcién abierta de los medios de prue-
ba, mantiene el punto de vista de la equiparacién de lo que denomina, solamente en sede del
proceso monitorio, “cualquier otra sefial fisica o electrdnica proveniente del deudor™ (art. 807)
al concepto de documento e introduce cierta confusion al regular los llamados ““medios de re-
produccion de la palabra, el sonido y la imagen, asi como los instrumentos que permiten archi-
var y conocer o reproducir palabras, datos, cifrasy operaciones matematicas...” (art. 325) y, en
general, “cualquier otro medio (...) del que pudiera obtenerse certeza sobre hechos relevan-
tes...” (art. 325.3), pero exigiendo que la parte que proponga esta prueba deba aportar los dicta-
menes y medios de prueba instrumentales que considere necesarios (art. 436.4). A pesar de las
numerosas referencias a la telematica juridica (arts. 135.5, 146.3, 162...), el régimen de Ley
procesal tan reciente es decepcionante en lo que se refiere a la prueba del contrato electrénico.
Falta, también, un intento de aproximacion normativa seria hacia un futuro proceso judicial
virtual.

(57) " Es cierto que el uso de una firma digital —incluso avanzada— para signar un con-
trato electronico no presupone que se cumpla el requisito de constancia del contrato en docu-
mento escrito (pablico o privado) cuando la ley lo exija, lo que podria ser grave en un sistemade
Derecho privado como el espafiol, donde la figura central no es la firma, sino el documento (ver
A. Diaz Moreno, op. cit., pp. 44-45). La “clausula general de equivalencia” entre el contrato
electrénico y el contrato convencional en documento privado sera materia propia de la futura
Ley de Comercio Electrénico y de la eficacia derogatoria de la misma. Sin embargo, ya ahora, la
validez sustantiva y la prueba procesal de un contrato electrénico garantizado con firma digital,
aungue no exista documento escrito, queda fuera de toda duda y sélo ofreceria un cierto riesgo
juridico en el caso de que una norma con rango de ley exija para ese negocio juridico la forma
escrita como requisito ad solemnitatem. Fuera de este Ultimo supuesto, el uso de la firma digital
avanzada convierte al documento privado obligatorio en simple “forma potestativa” (sobre este
concepto, ver M. Garcia Amigo “Teoria General de las Obligaciones y Contratos”, Lecciones de
Derecho Civil 1, McGraw Hill, 1995, pp. 284 y ss.).

(158) El art. 5 del RD 1906/1999 adopta una posicién equivocada ya que parte de la
analogia “contrato electronico -documento informatico- contrato privado en soporte papel”, y,
si bien reconoce que ello es “sin perjuicio de cualquier otro medio de prueba admitido en dere-
cho”, pretende exigir siempre el uso de firma electrénica avanzada (en contra del propio art. 3.2
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2. El documento publico electronico

Es posible que cuando este articulo llegue al lector esté ya en vigor la
nuevaleysobrefirmaelectronica(derivadadelatramitacioncomotal delReal
Decreto-ley 14/1999)yquehayaadquiridocartadenaturalezaennuestroorde-
namientojuridicoelconceptode“documentopublicoelectrénico” consideran-
docomotal,igualqueenelDerechoitaliano, loscontratoselectrénicosencuya
celebracidnconcurraelfedatario, certificandolacapacidady latitularidad dela
firmaelectronica del otorgante (de ambas partes, en su caso, 0 de unasolacon
facultaddeelevaciénunilateraldelcontratoadocumentopublico),obienotor-
gando fe publicaaposteriorisobre un documento electrénico yasuscritocon
firma digital avanzada (159),

Sin embargo, el nacimiento de una verdadera fe publica virtual s6lo se
producird cuando laley admitala extensionde lafe publicaalasdeclaraciones
de voluntad expresadas por medios telemaéticos, es decir, cuando el notario
pueda dar fe del negocio juridico electrénico celebrado “ante” el mismo en
linea, mediante unaconexién en tiempo real sin necesidad de presenciafisica
de las partes contratantes entre si ni ante el fedatario (169,

RD-Ley 14/1999) e, incluso, afiade que “en estos casos, al documento electrdnico se acomparia-
ra una consignacion de fecha y hora de remision y recepcion, en su caso”, lo que, igualmente, va
mas alla del RD-Ley. Debe interpretarse, solamente, que la firma electrénica “no avanzada” no
produce ipso iure la prueba fehaciente del cumplimiento de las obligaciones impuestas por el
RD 1906/1999, lo que no impide que esa prueba se materialice a través de otros medios (ver
Resolucion de la DGRN de 29 de marzo de 2000, citada).

Una concepcion mas restrictiva es la que, al diferenciar entre firmay documento, conside-
ra que los actos y negocios juridicos suscritos con firma digital avanzada deben, no obstante,
cumplir las formas especiales (documentos privados obligatorios) a que puedan estar sometidas
por el ordenamiento juridico [ver apartado I1.a) de la Resolucién-Circular DGRN de 26 de abril
de 2000, citada]. La tesis, rebatible ya hoy, debera estimarse superada sin la menor duda una vez
se incorpore a nuestro Derecho la Directiva sobre Comercio Electrdnico.

(59)  Una configuracion acabada del documento notarial extendido y firmado en forma-
to electrénico y presentado como tal en el Registro puede verse en el apartado V de la Resolu-
cién-Circular de 26 de abril de 2000 de la DGRN sobre el &mbito de aplicacion del RD-Ley
14/1_‘.')99 en relacion con la actuacion profesional de los Registradores de la Propiedad y Mer-
cantiles.

(160) ;Es factible que la unidad de acto caracteristica del documento pablico se satisfaga
por medios telematicos que aseguren la conexion en tiempo real entre las partes y el fedatario?

No parece que ninguno de los preceptos del Reglamento Notarial, de 2 de junio de 1944,
referentes al acto de comparecencia se oponga, de modo absoluto, a la verificacion por medios
de comunicacioén a distancia (como la videoconferencia) de la identidad y capacidad de los
otorgantes. Lo mismo puede predicarse de la fe publica mercantil: el art. 33 del Reglamento de
los Corredores de Comercio Colegiados (RD 1251/1997, de 24 de julio), admite la falta de
unidad de acto y permite las firmas anticipadas de los representantes de entidades financieras.
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3. La formay la proteccion de los consumidores.
La universalidad del consentimiento electrénico

La proteccion del cliente y el interés del mismo en recibir por escrito la
informacioncontractual,convertidalaformaescritaporelreguladorcomunita-
rioyespafiolenparadigmadela garantiadel consumidor,no puedenconstituir
obstaculosinsalvablescuandoeselpropioclienteelquevoluntariamentequie-
re que se le remitan las comunicaciones electronicamente, en un medio que
tiene las mismasgarantias defiabilidad, claridady autenticidad que el formato
papel,unmedio que eselqueelige el propio clientey que le permite imprimir
desdesupropioordenadorcualquierdocumentooacudiralaoficinamascerca-
naarecogereldocumento fisico o llamar porteléfono paraque se le remitael
documento oldgrafo (161),

Seriacontradictorioque lasnuevasmodalidadesysistemasdedistribucién
financieros, especialmente Internet,que beneficianalosconsumidoresentér-
minosde coste, eficacia, seguridady celeridad, se veanobstaculizados porlas
propias normas vigentes sobre proteccion de los consumidores (162),

¢Y qué sucede con las operaciones en las que por exigencia legal o por
garantiadelasentidadesoferentesintervieneunfedatariopublico,comoocurre
enelpréstamohipotecariooenelpréstamoocréditopersonalintervenido? (163),

Los préstamosy créditosacorporaciones, grandesy medianasempresas,
habitualmente excluidos de laintervencion de corredor o notario, losriesgos
con personas fisicasencuadradas en segmentos debanca privaday gestionde
patrimonios,asicomolafinanciaciénalconsumo,sonoperacionestrasladables

Ver la monografia, citada, de E. A. Gaete Gonzalez y su replanteamiento (pp. 177 y ss.) de
la teoria de la “visualidad” (férmula de visu et auditu suis sensibus) aplicada a la visién, fisicay
directa, pero a distancia (videoconferencia, imagen transmitida “on-line” por Internet...) por
parte del Notario de la prestacion del consentimiento de los contratantes.

Otro aspecto de la cuestion estriba en el eventual reconocimiento de fe publica a las entida-

des prestadoras de servicios de certificacion (reguladas en el RD-Ley 14/1999) [ver Resolu-
cion-Circular DGRN, de 26 de abril de 2000, apartado 11.b)].

(161) R, Mateu de Ros: El sector financiero y la legislacion espafiola sobre consumido-
res y competencia, cit., pp. 1007 y ss.

(162)  Nos encaminamos hacia un nuevo concepto de seguridad juridica preventiva, acor-
de con el desarrollo de la economia digital y con la eficacia y celeridad de las transacciones
comerciales propias de nuestra época. Las exclusiones de la Directiva sobre Comercio Electro-
nico y del Anteproyecto espafiol a las que nos referimos de inmediato nacen ya obsoletas.

(163)  sobre el valor juridico relativo de la “forma ad solemnitatem” en Derecho espafiol,
ver, por todas, SSTS de 3 de febrero y 9 de octubre de 1987, 8 de febrero y 19 de mayo de 1988.
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alentorno de Interneten todaslas fasesde oferta, negociacion yformalizacion
del contrato.

Existe lalimitaciondela Leyde Créditoal Consumo,Ley 7/1995,de 23de
marzo (164 formalidad que, puestoqueestasindudaconcebidaparaevitarabu-
sosy riesgosdelacontratacionpuramente oral, deberia declararseinaplicable
alcontratotelemético.Lo mismocabe opinardel preceptoanélogo incluidoen
la Ley de Venta aplazos de bienes muebles (art. 6 de laley 28/1998,de 13 de
julio),lacual,ademas,concedealconsumidorlafacultadirrenunciable dedes-
istimiento dentro de los 7 dias habiles siguientes a laentregadel bien, lo quese
extiende ala financiacién que, en su caso, facilitelaadquisiciéndel bienmue-
ble corporal objeto de venta (165, Un caso aparte es el del art. 5 de la Ley de
Contrato de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre) que estableceque “elcon-
tratodeseguroysusmodificacionesoadicionesdeberianserformalizadaspor
escrito”, sibien laopinién mayoritariade ladoctrina se decantaporunainter-
pretacionpermisivadelacontratacionelectronicaytelefonica deseguros (66),

Eselprincipiode “universalidad del consentimientoelectrénico”: laposi-
bilidaddequecualquieracto,negociojuridicoocontratosecelebreyformalice
porviatelematica, sin necesidadde presenciafisicadelas partesnidecontrato
escritoensoporte papelprevio, simultdneoo posteriora lafirmaelectronicade
laoperacion, y,aunmas, elprincipio envirtud delcual todoslos contratos,con

(164)  VerF. Azofra, op. cit., pp. 1087y ss.; M. J. Marin Lépez, La compraventa financia-
da de bienes de consumo, Aranzadi, 2000, p. 231; J. Roca Guillamén: “Los contratos de crédito
al consumo. Forma y contenido, reembolso anticipado y cobros indebidos”, en U. Nieto Carol
(dir.), Crédito al consumo y transparencia bancaria, Civitas, 1998, pp. 189y ss. El art. 6.1 dela
Ley 7/1995 establece la obligacion de que los contratos sometidos a la misma se hagan constar
“por escrito” y se formalicen ““en tantos ejemplares como partes intervengan debiéndose en-
tregar a cada una de ellas su correspondiente ejemplar debidamente firmado™, bajo sancion de
nulidad (art. 7).

(185)  El riesgo que estas disposiciones pueden suponer para el desarrollo de la contrata-
cion electronica no parece excesivamente grave. Amén de la posible derogacion futura, tacita o
expresa, de que sean objeto los preceptos que exigen el contrato escrito una vez se promulgue la
futura Ley de Comercio Electronico (a pesar de la contradiccion en que incurre el art. 18.2 del
Anteproyecto al declarar la sujecion de los contratos electronicos a la Ley 7/1995 y a la Ley
28/1998, entre otras), se trata de leyes de relevancia menor para el comercio digital.

La Ley 26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera del establecimiento
mercantil, tiene por objeto los contratos celebrados entre un empresario y un consumidor que
revisten el caracter de ventas ambulatorias, en lugares y en medios de transporte publico o en la
vivienda o centro de trabajo del consumidor. Las ofertas y ventas por Internet no tienen lugar
fuera del establecimiento mercantil del empresario sino desde una modalidad de establecimien-
to, cual es el servidor o la pagina “web” de la tienda virtual.

(166)  ver J. Pagador Lopez, op. cit., pp. 429-430 y un resumen de las posiciones doctri-
nales en R. Mateu de Ros, Los contratos bancarios telefonicos, cit., pp. 293-294.
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la Unica excepcidn de aquellos que por ley necesitan del documento publico
como formasustancialdelnegociojuridico,vanaconvertirseencontratoscon-
sensuales susceptibles de ser celebrados por via electrénica (167,

Examinemosenestecontextolasexcepcionescontempladasenelart. 1del
RD 1906/1999 y en el Anteproyecto de Ley de Comercio Electronico.

Lasexcepcionescontenidasenelart. 1delRD1906/1999 (68) obedecena
causasdiferentesperolomasrelevanteesdeterminarsirespondenamotivosde
técnica legislativa o arazones de fondo que provocarian lainviabilidad de la
celebracionelectronicadeciertosnegociosjuridicos. Comoprincipiogeneral,
ya lo hemos apuntado, no hay acto ni contrato cuya naturaleza escape a la
posibilidad,almenostedrica, delconsentimiento electrénico. Siendo este Glti-
mo simplemente un modo de expresar lavoluntad delsujeto, elordenamiento
juridico hadereconocerentodo caso, con las garantias que establece la ley, el
efectolegalvinculantedelcontratotelematico,cualquieraqueseasuobjeto,los
sujetosque lo conciertan, la causadel contrato yel sectordel ordenamientoen
elque seencuadre. Lasdiferentes operacionesquelaLOCM,laLCGCoelRD
1906/1999 excluyen de su esferade aplicacion pueden también contratarse a
través de Internet, con las limitaciones que deriven de la legislacion especial
aplicable en su caso, aunque no se rijan por lo establecido en una o en otra
disposicién (169),

Portanto, las operaciones excluidas lo son como consecuenciade que la
contratacion electronica de las mismas es o va a ser en el futuro objeto deun
régimennormativoespecialoporcausastécnicasquehanaconsejadoextraerlas
porelmomento del sistema general de las ventas adistanciade bienesy servi-

(187)  Los titulos-valores ya se han incorporado al trafico electronico a través de la for-
mula de las anotaciones en cuenta. Los efectos de comercio (letras de cambio, cheques y paga-
rés) lo haran, con toda probabilidad en el futuro, tanto en su generacion como en su liquidacién
y ejecucion (ya lo estan en la fase de compensacion); incluso, en la actualidad, podria recono-
cerse la emision electrénica de pagarés no a la orden.

(168) | os contratos administrativos, los de trabajo, la constitucién de sociedades, los
contratos que regulen relaciones familiares y sucesorias, los contratos referidos a servicios de
inversion, instituciones de inversion colectiva, seguro y reaseguro, contratos bancarios, contra-
tos prestados por entidades sujetas a supervision prudencial, relativos a fondos de pensiones y a
operaciones a plazo y de opcion, los celebrados mediante maquinas o locales automaticos, en
subasta, los relativos a la construccion y venta de bienes inmuebles y derechos reales sobre los
mismos, asi como arrendamientos de bienes inmuebles regulados por leyes especiales.

(189)  Es el caso sintomatico de los contratos bancarios y de los relativos al mercado de
valores, que se estan contratando de hecho desde hace tiempo por via electrénica, aunque no les
sea aplicable, en virtud de las exclusiones resefiadas, la regulacion legal y reglamentaria (ésta
sélo en parte: art. 1.3, parrafo cuarto, RD 1906/1999) sobre contratacion electrénica a distancia.

-89 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

cios, peronoporque setrate deoperaciones queno seansusceptibles pornatu-
raleza de la contratacion electronica.

Una linea interpretativa similar debe extenderse a la legislacion general
sobrecomercioelectrénico.Ellegisladorpuede, sinduda, decidirque laforma
electronicade contrataciénnoresultalegalmentevalidaparadeterminadasmo-
dalidadesdenegociojuridico,amododeestablecimientodeunrégimenforma-
listaporexclusion en elDerecho patrimonialespafiol. Sinembargo, noparece
que sea ésta la finalidad a la que debe tender la legislacion sobre comercio
electronico. La Directiva (art. 9.1) y el Anteproyecto (art. 18) reconocen la
plenavalidez legal de los contratos celebrados por viaelectronica y establece
determinadas regulaciones especificas de los mismos, pero seremite contoda
amplitudalasnormasgenerales relativasalacelebracion, formalizacion, vali-
dezy eficaciade los contratos. De las exclusiones previstas enel art. 9.2 de la
Directiva sobre Comercio Electronico @79y en el art. 18.3 del Anteproyecto
espafiol, sélo tienen sentido, a nuestro juicio, las que se refieren a aquellos
contratosquerequierenporley laintervencidondetribunales,autoridadespubli-
caso profesionales que ejercen una funcion publicay, tal vez, lade loscontra-
tossujetosal derecho de familiay al desucesiones 70, Lasotras categoriasde
contratos excluidos (los de creacion o transferencia de derechos reales sobre
bienes inmuebles y los de crédito y caucién y los contratos civiles de garan-
tia) @72deberianquedar,sinningunaespecialidad, dentrodelmarcodelaleyde
comercio electrénico @73,

(I70)  Téngase en cuenta que la Directiva autoriza a los Estados miembros a disponer que
el apartado 1 del art. 9 (validez general de los contratos por via electrénica) no se aplique a los
contratos incluidos en las categorias resefiadas pero no impone directamente esa exclusion que,
por otra parte, contempla con cierto recelo al exigir a los Estados que comuniquen a la Comisién
las categorias de contratos excluidos y le remitan un informe cada cinco afios sobre la aplicacion
de los mismos, explicando en particular los motivos por los que consideran necesario mantener
la categoria relativa a “los contratos de crédito y caucion y las garantias presentadas por perso-
nas que actGan por motivos ajenos a su actividad econémica, negocio o profesion”.

(A7) Ver el Considerando 36 y el art. 1.5 de la nueva Directiva sobre Comercio Electro-
nico.

(A72) ] texto del art. 9.2 de la Directiva sobre Comercio Electronico se refiere a ““los
contratos de crédito y caucién y las garantias presentadas por personas que actiian por motivos
ajenos a su actividad econémica, negocio o profesion™.

El Anteproyecto espafiol de Ley de Comercio Electronico prevé una exclusién de aparien-
cia mas o menos similar (“los contratos de crédito, los de seguro de caucion y los civiles y
mercantiles de garantia™) pero que encierra el riesgo de propiciar una interpretacion literal que
excluya del trafico electronico cualquier modalidad de operacién financiera de activo, se some-
ta 0 no a intervencion de fedatario publico.

(73) " si lo que el legislador, probablemente, quiere es reiterar que determinados contra-
tos necesitan de la fe publica para generar los efectos propios del documento autorizado por
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Comoconclusion,podemosafirmarque siel Derechoespafioladmiteque
lacompraventadeinmueblespuedaotorgarseendocumento privadoo quelos
créditos mercantilesno estén intervenidos por fedatario pablico, no tienenin-
gunsentido que tales operaciones no puedan formalizarse, siasilo desean las
partes contratantes, a través de Internet.

La contratacion electrénica va mucho mas alla de la esfera del Derecho
mercantil y, en principio, cualquier acto de Derecho privado (o de cualquier
otrosectordelordenamientojuridico)debesersusceptiblede celebraciontele-
maética.

Hay queacostumbrarseapensaren Internetcomounlugardecontratacién
dondecualquieractoonegociojuridicoesposible,conunosefectosque,cuanto
menos, seran similares a los del contrato privado.

Notario o intervenido (como la oponibilidad a terceros y la inscripcion registral de la compra-
venta inmobiliaria o la ejecutividad de la poliza de crédito mercantil) o tienen la naturaleza de
contratos solemnes (como el derecho real de hipoteca), bastaria con la referencia contenida en
los demas apartados del mismo precepto.

¢Qué hay que entender por contrato de “crédito y caucion™? Si acudimos a las versiones
francesa e inglesa de la nueva Directiva, los términos utilizados son “slireté” y “suretyship”,
cuyo significado técnico-juridico seria similar, mas o menos, al de contrato de fianza civil, de
manera que la traduccion de la version espafiola de la Directiva es errdnea y la del Anteproyecto
absolutamente desviada.

En concreto, los textos son los siguientes:

— “les contrats de s(retés et garanties fournis par des persones agissant a des fins qui
n’entrent pas dans le cadre de leur activité professionnelle ou comérciale”;

— “contracts of suretyship granted and on a collateral securities furnished by persons
acting for purposes outside their trade, business or profession”.

No se refieren para nada a los contratos de crédito en general, sino a contratos de
aseguramiento y garantia y s6lo cuando sean prestados por personas que actGan fuera de su
actividad y profesion.

La finalidad del legislador comunitario no es la de excluir del &mbito de la Directiva la
categoria de los “contratos de seguro de crédito y caucion” (regulados en nuestro Derecho en los
arts. 67 y 68 de la Ley del Contrato Seguro), que ademas serian siempre otorgados por empresas
del sector, sino las garantias personales (fianzas) prestadas por quienes actdan fuera de su activi-
dad profesional.
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2.1. Lanaturaleza del mercado OTC.
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DAQ.
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4. Otros mercados OTC operados por la NASD.

4.1. El mercado PORTAL.
4.2. El Penny Stock Market y el OTC Bulletin Board.

IV. LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE VALORES EN ESTADOS
UNIDOS Y SUS IMPLICACIONES PARA EL MERCADO NASDAQ.

1. EIl National Market System.

1.1. Introduccion.

1.2. Ladesconcentracion del mercado de valores en los Estados Unidos.
1.3. Laaparicién de las primeras Leyes del mercado de valores.

1.4. Laformulacién del National Market System.

1.5. Laejecucion del National Market System.

2. NASDAQY el National Market System.
3. Lafusién de NASDAQ y AMEX.

INTRODUCCION

Enlosrecientesintentoseuropeos, nacionalesy comunitarios, porcrearun
segundomercadodevaloresseestdtomandocomoreferenteecondémicoyjuri-
dicoalmercadoNASDAQdelosEstadosUnidos,cuyaorganizacion,adminis-
tracién y regulacion corresponde a una organizacién privada, la Asociacion
Nacional de Intermediarios de Activos Financieros @.

(@) Desde mediados de esta década estan apareciendo unos nuevos segundos mercados
de valores en Europa que intentan reproducir el éxito conseguido por su homoélogo y referente
estadounidense NASDAQ. Asi, en el Reino Unido se ha creado el Alternative Investment Mar-
ket, en Francia el Nouveau Marché, en Alemania, el Neuer Markt, en Italia Nuevo Mercato, por
citar algunos de los méas conocidos. Pero la iniciativa méas original, desde nuestra perspectiva
juridica, por su semejanza al mercado NASDAQ, es la de su homoénimo europeo, el mercado
EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation), con domicilio
en Bruselas, que reproduce literalmente la estructura juridica del mercado americano, vid. YAS-
SUKOVICH, S., “EASDAQ: Europe’s Stock Market for Growth Companies”, en Fordham
International Law Journal, vol. 21, 1997, p. 399. Sobre todos ellos, mas ampliamente, vid.
PLEWKA, H., “Die Neuen Markte in Europa”, en Der Betrieb, Heft. 44, 1996, pp. 2192 y ss.
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Sinembargo, estano esla primeravez que el mercado NASDAQ se con-
vierte enun modelo parael legisladoreuropeo. Yaamediados de ladécadade
losochenta, en lasdistintas bolsas europeas, seintento establecer,en cadauna
deellas,unsegundosegmento @quepudierasatisfacerlacrecientedemandade
capitalde aquellaspequefiasy medianas empresasmas dindmicasy conmejo-
resexpectativasde crecimiento. El fracasoalahoradeorganizar lossegundos
mercadosdesdedentrodelasbolsasllevé,denuevo, avolverlavistaalmodelo
estadounidensedesegundomercado,cuyoéxitonoselogréentoncesreprodu-
cir en Europa ®.

El renovado impulso, con que a lo largo y ancho del viejo continente se
retoman los proyectos de creacion de un segundo mercado de valores, esta
teniendoatnmaspresentequesuspredecesoresdelosafiosochentaalmercado
NASDAQ,cuyaorganizacionyestructurajuridicasehaconvertidoen unrefe-
rente de obligado estudio. Motivo por el cual, elestudio en profundidad de la
organizaciony de losprincipios juridicos sobre losque sesostiene elmercado
NASDAQpuedenayudarnosacomprendermejorunfenémenoempresarialal
que habraque darenun futuro no muy lejano unaadecuada articulacion juri-
dica ®.

l. LA ASOCIACION NACIONAL DE INTERMEDIARIOS
DE ACTIVOS FINANCIEROS (NASD)

1. LaAsociacionNacional de Intermediariosde ActivosFinancieros

LaAsociacionNacionaldelntermediariosdeActivosFinancieros,conoci-
daporlassiglas NASD ©), esunaasociacién privada sin animo de lucro y con
personalidadjuridicapropia ®formadaporempresasdeinversion, enlaqueel

@ Vid. CLAUSSEN, P.C., “Der Neue Zweite Markt —Uber die Notwendigkeit und
Gestaltungsmdglichkeiten eines neuen Wertpapiermarktes”, en Zeitschrift fiir Unternehmens—
und Gesellschaftsrecht, Heft 1, 1984, pp. 1y ss.

(3 Sobre las causas de ese fracaso, vid. PEREZ CALATAYUD, F., “Los mercados de
valores desde la perspectiva de una zona off-shore”, en Not. UE, nim. 154, 1997, p. 55.

4) Estando en prensa este trabajo, hizo su aparicion el Nuevo Mercado espafiol, aunque
su organizacion juridica difiere de la de sus homoénimos europeos.

() National Association of Securities Dealers.

®) Vid. FISCHEL, D.R., “Organized Exchanges and the Regulation of Dual Class Com-
mon Stock”, en University of Chicago Law Review, vol. 54, 1987, p. 122.

- 96 -



ARTICULOS

Gobiernode los Estados Unidoshadelegadoel poderde organizary regularel
mercado de valoresNASDAQ, asicomo engeneral todoel mercadoextrabur-
satil y los valores negociados en él, a lavez que la funcion de supervisary
sancionarlaconductadesusmiembros,envirtuddelapotestadautorregulado-
ra () concedida a esta asociacion por la Securities Exchange Act de 1934 ©),

LaNASD, que acttabajo lasupervision de laSEC ©), es la mayor organi-
zacion con capacidad autorreguladorade todos los Estados Unidos e incluye
practicamente atodos los intermediarios de activos financieros(brokers/dea-
lers) @0 del pais. En su actividad diaria la NASD opera a través de dos filia-
les, NASD Regulation, Inc. y Nasdaq Stock Market, Inc., mediante las cuales
elaboraaquellas normas encargadas de disciplinar laactuaciony conductade
sus miembros —Ilos intermediarios de activos financieros o empresas de in-
version— en el desarrollo de su actividad y organiza el mercado financiero
NASDAQ.

Estadelegaciondelapotestadnormativa,quecorrespondealEstado,enun
grupodeparticularesesunapeculiaridaddelsistemalegalestadounidense,que

() El objeto de la autorregulacion es lograr que sean los propios operadores los que
regulen la actividad de los intermediarios y de los mercados, vid. SALINAS, C., “Desregula-
cion y neoregulacion en el mercado de valores”, en RDM, nim. 224, 1997, p. 743.

(®) section 15A (15 United States Code sec. 780-3).

©) securities and Exchange Commission (Comisién del Mercado de Valores). Se trata de
la agencia federal encargada de vigilar los mercados de valores de Estados Unidos, vid. HA-
ZEN, T.L., The Law of Securities Regulation, St. Paul (Minn.), 1996, pp. 11y ss.

(19 Las figuras del broker y del dealer, tradicionales intermediarios de activos financie-
ros, se definen en la misma Securities Exchange Act. El broker en la section 3(a)(4): aquel
comisionista de valores por cuenta de un tercero. El dealer en la section 3(a)(5): aquel que
compra o vende valores por su cuenta y riesgo a través de un broker o por otros medios de
manera regular o continua. Los brokers son solamente mediadores y no toman posiciones acti-
vas, ya que actlian por cuenta ajena cargando una comision a cambio de sus servicios, mientras
que los dealers compran y venden por cuenta propia (actGan como “principal”) y obtienen un
beneficio por la diferencia entre los precios de compra y de venta, aun cuando pueden actuar
como brokers en determinadas circunstancias, vid. COSTA, L./FONT, M., Nuevos Instrumentos
financieros, Madrid, 1990, p. 33. Mé&s ampliamente: URETA, J.C., “Las instituciones del mer-
cado: brokers y dealers, las sociedades y agencias de valores y bolsa”, en SANCHEZ
FERNANDEZ DE VALDERRAMA, J.L. (dir.), Curso de bolsa y mercados financieros, Barce-
lona, 1996, pp. 272 y ss. Sobre las diferentes clases de intermediarios de activos financieros en
los Estados Unidos, vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, en Boston
College Industrial and Commercial Law Review, vol. V1, 1965, pp. 188 y ss. Paraun estudio con
detenimiento del régimen juridico aplicable a los brokers y dealers en el Derecho estadouniden-
se del mercado de valores, vid. POSER, N.S., Broker-Dealer Law and Regulation, 2.2 ed., Nue-
va York, 1998.
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fuecriticadaporlosadministrativistas,quevieronenesadelegacion “unejerci-
cio provocativo del poder publico por una organizacion privada” @b,

2. Elorigenyaparicionde la Asociacion Nacional de Intermediarios
de Activos Financieros

2.1. ElInvestmentBankers Conference Committee y la National Indus-
trial Recovery Act

El crac bursatil de 1929 y la gran depresidn consiguiente dieron pasoal
NewDealdeRoosevelty conélaunaseriede medidaslegislativas destinadasa
superarelestadodepostracioneconémicaquesiguidalaespeculaciénbursatil
de los ultimos afios veinte (12),

LosantecedentesmasremotosdelaNASDtienen suorigenenunadeestas
actuacionesdellegislador,laNationallndustrialRecoveryAct(NIRA) @3 con-
sideradacomo el primercodigode conductaen lavidaempresarialestadouni-
dense @49, Alpoco tiempo de promulgarse se cre6 el llamado InvestmentBan-
kers Conference Committee (IBCC), formado porBancosdeinversion einter-

11 vid. DAVIS, K.C., Administrative Law Treatise, 2.2 ed, St. Paul (Minn.), 1958,
0. 141.

(2)  sobre la crisis bursatil y sus consecuencias, vid. GALBRAITH, J.K., El crac del 29,
Barcelona, 1993.

(13) LaNIRA, que entrd en vigor el 16 de junio de 1933, fue una de las medidas elabora-
das por la Administracion Roosevelt con el fin de detener la espiral de la depresion econémica, a
la vez que insuflar algo de vida a la languida economia estadounidense de los primeros afios
treinta. Para lograrlo la NIRA pretendia aumentar la capacidad adquisitiva de los trabajadores
estadounidenses a través del establecimiento de salarios minimos y horarios laborales maximos,
eliminando aquellas précticas de mercado que pretendian lograr alguna ventaja sobre el compe-
tidor, como la caida de precios o dumping, que al final acababan perjudicando a todos los em-
presarios. En definitiva, la NIRA pretendia recuperar la salud empresarial de los Estados Uni-
dos, vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy, 1933-1946", en
Harvard Law Review, vol. LIX, 1946, p. 653. Méas ampliamente, vid. SELIGMAN, J., The
Transformation of Wall Street, Boston, 1995, pp. 40 y ss.

(14)  Los comienzos de la NIRA fueron prometedores, ya que fue recibida por la opinion
publica con entusiasmo, aunque la innovadora férmula de colaboracion con los agentes econo-
micos no tuvo tanto éxito. Con los constantes incumplimientos de la NIRA se iniciaron los
procedimientos judiciales que acabaron con la misma Ley (sobre ese proceso, vid. STERN,
R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op. cit., pp. 654 y ss.).
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mediarios de activos financieros, con el objetivo de elaborar un Cédigo de
conducta que recibié el nombre de Investment Bankers Code.

El propdsito altimo tanto del Comité como del Codigo de conducta de la
IBCCeralaautorregulacion delosintermediariosde activosfinancieros conel
fin de evitar aquellas précticas lesivas para el inversor y para el pablico en
general, que habian ocasionado el crac bursatil de 1929 @5, Pero el Codigode
conductade laIBCCy conélel primerintento porautorregular laintermedia-
cion financiera tuvieron una vida breve. Una decision judicial del Tribunal
SupremodelosEstadosUnidosdeclardinconstitucionallaley queposibilitaba
su creacion, la NIRA @9), lo que hizo inviable juridicamente este intento de
autorregulacion @7,

Este revés judicial y el desinterés del pablico por la NIRA acabé con el
intento federalde crearun inicomarco normativocomdun paratodos losambi-
tos de la vida empresarial y marco el declive de laIBCC, pero no significo el
abandono de laidea de lograr la autorregulacion para los intermediarios de
activos financieros (8), Paraempezar, laIBCC no se disolvio, sino que se des-
vincul6 delaNIRAY pasé atener personalidad juridica propia. En octubre de
1936 la IBCC se convirti6 en la Investment Bankers Conference, Inc., con lo
quepudocontinuarconsusactividadesenposdeunreconocimientolegaldela
autorregulacionenlaintermediacionfinanciera 9. Mientrastanto laSECapo-

(1% vid. RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers: Continuing
Government-Industry Cooperative Regulation in the Over-the-Counter Securities Industry”, en
Villanova Law Review, vol. 7, 1962, p. 612.

(18)  schechter Poultry Corp. versus United States, 295 U.S. 495 (1935). Sobre el alcance
de esta sentencia, vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op.
cit., pp. 654 y ss.

(A7) La autorregulacion en el mercado de valores no era nueva, las Bolsas de valores ya
gozaban de este beneficio o poder juridico en virtud de la autorizacion expresa de la Securities
Exchange Act de 1934 (section 6), vid. Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney
Act”, en The Yale Law Journal, vol. 48, 1939, p. 633.

(18) vid. STERN, R.L., “The Commerce Clause and the National Economy”, op. cit., pp.
663-664.

(19 En 1935 la IBCC contd con el apoyo del 90 por 100 de los intermediarios financie-
ros, que respondieron afirmativamente a un cuestionario enviado por el Comité en el que se les
pedia que se manifestaran a favor o en contra de la existencia de la IBCC y se les solicitaba el
necesario apoyo financiero para continuar con sus actividades. 1617 intermediarios financieros
continuaron en la ahora Investment Bankers Conference, Inc., vid. WHITE, M.A., “National
Association of Securities Dealers, Inc.”, en The George Washington Law Review, vol. 28,
1959-1960, p. 251.
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ybépublicamenteelCodigo deconductadela IBCC e invitba mantenerlode
una manera informal hasta que se lograradarle el necesario soporte legal 21,

2.2. La Maloney Act

Alolargode1937seintensificaron lasreunionesentremiembros delCon-
greso, porun lado, ymiembrosdela SEC, la InvestmentBankers Conferencey
otrosintermediariosdeactivosfinancieros, porotro. LosComitésdelCongreso
queparticiparon enlasreunionescon laSECylasempresasde inversionllega-
ronalaconclusiondequesiemprehabriaunareadelaactividadde losinterme-
diariosdeactivosfinancierosqueno quedariacubierta porlaley,aunque sipor
un codigo de ética profesional @2,

La solicitud de reconocimiento de un poder normativo propio no tardo
muchoen llegar. En 1938el Congresoaprob6 unaley (Act)que modificabala
SecuritiesExchangeActde 1934.Lamodificaciénconsistiaenafiadirunnuevo
articulo (section), el15A, queautorizabaalos intermediariosde activosfinan-
cierosqueoperabanenelmercadoextrabursatil(over-the-counter)aorganizar-
sey autorregular susactividades, aunque, eso si, sujetosa lasupervision de la
SEC @),

El Senado se expresdde unamanera muygréaficasobrecuél habiade serel
tenor del nuevo articulo 15A:

“Elobjetivoeslograrunacooperacionnormativa. Deestamanera, lafacul-
tad de elaborarnormasy regular laconductade lasempresasde inversionsera

(29 Como reconocimiento de su estrenada representatividad sobre los intermediarios
financieros, la SEC invit6 a la Investment Bankers Conference, Inc. a participar en la elabora-
cion de aquellas normas que pudieran afectarles, vid. RUTTER, T.B., “The National Associa-
tion of Securities Dealers”, op. cit., p. 613.

@1 vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit., pp.
250-251; Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit, p. 644;
GRANT, P.S., “The National Association of Securities Dealers: Its Origin and Operation”, en
Wisconsin Law Review, vol. 1942, 1942, p. 598.

22) \id. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit.,
p. 251.

(3) Vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-Counter Securities Market”,
en University of Pennsylvania Law Review, vol. 106, 1957, p. 45. La supervision de la SEC no
se limitaria Gnicamente a comprobar que la asociacion de intermediarios que se crease aplicaba
rigurosamente las leyes del mercado de valores o sus normas a sus miembros, sino que también
vigilaria para evitar que aquella no actuase con tirania sobre sus miembros, vid. HED-HOF-
MANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., pp. 212 y ss.
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ejercidaen su mayor parte por las organizaciones de bancosde inversionese
intermediariosdeactivosfinancieros,quedandoelGobierno comosupervisor
endefensadelinteréspublicoy con unospoderes reguladores que sélo seran
complementarios” @4,

Elmismo senador Maloney, impulsorde la Ley, declaraba: “Enel vastoy
complejocampodelaintermediacionfinancieraque nose realizaen lasBolsas
de valores, esta Ley tiene como objeto establecer un sistema normativo pro-
pio...enelcual sean los mismos intermediariosquienes seencarguen deregu-
larse como su ingenio lespermita” @5, Esdecir, setrataba deextender lasleyes
delmercado de valoresaplicablesalas Bolsas, incluidala autorregulacion de
que gozaban éstas sobre sus miembros, al mercado extrabursatil (26),

Larazonultimadeporquéseprodujoestadelegacionnormativa, quedebe-
ria haber llevado a cabo la SEC, no es pacifica, aunque parece tener un claro
componenteecondmico,omejordichopresupuestario,yaqueelCongresoen-
tendiaque siencomendabaa laSEC estanueva labornormativa deberiamulti-
plicar las partidas presupuestarias destinadas a laComision, con el objeto de
quepudieraatenderestenuevofrentenormativo ¢9;aunqueendescargodeeste
argumentotambiénsehasostenidoqueestaactituddel Congresono obedecea
unalinealegislativaespecificaen relacioncon lasllamadas agenciasadminis-
trativas independientes 29,

Elalcance de lasection 15A @9 no dejade estar limitado,yaquelaSECno
pierdesupotestad normativadirectasobrelosintermediariosfinancieros,quela
tiene entodosloscasosy sobre todosellos, sinoque envirtud deestanorma, la
SECdelegaelgrueso de laactividad normativa diariaa laasociacion de inter-
mediariosdeactivosfinancierosqueseregistresegunlodispuestoen lasection

(24)  Senate Report n.0 1455, pp. 3-4, 75th Congress, 3rd Session (1938).

@9 cit. por RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers”, op. cit.,
p. 613.

(28) \id. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 205; Com-
ment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit., p. 637.

@7) Senate Report n.0 1455, pp. 4-5, 75th Congress, 3.2 sesion (1938). Analizando la
documentacion del Congreso sobre la Maloney Act se puede constatar el interés del legislador
por evitar que la regulacion del mercado OTC no ocasionase un dispendio econdmico al Estado,
vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 205.

(8) \id. RUTTER, T.B., “The National Association of Securities Dealers”, op. cit.,
p. 613.

(29) 15 USC sec. 780-3.
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15A @0), conelobjeto de lograrun control masdirecto y efectivo sobre elmer-
cado extrabursatil G1),

2.3. La aparicion de la Asociacion Nacional de Intermediarios
de Activos Financieros

A comienzos del mes de julio de 1939, los miembros de la Investment
Bankers Conference, Inc. se reunieron adeliberarsobre la posibilidad que les
brindabaelnuevo articulo 15A de la Securities Exchange Act para inscribirse
comoasociaciondeintermediariosdeactivosfinancieros,asumiendolaamplia
potestad autorreguladora que lesotorgabalanueva legislacionrecientemente
aprobada.

Elresultadoobtenidoen lavotacion porlacualse decididesta cuestionfue
favorablealainscripciondelaConferenciacomoasociaciondeintermediarios
de activos financieros. E1 18 de julio de ese mismo afio la InvestmentBankers
Conference, Inc.cambiabasunombreporeldeNational AssociationofSecuri-
tiesDealers, Inc.,paralocual hubode modificarlaescrituraoriginal defunda-
cién en el domicilio social de la Conferencia en el Estado de Delaware (32),

LaNASDseinscribi6comoasociaciéndeintermediariosde activosfinan-
cierosbajo elnombre ypersonalidad juridicade National Association ofSecu-
rities Dealers, Inc.y comosucesoradela Conferenciael 20de juliode 1939en
laSEC. Esainscripcion fueautorizadael 7 deagosto deese mismoafio y,desde
entonces, cada vez que los estatutos de la NASD sufren alguna modificacion
ésta se inscribe en el registro de la SEC.

Hastaelmomento,laNASD hasido lainicaasociaciondeintermediariosde
activos financieros que se ha inscrito en la SEC en base a la autorizacion del
articulo15AdelaSecuritiesExchange Act,peroestonosignificaquenopuedan
crearse otras asociaciones de intermediarios @3y, como tales, inscribirse enel
registrodelaSEC,aunqueestatltimaadministracionnoesprecisamentefavora-
bleaqueproliferenlasasociacionesdeintermediariosdeactivosfinancieros (4.

(9 vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 467.

G Vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-Counter Securities Market”,
op. cit., p. 43; Comment, “Over-the-Counter Trading and the Maloney Act”, op. cit., p. 633.

(2) vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit,,
p. 252.

(33)  Recientemente ha habido movimientos dirigidos a crear una asociacion para los in-
termediarios de activos financieros que operan en los mercados de Deuda publica, vid. HAZEN,
T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 466, nota a pie nim. 50.

(34)  Opinién que no ha sido compartida por algunos autores como HED-HOFMANN
(“The Maloney Act Experiment”, op. cit., p. 206).
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Il. LA ORGANIZACION Y ESTRUCTURA DE LA ASOCIACION
NACIONAL DE INTERMEDIARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

1. El objeto de la NASD

Entre los finesde laNASD que figuran ensu escriturade fundaciondesta-
canaquellosquedefinenlanaturalezamismade laAsociacioncomoorganismo
autorregulador. Asi por ejemplo, el de promover la “estandarizacién de los
principiosy practicas que rigenlaactividad de laintermediacién financiera, el
deimpulsarlaobservanciay cumplimientodelasleyes federalesy estatalesdel
mercado de valoresy elde promoverun elevado nivel de diligencia entre sus
miembros ©%). Paralaconsecuciondesusfines,laNASDsereservael derechoa
establecery hacercumpliraquellasnormasque disciplinenlaconductaprofe-
sionalyquecombatan laspréacticasfraudulentasdestinadasamanipularelmer-
cadoy, engeneral,aadoptartodasaquellasnormasque sirvan para protegeral
inversor de las mencionadas practicas ©9),

Enrealidad, elobjeto de laNASD, recogido en su escritura de fundacién,
secifiealosrequisitos que exigiael articulo 15A parapoder inscribirse como
asociacion nacional de intermediarios de activos financieros G)y asi poder
contartanto con lapotestad de regular laconducta de susmiembroscomocon
la posibilidad de imponer sanciones por la violacion de sus normas.

(%) NASD Manual.—Corporate Organization. Certificate of Incorporation of National
Association of Securities Dealers, Inc., (3)(1), p. 1011. Las normas que gobiernan tanto la orga-
nizacion interna de la Asociacion como la de sus miembros se contienen en un compendio que
las agrupa y que lleva por nombre NASD Manual o manual de la NASD, y es publicado anual-
mente por la editorial CCH de Chicago. EI Manual de la NASD se divide en tres partes. La
primera estd dedicada a la administracion de la NASD como organizacion y contiene una serie
de noticias e informaciones para sus miembros, entre los que se incluye un listado de todos
ellos. La segunda comprende todas las normas que rigen su régimen interno, tales como la
escritura de fundacion y los estatutos de la Asociacion y de sus filiales. Por ultimo, la tercera
parte, y mas voluminosa, la forman todas las normas de la Asociacion que regulan la afiliacion,
las que disciplinan la conducta de sus miembros (normas de conducta) o de sus mercados (nor-
mas de mercado) y las normas de procedimiento disciplinario.

(36) NASD Manual.—Corporate Organization. Certificate of Incorporation of National
Association of Securities Dealers, Inc., (3)(3), p. 1011. Las normas elaboradas por la NASD, en
virtud de la potestad normativa que le otorga la Ley, quedan sujetas al veto de la SEC como
sucede con las que emiten las Bolsas (15 USC sec. 78s), vid. CALLERY, T.G./WRIGHT, A.H.,
“NASD Disciplinary Proceedings-Recent Developments”, en The Business Lawyer, vol. 48,
1993, p. 791.

(37 15 USC sec. 780-3 (b).
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Laredaccion de lasection 15A también pretendiaevitar lacreacién de un
carteldeintermediariosquealteraralalibrecompetenciaentreelloso,lo quees
lo mismo, quelaasociaciéno asociacionesde intermediariosde activosfinan-
cierosque pudieran crearse utilizaran los poderes normativos ydisciplinarios
que les otorgaba la Ley para limitar la libre competencia @8, La section 15A
exigia,paraevitarlo,queenelConsejodeadministraciéndelaasociaciénestu-
vieran representados tanto inversores como emisores de valores que fueran
completamenteajenosalaintermediacion deactivos financieros ©@9. Ademas,
noolvidabalareferenciadirectaalaposibilidad deque seprodujeraesa“carte-
lizacion”delaasociacion,porloqueprohibiaexpresamente latentaciéndeque
laasociacionemitieraalgunanormaconelfindealterar lalibre competenciaen
el ambito de la intermediacion de activos financieros “0).

2. La afiliacion en la NASD de los intermediarios
de activos financieros

Lasection 15Avyase refirioexpresamente alos posiblesdestinatarios dela
asociacionoasociacionesdeintermediarios financierosque pudierancrearse,
paraadvertirlesqueantesdeberianregistrarsecomotalesempresasdeinversion
enlaSEC 4Dy cumplir losrequisitos que les exigeestaagenciaadministrativa
y las leyes del mercado de valores, independientemente de su participacion
previa en una entidad con capacidad autorreguladora (2,

LaNASD, altenordelarticulo 15A, permiteinscribirse enla Asociaciona

cualquierintermediariodeactivosfinancieros(broker/dealer)autorizadoporla
SEC vy que opere de manera permanente en el mercado de valores “3. De la

(38) Riesgos que se podian ver agravados por la existencia de una (nica asociacion de
intermediarios de activos financieros, vid. HED-HOFMANN, T., “The Maloney Act Experi-
ment”, op. cit., p. 206.

(39) 15 USC sec. 780-3(h)(4).
(40) 15 USC sec. 780-3(h)(9).

(41) 15 USC sec. 780(a). Registrarse en la SEC supone proporcionar una informacion
muy amplia sobre el intermediario de activos financieros, vid. HAZEN, T.L., Securities Regula-
tion, op. cit., p. 458, nota a pie nim. 1; mas extensamente, CRESPI, G.S., “The Reach of the
Federal Registration Requirements for Broker-Dealers and Investment Advisors”, en Securities
Regulation Law Journal, vol. 17, 1990, p. 339.

(42) 15 USC sec. 780(b)(7).

(43)  NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., articulo 111,
seccion 1(a).
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mismamanera, establece quién no puede serlo, entre los que cabe mencionar
aquellosintermediarios que dejan de cumplir los requisitos de admisién esta-
blecidosporlaadministracion de laNASD “4) o quienes son expulsados (dis-
qualification) ¥ de un mercado organizado de valorestanto nacional como
extranjero (46),

Entodo caso se dejaunapuertaabiertaparalaadmisionen laNASD delos
intermediarios previamente sancionados, aunque para lograrlo se precisa el
concurso de laSEC @7, Elproceso de readmisidn se iniciaen este caso ante el
comitédedistrito “8),queconcedeunaaudienciaalsolicitante yeleva uninfor-
me sobrelaadmisiénal Consejode administracionde laNASD, quelo revisay
decide sideniegalasolicitud osilacursaala SEC acompariadade uninforme
favorable a la aprobacién ©9),

Junto a este requisito material, los estatutosde laNASD contemplan una
serie de requisitos formales que deben cumplir los intermediarios de activos
financierosquedeseenentraraformarpartedelaAsociacion,comoelcompro-
miso de pagar lastasas de laNASD y cumplir las leyes del mercado de valores
ydemaslegislacionrelativaalmismo, lasnormas delDepartamento del Tesoro
y, por supuesto, las de la misma NASD o sus filiales 9,

(44) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. Ill,
sec. 2(a).

(45) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. 111,
sec. 3(a).

(46) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IlI,
sec. 4.

@47 Vid. WHITE, M.A., “National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit.,
p. 253.

(48) La NASD, al ser una organizacion de ambito estatal, esta dividida en trece distritos,
de una manera similar a como esta organizada la Reserva Federal de los Estados Unidos. Cada
distrito, aunque esta representado en el consejo de administracion de la NASD, tiene una auto-
nomia bastante apreciable, hasta el punto de que puede adoptar normas locales, siempre que no
entren en conflicto con las de la NASD, vid. FREY, A.H., “Federal Regulation of the Over-the-
Counter Securities Market”, op. cit., p. 46.

(49) 15 USC sec. 780-3(q).
(50) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws ofthe NASD, Inc., art. IV, sec. 1.
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3. La organizacién y administracion de la NASD

3.1. La organizacion interna de la NASD

LaNASDsegobiernaatravésdeunConsejodeadministracioncompuesto
porunnumero variable deadministradores ¢, delos cualesun nimerodeter-
minadodeellosdebenserpersonasajenasalambitodelaintermediacionfinan-
ciera 62, EInamero de consejeroses variable,yaqueademas delos cincofijos
(los directores ejecutivo y de operaciones de la NASD, los presidentes de
NASD Regulation, de Nasdaq y del National Adjudicatory Council ¢3), debe
haberentre 16 y 22 directoreselegidos por losmiembrosde NASD, tres delos
cualesdeben serrepresentantes de losemisoresy compafiias de seguros. Una
mayoriade losadministradores seran personasno vinculadasa laintermedia-
cién deactivosfinancierosy entre cinco o seis seran consejeros independien-
tes ©4). Todosellos prestan sus servicios por unespacio detiempo nuncasupe-
rior a los tres afios y su renovacion es gradual al comienzo de cada afio 9.

El Consejo de administracion de la NASD se encuentra asistido en sus
funcionesportrescomisiones ocomités (elejecutivo, elde auditoriay elfinan-
ciero). El primero de ellos tiene como fin el ejercicio del poder ejecutivo del
Consejodeadministracién enel periodoque mediaentre lasreuniones deéste,
paralo cualgozadelosampliospoderesotorgadospor losestatutos alConsejo
delaNASD 6. EIComitédeauditoriaeselencargado derealizar lasoportunas
tareas de auditoria internade la Asociacion, ademas de supervisar la labor de
losauditoresexternosy de establecerlos controlesy laintegridadde losinfor-
mesfinancierosdelaAsociacion, porsefialarlastresfunciones principalesque

(1) El ntimero actual es de 27 consejeros (NASD Press Release —18/03/98. NASD and
AMEX to Combine to Create a Global Market of Markets).

(52) Esta obligacion ya la exigia la Securities Exchange Act en su section 15A [15 USC
sec. 780-3(b)(4)].

G3) Vid. infra.

(54) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VI,
sec. 4(a).

(5 NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VII,
sec. 5(a).

(56) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. VI,
sec. 4(a).
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tiene encomendadas ©7). Por ultimo, el Comité financiero de la NASD tiene
encomendada lamisidn de asesorar al Consejo de administracion enrelacion
conlasoperacionesyelestadofinancierodelaAsociacion. Esteasesoramiento
incluye lasrecomendacionesal presupuesto de laNASDYy las alteracionesen
las tasas y cuotas que cobra la NASD a sus miembros ©8). Los tres Comités
tienen unacomposicion variable que debe incluiraalgunosde losadministra-
doresindependientesy arepresentantes delosemisoresy delas compafiiasde
seguros ©9),

3.2. Las filiales: Nasdag Stock Market, Inc., NASD Regulation, Inc.
y AMEX, Inc.

ElextraordinariocrecimientodelmercadoNASDAQhahechoquelaorga-
nizaciony estructura corporativa de la Asociacion sea cadavez mascomple-
ja®9). Enlaactualidad laNASD (NASD, Inc.)tiene dosfiliales con personali-
dad juridicapropiae independiente, aunque integramente participadas por la
NASD, que son NASD Regulation, Inc. yNasdaqg Stock Market, Inc.,alasque
recientemente se haunidounatercera, Amex, Inc.LaNASDhaidodelegando
paulatinamente cada vez mas podery competenciasen susfiliales, aunque la
supervision ultima de lalabor realizadapor éstassigue residiendoen lamatriz,
quesereservaeldestinofinal deaprobar orechazar lasdecisionestomadaspor
las filiales.

NASD Regulation haasumido, envirtud de esadelegacion, lasfunciones
legales y normativas propias de la Asociacion. La principal es la de crear e
interpretar las normas de la Asociacion, yaque significadeterminar lapolitica
normativa de la NASD en todos sus aspectos, tanto en lo que se refiere a los
procedimientosquesepuedeniniciarcontralosmiembrosde laNASDcomoen
elmercadoNASDAQ. Ademas,puedetomarlasmedidasqueestimenecesario

(7 NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IX,
sec. 5(a).

(58) NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc., art. IX,
sec. 6(a).

(59) El Consejo de administracion se reserva la competencia de crear cuantos comités
considere necesarios (NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the NASD, Inc.,
art. 1X, sec. 1). Junto a estos tres existe un cuarto comité, de remuneracién o compensacion,
cuyas funciones son las de considerar y recomendar aquellas politicas de remuneracion del
personal de la NASD.

(60) s6lo cabe comparar cémo era la organizacion de la NASD en 1959, tal y como la
describe WHITE (“National Association of Securities Dealers, Inc.”, op. cit., pp. 254-256), a
c6mo es hoy en dia, vid. NASD Manual.—Administrative. Profile of the NASD, pp. 151 y ss.
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parahacer cumplirlasnormas de la Asociacion, llevar acabo lasactuaciones
necesarias para la vigilancia y el cumplimiento de las normas de la NASD,
investigar a los miembrosde laNASD paracomprobar sihan incumplido las
normasde la Asociacion o las leyes del mercado de valores, ejercer de arbitro
enlaresoluciondedisputasentre miembrosde laNASD, cerciorarsede quelos
aspirantesamiembrosde laNASD rednen los requisitos minimos exigidosy,
porsupuesto, llevaracabotodasaquellasactividadesdeorden internodestina-
das al buen funcionamiento de NASD Regulation 61,

NASDRegulation,Inc.tambiéntieneunaestructuraadministrativainterna
compleja.Elcreciente numerode afiliadosalaNASD ylacomplejidadtécnica
de darcoberturanormativaal mercado de valores NASDAQ hallevado auna
especializacion de funciones que se estructuraatravés de tres Comités: el Co-
mitéderegulaciondelmercado,eldearbitraje yeldeoperaciones 2. EIComi-
té deregulacion delmercado tiene lafuncion delegada de asesorar al Consejo
deadministracionde NASD Regulationsobretodasaquellasnovedadesjuridi-
cas en el mercado de valores relativas a cotizaciones, ejecucion de 6rdenes,
informesdeoperacionesy practicas delos intermediarios,ademas deasesorar
al Consejo sobre la gestion de los programas y sistemas de vigilancia de las
normasde laNASD que afectan almercado NASDAQ o, incluso, aotrosmer-
cadosde valores. EIComitéde arbitrajetiene lafuncién deasesoraralConsejo
deadministraciondeNASD Regulationsobrelosprocedimientosderesolucion
dedisputas con el fin de que sirvan porigual alinversory alos miembrosde la
NASD.Paralograr esteobjetivo tieneencomendadas lastareas deelaboracion
yrevisiondelasnormasy procedimientosde arbitrajede laNASD. Porultimo,
elComitédeoperacionestienecomofinfuncionesrelacionadascon lainterpre-
tacion y creacion de nuevas normas del Uniform Practice Code o Cédigo de
ejerciciode laintermediacién 63, asicomoasesoraralConsejo deadministra-
cibndeNASDRegulationsobrelamodificaciondeaquellasnormasdelCodigo
que asi lo requieran ©64),

(61) NASD Manual.—Corporate Organization. Plan of Allocation and Delegation of
Functions by NASD to Subsidiaries. 11(A).

62) NASD Manual.—Corporate Organization. Plan of Allocation and Delegation of
Functions by NASD to Subsidiaries. 11(C)(1)(2)(3).

(63) Este era el objetivo inicial de la Asociacion, elaborar un codigo de practica para todos
los intermediarios, vid. supra.

®4)  Junto a estos tres comités, NASD Regulation puede crear todos aquellos comités que
precise [NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc., art. IV,
sec. 4.13(a)].
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La organizacién administrativa de NASD Regulation también incluyeel
Ilamado National Adjudicatory Council o Consejo judicial nacional, cuyo fin
primordial es servircomo instanciasuperior paralas apelacioneso revisionde
los procedimientos disciplinarios, de descalificacion y de afiliacion, aunque
también tiene una funcion asesora del Consejo de administracion de NASD
Regulation sobre lamodificacién delas normaso delapoliticanormativa dela
Asociacion ), Asuvez, NASDRegulationtieneunaorganizacionadministra-
tiva geografica estructurada a través de los llamados comités de distrito ©),

La segunda filial de la NASD es Nasdaq Stock Market, Inc., encargada
principalmente de organizary operarelmercado NASDAQ Yy otros mercados
de valores dependientes de la NASD o que ésta pudiera decidir crear en un
futuro. El resto de las funcionesque laNASD encomiendaa su filial giranen
torno a esta principal y son, por mencionar algunas, las de mantener la red
informatica del sistema de contratacion de NASDAQ, la de enviar a NASD
Regulationaquellainformacion sobreel mercadoque ayudeaestatltimaenla
elaboraciondenormastendentesamejoraryhacermastransparente lanegocia-
ciénde valoresen elmercado NASDAQ), ladedeterminar cualesson losrequi-
sitosdeaccesoalmercado NASDAQ,sinolvidartodasaquellasotrasfunciones
que puedaasumirlaNASDen lasnegociaciones parala creacionde unmerca-
do nacional de valores €.

ElespectacularcrecimientodelmercadoNASDAQhaidoacompafiadode
la necesaria estructura administrativa y, como sucedia con la anterior filial
(NASD Regulation), también han hechoaquisuaparicion loscomités. Eneste
caso han sido el Comité sobre la calidad de los mercadosy el de revision de
operaciones,cuyosmiembrossonnombradosporelConsejodeadministracion
de Nasdag, Inc. ©8). El Comité de calidad de los mercadostiene como objeto
asesorarysupervisarlatransparencia, integridadyeficienciade lainformacion
ymecanismosdecontrataciondelmercadoNASDAQYy otrosmercadosopera-
dosdesdeNasdag, Inc. Asimismo, lasnormasdela NASDencomiendan aeste
ComitélatareadeasesoraralConsejo deadministracion deNasdag, Inc.sobre
las posibilidades técnicas de conexion de NASDAQ con otros mercados de

(65) NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc., art. V.

(66) NASD Manual.—Corporate Governance. By-Laws of NASD Regulation, Inc.,
art. VI.

67 vid. infra.

(68) NASD Manual.—Corporate Governance. Plan of Allocation and Delegation of
Functions by NASD to Subsidiaries, I11(C)(1)(2).
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valoresdentrodelosplanesdecreacion deun mercadonacional devalores ©9),
El Comité de revisién de las operaciones del mercado asume la funcién de
declararnulasaquellastransaccioneserroneas /9, siguiendoelprocedimiento
que especifica el Uniform Practice Code de la Asociacion '), aunque con la
obligaciondeinformarsemanalmentedelosprocedimientosseguidosaNASD
Regulation.

Aligual que NASD Regulation, Nasdaq Stock Market también tiene un
consejo, en este caso se trata del Listing and Hearing Review Council. Este
Consejoactiacomodelegadodeldeadministraciénparacuestionesrelaciona-
dascon losvaloresadmitidosa cotizacion, ademas también hacerecomenda-
cionesalConsejodeadministracionsobrelosemisoresdelosvalores quecom-
ponen las listas de cotizacion del mercado NASDAQ (72,

Recientemente se haincorporado unanuevafilialalaNASD, el mercado
AMEX, trassufusionporabsorcioncon NASDAQ (3). Lanuevaorganizacion
administrativade la filial reproduce la de las anteriores,esdecir,un consejode
administracion propio integrado por dieciséis administradores, de los cuales
cuatroson,asuvez, miembrosdel Consejode administracionde laNASD (74,

I1l. EL MERCADO NASDAQ

1. Los mercados de valores en los Estados Unidos

La clasificacién de los Mercados de valores en los Estados Unidos mas
extendida es aquella que distingue entre las Bolsas de valoresy el mercado

69 Vid. infra.

(70) * significa que son erréneas cuando se produce un error evidente en cualquier término
de la transaccion, como por ejemplo en el precio, el nimero de titulos o la identificacion del
titulo [NASD Manual.—Uniform Practice Code, rule 11890(a)(2)].

(1) NASD Manual.—Uniform Practice Code, rule 11890(b).

(72 NASD Manual.—Corporate Organization. By-Laws of the Nasdag Stock Market,
Inc., art. V, sec. 5.1.

(73 Vid. infra.

(74) NASD Press Release —18/03/98. NASD and AMEX to Combine to Create a Global
Market of Markets.
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extrabursatil ™, cuyaorganizacionesmuchomasflexibley seencomiendaala
Asociacion nacional de Intermediarios financieros (NASD) (76),

(78 Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 1y ss.; LOSS, L/SELIGMAN,
J., Fundamentals of Securities Regulation, Boston/Nueva York/Toronto/Londres, 1995, pp.
603-604; POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets: A critical look at the SEC’s National
Market System”, en New York University Law Review, vol. 56, 1981, p. 887. Esta clasificacion
no incluye a los mercados de futuros y de algin tipo de opciones que quedan bajo el control,
salvo excepciones (vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op.
cit., p. 600), de la Commodity Futures Trading Commision y no de la SEC, aunque se les tiene
presentes como un destino alternativo para el inversor, vid. HAZEN, T.L., Securities Regula-
tion, op. cit., pp. 5-6. Otra clasificacion atiende al emisor de los valores y permite distinguir
entre mercado de deuda publica y mercado de renta variable, que a su vez se subdivide en dos, el
de las Bolsas y el extrabursatil, vid. RATNER, D.L./HAZEN, T.L., Securities Regulation. Cases
and Materials, St. Paul (Minn.), 1996, pp. 2-3. La clasificacién de los mercados de valores en
Estados Unidos no ha sido ajena para el Derecho espafiol, ARINO, G./SALA, J.M. (La Bolsa
espafola: marco institucional, Madrid, 1987, pp. 96y ss.) y NIETO, U. (El Mercado de Valores,
Madrid, 1993, pp. 103-105) distinguen entre mercado oficial o primer mercado, formado en
exclusiva por la Bolsa de Nueva York (NYSE), y mercados paralelos. Los mercados paralelos
son, a su vez, el segundo, el tercer y el cuarto mercado. El segundo mercado lo compondrian la
bolsa AMEX, antafio segundo segmento de la NYSE, el National Stock Exchange, que es una
rama especializada creada por el New York Mercantile Exchange (NYME), y las Bolsas Regio-
nales. El tercer mercado seria el extrabursétil (OTC) y, por dltimo, el cuarto mercado compren-
deria aquellas operaciones sobre valores que no se realizan en alguno de los tres mercados
anteriores. Esta Ultima clasificacion puede ser algo mas confusa, no sélo por los cambios produ-
cidos en el mercado de valores estadounidense, sino porque para los autores de ese pais los
conceptos de tercer y cuarto mercado tienen un significado muy distinto al otorgado por este
autor, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Market, Englewood
Cliffs (New Jersey), 1981, p. 168; VEALE, S.R. (ed.), Stocks, Bonds, Options, Futures, Nueva
York, 1987, pp. 247-248. Para otros autores la organizacion del mercado de valores en los Esta-
dos Unidos es mucho méas compleja, ya que comprende la Bolsa de Nueva York, el AMEX, el
mercado OTC, los sistemas de negociacion particular (Proprietary trading Systems), conocidos
por las siglas PTS, que son sistemas electrénicos que funcionan para obtener unaganancia y que
por tanto son distintos a Bolsas como las de Nueva York, que es una entidad sin animo de lucro.
Como ejemplos de PTS destacan Instinet y POSIT (vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The
Impact of Technology on the Trading of Securities: The Emerging Global Market and the Impli-
cations for Regulation”, en The John Marshall Law Review, vol. 24, 1991, pp. 320y ss.), sin
olvidar la Bolsa de Arizona, que es propiedad de Steven Wunsch. En dltimo lugar de esta clasifi-
cacion figuran los mercados sin intermediaciéon financiera y los mercados extranjeros, vid.
BRONFMAN, C./LEHN, K./SCHWARTZ, R.A., “The SEC’s Market 2000 Report”, en The
Journal of Corporation Law, vol. 19, 1994, pp. 523-524.

(76)  La existencia de estas dos clases de mercados de valores obedece a motivos histori-
cos, ya que los mercados extrabursatiles aparecieron en el siglo XIX como un complemento de
las més organizadas bolsas de valores. Los iniciales mercados extrabursétiles consistian en la
mera negociacion de valores por parte de los intermediarios financieros en sus mismas oficinas,
en los cafés o en cualquier otro lugar, vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets™, op.
cit., p. 887.
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LasBolsasdevalores 'MenlosEstadosUnidosson, asu vez,de dosclases:
nacionalesyregionales.Elprincipalmercadobursatilde losEstados Unidoses
la Bolsa de Nueva York, antafio seguida de la AMEX (78), Las cinco Bolsas
regionalesmasimportantesson lasde Boston,Chicago (formalmenteconocida
como Bolsadelmedioeste), Cincinnati, Pacificoy Filadelfia /9.Ungrannime-
ro de los valores que se contratan en estos mercados regionales también se
negocian en laBolsade Nueva York ©9, Entodas estasBolsasnosélo senego-
cianacciones,sino tambiénopciones, especialmenteen lasregionales, y otros
productos financieros €1,

Actualmente, ladiferenciaméasrelevanteenelambitodelanegociacionde
valores, entrelas clasicasBolsas ylos mercadosextrabursatiles 62, seencuen-
traen que los valores mas importantes se negocian en lasBolsas, mientrasque
elmayornumero de emisores se halla en los mercados extrabursatiles, conel
consiguientecrecimientoespectaculardelmercadoNASDAQ, quehallegadoa
situarsecomosegundomercadodevalorestraslaBolsadeNueva York ©3).Este

(1) La Securities Exchange Act de 1934 reconoce a las Bolsas como mercados de valores
en su section sexta (15 USC sec. 78f).

(78)  situacion que se ha visto alterada por la fusién con NASDAQ, que fue el mercado
que relegd a la Bolsa AMEX a un lugar secundario dentro de la estructura del mercado de
valores en Estados Unidos, vid. HARDIMAN, J.R., “The Nasdaq Stock Market: Two Decades
of Growth”, en AA.VV.,, The Nasdaq Handbook, Chicago, 1992, pp. 6 y ss.

(79 Las Bolsas regionales fueron consideradas durante una época un serio competidor
de los mercados OTC, vid. FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAMBURG, M./
SCHOR, S., The Over-the-Counter Securities Markets, Nueva York/Toronto/Londres, 1958,
pp. 37 y ss., aunque su importancia como mercado de valores fue desapareciendo lentamente,
debido a que muchas compafiias cuyos titulos se negociaban en el mercado OTC, en vez de
pasar a cotizar en las Bolsas regionales, dieron el salto definitivo al AMEX o a la Bolsa de
Nueva York, sin utilizar las primeras como mercado de aclimatacion, vid. SIMON, M.J./
COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, en The George
Washington Law Review, vol. 55, 1986, p. 22.

(80 Vid. BRONFMAN, C./LEHN/K./SCHWARTZ, R.A., “The SEC’s Market 2000”, op.
cit., p. 523, nota a pie nim. 2.

(B1) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 2.

®2) Otras diferencias entre ambos mercados en: POSER, N.S., “Restructuring The Stock
Markets”, op. cit., p. 895.

(83) Vid. LOSS, L/SELIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, Boston/Toronto/Lon-
dres, 1990, p. 2582.
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desarrollodelmercadoextrabursatildelaNASDtambiénhasido cualitativo,ya
que lascompainiias ligadas a los sectores mas dindmicos y de mayordesarrollo
deEstadosUnidos ®YyanoabandonanNASDAQparairsealaBolsadeNueva
York cuando alcanzan el volumen necesario como para seradmitidas en este
altimo mercado ©5).

Por altimo, existe otro mercado, tambiénextrabursatil, queeselde ladeu-
dapublica @), pero se trata de un mercado muy especializado. Comonoesun
mercadobursatilnitampocoextrabursatilde titulosprivados noquedasujetoa
lasupervisionde laSEC nitampocoalade laNASD, dadoque losintermedia-
rios de estos valores s6lo se suelen dedicar a la intermediacion de la deuda
publica ©7).Estonoquieredecirquenoexistaunaautoridadencargadaderegu-
laryvigilarel mercadode deudapublica, yaque, deigual maneraque laNASD
o las Bolsastienen supotestad autorreguladora, los intermediariosde ladeuda
publica quedan sujetos a la autoridad del Municipal Securities Rulemaking
Board (MSRB) o Consejo normativo de la deuda publica 8. La diferencia
entreel MSRB y la NASD u otras entidades con potestad autorreguladora del
mercado de valores es la de que laMSRB no tiene capacidad de ejecucion de
sanciones, por lo que debe acudir en este caso a la SEC, ala NASD o a otro
organismo autorregulador del mercado de valores ®9),

(84) \id. MATHIAS, E.J., “Nasdag: The Home of Emerging Growth Companies”, en
AA.VV., The Nasdaq Handbook, op. cit., pp. 181 y ss.

(8%) Vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the
Counter Stocks”, op. cit., p. 86.

(86) La deuda publica (municipal securities), tal y como se define en la Securities Ex-
change Act de 1934 [15 USC sec. 78c(a)(29)] comprende una gran variedad de valores, princi-
palmente bonos emitidos por el Estado federal o los diferentes Estados de la Unién, las autorida-
des locales u otras administraciones.

@7 vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 492. Sobre el mercado de deuda
publica vid. Note, “Federal Regulation of Municipal Securities”, en Minnesota Law Review,
vol. 60, 1976, pp. 567 y ss. Con un caracter mas particular sobre la escasez de normas juridicas
que regulen este mercado, vid. Note, “Municipal Bonds, and the Federal Securities Laws: The
Results of Forty Years of Indirect Regulation”, en Vanderbilt Law Review, vol. 28, 1975, pp. 561
Yy SS.

(88) 15 USC sec. 780-4(b).

(89) 15 USC sec. 780-4(c)(5). Esas otras entidades con potestad normativa propia pueden
ser la Reserva federal, para el supuesto de que el infractor sea un banco a nivel federal, o la
agencia controladora estatal, para el caso de un banco estatal.
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2. El mercado extrabursatil (OTC)

2.1. La naturaleza del mercado OTC

El mercado extrabursatil (over-the-counter u OTC) hasido definido por
exclusiondelbursatil 9, dadoqueseentiendepormercadoOTCaquelmerca-
dodevaloresque se desarrollaal margen de unaBolsa de valores o, lo que es
lo mismo, el mercado extrabursatil engloba aquellas transacciones de titulos
que seefectian almargen deunaBolsade valores ). En losmercados OTCse
negocialamayor parte de las transacciones de valores que tienen lugar en los
EstadosUnidos ©2.Dehecho, enel mercadoextrabursatil secontrata lamayor
parte de la renta variable que no se negocia en alguna Bolsa de valores (%3),

(90) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 894. El origen del
término over-the-counter es genuinamente estadounidense. Se recoge por vez primera en un
libro de James J. Melbury (Men and Mysteries of Wall Street), publicado en 1871. Segln este
autor este término se acufia en el periodo inmediatamente siguiente al final de la guerra civil. En
esa época los inversores estaban acostumbrados a llevar a cabo lacompra-venta de valores en los
bancos, que, a su vez, solian desarrollar la actividad de intermediarios de activos financieros, y
en cuyo interior existian unos mostradores donde se realizaban esas operaciones; de ahi que se
conociera a estas transacciones como las realizadas sobre el mostrador, traduccion literal de
over-the-counter, para distinguirlas de aquellas que se llevaban a cabo en las Bolsas de valores.

1) Vid. FRIEND, I/HOFFMAN, G.W./WINN, W.J/JHAMBURG, M./SCHOR, S., The
Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 1. Esta definicion también es empleada por los
autores espafioles para definir el mercado extrabursétil, vid. CANSECO, J.E., “El fendmeno
Bolsa”, en SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, J.L., Curso de bolsa, op. cit., pp.
226 y ss. En caso de que los titulos que se transmiten OTC estén admitidos, a su vez, a cotiza-
cion bursétil, entonces se llama tercer mercado, vid. VEALE, S.R. (ed.), Stocks, Bonds, Op-
tions, Futures, op. cit., p. 247; LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities
Markets, op. cit., p. 168. La existencia del tercer mercado ha sido un motivo de controversia y en
muchos casos de problemas para la NASD. En un memorandum con fecha22 de agosto de 1968
la NASD considerd que era mejor que no hubiera un tercer mercado para evitar que los interme-
diarios de la NYSE boicotearan NASDAQ, aunque tras la protesta elevada por los intermedia-
rios del tercer mercado a la SEC en 1970 y los resultados obtenidos en una evaluacién del tercer
mercado, que mostraron que este Ultimo no afectaba a los precios de las cotizaciones de NAS-
DAQ, la NASD cambi6 de opinion sobre la supresion del tercer mercado, vid. LOSS, L./SE-
LIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, op. cit., pp. 2583-2584.

©2) \id. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-The-Counter Securities Markets, op.
cit., p. 166.

(93) Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 452. Sobre las diferentes clases
de valores que se negocian en los mercados extrabursatiles, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G.,
The Over-The-Counter Securities Markets, op. cit., pp. 166-167. Menos detalladamente PO-
SER (“Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 894) los reduce a deuda publicay a renta
variable y fija privada, como ya hicieran FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAM-
BURG, M./SCHOR, S., The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 48.
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Elmercadoextrabursatilsecaracterizaprincipalmenteporsudesmateriali-
zacion fisica, ya que carece de un lugar efectivo de negociacion. EImercado
extrabursatilloformanlosmilesdeintermediariosdeactivosfinancierosquese
extienden a lo largo y ancho de la geografia de Estados Unidos ©4),

2.2. Las diferencias entre el mercado OTC y el bursatil

Lasdiferenciasentreelmercado OTCy el bursatil, que un dia fueron mas
marcadas (®),sonenlaactualidad cadavez mastenues (), aunqueauin seman-
tienen. Entre las principales se han sefialado las siguientes ©7):

1. Ladesmaterializacion fisica de laque hacen galalosmercados OTC.
Las Bolsas proporcionan un lugar de negociacién del quelos mercadosextra-
bursétiles carecen al tratarse de un mercado descentralizado.

2. AdiferenciadelasBolsas, enelmercadoOTC lasordenesdecompra
nosecruzancon lasde venta, dado que siempre deben hacerse através de un
intermediarioquecompraovendeporcuentapropia. Esdecir,siunintermedia-
rio posee el valorse lo vende directamente a su cliente, pero sino esasilodebe
comprar antes por su cuenta para vendérselo después 8.

3. EnlasBolsassuelehaberununicoespecialistaporvalornegociado 9,
mientras que en el mercado OTC suele haber un minimo de dos creadoresde

©4) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the Counter Securities Markets, op.
cit., p. 167.

(95) Las relaciones entre las bolsas y los mercados OTC fueron complementarias y com-
petitivas a la vez, vid. FRIEND, I./HOFFMAN, G.W./WINN, W.J./HAMBURG, M./SCHOR,
S., The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., pp. 17-18.

(96) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 3.
©7) Vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 895-896.

(©8) Vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Markets, op.
cit., p. 171.

(99)  El especialista es el responsable de dirigir la negociacién sobre un determinado valor
en las Bolsas, ya sea actuando por cuenta propia o por la de su clientela, vid. NIETO, U., El
mercado de valores, op. cit., p. 108. El papel de los especialistas en la Bolsa de valores no es tan
necesario en apariencia como el de los creadores de mercado en los segundos mercados de
valores, vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 487, lo que ha llevado a que se
alzaran distintas voces en los mercados donde operan, sobre todo el estadounidense, solicitando
su supresion, vid. OESTERLE, D.A./WINSLOW, D.A./ANDERSON, S.C., “The New York
Stock Exchange and Its Outmoded Specialist System: Can the Exchange Innovate to Survive?”,
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mercado por valor (109), aunque a veces el nimero puede dispararse hasta la
treintena (102),

4. Elespecialista,desdesulocalizacidn,adquiereunaposicioncentralen
laBolsa,yaquepuedeobservarytomarparteenlanegociacién, mientrasqueel
creadorde mercado OTCs6lo puedeintervenirenunanegociacionemitiendo
cotizaciones competitivas que induzcanaotroscreadores demercado anego-
ciar con él.

5. Latransmisiondeinformacién sobrelasoperacionesno esinmediata
en el mercado OTC, a diferencia de la que tiene lugar en las Bolsas, donde
cualquier transaccion se traslada a la cotizacién con caracter inmediato (102),

6. Alserunmercado deintermediariosde activosfinancierossinlocali-
zacion fisicaalguna, lanegociacion de los valores enel mercadoextrabursatil
serealizade formadistintaacomo se llevaacabo en las Bolsas de valores. En
estas Gltimas se llega a la transaccidn cuando el precio del valor alcanzauna
cifra por la que el inversor esta dispuesto a adquirir o vender ese valor, tal y
como se lo hacomunicado asu intermediario. Setratadeun mercadoenelque
el precio de la transaccion se forma por la confluencia entre la ofertay lade-
manda (103), Encambio, elmercadoextrabursatilesunmercadodenegociacion,
dado queel precio de latransaccion no se determinaen base al resultado total

en Journal of Corporation Law, vol. 17, 1992, pp. 223 y ss., aunque ha prevalecido la idea que
aboga por su continuidad en base a que el sistema de especialistas ayuda a mantener la contrata-
cion en el mercado de un modo més ordenado, vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op.
cit., p. 489. Contra, MACEY, J.JKANDA, H., “The Stock Exchange as a Firm: The Emergence
of Close Substitutes for the New York and Tokyo Stock Exchanges”, en Cornell Law Review,
vol. 75, 1990, p. 1026. A pesar de que este argumento encuentra cada vez menor base de apoyo,
sobre todo si tenemos en cuenta que las nuevas técnicas de contratacion en los mercados através
de inversores institucionales hacen que la labor del especialista sea cada vez menos determinan-
te y limitada a pequefias transacciones, vid. FISCHEL, D.R., “Organized Exchanges and the
Regulation of Dual Class Common Stock”, op. cit., p. 126.

(100) vid. infra.

(101) " yn estudio del mismo mercado NASDAQ mostré que la media de market makers
en ese mercado OTC era de 11 por valor, vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation,
vol. V, op. cit,, p. 2578.

(102)  Esta situacion ha cambiado con la entrada en funcionamiento del National Market
de NASDAQ, por eso los autores sefialan que cada vez parece haber menos diferencias entre las
bolsas y NASDAQ, vid. infra.

(103) Es el conocido como auction system (sistema orientado por 6rdenes, de contrata-
cion centralizada o de subasta doble competitiva), que es el “modelo de Bolsa” por excelencia,
vid. IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la CEE, Madrid, 1992, pp. 185-186.
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delnumero de ofertasy demandas, sino que se negocia individualmente para
cada transaccion (104),

2.3. La negociacion en el mercado OTC

Lanaturalezadelmercadoextrabursatilcomomercadodenegociaciénha-
cequelosintermediariosdeactivosfinancierosactiencomocreadoresdemer-
cado (marketmakers),esdecirvendiendo ycomprando valorespor simismos
masqueporcuentadesusclientes 105, Elconceptodecreadordemercado, taly
como se contiene en la Securities Exchange Act de 1934, es muy amplioy
bastantedescriptivosobre suactividad, yaque estetérmino designaa losinter-
mediarios de activosfinancieros que pueden vendero comprarun valordeter-
minado por su propia cuenta durante un periodo continuo de tiempo (06),

Un market maker se responsabiliza de emitir dos cotizaciones del valor
sobreelquecreaunmercado.Esdecir,proponeunadualidad de precios,unode
oferta (bid) y otro dedemanda (ask).El primerprecio representalatendenciaa
lacualcompraelvalory elsegundo la tendencia del precio de venta 07, Una
vezdadasambascotizaciones,elcreadordemercadodebeatenderalasérdenes
de compra o venta del valor sobre el que ha realizado el mercado, por eso las
normasdela SECson extremadamenteestrictas conlas exigenciasfinancieras
que deben cumplir los creadores de mercado (208),

Los precios de ofertay de demanda de un creador de mercado sobre un
valor pueden diferir bastante sobre los que haga otro marketmaker sobre ese
mismovalor,yaquesetratadeunacuestionde estrategiaempresarial osimple-
mente de casualidad (09), Después de cadatransaccién el creador de mercado

(104) vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-The-Counter Securities Market, op.
cit., p. 167; IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la CEE, op. cit., p. 186.

(195) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 483. Los market makers tam-
bién operan en los mercados bursétiles, vid. IZQUIERDO, M., Los mercados de valores en la
CEE, op. cit., pp. 186 y 192 y ss.

(106) 15 USC sec. 78c(a)(38).
197) Vid. COSTA, L/FONT, M., Nuevos instrumentos financieros, op. cit., p. 33.
(108) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 484.

(199)  En el primero de los casos, el intermediario cotiza el valor por encima del precio
que cree, porque de esta manera tiene méas posibilidades de subir su posicién. Por el contrario,
ofertando por debajo de los precios de los otros intermediarios, reducird su cartera mas rapida-
mente si lo que desea es vender ese valor lo mas rapidamente posible. Por otro lado, la existen-
cia de diferentes cotizaciones para un mismo valor pueden ser debidas a una mera cuestion de
ignorancia, ya que puede suceder que el intermediario desconozca el precio que piden los demas
market makers por ese mismo valor, vid. GARBADE, K., Securities Markets, Nueva York,
1982, pp. 481y ss.
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puede actualizar los precios de sus cotizaciones, lo que, a su vez, facilitauna
informacién continua sobre la cotizacion de ese valor (110),

3. La organizacion y estructura del mercado NASDAQ.

3.1. La aparicion de NASDAQ

Ensusorigeneselmercado extrabursatilcareciadeunaminimaorganiza-
ciony se limitabaalatransmisién de valores porparte delos intermediariosen
cualquiersitio,yafueraensusoficinasoencualquierotrolugar publico @1, La
evolucion de este mercado apenas se vio afectada porlaaparicion de lasleyes
del mercado de valores en los afios treinta, dado que éstas tenian por objeto
prevenir fraudes y no organizar los mercados (12),

LacreaciondelaNASD en 1939 supuso laintroduccion de algunos cam-
bios. Se organizéun sistemadiario decotizaciones, lasllamadas “hojassepia”
(pinksheets),queeranpublicadasporelNational QuotationBureau, unacom-
pafiia privada que recogia los precios de oferta y demanda de cada valore
intermediariodeldiaanterior 113, Estashojassepiaeranorientativas, dadoque
alasempresasdeinversion no lasquedaba masremedio quetelefonearaotros
intermediariosdeactivosfinancierosparapodertenerunainformaciénactuali-
zada sobre la cotizacién de los valores. Lo engorroso de mantener continuas
llamadastelefonicasdisuadiaamuchosintermediariosde entraren lanegocia-
ciéndeundeterminadovalorconvariosintermediarios,porloquelaformacion
de las cotizaciones no eratodo lo competitiva, rentable oeficiente que pudiera
ser (114),

Este problemase solucioné con laintroduccion delas nuevastecnologias
delacomunicaciéneinformaticasenelmercadoextrabursatil. Comoelmerca-

(110) vid. COSTA, L/FONT, M., Nuevos instrumentos financieros, op. cit., p. 34.

(11) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 887. Sobre el
mercado extrabursatil antes de la aparicion de NASDAQ, vid. LOSS, L/SELIGMAN, J., Fun-
damentals of Securities Regulation, op. cit., pp. 617 y ss.; SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The
National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 19-34; SELIGMAN, J., The
Transformation of Wall Street, op. cit., 138-144 y 183-187.

(112) vid. KELLER, E/GEHLMANN, G.A., “Introductory Comment: A Historical In-
troduction to the Securities Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934”, en Ohio
State Law Journal, vol. 49, 1988, p. 330.

(113) vid. BURNS, A.1., “Over-the-Counter Market Quotations: Pink, Yellow, Green and
White Sheets -A Gray Area in the Law of Evidence”, en Cornell Law Quarterly, vol. 52, 1967,
p. 262.

(114 vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation, vol. V, op. cit., 1990, p. 2579.
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do OTC carecia de un centro de negociacion fisica como el de las Bolsas de
valores, fuenecesariocrearuncanaldepublicidad permanenteparaconocerla
cotizaciondelosvaloresnegociadosenelmercadoextrabursatil,canalquesélo
pudo existir cuando la informatica alcanzé un nivel de evolucién suficiente
como paradesarrollarel sistema llamado NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System) o Sistema automatizado de
cotizaciones de la NASD.

El camino hasta llegara NASDAQ no fue facil. Los primeros intentos de
informatizar el mercado extrabursatil se encuentran en el Report of Special
Study of Securities Markets de la SEC, que fue encargado aestaagenciaadmi-
nistrativa por el Congreso en 1962. En este informe tanto la SEC como la
NASDreconocianlanecesidad depromoverunsistemaderecopilacion,distri-
buciony publicacién de lascotizaciones. LaNASD creden 1965un comitéde
trabajo (Committee on Automated Quotations)destinado aestudiar laposibili-
dad de aplicar latecnologia informatica a las cotizaciones del mercado extra-
bursatil. Este Comité disefio la estructura que debia guiar el desarrollo de un
sistemaautomatizadodecotizacionesque recibioelnombrede NASDAQ, cu-
yadefinitivaentradaenfuncionamientoseprodujoel8defebrero de 1971 (15),

Lanegociacionenelmercadoextrabursatilse havistoenormementefacili-
tada por el sistema NASDAQ desde que comenz6 oficialmente su funciona-
miento en el mercado extrabursétil ese afio. Este sistema de cotizaciones se
componedeunareddeterminalesinformaticosatravés delacualse dapublici-
dad a las ultimas cotizaciones, pero no se trata de un vehiculo para realizar
transacciones efectivas 116), EIntcleo de NASDAQ lo compone el Complejo
centraldeproceso dedatosde Trumbull (Connecticut). Los ordenadoresestan
conectadosmediantelineasdealtavelocidadydistribuidoresregionalesque,a
travésde lalineatelefdnica, llevan lainformacion del mercado extrabursétil a
las diferentes terminales de los intermediarios del sistema.

NASDAQ facilitatresnivelesde servicio 117, En el primero, los interme-
diarios ven el mejor precio de ofertay demanda de cada valor del mercado
NASDAQ. Este primer nivelse distribuyea cercade 190.000terminales. Enel
segundo nivel, losintermediarios, ademasde lainformacion anterior, identifi-
canaloscreadoresde mercadoy tienen mayor informacion sobre losvalores.
Eltercernivel permite alos marketmakers introducir nuevas cotizacionesde

(119) Vid. SIMON, M.J/COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., pp. 34 y ss.

(116) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 482.

(117) Vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of
Securities”, op. cit., pp. 313-315.
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formainstantaneaenelsistema. Estosdosultimosniveleshanrevolucionadoel
mercadoNASDAQ,dadoque,atravésdeltecladodesuordenador,uninterme-
diariodeactivosfinancierosqueopereenestemercadopuedeconocerautoma-
ticamente las cotizaciones de sus competidores y de todos los creadores de
mercado en cualquier valor concreto (18),

Laincorporaciéndelas nuevastecnologias supusounaverdaderarevolu-
ciénenelmercadoextrabursatil 119, Laposibilidaddeconocerlacotizacionde
todosycadauno delosvaloreshallevadoaparejada unamayor eficienciapara
elmercado OTC (20), |o que se hatraducido enunaaproximacioncompetitiva
en los precios de las cotizaciones que marca cada creador de mercado (21,

3.2. La negociacion en el mercado NASDAQ

Lacontratacién devaloresatravésde NASDAQ sellevaacabo demanera
diferente acomo se negociaenlas Bolsas, ya queel sistemaconsiste enmarket
makers que compran o venden valores parasu propiacuenta. LaNASDexige
un minimo de dos market makers por valory, aunque algunos valorestienen
hasta treinta, la media es de ocho creadores de mercado.

La contratacion de valores en el mercado OTC comienza como en una
Bolsa,conelinversorsolicitandoasuempresadeinversionquehagaunaaveri-
guaciénsobre el preciode unvalor. Elintermediario solicitaesa informaciona
través de su pantallade ordenador que le muestra lamejor oferta-precio delos
diferentesmarketmakersenrelacionalvalorsobreelque sesolicita lainforma-
cionydelqueelloshacenlacontrapartida.Sielcliente deseacomprar ovender,
segunlosprecios,surepresentanteemitelaordenaldepartamentodenegocios.

(118) vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit., pp.
619-620; POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 895, nota nim. 47. Méas
extensamente, vid. LOLL, L.M./BUCKLEY, J.G., The Over-the-Counter Securities Markets,
op. cit.,, pp. 177-178. Sobre el proceso de disefio de los niveles, vid. SIMON, M.J./COLBY,
R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 36-37.

(119) 1pid., p. 39.

(120) | idea de que los mercados de valores son eficientes significa que los precios de
los valores mobiliarios incorporan toda la informacion relevante y disponible, tanto sobre el
valor de que se trate como sobre el mercado en general, vid. GARCIA DE ENTERRIA, J.,
“Sobre la eficiencia del Mercado de capitales. Una aproximacion al Securities Law de los Esta-
dos Unidos”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursatil, t. 11, Madrid, 1994, p. 982.

(121) vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Securities”, op. cit., p. 54. Para un analisis econémico sobre la eficiencia de este merca-
do, que el autor asimila a la de las Bolsas, vid. HAMILTON, J.L., “Marketplace Organization
and Marketability: NASDAQ, the Stock Exchange and the National Market System”, en The
Journal of Finance, vol. XXXIII, 1978, p. 502.
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Laorden puedeserdedosclases.Laprimera,paraelcasodeque laempre-
sa de inversion con la que opera el cliente haga un mercado sobre ese valor,
entoncesdirectamente le vende o le compraasu cliente ese valor de su propio
inventario, normalmente, alamejorofertahechaen elsistema NASDAQ, més
unacomisién. Lasegunda,silaempresa deinversidn noesunmarketmakeren
elvalorque sucliente deseacomprar ovender, elrepresentante puedeefectuar
unacomprao unaventaconuno deloscreadoresde mercadoque aparecenen
suterminal.Estaordenpuede llevarseacabo,asuvez, dedos maneras,depen-
diendodelostérminosdelacompray delaventa. Como enlosrestantesmerca-
dosdevalores, NASDAQtieneunsistemadeejecucidnautomatizadoque pue-
de utilizarse cuando la negociacion no alcanza un determinado volumen.

LaNASD obligaa cumpliruna serie de normasy requisitos propios alos
creadores de mercado que aspiran a operar en el mercado NASDAQ. Esas
normasde obligadocumplimiento abarcantanto elacceso almercado comoel
mantenimiento de operacionesy laexclusion, yasea voluntaria o forzosa, de
NASDAQ.

ParaoperarenelmercadoNASDAQelcreador demercado deberegistrar-
se como taly cumplircon losrequisitos impuestospara lalabor decontraparti-
datanto por la NASD como por la SEC, esencialmente, lade serecondmica-
mente capaces de hacer frente alas obligaciones derivadasde sulabor decon-
trapartida. Comolafunciondelos marketmakersescrear unmercado sobreun
determinado valor,deben registrarseen elvalor sobreel quecrean elmercado,
distinguiéndose,asuvez,entrelosvaloresqueyacotizan enNASDAQ yaque-
llos otros que acaban de ser admitidos a cotizacién (122),

Elcumplimientodelosrequisitosparaoperarcomocreadordemercadono
seagotacon laautorizacion por parte de lasautoridades para operar como tal,
sinoquelasempresasdeinversidntambién debencumplirunaserie derequisi-
tosminimosde actividad. A lavez, existe laposibilidad, dado que elmercado
NASDAQ seestructuraendos segmentos,de queel creadorde mercadodesee
accederal primer segmento, paralo cual el market maker debera cumplir otra
serie de requisitos adicionales que se fijan por la NASD y se renuevan cada
cierto tiempo, de lo que se informa periédicamente a sus miembros (123),

De lamismamaneraque regulalaentraday el mantenimiento comocrea-
dordemercado,laNASD tambiénestablece lasnormas destinadasa laretirada
de un market maker de la actividad de contrapartida sobre un determinado
valor. Para lo cual el creador de mercado debera seguir un procedimiento y
cumplirunaseriederequisitosqueprecisandelaautorizaciony supervisionde

(122) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4611.
(123) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4612.
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la NASD (24, Un paso mayor es laretirada completa del mercado NASDAQ
por parte del intermediario, que también queda sujeta a una rigurosa casuis-
tica (125),

3.3. La estructura del mercado NASDAQ

Elcrecimiento delmercado NASDAQY su progresiva organizacion han
hecho que este mercado se estructure endos segmentos (126), Esta divisiondis-
tingue entre un primersegmento (NASDAQ/National Market), donde cotizan
las mayores compafiias, cuyos titulos son mas negociados @27, y un segundo
segmento(NASDAQ/SmallCap)dondesehallanaquellasotrassociedadesque
por su menor tamafio tienen una menor capitalizacion (128),

Peronoeslnicamenteunacuestiondetamafiodelemisor,materializadoen
elcumplimiento de unaserie de requisitos formales, lo que garantiza laadmi-
sion y posterior cotizacion en el mercado NASDAQ), sino que la NASD, en
virtud de lacapacidad autorreguladora quele concedela SecuritiesExchange
Act,tieneademéasun enormepoderdiscrecionalparadecidirsobre laadmision
0 expulsion del mercado de una compafiia, aunque cumpla con los criterios
formales tanto de emision como de cotizacion.

3.3.1. Losrequisitos formales de admisién y cotizacion en NASDAQ

Loscriterioscuantitativosrecibenestenombreportratarsede unosrequisi-
tos formalesexplicitamenteestablecidosenlasnormasde laNASD quedeben
cumplirtodas lassociedades quesoliciten laadmision enNASDAQ yaquellas
que unavez admitidas desean permaneceren él. Es decir, se tratade unaserie
de normas para la admision en el mercado, a la vez que parala cotizacionen
NASDAQ.

(124) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4619.
(125) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4620.

(126) " |_a divisién de los segundos mercados en dos segmentos fue defendida con caracter
general en SCHMIDT, H. (dir.), Special stock market segments for small company shares: Ca-
pital raising mechanism and exit route for investors in new technology-based firms, Luxembur-
go, 1984, pp. XXXI y XXXII.

(127) vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., p. 90

(128) | o I6gico hubiera sido que al crecer en tamafio las compafifas hubieran abandonado
NASDAQ para ser admitidas en el mercado oficial, pero la realidad ha sido otray la respuesta
fue articular los dos segmentos.
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Loscriteriosactualestienensuorigenel6denoviembrede1996,cuandoel
Consejodeadministracionde NASDAQabriounperiododeconsultassobresu
propuestade modificacionde loscriterios minimospara cotizaren ambosseg-
mentosde NASDAQ. Enenero de 1997, el mismo Consejo deadministracion
aprobd lapropuesta de nuevos requisitos, aunque el 2 de abrilde 1997 laSEC
nolosaceptdyvolvidaabrirunnuevoperiododeconsultapublica.Finalmente,
el 22 de agosto de 1997 la SEC aprob6 los cambios normativos (29),

3.3.1.1. NASDAQ SmallCap Market

Losrequisitosminimos de admisionen NASDAQ para unemisor son los
de tener una cifra de activos materiales netos de 4 millones de délares y una
capitalizacion de 50 millonesde ddlares o, ensu lugar, unos ingresos netos de
750.000 dolares el altimo afio fiscal o por lo menos en dos de los tres Gltimos
afios fiscales 130, Ademas, debe de contar contres creadoresde mercadoacti-
vos (131),

Para seguir cotizando en NASDAQ los requisitos son menos estrictos, ya
que losactivos se pueden ver reducidosaun minimo de 2millonesdeddlares,
lacapitalizacibna35millonesdeddlareso,ensulugar,unosingresos netosque
sean al menos de medio millén de dolares (132, En todo caso, se exige que
mantenga un minimo de dos creadores de mercado (133),

Losrequisitosminimostantodeadmisiéncomodecotizaciénsehanincre-
mentado notablemente tras loscambios introducidoscon ladltimarevisionde
lasnormasde NASDAQ, dado que antesde la Gltima modificacion de las nor-
mas de este mercado sélo eran precisas unas cifras de activo de dosy de un
millén de délares para la admisién y cotizacion, respectivamente (134),

Ademas, paralaadmisionserequierequelasacciones,yaseanordinariaso
privilegiadas,tenganunpreciodecompradealmenoscuatrodolaresportitulo,
mientrasqueparalacotizacion serequiere queno sereduzcaelprecio deventa

(129) vjid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
St. Paul (Minn.), 1998, p. 1466.

(130) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4310(c)(2)(A).
(131) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4310(c)(1).
(132) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(2)(B).
(133) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4310(c)(1).

(134) \jid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H.JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit,, p. 1467.
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por debajo de un dolar @35, Las nuevas normas han alterado el tenor de las
antiguas, que exigian un precio minimo nunca inferior a los tres délares por
accién y permitian un precio de venta por debajo del dolar en determinados
supuestos (136),

Losrequisitosexigidosparalasaccionesnoacabanaqui,yaquelasnormas
delaNASD establecen que para admitira cotizacién a unasociedad, la canti-
dadminimade accionesde laOPV deberaser deun milldn, cifraquese rebajaa
lamitad parapoder continuarcotizando enel mercado.Elvalorde mercadode
esasaccionessera,en elmomento deadmisién, decinco millonesde délares,y
paraseguiradmitidasacotizacion, el valor de mercado no podraser inferiora
unmillonde délares. Entodos los casosun valorconcreto deberatener masde
trescientosinversores 137, Denuevo, estascifrashansufridoun incrementoen
relaciénconlasquefigurabananteriormente,queeranmasreducidas,yaquela
cantidad minimade accionesde laOPV erade 100.000y el valor de mercado
de un millon (138),

3.3.1.2. Formalidades relacionadas con la estructura societaria
del emisor

Parapoderseradmitido almercado NASDAQlasociedademisoranosoélo
debera cumplir las formalidades necesarias para el acceso, sino que debera
adecuarsuestructurasocietariade laformaenquesedisponeenlasnormasque
atalfinhaelaborado laNASD. Estas normas, que tienen como fin protegeral
inversor 139) no son de nueva factura, sino que yaexistian con anterioridad,
s6lo que se aplicaban exclusivamente al primer segmento del mercado, el lla-
mado NASDAQ National Market o NNM, y ahora son de obligado cumpli-
miento también para el segundo segmento, el SCM (140),

(135) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(4).

(136) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit.,, p. 1467.

(137) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4310(c)(5)(6).

(138) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1468.

(139) vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, en Securities and
Federal Corporate Law Report, vol. 19, nov-dic. 1997, nim. 11, p. 87.

(140) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H.JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1468.
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Losrequisitossocietariosdecorporategovernance (4quedebecumplirel
emisor son los siguientes (142);

— Losadministradoresdeberanproporcionaralossociosantesde laJunta
General un informe de auditoria que también serd remitido a Nasdaq, Inc.

— Lasociedad emisoradeberateneren su Consejode administracion,al
menos, dos administradores independientes.

— Asimismo,deberateneruncomitédeauditoriainternacuyosmiembros
deberan ser mayoritariamente administradores independientes.

— Almenosdeberacelebrarse una Juntageneral anual de socios, infor-
mando de su celebracion a Nasdag, Inc.

— Losestatutos de la sociedad emisora deberan especificar losquorum
paralasvotacionesdelaJuntageneraldesocios.Esosquorumnuncapodranser
inferiores a un tercio de las acciones ordinarias.

— LosadministradoresdeberanfacilitaraNasdag,Inc.unacopiadetodas
las delegaciones de voto en la Junta general.

(141) | os principios de corporate governance o gobierno de las sociedades mercantiles
responden al proposito de asegurar que la actuacion de los administradores al frente de la socie-
dad dé lugar a un aumento en el valor de las acciones, merced a una politica empresarial orienta-
da a la promocion o crecimiento acorde con los intereses de los accionistas [vid. FERNANDEZ
DE LA GANDARA, L., “El debate actual sobre el Gobierno corporativo: Aspectos metodoldgi-
cos y de contenido”, en ESTEBAN VELASCO, G. (coord.), El Gobierno de las sociedades
cotizadas, Madrid/Barcelona, 1999, pp. 59-60. Sobre el corporate governance como factor de
competitividad, vid. BISBAL, J., “El gobierno de las compafiias mercantiles: teoria, materiales
y préctica”, en RDM, nim. 226, 1997, pp. 1675y ss.]. El origen de estas normas se encuentraen
los mercados de valores y obedece al peculiar sistema de fuentes anglosajon, que va a permitir a
los propios mercados adoptar iniciativas de regulacion tendentes al establecimiento de un deter-
minado modelo de gobierno corporativo para las sociedades cotizadas en general. La fuerza de
los inversores institucionales, como componentes esenciales del mercado de valores, va a per-
mitirles presionar a los drganos rectores de los mercados para la aprobacion de normas que
impongan limitaciones a précticas abusivas de los administradores, vid. ALONSO UREBA, A,
“El Gobierno de las grandes empresas (Reforma legal versus Codigos de conducta)”, en ESTE-
BAN VELASCO, G. (coord.), El Gobierno de las sociedades cotizadas, op. cit., p. 123. Estos
requisitos de corporate governance se aplicaron en la Bolsa de Nueva York antes que en el
mercado NASDAQ, lo que ocasiond algunos problemas a la NYSE, que hubo de relajar la
aplicacion de estos requisitos ante la fuga que se producia de algunas compafiias hacia NAS-
DAQ o AMEX para no cumplir con los mismos. Finalmente, la consideracion de que un merca-
do de valores mas garantista para con los inversores no debe ser incompatible con la competiti-
vidad llevé a adoptar estas normas por NASDAQ, vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The
National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., p. 102.

(142) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4310(c)(25).
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— Lasociedadutilizaraalcomitédeauditoriauotro6rganodelegado atal
fin porelConsejo deadministracion conlamisionde resolverlos conflictosde
interés que puedan surgir en la sociedad.

— Porultimo, serequeriralaaprobacion de laJuntaen determinadossu-
puestosrelativosaemisionesespecificasdeaccionesyadquisicionessignifica-
tivas de las mismas.

3.3.1.3.  NASDAQ National Market

Elorigen deINASDAQ NationalMarketdebemossituarlo enelinterésdel
Congresoporcrearunmercadonacional ocentral devalores (NationalMarket
System) 143). LamodificaciondelaSecuritiesExchange Acten 1975, queintro-
dujoelconceptoy laautorizacion paracrear un mercado nacional, establecia
que la SEC determinaria cuéles serian los valores que reunirian los requisitos
parasercontratadosenese mercadonacional devalores (44). Elprimer pasoen
determinar cuélesserianesosvaloreslo diola SECen febrerode 1981, cuando
aprobolanorma(rule)11A(a)(2),quepermitiaestablecerdossegmentosdentro
del mercado extrabursétil. Posteriormente, en febrero de 1987, esta regla fue
cambiada para autorizar que se designasen como valores National Market
System o NMS a todos aquellos que, cotizando en lasbolsas o en el mercado
extrabursatil, reunieran determinados requisitos (145,

Siunasociedaddeseaquesustitulosseanadmitidosalprimer segmentode
NASDAQ (NNM)deberdcumplirunosrequisitosdeadmisiénqueson, ldgica-
mente,superioresalosdelsegundosegmento (SCM). Asimismo,ycomosuce-
diaconel SCM, se distinguendostiposde requisitosde obligadocumplimien-
to, los de admisién y los de cotizacién (146),

(143)  vid. infra.
(144)  securities Exchange Act, sec. 11A(a)(2) [15 USC sec. 78k-1(a)(2)].

(145) vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit., pp.
620-621. El resultado de la creacion de dos segmentos en el mercado NASDAQ ha supuesto que
las compafifas més importantes encontraran en el primer segmento un mercado equiparable al
bursétil, por lo que NASDAQ/NM se ha convertido en una alternativa a las principales Bolsas,
como lo prueban unas cifras que indican que en el primer segmento de NASDAQ tienen admiti-
dos a cotizacion sus titulos mas de 700 compafiias que podrian haber solicitado sobradamente la
admision a la Bolsa de Nueva York, vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market
System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp. 86 y ss.

(146)  para una visién sintética sobre los requisitos de admisién y cotizacién en el primer
segmento de NASDAQ, vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, op. cit.,
p. 86. Compérese con la anterior en el tiempo y también sintética visién de POLLACK (“Listing
Requirements and Obligations of a Nasdaq National Market Company”, en AA.VV., The Nas-
daq Handbook, op. cit., pp. 119 y ss.) para comprobar las Gltimas modificaciones en los requisi-
tos de admision y cotizacion.
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Los requisitos de admision al NNM no son Gnicos, sino que se permite
elegirentretresdiferentesgruposderequisitosparaelaccesoalprimersegmen-
tode NASDAQ. De estas tres alternativas, sélo dos llevan implicita laobliga-
ciébndecumplirconloscriterios minimosde accesoal mercadoNASDAQ @47,
mientrasque laterceraalternativanoexigeelcumplimientode losmismos (148),

Laprimeraalternativasuponecumplirlossiguientesrequisitosminimos:el
emisordeberatenerunosingresosanualesantes de impuestosdeun millonde
ddlares en el ultimo afio fiscal 0 en dos de los tres ultimos; la OPV sera deun
millon cien milacciones, divididas entre un minimo de 400 accionistas, cuyo
valorserddealmenosochomillonesdedolares,conunpreciominimo deventa
poraccionde cinco dolares;los activosnetos materialesseran deal menosseis
millonesde dolares; por ultimo, deberé contar con al menostres creadoresde
mercado (149),

Enlasegundaalternativa paraseradmitido al NNM, se exigeque lasocie-
dad emisora tenga unos activos netos materiales de al menos 18 millones de
ddlares,unaOPVdeunmilléncien milacciones, cuyovalor minimoserade18
millonesdedolares,conunpreciominimo deventadecinco ddlares,divididas
entre por lo menos cuatrocientos accionistas. Ademas, debera contar con tres
creadores de mercado y dos afios de actividad (159),

Laterceraalternativano figuraba con anterioridad a lareformade lasnor-
mas de admisidn y tiene como propasito facilitar a compafiias de alto creci-
miento ligadas a las nuevas tecnologias, pero que ain no renen los activos
materiales exigidos en lasanteriores alternativas, aunque poseenun nivelde
negocioapreciableyunasenvidiablesposibilidadesdedesarrolloempresarial,
laincorporacionaNASDAQ National Market 151, Losrequisitosminimosexi-
gidoseneste casoconsisten enque lasociedad emisoratengaunminimo deun
milléoncien milacciones, cuyovalordemercado serade almenos veintemillo-
nesdedolaresconunpreciodeventaminimode cincodolares, repartidasentre
porlomenoscuatrocientosaccionistas. Porultimo, lasociedad emisoradebera
tener, bienunacapitalizaciénde mercadode 75millonesdeddlares, bienunos

(47)  Los contenidos en las rules 4300 y ss.

(148) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4420(c).
(149) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4420(a).
(150) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4420(b).

(151) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H.JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit,, p. 1471.
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activos e ingresostotales de 75 millones de délares el tltimo afio o dos de los
tres ultimos afios fiscales (152

En cuanto a los criterios de cotizacion del NNM, las normas de laNASD
permiten laeleccion entredos alternativasque, asu vez,comparten unoscrite-
rios comunes aambas 153, La primera de ellas obligaa lasociedad emisoraa
mantener750.000acciones,cuyovalordemercadoseade unminimo decinco
millonesde ddlares,unos activosnetos materialesde almenos cuatromillones
deddlares,conunpreciominimodeventaporacciénde unddlar, y cuatrocien-
tosaccionistas 154, El segundo criterio de mantenimiento establece que la so-
ciedad emisora debe tener, bien una capitalizacion de mercado de cincuenta
millones de dolares, bien una cifra total de activos e ingresos por la misma
cantidad el tltimoafio odosdelos tresultimos afiosfiscales, unmillén cien mil
accionesconunvalorde mercado de quince millonesy conun preciominimo
deventaporacciondecincodolares, cuatrocientosaccionistasyal menoscua-
tro creadores de mercado (155).

3.3.1.4. El requisito contable. La auditoria “peer review”
a la sociedad emisora

Nasdagq, Inc. haincluido unnuevo requisitoparatodaslas sociedadesque
cotizan ensumercado. Cadasociedad, tanto si se encuentra en el primer seg-
mento (NNM) como en el segundo (SCM), debe auditar sus cuentas por un
auditorexterno que, asu vez, haya recibido la calificacion de verificacion de
control de calidad externa (peer review) de otro auditor de cuentas, quetiene
como objetivo comprobarno sélo que los sistemas de calidad del auditorson
efectivos,sinotambiénquecumpleconlosprincipiosdeauditoriageneralmen-
te aceptados (156),

(152) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4420(c).
(153) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4450(c)(d)(e)(f).

(154) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4450(a). La reformade las normas
de la NASD increment6 considerablemente los requisitos de mantenimiento anteriores, vid.
BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./OWEN, Securities Law Handbook, op. cit., p. 1471.

(155) NASD Manual.—The Nasdaq Stock Market, rule 4450(b).

(156)  NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rules 4460(m) y 4310(c)(27). Precisa-
mente el incumplimiento de los principios de auditoria generalmente aceptados en Estados Uni-
dos es significativo de falta de diligencia en el ejercicio de la auditoria, vid. PETIT, M.V., Régi-
men juridico de la auditoria de cuentas anuales, Madrid, 1994, p. 415.
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3.3.1.5. Normas de adaptacion a los nuevos requisitos introducidos
tras la reforma de 1997

Nasdag, Inc. reconocié que laaprobacién de lasnuevasnormas de admi-
siony cotizacion en NASDAQ afectarian a las sociedades yaadmitidas acoti-
zacion. Paralo cual estimé unamoratoriaen suaplicacion deseis mesesdesde
laaprobacion delasnuevasnormas deadmisiénycotizaciéon. Enel periodode
tiempo que transcurrid hasta su aprobacion, y con el objeto de no perjudicara
losemisoresqueaccedianeneseespaciodetiempoalmercado,Nasdaq, Inc.les
inform6 enelmomentode suadmision dela prontaexistencia de las queserian
lasnuevasnormasdeaccesoy cotizacionenNASDAQ Yy lesinstoa estarpreve-
nidos para un casi inmediato cumplimiento de las mismas, acuya entradaen
vigorselesconcedidunperiodoadicionaldetresmesesparasuadaptacion (157,

3.3.2. El poder discrecional de la NASD en la admision
y posterior cotizacion en NASDAQ

3.3.2.1. Elcontenido del poder discrecional en el mercado NASDAQ

Ademas de los requisitos formales, Nasdaq Stock Market, Inc., lafilial de
laNASDalague seencomienda laorganizacion delmercado NASDAQ, tiene
un poderdiscrecional bastante amplio, tanto sobre los requisitos minimosini-
cialesde admision en elmercado como en los de mantenimiento en la cotiza-
cion, pudiendo denegartanto lainclusién comolacotizacién,apesarde queel
emisor cumpla con los criterios minimos exigidos (158),

Estepoderdiscrecionalnoesunainnovacionjuridicade lasrecientemente
aprobadasnormasde laNASD relativasacriteriosde admisiony cotizacionen
NASDAQ), sino que tiene su origen en otras normas que permitiana laNASD
suspender la cotizacion o denegar la admision de aquellas compariias cuyos
administradoresoprincipalesaccionistashabianinfringidolasnormasdelmer-
cado de valores, ya fueran las nacionales, estatales o las de los mercados con
capacidadautorreguladora,ohabiancometidounafeloniaenlacompraoventa
de valores (159),

El poder discrecional del que en la actualidad goza la NASD es incluso
mayor, lo que convierte el cumplimiento de los requisitos formalesen solo el

(57) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1472.

(158) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4300.

(159)  securities Exchange Act Release niim. 34151, de 3 de junio de 1994 (56 SEC Doc-
ket 2654).
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primer paso para acceder al mercado NASDAQ. De hecho, Nasdag, Inc. ha
denegado la admision a muchas sociedades que cumplian sobradamente los
requisitos formales anteriormente glosados 160, Porsi no fuera suficiente ga-
rantia, Nasdaq, Inc. investiga de una manera tan exhaustiva el pasado de las
compafiias, que superaen mucho lasexigenciasal respecto de laSEC. El celo
de la NASD llega hasta el punto de que pueden llegar a revisar los ultimos
veinte afios de existenciade unacompafiia, desplazandose directamente asu
domicilio social.

EsteesfuerzoinvestigadorsobrelosaspirantesalmercadoNASDAQsuele
llevar sutiempo, normalmente entre cuatroy seissemanas, esosiempre quese
trate de un aspirante con un pasado relativamente limpio. Si el aspirante no
respondieraalasdemandasdeinformaciéndeNasdaq enlostérminossolicita-
dosoplantearaalgin problemaenrelacion con lamisma,entonceselproceso
se puede alargar de cuatro aseis meses. La investigacion suele ser muchomas
estricta para los aspirantes al SCM que para los del NNM (161),

3.3.2.2. El ejercicio del poder discrecional

LasmismasnormasdelaNASDestablecenquelaAsociacion puededene-
garlainclusién o solicitar unos criterios mas estrictos decumplimiento parala
admisién o cotizaciéon de unasociedad si, entre otras cosas, los auditores de la
sociedad emiten un informe negativo sobre lasituacion financierade lasocie-
dad o simplemente si Nasdag, Inc. lo estima como necesario para prevenir
conductasopracticasfraudulentasomanipuladorasosicreequeobraeninterés
delosinversoresy delpublico engeneral (162), loque concentraun poderenor-
me en manos de la NASD (63),

3.4. El sistema de ejecucion de érdenes “SOES™

NASDAQcontrolaunsistemaautomaticodeejecuciénde pequefiasérde-
nes de compra (SOES), que tiene como finalidad la ejecucion de la orden de
compra de un volumen no muy extenso de titulosal creador de mercado que

(180) vid. BLOOMENTHAL, H.S., “The NASDAQ Stock Market”, op. cit., p. 89.

(161) vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1473.

(162) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4330(a).

(163) \id. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H.JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit,, p. 1474,
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tengaelmejor precio, sin necesidad portanto de contactar por teléfono con la
contraparte y negociarun precio 164, Este sistemade ejecucionde 6rdenesno
estadisefadopara grandestransaccionesdevalores, sinoparapequefiascom-
praventas de 200, 500 y 1000 acciones (165),

Hasta octubre de 1987, SOESeraun sistemavoluntario, yaque elcreador
de mercado podia elegir entre ejecutar por SOES la orden de compra o bien
hacerlo directamente por teléfono, incluso, con la posibilidad de iniciar una
negociacion telefénica para, en un momento posterior, retirarse y hacerlo a
travésde SOES. En esa épocala SEC ya se manifestd a favor de utilizarexclu-
sivamenteestesistema,sobretodoporqueserviaparasimplificarenormemente
la contratacion al no ser necesario acudir a la comunicacion telefonica.

Lacrisisde octubre de 1987 evidencid las carenciasdel sistemay oblig6a
laNASDaadoptarciertasmedidasdestinadasamejorarelsistemadeejecucion
de 6rdenes (166), La primerafue aprobarun nuevo servicio de confirmacionde
transacciones (OCT) que permitieraalos miembrosde laNASD comunicary
confirmarlasejecucionesdedrdenesatravésdelaconsolade susordenadores.
El sistemaera voluntarioy concediaa los creadores de mercado dos minutos
para confirmar definitivamente laorden de ejecucion. En esencia, lacreacion
del sistema OCT se concibié como una alternativaal teléfono que, como de-
mostro laexperienciade1987, “queddvirtualmente inutilizadoporelelevado
nimero de llamadas en los momentos mas algidos” (167),

Lasegundamedidatomadaporla NASD, yaprobada porla SEC, fue lade
modificar directamente el SOES. Asi, desde junio de 1988 los creadores de
mercadoqueoperenenelNNMdebenejecutarobligatoriamentedeterminadas
ordenesdecompraatravésde SOES, castigandose conunasuspensiondehasta
veinte dias cualquier retirada injustificada del mismo (168),

(164) " El sistema SOES ha supuesto un enorme ahorro en tiempo y en papeleo, vid. SO-
LOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of Securities”, op. cit.,
p. 314, aunque no ha estado exento de criticas, vid. COFFE, J.C. Jr, “Mysteries of the National
Market System”, en New York Law Journal, vol. 207, 1992, p. 7.

(165) NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 4710(g).

(186) vid. SOLOMON, L.D./CORSO, L., “The Impact of Technology on the Trading of
Securities”, op. cit., p. 315. Mas extensamente, vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Securities Regu-
lation, vol. V, op. cit.,, pp. 2588 y ss.

(67) Securities Exchange Act Release niim. 25263 [40 SEC Docket 8 (1988)].

(168) vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit.,
pp. 622-623.
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4. Otros mercados OTC operados por la NASD

4.1. El mercado PORTAL

En el otofio de 1988 la SEC elabor6 una propuesta de regla 144A conel
objetodeautorizardeterminadascomprasmasivasporpartede inversoresinsti-
tucionales sobre valoresno admitidosa cotizacién en un mercado de valores
organizados. Esta norma fue finalmente aprobada en abril de 1990. Larule
144As6loseaplicaalascomprasde valores de unaclase que no se encuentre
admitidaacotizacion enunabolsade valores nien el mercadoNASDAQ @69,

Simultdneamente alaadopcionde lanorma144A, laSECaprobo lacrea-
cion por parte de laNASD de un sistema informatico de negociacion llamado
PORTAL @70 (Private Offerings, Reseales and Trading through Automated
Linkages)conelfindefacilitarlanegociacionde losvaloresdelanormal44A.
Laadopcionde lanorma144Ay lacreacion dePORTAL hansentado lasbases
paraun potencialmercado, sobretodo, devalores extranjeros 471y devalores
estadounidenses no registrados, aunque limitado a unadeterminada clase de
inversores institucionales (72,

4.2. El Penny Stock Market y el OTC Bulletin Board

Los penny stocks son valores extrabursatiles de menosde cinco délares,
que no cotizan en el mercado NASDAQY cuyassociedades emisorastienen
menos de dos millones de ddlares en activos netos materiales (173),

Una reforma de la Securities Exchange Act permiti6 a la SEC iniciar las
gestionesprecisasparafacilitarlacreacionde unsistemadecotizacion paralos
penny stocks (74); paralelamente la NASD habia estado operando un sistema
electrénico de cotizacion paravalores que no cotizaranen NASDAQIlamado

(169) 17 Code of Federal Regulations 230.144A..
(170)  NASD Manual.—The Nasdag Stock Market, rule 5300 series.

(71) vid. VAN ZANDT, D.E., “The Regulatory and Institutional Conditions for an Inter-
national Securities Market”, en Virginia Journal of International Law, vol. 32,1991, pp. 74 y ss.

A72) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 274-275.

(A73) Vid. LOSS, L./SELIGMAN, J., Fundamentals of Securities Regulation, op. cit.,
p. 903. Para un andlisis méas detenido de este mercado, vid. BLOOMENTHAL, H.S., “Regula-
tion of the Penny Stock Market”, en Securities and Federal Corporate Law Report, vol 14,
1992, pp. 325y ss.

(74 Vid. DE TORO, A., “Market Manipulation of Penny Stocks”, en Securities Regula-
tion Law Journal, vol. 17, 1989, pp. 241 y ss.
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OTC Bulletin Board, que se convirtié en el sistemade cotizacion que exigiael
mandato legal. Trasalgunasreformas, el OTC Bulletin Board se haconvertido
enunsistemadecotizacién entiempo real, lo quehadadounaenormetranspa-
renciaaestemercado.Finalmente, despuésdeoperarnueveafiosconunpermi-
soprovisionalrenovabledela SEC,el 21 de marzode 1997 la Comisionotorgd
caracter permanente al OTC Bulletin Board @75),

IV. LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE VALORES
EN ESTADOS UNIDOS Y SUS IMPLICACIONES
PARA EL MERCADO NASDAQ

1. EIl National Market System

1.1. Introduccion

Enlas Gltimas tres décadasse hadesarrollado unatendencia generalhacia
la unificacién de las Bolsas y de los mercados extrabursatiles de los Estados
Unidos en un Gnico mercado de valores que sustituyera el actual sistema de
diferentes mercados. Este objetivo tan ambicioso, que no se hamaterializado
aun,dado quenosehallegadoaningun resultado practico alahorade unirlas
Bolsas con los mercados extrabursétiles, ha traido consigo un fuerte debate
doctrinalsobrelas iniciativaslegislativas puestasen marchaen talsentido (176),

Elmotivodequenosehayanlogradoavancessignificativosenestesentido
esdoble. Porunlado,el prestigiode lasprincipales bolsas, especialmente lade

(7% Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., pp. 1478-1479.

(76) Las referencias bibliograficas sobre este tema son abundantes. Una enumeracion
nada exhaustiva de los trabajos mas importantes incluiria los siguientes titulos: CALVIN, D.L.,
“The National Market System; A Successful Adventure in Industry Self-Improvement”, en Vir-
ginia Law Review, vol. 70, 1984, pp. 785y ss.; COFFE, J.C. Jr, “Mysteries of the National
Market System”, op. cit., pp. 6 y ss.; COHEN, M.H., “The National Market System- A Modest
Proposal”, en The George Washington Law Review, vol. 46, 1978, pp. 743y ss.; CHAPPINE-
LLI, E.A., “Red October; Its Origins, Consequences and the Need to Revive the National Mar-
ket System”, en Securities Regulation Law Journal, vol. 18, 1990, 144 y ss.; MACEY, J./HAD-
DOCK, D.D., “Shirking at the SEC: The Failure of the National Market System”, en University
of lllinois Law Review, vol. 1985, 1985, pp. 315y ss.; POSER, N.S., “Restructuring the Stock
Markets”, op. cit., pp. 883y ss.; SELIGMAN, J., “The Future of the National Market System”,
en The Journal of Corporation Law, vol. 10, 1984, pp. 79y ss.; SIMON, M.J./COLBY,R.L.D.,
“The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., p. 17; WERNER, W.,
“Adventure in Social Control of Finance: The National Market System for Securities”, en Co-
lumbia Law Review, vol. 75, 1975, pp. 1223 y ss.
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NuevaYork (NYSE),hacemuyimprobablesudesaparicion.Porotro, laexpan-
siondeINNMdel mercadoNASDAQ sehaconvertidoen unode losreferentes
delmercadodevaloresestadounidenseyenellugardenegociaciondeaquellos
titulos ligados a las empresas masdinamicas ytecnoldégicamente masavanza-
das del pais, que, incluso, pudiendo solicitar la admision a cotizacion de sus
titulosenlas Bolsasde valores, han preferidopermanecerenel mercadoextra-
bursatil @77),

Precisamente, elhecho deque nose hayaavanzado significativamenteen
ellogrodeununicomercadonacionaldevalores, taly como fue formuladopor
mandatolegislativoen 1975, nosignificaguenosehayaproducido unproceso
deconcentraciondelos mercados,aunque hasido deunamaneradiferente ala
programada porellegislador, y teniendo como protagonistasa dosmercados,
NASDAQYAMEX,antafio competidoresy hoyintegradosenelmismogrupo
de empresas.

1.2. LadesconcentraciéndelmercadodevaloresenlosEstadosUnidos

Losprecedentesmasremotosparacrearunmercadocentraldevalorespara
todos los Estados Unidos hay que situarlos en lamismafase deredaccion dela
SecuritiesExchangeActde 1934.Durante ladiscusiondelentoncesproyectode
ley en el Congreso se sentaron las bases de lo que seria para el legislador el
mercado ideal de valores.

Para los congresistas de los afios treinta, el mercado de valores perfecto
debiatenerunaunicalocalizacionqueagruparatodaslasemisionesdevalores.
Asuvez,yenelordeninternodelmercado, elproceso deformacion deprecios
tendria que serlo mastransparente posible parabeneficio de todos los partici-
pesdelmercado,yafueraninversoresointermediarios.Estosultimosoperarian
comomarketmakers,conelfindedarmayorliquidezalmercado, mientrasque
losinversoreselegirian entre ellosenbase a laley de la ofertay lademanda, lo
que haria que ladiferencia entre los precios de ventay comprade los valores
fuera minima (78),

Sinembargo, esteescenarioidealnose correspondiaparanadacon laima-
gen que presentaban los mercadosde valoresen 1934 tras 140 afios de evolu-
cionenlosEstados Unidos. Larealidad de éstosnopodiaestarmés alejadadel
modelo ideal que tenia el Congreso de un mercado nacional, debido precisa-
mente a que los intermediarios de activos financieros habian organizado los
mercados de valores como un cartel, limitado exclusivamente a unas pocas

@77 Vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 3.
(178) vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance™, op. cit., p. 1236.
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empresasdeinversion,que noen baseaelevadosprincipios deorden obenefi-
cio publico.

Estonosignificabaquelasempresasdeinversidndesearanladesaparicion
de sus competidoras, puesto que la naturaleza misma de la contratacién de
valores exige de la existencia de otros intermediarios de activos financieros,
peroeradeterminanteparaentenderelconceptoexistenteentoncesdelmercado
devalores.Ensusorigeneslosintermediariossereunianencafésoinclusoenla
calle,y elcomercioy negociacién de los valores estaba abierto atodos losque
desearan participaren las reuniones escasamente formales de estosempresa-
rios. Posteriormente, losintermediariosdeactivosfinancierosfueronagrupan-
dose enasociacionesdestinadasa operarel mercadode valoresde unamanera
mas organizada, lo que dio lugara laaparicion de las primeras Bolsas devalo-
res en Estados Unidos.

Lacreacionde estosmercados organizadosde valoressupuso explotarde
unamaneramasrentable elnegocio delaintermediacion,ahorabursatil,espe-
cialmenteparalosintermediariosqueformabanpartedelnuevomercadoorga-
nizado,yaqueestablecieron unaserie deprecios minimospara lascomisiones
de intermediacion, que aseguraba un beneficio minimo a los miembros de la
Bolsa. Mientrasquelosintermediariosquequedaronfueradelreciénorganiza-
domercadobursatildebianoperarenélatravésde otrointermediario quefuera
miembro de la Bolsa, por lo que el beneficio era doble @79, Por si no fuera
suficiente el que la pertenencia a un mercado organizado quedara cerrada a
unos pocos, la Bolsa permanecid ajena a las leyes antitrust del pais (180,

1.3. La aparicion de las primeras Leyes del mercado de valores

La evolucion inicial de los mercados de valores en los Estados Unidos
supuso la especializacion para cada uno de ellos. La Bolsa de Nueva York

(79)  El mejor ejemplo de esta forma de organizar el mercado bursétil lo constituye el
conocido acuerdo de Buttonwood, firmado entre 24 brokers el 17 de mayo de 1792, y que dio
origen a la Bolsa de Nueva York. Este pacto permanecid en vigor sin modificacion alguna hasta
1975 e incluso en la actualidad sigue plenamente vigente, salvo algunas leves modificaciones
introducidas en esa Ultima fecha. Este pacto ha sido interpretado como un verdadero cartel de
empresarios, vid. MACEY, J./HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., pp. 316-317.

(180) | a Securities Exchange Act de 1934 evita la aplicacion de la Sherman Act, tal y
como ha reconocido la jurisprudencia de ese pais [Gordon versus New York Stock Exchange,
422 US 659 (1975)]. Aunque a la larga esta conducta se volvié contra las Bolsas, ya que sirvi6
para potenciar el mercado extrabursatil (OTC), cuyo posterior desarrollo y organizacion le dota-
ron de un potencial de crecimiento que extendid la idea de que un dia podria llegar a anular a las
Bolsas como mercados de valores, vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finan-
ce”, op. cit.,, pp. 1236 y ss.
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(NYSE) se convirtio en el principal mercado de valores, al que acudian, y
siguen haciéndolo, lascompafiias masimportantes. Las Bolsas regionales se
especializaron en aquellos valores que no se negociaban en laNYSE y, por
altimo, elrestode losvalores queno secontrataban enningunadelas Bolsasse
negociaban en el mercado extrabursatil.

Esta configuracion compleja del mercado de valores fue aceptada por la
opiniénpublicaestadounidensecomounresultadodelaespecializaciondelos
mercados,dadoque,silosvaloreserandiferentes,porqueteniancaracteristicas
propias, lo l6gico era que senegociaran endistintos mercados. Asi, losmerca-
dosorientadospordrdenesodecontratacioncentralizadaresultaban masutiles
paralosvaloresmasdemandados,yelsistemaorientadopor precioso denego-
ciacion era més adecuado para aquellos valores menos conocidos (182),

Elsistemafunciondhastaqueelcracbursatilde 1929obligda lasautorida-
desatomarcartasenelasuntoy laregulacion delmercado devaloresseconvir-
tid enunaprioridad para laadministracion de Franklin DelanoRoosevelt (182),
LasLeyesdelmercado de valoresde 1933y 1934, especialmente esta Ultima,
cambiarian laestructuradel mercado de valoresal establecer un régimen nor-
mativo estricto para las Bolsas y los valores negociados en ellas, que no se
aplicaria,sinembargo,alostitulosnegociadosenelmercadoextrabursatil (183),

Estaorientacionlegislativatuvoconsecuenciasmuy gravesparalasBolsas
regionales, que vieron cdémo el nuevo régimen normativo que imponian las
Leyes del mercado de valores produjo una fuga de los titulos negociadosen
ellashaciaelmercado OTC. Lanuevasituacion creadapor laaplicacion de la
leyalter6completamentelaestructuradelosmercadosdevaloresque, afinales
de los afios treinta, tenia a la Bolsa de Nueva York como cabeza visible del
mercadodevaloresestadounidense,mientraslasbolsasregionalesséloexistian
como mercados subordinados totalmente a ésta (184),

Lasituaciondepredominioabsolutodurdhastalosafiossesenta,enlosque
eldesarrollo tecnologicoy laaparicion de grandes inversores institucionales,
que serebelaron contra las comisionesfijasde losintermediarios bursatilesde
Nueva York acudiendo a las Bolsas regionales o bien llegandoaacuerdoscon

(181) sobre los diferentes modos de contratacion existentes, vid. IZQUIERDO, M., Los
mercados de valores, op. cit., pp. 185 y ss.

(182) \fid. KELLER, E/GEHLMANN, G.A., “A Historical Introduction to the Securities
Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934”, op. cit., pp. 338-339.

(183) vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1246.
(184) bid., p. 1252.
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intermediariosmiembrosdel NY SE,impulsaron elproyecto decreacion deun
mercado centralizado de valores, el National Market System (185),

1.4. La formulacion del National Market System

El Congreso de los Estados Unidos vio en las posibilidades que daba la
tecnologiaunaoportunidadextraordinariadeunirtodos losmercados devalo-
res, paralocualen1975, ymediante lamodificacion dela Leyde 1934,0torgd
plenos poderes a la SEC con el objeto de “facilitar el establecimiento de un
mercado nacional de valores” (186),

Laideadeunmercado central o nacionalde valoresno eranueva, yaque
habiaido gestandose desde 1971 (187, En marzo de ese afio se publico oficial-
mente elinforme anual de la SEC que en estaocasion llevabapor titulo Institu-
tional Investor Study. En él se hacia publico por vez primera el proyecto de
crearunmercadonacionalocentraldevaloresutilizando, paraello, lasposibili-
dades que daba la aplicacion de las nuevas tecnologias de la comunicacién,
aunque preservando labase geografica de todos los diferentes mercados (188),

Junto alasiniciativas publicasen favorde lacreacion deun nuevosistema
de concentracion de los mercados de valores, aparecieron aquellas otrasque
eran impulsadas desde los mismosmercados. Cuatromeses despuésde lapre-
sentacion del informe de 1971 al Congreso, William McChesney Martin, un
miembro de laReserva Federalque habiasido presidentede laBolsade Nueva
York afinales de losafiostreinta, y ainstancias de estamisma institucién, hizo
publico un informe en el que se mostraba contrario a lafragmentacion de los
mercadosdevaloresyabogabaporunmercado nacionaltnico devalores (189,
Este informe desat6 todo un debate sobre eltema y abrié unanueva rondade

(185) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 897 y ss., espe-
cialmente pp. 903-905.

(186)  securities Exchange Act, sec. 11(a)(2) [15 USC sec. 78k-1(a)(2)].

(187) para CALVIN (“The National Market System”, op. cit., p. 790) los antecedentes
son anteriores y hay que buscarlos en los Gltimos afios sesenta, vid. infra.

(188) E| concepto no era nuevo ni habia aparecido de una manera repentina. En 1963 la
SEC en un informe, que llevaba por titulo Special Study of Securities Markets, habia reexamina-
do las ventajas de la concentracion de los mercados de valores, vid. COHEN, M.H., “The Natio-
nal Market System”, op. cit., p. 746.

(189) MARTIN, W.M., The Securities Markets: A Report, with Recommendations, 1971.
Para un andlisis mas detenido sobre el mismo, vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control
of Finance”, op. cit., p. 1271.
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consultas por parte de la SEC sobre la viabilidad de un mercado central de
valores. Almismo tiempo, laSEC semanifestd ensendas declaracionespubli-
cas 190afavordelapropuestadecreacibndeunmercadonacionaldevalores,a
la vez que se reservaba un papel destacado en el desarrollo de la idea (199,

Finalmente,en1975elCongresootorgdalaSECelnecesario soportelegal
paradesarrollarel proyectode creacionde unmercado centralde valores, para
lo cual fue necesario modificar la Securities Exchange Actcon el propdsitode
afiadirun nuevoarticulo, lasection 11A (192, Eltexto de lanuevasectionreco-
giaalgunosde los principios quecaracterizan unmercado idealde valores, asi
porejemplo:elde incrementarlacompetenciaentre losintermediarios deacti-
vosfinancieros, el de reducir los obstaculos existentesenlas Bolsasa laactua-
ciondelosinversoresinstitucionalesy elde facilitarel acceso de los interme-
diarios al mercado (193),

Lapropuestade un mercado central de valores tuvo una acogida publica
inicialmuyfavorable, aunquepronto surgieronvocesdiscrepantescon elpro-
yecto, mas con la forma que sobre el fondo del mandato legaly centradasen
torno a aspectos que se consideraban importantes en la definicién del siste-
ma (194, Especialmente, porquelosprincipiosbéasicosdelmercadocentralenu-
meradosen laley no dejaban de ser contradictorios 19), cuando no simpleso
incluso inconsistentes. Estaredaccion tan poco afortunada contribuy6 aque,
desde elmomento de su formulacion, elobjetivo decrearunmercado devalo-

(190) E| primero, de febrero de 1972, llevaba por titulo Future Structure of Securities
Markets y el segundo, un afio méas tarde, Policy Statement on the Structure of a Central Market
System.

(191 vid. SELIGMAN, J., The Transformation of Wall Street, op. cit., p. 445. Realmente
cuando el congreso de los Estados Unidos dio los primeros pasos para legislar el NMS, la SEC
ya habia disefiado el camino a seguir, vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op.
cit., p. 905.

(192) 15 USC sec. 78k-1.

(193)  Estos objetivos de caracter general se establecieron por el Congreso, aunque laSEC
tendria un poder discrecional amplisimo para supervisar la ejecucion de los objetivos sefialados
por el Congreso y el Senado y materializados en la modificacion de la Ley, vid. SIMON, M.J./
COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op. cit., pp.
46-47.

(194 vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 904.

(195) vid. COHEN, M.H., “The National Market System- A Modest Proposal”, op. cit.,
p. 749,
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res central se convirtiera en una aspiracién remota mas que en un objetivo
practico (19),

1.5. La ejecucion del National Market System

La autorizacion legislativa para crear el mercado central de valores de la
section 11AdelalLeyde 1934reconoce expresamentealosmercados devalo-
resde Estados Unidos como “un importante activo nacional que debe ser pre-
servadoyreforzado” 197, utilizando paraellolosavancestécnicosenelcampo
delainformatica @%®)conelobjetivodeasegurarlaproteccionde losinversores
y la eficiencia de los mercados a través de (199):

a) Laejecucionecondmicamente eficientede lastransaccionesdevalo-
res.—Elconceptodeejecucionecondémicamenteeficiente 2%trasladadoalDe-
rechodelmercadodevaloressignificalareducciondecostesenlaejecucionde
ordenes @01, Lareducciéndecostesimplicariaque lastransaccionesdevalores
serian menos costosas con lo que aumentariael volumen de negociacion. En
altima instancia supondria que el intermediario de activos financieros veria
compensadalareducciondecostesconunaumentodela contratacion,aunque
el gran beneficiario seriael inversor, que veriaaproximarse el precio del pro-
ductofinancieroalvalorrealque éstetuviera 02, Sinembargo, laformulacion
de este concepto haresultado ser massencillaquesu materializacion préctica.

(196)  por ejemplo, dos de los objetivos eran lograr liquidez y estabilidad para el mercado,
cuando la liquidez suele desestabilizar el mercado, vid. WERNER, W., “Adventure in Social
Control of Finance”, op. cit., p. 1273.

(197) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(A).
(198) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(D).

(199) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(C)(i)(ii)(iii)(iv) y (v). Para COHEN (“The National Mar-
ket System- A Modest Proposal”, op. cit., p. 749) se trata de unos objetivos completamente
contradictorios, dado que el cumplimiento de alguno de ellos supondria el incumplimiento de
otro u otros o del resto.

(200)  Este concepto de eficiencia hay que situarlo en el &mbito del analisis econémico del
Derecho, sobre el que tanta influencia tuvo en esa época el trabajo de POSNER [Economic
Analysis of Law, Boston, 1972 (4.2 ed., Boston, 1992)]. Para un analisis de esta tendencia juridi-
ca en nuestra doctrina, vid. las visiones opuestas de PAZ-ARES, C., “La economia politica
como jurisprudencia racional”, en ADC, T. XXXIV, 1981, pp. 601 y ss., especialmente, pp. 615
y ss. Yy, mas recientemente, de GONDRA, R., “;Tiene sentido impartir justicia con criterios de
economia?”, en RDM, num. 226, 1997, pp. 1545 y ss.

(201)  vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1274.
(292) vid. MACEY, J/HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 347.
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Si bien es cierto que los avances tecnoldgicos se han empleado con éxito en
todoslosmercadosdevaloresenEstadosUnidos,loque haaumentado elvolu-
menen lacontratacion de valores, también es verdad que laaplicacion de las
nuevastecnologiasnoessinonimode reducciénde costesen lastransacciones
de los titulos, ya que, incluso, puede suceder lo contrario, es decir, que los
costesdedesarrollaryoperarelmercado centralde valoresfueran superioresa
losbeneficios enahorro de costes para los inversores, por lo que estostltimos
se verian mas perjudicados que con el antiguo sistema de diferentes merca-
dos (203),

b) Lalibrecompetenciaentrelosintermediarios deactivos financierosy
entrelos mercadosde valores.—ElImandato legislativoyaindicéque elobjeto
principal del mercado central era “aumentar la competencia” %4, Almismo
tiemposellegdalaconclusiondequelamejormanerade lograrese aumentode
competenciaerapermitiendoquelaconexiéndemercadossirvieraparaquelos
especialistasdelasBolsasregionalesodeltercermercado 2%)pudierancompe-
tir de una manera efectiva con losespecialistas del primer mercado (209, Este
conceptotambiéntieneunadificil materializaciénpractica, dadoque elobjeti-
vomismodelograrunamayorcompetenciaentre losintermediarios deactivos
financierosimplicaundeterminadoniveldeintervencionlegislativatendentea
la aparicion de unaserie de normas de conducta uniformes, que ain no se ha
producido (207,

c) Elaccesodelosintermediariose inversoresalainformacion relativaa
cotizaciones y transacciones.—Este principio, sobre el que insistio tanto el
Congreso durante ladiscusion del Proyecto de ley que introdujo laredaccion
finaldelasection11A, careceen laactualidad delavigenciaque sele otorg6en
su tiempo, dado que el valor que puede tener esa informacién tanto para los
inversorescomoparalosintermediariossehacomprobadohoyendiaquenoes
tan importante como creyd el legislador de los setenta (208),

(203) vjid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 907. En un senti-
do similar, vid. COHEN, M.H., “The National Market System- A modest Proposal”, op. cit.,
pp. 788-789.

(204) 15 USC sec. 78k-1(a)(1)(D).

(205)  E| ambito del tercer mercado englobaria las transacciones extrabursatiles sobre va-
lores negociados en la Bolsa de Nueva York y otras bolsas regionales, vid. LOLL/BUCKLEY,
The Over-the-Counter Securities Markets, op. cit., p. 168.

(206) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 908.
297) 1bid., p. 910.
(208) 1bid., pp. 910-911.
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d) Laposibilidad de que los intermediariosejecuten las 6rdenes de los
inversoresen elmejor mercado.—EImodo de operar de los intermediarios de
activosfinancierosenlaactualidad,utilizandodiferentesprocedimientossegin
se trate de pequefias 6rdenes de compra o de grandes transmisiones de titulos
parainversoresinstitucionales, haceque ellogro deeste objetivose cumplaen
la practica sin necesidad de un mercado central de valores (209,

e) Laposibilidaddequelaejecuciéndedrdenessehagasinintervencion
de intermediario financiero alguno.—Este principio guarda bastanterelacion
conelde laejecucién econ6micamente eficiente de lastransacciones devalo-
res, al cual se subordina (210),

Para poder convertir el objetivo de un mercado central de valores enuna
realidad, la Ley otorgaba a la SEC unas facultades bastantes amplias que in-
cluiannosélolapotestadnormativa precisaparaelaboraraquellasnormasque
estimaseconvenientesenlaejecuciondelproyecto @11, sinotambién laautori-
zacion paracrear los comités asesoresy contratara los expertos que estimase
necesarios 12, También, se encomendabaala SEC lalabor de coordinaralas
entidadesdelmercadodevaloresconpersonalidadjuridicapropiaenelproceso
de creacidn del mercado central de valores @13,y de dirigir los estudios y a
hacerlasrecomendaciones queestimase oportunasal Congreso @14, Mientras
tanto, continuarianexistiendolosdiferentesmercadoshastaquese produjerala
definitiva unificacion de todos ellos, aunque manteniendo lo mejor de cada
uno (@19),

Desdeunprimermomento, la SECentendié quesu papelno eraestablecer
unmercadocentraldevalorestantocomo contribuiral desarrollode losprinci-

(@09) Ipid., p. 912.
10) Ibid., pp. 912-913.
@11) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 536.

(212) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(A). La misma section 11A introduce la figura del Consejo
consultivo del Mercado nacional (National Market Advisory Board), compuesto por quince
miembros, y con la funcion de estudiar la posibilidad de establecer un Consejo con potestad
normativa propia, el Consejo regulador del Mercado nacional (National Market Regulatory
Board), que tendria como objeto supervisar el mercado central de valores. Mas ampliamente
vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., pp. 535-536.

(213) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(B).
(214) 15 USC sec. 78k-1(a)(3)(C).

@19 vid. WERNER, W, “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., pp.
1275-1276.
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pioscontenidos enel mandato legal (216). Poreso opté porunaactuacion endos
fases.Unaprimera,enlaquesederogarianaquellasnormasenvigorquefueran
manifiestamente contrarias al proyecto de un mercado nacional de valores,y
unasegundaen laque suactuacionnormativasedirigiriaacoordinar lossiste-
mas de comunicacion entre los mercados y sus intermediarios 217,

Laamplitud y generalidad tanto del concepto de mercado nacional como
del poder otorgado a la SEC plante6 el problema de cuéles eran los pasos a
seguiren esas dosfases paraejecutar elmandato legal. Como autoridadencar-
gada de llevar a cabo el proyecto de un mercado nacional de valores, laSEC
identificoseislineasdeactuacion,alasque denomindcomponentes delNatio-
nalMarketSystem,ycuyaejecuciénexigiadelacolaboracionde losresponsa-
bles de los mercados bursatiles y de la NASD como entidad encargada del
mercado OTC. Estas lineas de actuacion tenian como fin:

1. Crearun sistema de informacién sobre las transacciones realizadas
(consolidated tape).

2. Llevaracabounsistemade visualizacionsobre lospreciosdecompra
y venta de valores (composite quotation system).

3. Establecerunsistemadetransmisiondelasordenesdecomprayventa
de los valores 'y de su compensacion de un mercado a otro (market linkage
system).

4. Eliminarlasrestriccionesexistentesen lasBolsas paraque susmiem-
brospudieranoperarenlosmercadosextrabursatiles (off-boardtradingrules).

5. Dar cobertura nacional a la ejecucién de determinadas 6rdenes de
compra-venta de valores.

6. Elaborarlasnormasquedeterminasencudalessonlosvaloreselegidos
para negociarse en el mercado central de valores.

Elresultadopracticodeloscomponentesdelproyecto deun mercadocen-
tralde valores no fue el esperado. Para crear un sistema de informacién sobre
lastransacciones(consolidatedtape) laSEC sugiri6lacreaciénde unaentidad
conpersonalidadjuridicapropiallamadaConsolidated TapeAssociation,desti-
nada a poner en marcha un sistema de comunicacion de las transaccionesde
valores, que no tuvo éxito. Lo mismo sucedidcon elsegundo componentedel
National Market System, que apesar delapoyoque obtuvopor partede laSEC
tampocotuvomaterializacionpractica.Y uncaminosimilarsiguieronelintento

(216) vid. CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., pp. 796y ss.; POSER,
N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 948-949.

@17) Vid. MACEY, J/HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 323.
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de crearunsistemade transmision de 6rdenes de compray ventaentremerca-
dos y, por ende, el resto de los componentes del mercado nacional (218),

Lospobresresultadosobtenidosenlaejecuciéndel proyectode unmerca-
do central de valores desataron un intenso debate doctrinal no sélo sobre las
causas del fracaso del proyecto de un mercado central, sino sobre el mismo
significadoyfinesdelNationalMarketSystem. Sobrelasprimerasse hasefiala-
docomo principal causaaquellaque concluiaque laSECno estabapreparada
técnicamente para acometer la labor de creacién de un mercado nacional de
valores. SumismanaturalezadeagenciaadministrativaotorgabaalaSECunos
poderesmuy limitados parauna labortanamplia, paralacualno estabaprepa-
rada ni la agencia en si, ya que no contaba con los recursos que precisa un
proyecto de tal magnitud @19), ni su personal, compuesto en su mayoria por
juristas (220),

Perolascriticasmasdurassobreelmercadonacionalhansido aquellasque
hancuestionadolavalidezgeneraldelsistemapropuestoporlasection11A.En
este caso, y en descargo de la SEC, se arguye que el texto legal no dirige ala
agenciaadministrativa el mandato imperativo de crearun mercado nacional,
sino simplemente, el de “facilitar el establecimiento” @2 del mismo, lo queda
un margen de accién enorme a la SEC en su actuacion, hasta el punto de que
puede limitarse a esperar sin hacer nada al respecto (222,

Estaexoneracionparcialderesponsabilidadesnohaocultadoel debatede
fondo sobre el National Market System. La principal criticasobre el mercado
centraldevalorescuestionatodoelsistemasobre labase deque suformulacién
se sostiene sobre premisas falsas, por lo que sugiere eliminar lasection 11Ay
buscar otras vias de mejorar la calidad de los mercados de valores 223),

(218) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., pp. 916-945; SI-
MON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter Stocks”, op.
cit., pp. 47 y ss. Sin embargo, CALVIN (“The National Market System”, op. cit., pp. 800 y ss.,
especialmente, p. 808) no considera que los componentes fueran un fracaso. Para un anélisis
mas detenido de los componentes, vid. SELIGMAN, J., “The Future of the National Market
System”, op. cit., pp. 86 y ss.

(219} vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 951.

(220) vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “"The National Market System for Over-the
Counter Stocks”, op. cit., p. 1287.

(221) 15 USC sec. 78k-1(a)(2).

(222) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets”, op. cit., p. 951; MACEY,
J/HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 321.

@23) vid. POSER, N.S., “Restructuring the Stock Markets™, op. cit., p. 958.
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Menos criticosse muestranquienes sostienenque elobjetivo delmercado
central de valores siempre fue ilusorio y que el Ginico fin que realmente perse-
guiaeraeldeacabarcon lascomisiones fijasen laintermediacion bursatilpara
aumentarlacompetenciaentre losmercados devalores (?24), Opinién,asuvez,
queno hagozado deunanimidad, yaque hasido atacadapor quienesconside-
ran que el mercado nacional ha logrado un objetivo contrario al perseguido,
porquelimitaypretendeacabarcon lacompetenciaexistenteentre losdiferen-
tes mercados, que es la mejor forma conocida de competencia (22,

Porultimo,tambiénhayquien,atendiendoauncriteriodeglobalidad, seha
mostrado partidario de las realizaciones del National Market System. Desde
esta perspectiva se considera que la propuesta de un mercado central inico
nuncapretendiosustituirlaestructura existentede mercados, sino adaptarlosa
lasnuevastecnologias ?26),cuyomodelonosolamentesiguesiendovalido,sino
queconstituyeun sistemade evitarcrisisdeliquidez comolaqueen octubrede
1987 sacudid los mercados financieros estadounidenses @27,

2. NASDAQ y el National Market System

Cuandoen 1975se produjolamodificacionde laSecurities Exchange Act
queintrodujoelconceptodelNationalMarketSystem,eldestinatariodestacado
delproyecto de creacion de un mercadode valorescentral fueel mercadobur-

(224) vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., p. 45; WERNER, W.,, “Adventure in Social Control of Finance”, op.
cit., pp. 1279 y 1295; MACEY, J/HADDOCK, D.D., “Shirking at the SEC”, op. cit., p. 315.

(@25) vid. WERNER, W., “Adventure in Social Control of Finance”, op. cit., p. 1283y
1295y ss. Contra, CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., p. 810. Mas conci-
liador se ha mostrado HAZEN (Securities Regulation, op. cit., p. 536), ya que considera que si
bien es cierto que en un primer momento se pensoé en la desaparicion de la estructura de merca-
dos existente, después se percibié con claridad lo equivocado de esa idea, puesto que las Bolsas
y NASDAQ tenian un nimero de funciones muy positivas, como la de disciplinar los mercados
en virtud de su capacidad autorreguladora, que convertian su sustitucion en algo muy dificil.

(226) vid. CALVIN, D.L., “The National Market System”, op. cit., p. 790. Precisamente,
la importancia dada por la SEC a la comunicacion informatica de los mercados en detrimento de
la labor mal asumida de facilitar el acceso de las empresas de inversion a los mercados ha sido
otra de las criticas vertidas sobre la actuacion de la SEC, vid. MACEY, J.JHADDOCK, D.D.,
“Shirking at the SEC”, op. cit., pp. 323-324.

(227) Vid. CHAPPINELLI, E.A., “Red October; Its Origins, Consequences and the Need
to Revive the National Market System”, op. cit., pp. 162 y ss.
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satil 228), Esta orientacidn inicial no ocultaba, sin embargo, que el Congreso
habiaestablecidoexpresamentequeelproyectodeunmercadolnicodevalores
incluiatodos losvalores que reunieran un determinado volumen de contrata-
cién, independientemente de sicotizaban en un mercado bursatil o extrabur-
satil (229),

De hecho, el concepto mismo del National Market System incluia a las
empresasdeinversiondeambostiposde mercados,yaquesetratabade unirlos
mercadosdevaloresmedianteunaredinforméaticaque permitieraalosinverso-
resunaejecucion masventajosade las 6rdenes de compra y venta de valores,
basada en la competencia entre los especialistas de las Bolsas y los market
makers del mercado extrabursatil.

Elfracaso globaldel proyectode mercadonacionalnoocultasinembargo
algunos éxitos parciales, que lostuvo, especialmente en elmercado OTC. El
impulsolegislativodelCongresoen1975fueutilizadopor laSEC paramejorar
laestructuradelmercado OTCy sirvidparaqueen elmercado extrabursatilde
laNASDseasimilaran yaplicaran muchosprincipiosyconceptos antesexclu-
sivosde las Bolsas, lo que ha posibilitado que NASDAQ se convirtieraen una
alternativa viable a las principales Bolsas (230),

3. La fusion de NASDAQ y AMEX

Hastahacenomuchosafioselsegundomercadodevaloresenimportancia
en los Estados Unidos era la Bolsa AMEX (American Stock Exchange), asu
vez, segundo segmento de la Bolsa de Nueva York @31, Elprestigio de AMEX
como mercado de valoresresidiaen que erael mercado de cotizacion paraun
numeroimportantedecompafiiasrelacionadasconsectoresecondémicosestra-
tégicos como el de la energia (232),

Estasituacionnoduré muchotiempo, debidoalaaparicion yespectacular
desarrollo de NASDAQ), que hizo perderterreno progresivamente a la Bolsa
AMEX frenteal mercadoOTC, especialmentetras lasmejoras introducidasen

(228) Dehido a los problemas por los que atravesaba en ese momento el mercado bursitil,
vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-Counter
Stocks”, op. cit., p. 44.

@29) \bid., p. 47.

(230) 1bid., p. 108.

(231) vid. NIETO, U., El mercado de valores, op. cit., p. 103.

(232) vid. HAZEN, T.L., Securities Regulation, op. cit., p. 2, nota a pie nim. 2.
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este Ultimo a raiz del debate sobre el mercado nacional de valores. Este tema
enfrenté en numerosas ocasionesa AMEXcon laNASD @33)yacentud ladivi-
sion entre dos conceptos diferentes de mercado de valores, aunque fue enel
campodelacompetenciaentreambosmercadosdondeseprodujoelverdadero
enfrentamiento. AMEX se resistiaa perder terreno frente al creciente éxito de
NASDAQY se prepar6 paracompetir directamente con este tltimo. Con este
fin,losresponsablesde AMEX pusieronenmarchaelsegmento llamadoEmer-
ging CompanyMarketplace(ECM),disefiadoparaconvertirseenunaalternati-
va viable a NASDAQ.

El ECM tuvo una existencia decepcionante desde su fundacion dado el
escaso nimero de emisores que acudieron acolocar sustitulos en este merca-
do @34, Finalmente, el 9 de agosto de 1995, la SEC aprobd la solicitud de
AMEX para clausurar el ECM. La autorizacion de la SEC permitié a AMEX
suspenderlacotizaciondelascompafiiasadmitidasenelECM,aunquetambién
leautorizabaparaqueaquellasquereunieranlosrequisitosminimosdelmerca-
do AMEX pudieran seguir cotizando en él, excluyendo definitivamente de
AMEX todas lasdeméas compafiiasy concluyendode estamanera laexperien-
cia del ECM 23),

Laconsecutivapérdidade terreno de AMEX frentea NASDAQ no acab0
conelfracasodel ECM.EI18de marzode 1998laNASDy AMEXanunciaban
lafusion entre NASDAQY AMEX, especificando quese tratabade unafusion
por absorcién mediante la cual AMEX se convierte en una nueva filial de la
NASD @36) E|9deabrildel mismoafio seaprobaba elacuerdo defusion porlos
respectivos consejos de administracion. En este acuerdo se mantenia lainde-
pendenciade AMEX como mercado bursatil 239 aunque se reconocia que la
integracién dentro de la NASD supondria una optimizacién de los recursos
financieros de AMEX y NASDAQ, que ahora podrian ser compartidos por

(233) vid. SIMON, M.J./COLBY, R.L.D., “The National Market System for Over-the-
Counter Stocks”, op. cit., pp. 65-66.

(234) vid. BLOOMENTHAL, H.S., “Regulation of the Penny Stock Market”, op. cit.,
p. 327.

(235 Vid. BLOOMENTHAL, H.S./ROBERTS, H./JOWEN, Securities Law Handbook,
op. cit., p. 1467.

(236) NASD Press Release -18/03/98. NASD and AMEX to combine to create a global
market of markets.

(237) NASD Press Release -09/04/98. NASD, Amex Boards Approve Definitive Merger
Agreement.
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ambos mercados @38), Elsiguiente pasose dioel 25de junio,cuando losmiem-
bros de AMEX aprobaron elacuerdo de fusion y su integracionen laNASD.
Integracion que se consumé el 2de noviembrede 1998tras laobtencion delas
autorizaciones pertinentes por parte de la SEC y del Ministerio de Justicia de
los Estados Unidos @39),

Esteacuerdodeintegracionhalevantadounainusitadaexpectacion enlos
mercadosfinancierostantode Estados Unidoscomo de Europa. Laprogresiva
integracién global de los mercados de valores ha favorecido el primer paso
dadoporlaNASDy AMEX,yhaaumentadolasexpectativassobre unaposible
integracion de otrasbolsas regionales de Estados Unidos dentro de laNASD,
tal y como ya ha sido anunciado por la Bolsa de Filadelfia 40, Ademas, la
NASDYy laBolsa deFrankfurthanentrado ennegociaciones, aprovechandoel
impulso integrador delreciente acuerdocon AMEX, paraexplorarposibilida-
des conjuntas de negocio (241),

(238) NASD Press Release -18/05/98. AMEX Issues Voting Materials on Combination
with the NASD.

(239) NASD Press Release -02/11/98. NASD and AMEX Merger Completed. The NAS-
DAQ-AMEX Market Group Formed.

(240) NASD Press Release -09/06/98. Philadelphia Stock Exchange to Join NASD/
AMEX Gobal “Market of Markets”.

(241) NASD Press Release -22/06/98. Deutsche Borseand Nasdag in Preliminary Talks.
Sobre las posibilidades futuras de que NASDAQ se convierta en un mercado de valores interna-
cional, vid. McDONALD, J.G., “Competition and Technology: Driving Forces in Nasdaq’s
Emergence as an International Stock Market”, en AA.VV., The Nasdaq Handbook, op. cit.,
pp. 31y ss.
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SUMARIO

l. INTRODUCCION.

1. Los fondos de inversiones como alternativas “seguras” de colocacién del
capital.

2. La fascinacion por las ganancias faciles: ¢ Quién debe responder por las
pérdidas?

Il.  DESVIACION DEL OBJETIVO DE INVERSION Y ADMINISTRACION NE-
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1. Obligaciones de lasociedad de inversién como administradora del fondo.
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1 INOBSERVANCIA DE LAS OBLIGACIONES VINCULADAS AL PROSPEC-
TO DE VENTA.

1. Laobligacién de confeccionar y entregar un prospecto de venta.

2. Consecuencias de la deficiente confeccion del prospecto y de la omision
de su entrega.

IV. VIOLACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION Y ASESORA-
MIENTO.

1. Concepto y extension de los deberes de informacién y asesoramiento.

2. Consecuencias de la inobservancia de losdeberes de informacion y aseso-
ramiento.

3. Fundamentos de la responsabilidad resarcitoria.

V.  CONCLUSIONES.

I.  INTRODUCCION

1. Los fondos de inversiones como alternativas “seguras”
de colocacion del capital

Losperiodossignadosporbajastasasdeinterésy laapariciondeunamulti-
plicidad de alternativas de inversion que ofrecian rapidasy faciles ganancias
motivaron,entreotrascausas, lainquietudyeldeseodelospequefiosahorristas
dereemplazarsus colocacionesde capitaltradicionales porotras novedosasy
mas rentables. Asi, las ganancias que ofrecian los depositos a plazo fijo, en
cajasde ahorro, etc. yano satisfacian a estafranja de inversores, deseosos de
lograrmayoresingresosintentando, porejemplo,canalizarsusahorrosanego-
cios del mercado de capitales.

Sinembargo, laparticipaciéndelospequefiosahorristasenese mercadoes,
apesardesuconveniencia, sumamentecompleja. Laintervencion directa, por
ejemplo mediantelacomprade accionesde sociedadesque cotizanen labolsa
devalores,debonosuobligacionesnegociables,etc.,implicanparaestetipode
inversores, normalmente inexperimentados, asumir un alto riesgo de pérdida
del capital.
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Losfondosdeinversidonsepresentancomounaalternativavalidayofrecen
unasoluciénaesaproblematica. Ellossonunvehiculoflexiblequefacilita, yen
muchos casos permite, aunamultiplicidad de pequefiosahorristas elaccesoa
negociosbursatilesy financieroscon unacotado y mesurado riesgo, negocios
éstosque,deotramanera,nohubieransidoparaellosunaalternativadecoloca-
cion del capital @.

Su esquema basico de funcionamiento consiste en que un administrador
captaelcapitaldediferentesahorristas, construyeconélunfondoy,respetando
ciertasreglasyprincipios,destinaese patrimonioadistintasinversiones(como
por ejemplo la compra de valores) con la finalidad de obtener beneficios a
través del aumento en lacotizacion de los efectos de inversion adquiridos @.

Lainversionenunfondoofrecealospequefiosahorristasunapluralidadde
ventajas. Porun lado, les permitedestinar sucapitalaunacolocacién “diversi-
ficada”.Y ladiversificacion de la inversion (Risikodiversifikation) trae como
consecuencia,aunacostaderesignarexpectativasdeganancias, laposibilidad
dedisminuirlos riesgos, compensando, mediante la dispersion del capitalen
unapluralidad de efectos, las gananciasen elvalor deunos conlas pérdidasen
el de otros ©).

Por otra parte lautilizacion de estamodalidad de inversion permitira a los
pequefiosinversores,graciasalareducciéndecostos—poreconomiadeesca-

(1)  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 analisis desde la optica de la doctrina y la jurisprudencia alemana, Bs.As., 3 de mayo de
1999; BAUR, Jirgen: Investmentgesetze, Kommentar zum Gesetz (iber Kapitalanlagegesells-
chaft (KAGG) und zum Gesetz Uber den Vertrieb auslandischer Investmentteile (Auslin-
vestmG), Berlin, 1970, Introduccién I, nim. 1.

)  ABDALA, Martin E.: “La Regulacion Juridica de los Fondos de Inversion en el De-
recho Aleméan”, Revista de Derecho Bancario y Bursétil, Madrid, enero-marzo 1998, péag. 135
y ss.

@) Sin recurrir a un fondo, la inversién de un pequefio ahorrista dificilmente pueda ser
diversificada, pues su capital no alcanzara el volumen necesario para dispersar la colocacion en
distintos efectos y porque la construccion y racional administracién de un portfolio diversifica-
do exige amplios conocimientos y una dedicacion casi exclusiva. Al respecto véase LYMAN,
Curtis L. (Jr)/WALTUCH, Robert: “Investment Company Trust Companies: Risk versus Re-
ward”, 131 Trusts & Estates, diciembre 1992, pag. 22 y ss.; AALBERTS, Robert J./POON,
Percy S.: “The New Prudent Investor Rule and the Modern Portfolio Theory: A New Direcction
for Fiduciaries”, American Business Law Journal, vol. 34, nim. 1, 1996, pg. 39y ss.; GIBBS,
Charles F.: “Corporate Fiduciaries, Diversification, and the Prudent-Person Rule”, 114 Banking
Law Journal, 1997, pag. 905 y ss.

- 153 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

la—, accederalosservicios de personalespecializado enlaadministracionde
carteras de inversiones, serviciosque, deotramanera, serian paraesta clasede
ahorristas, poreltamafiodesucapitaly porsusbajasexpectativasdeganancias,
inalcanzables @,

Y justamente por las ventajas que ofrece, esta alternativa de inversion ha
tenidoenlosultimosafiosuncrecimientoexplosivo ®).EnAlemania,elnimero
defondoshaaumentadode2.692enelafio 1993a5.177enfebrero de1999 yel
patrimonio administrado de 210.620 millones de euros en el afio 1993 a
603.256 millonesen 1999 ©). Delmismomodo, losfondos deinversidnsehan
convertidoenlaeleccionpreferidadelosnorteamericanos,quienesincluso,por
su reputacién como colocaciones con riesgo acotado, los consideran como la
masrazonable formade prevision jubilatoria (). Yaen 1994 los Mutual Funds
lograron posicionarse como los segundos intermediarios financieros masim-
portantesdelaeconomianorteamericanadespuésdelosbancoscomerciales ®).
Hoyendia,cercade66 millonesdenorteamericanosen 37 millones defamilias
poseen acciones de fondos o compafiiasde inversion. Sunimero aumentdde

@) véase GOULD, Jay B./LINS, Gerald T.: “Unit Investment Trusts: Structure and Re-
gulation Under the Federal Securities Law”, 43 The Business Lawyer, 1998, pag. 1177; LO-
VETT, William A.: Banking and Financial Institutions Law in a Nutshell, St. Paul-Minn., 1984,
pag. 288.

©)  No obstante los fondos de inversiones fueron originariamente concebidos como una
alternativa para los pequefios inversores, el interés por esta modalidad de inversion trasciende
ese grupo y se extiende igualmente a los inversores institucionales como compafiias de seguro,
fundaciones, fondos de jubilaciones y pensiones, etc. ANDERSON, James E.: Right and Obli-
gations in the Mutual, BAROCKA, Egon: Investment-Sparen und Investment-Gesellschaften,
Eine volkswirtschaftliche und rechtspolitische Betrachtung, Stuttgart, 1956, pag. 13. WA-
RREN, Manning G. (I11): “Global Harmonization of Securities Laws: The Achievements of the
European Communities”, 31 Harvard International Law Journal, 1990, pag. 186 y ss.

(6) DEUTSCHE BUNDESBANK, Kapitalmarktstatistik, abril de 1999, pag. 52. Los
datos actuales pueden consultarse en http://www.bundesbank.de. Sobre la regulacién juridica
de los fondos de inversién en Alemania véase en general BAUR, Jirgen: “Investment-
geschéfte”, en la obra dirigida por ASSMANN, Heinz-Dieter/SCHUTZE, Rolf A.: Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 2.2 ed., 88 18y 19, pag. 701y ss.; KONDGEN, Johanes: “Investment-
geschéft”, en la obra dirigida por SCHIMANKY, Herbert/BUNTE, Hermann J./LWOSKI, Hans
J.: Bankrechts-Handbuch, Tomo 111, § 113; ABDALA, ob.cit., pdg. 135y ss.

(") KIM, Samuel S.: “Mutual Funds: Solving the Shortcoming of the Independent Direc-
tor Response to Advisory Self-Dealing Through use of the Undue Influence Standard”, 98 Co-
lumbia Law Review, 1998, pag. 475 y ss.

() BERNARD, Christopher B.. “Towards an International Market in Mutual
Funds”, 36 Virginia Journal of International Law, 1996, pag. 467 y ss.
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3.086en1990a7.314en1998, yelcapitaladministrado de$ 1.065,5billones
en 1990 a $ 5.525,2 billones en 1998 ©).

2. Lafascinacion por las ganancias faciles: ¢ Quién debe responder
por las pérdidas?

Lainquietud por maximizarelrendimiento del capital, causa motivadora
delcrecimiento acelerado de losfondosde inversiones y de otrasalternativas
novedosasde colocacidnde capital,no es,sin embargo,un hechoaislado nise
observa sélo en un determinado grupo de ahorristas, sino que deriva de un
recalentamiento del clima social que se caracteriza por la fascinacion en la
obtencién de ganancias sin la realizacién de esfuerzos (9,

Aportantambiénaesefenémenolasmotivacionesque muchasvecesofre-
cenlosbancosylosintermediariosfinancierosasu personal,reconociéndoles
comisionesy otros incentivospor laventadeproductos, comoporejemplolas
cuotasdelosfondosdeinversiones. Esasmotivacionesmuchas vecesimpiden
tenerlaobjetividad necesariapararecomendaralclientelamejoralternativade
inversionque,enmuchoscasos, seradestinarsucapitalenunacolocacionque,
auncuandomenosrentable,ofrezcamenoresriesgos,comopodriaseruntradi-
cional depdsito a plazo fijo.

Ahorabien,concretarunacolocaciondinerariaenunfondodeinversiones
debe serunadecision mesurada, que tengaen cuentay evalle los riesgos que
esta alternativa de inversidn representa. Pues los fondos permiten disminuir,
perodeningtn modo eliminar, el riesgo de lainversion. El valor de sus cuotas
seguird, entodoslos casos, lasuerte del valor delos efectosen losque elfondo
ha invertido. Si decrece el precio de las acciones o de losbonos en los queel

©) INVESTMENT COMPANY INSTITUT (ICI), Mutual Fund Fact Book, 1999, pag.
67y ss., http://www.ici.org. Sobre la regulacion de los fondos de inversion en el derecho norte-
americano véase en general por. ej. FRANKEL, Tamar: The Regulation of Money Managers,
The Investment Company Act and the Investment Advisers Act, Boston-Toronto, sup. de actuali-
zacion 1998, t. 1, pag. 4 y ss.; HAZEN, Thomas L.: Treatise on The Law of Securities Regula-
tion, 3.2 ed., St. Paul, Minn., 1995, sup. de actualizacion 1997, t. 3; JENNINGS, Richard W./
MARSH, Herold/COFFE John C. (Jr.): Securities Regulations, Cases and Materials, 7.2 ed.,
New York, 1992; PHILLIPS, Richard M.: “The Investment Company Act of 1940 [ICA]: A
Time For Reassessment”, 22 Institute on Securities Regulation (Practicing Law Institute), t. 1,
1990, pag. 593 y ss.; WHARTON SCHOOL OF FINANCE AND COMMERCE: “A Study of
Mutual Funds prepared for the Securities and Exchange Commission by the Wharton School of
Finance and Commerce”, Report of the Commitee on Interstate and Foregin Commerce, Was-
hington, 1962.

19 HORN, Norbert: “Anlageberatung im Privatkundengeschaft der Banken. Rechts-
grundlagen und Anforderungsprofil”, Wertpapiermitteilungen-Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Bankrecht (en adelante WM), 1999, pag. 10.
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fondo colocé el capital, bajaran con ellos el de sus cuotapartes; eincluso, enla
hipotesis més grave, puede llegar a cero (Y,

Sinembargo, contrariandolarazonabilidad deesapremisa,diaadiaapare-
cennuevos casosde ahorristas que, luego de haber destinado durante mucho
tiempo su capital acolocaciones con bajo riesgo, deciden reemplazarlasyad-
quirir cuotas de un fondo de inversiones. Y, ya que —como explicamos—el
éxito de un fondo no esté garantizado, muchas veces no solo no alcanzan la
deseadamayor rentabilidad sino que, incluso, sufren lapérdida parcial o total
de su capital.

Yaqueningunfondopuede serresponsabilizado porlamalaperformance
delosvaloresadquiridos,enlamayoriadeloscasosseranlospropiosahorristas
quienestendran que soportar lapérdidas que derivan deladesvalorizacionde
las cuotapartes. Ellos son, en definitiva, quienes“apostaron” aesainversiony
quienes se hubieran beneficiado si el desenvolvimiento del valor del fondo
hubiera sido positivo.

Sin embargo existen algunos casos en los que se justifica sustraer a los
ahorristas de esas pérdidas. A continuacion analizaremos tres hip6tesis en las
que los dafios no deben ser soportados por ellos, quienes podran, gracias al
reconocimiento de unaobligacion resarcitoria, recuperar el capital invertido,
posicionandoseenunasituacionsimilaralaquese encontrariansinohubieran
realizadolaoperacion. Destacamosque,sibienlasconclusionesdeestetrabajo
sonaplicablesprincipalmenteaaquellos casosde inversoresperdidosos porla
desvalorizacion de las cuotas de un fondo de inversion, ellas son igualmente
Gtilesparaaquellossupuestosenlosquelaspérdidas derivande otrosnegocios
enelmercadodecapitales,comoporejemplolacompradeacciones,opciones,
bonos u obligaciones negociables, etc.

Il.  DESVIACION DEL OBJETIVO DE INVERSION
Y ADMINISTRACION NEGLIGENTE O DOLOSA DEL FONDO

Laprimeraalternativa de resarcimiento por los perjuicios derivados de la
desvalorizacion de las cuotapartes de un fondo puede encontrarse en laadmi-
nistracion inadecuada del fondo por parte de la sociedad de inversion (12),

(1) Asi, por ej. durante la reciente crisis, la caida del valor de las acciones en los paises
asiaticos implico la consecuente pérdida de valor de las cuotas de los fondos que destinaban sus
colocaciones en acciones de empresas de ese continente.

(12)  Denominada también sociedad administradora.
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1. Obligaciones de la sociedad de inversion
como administradora del fondo

Lasociedad de inversion debe administrar el fondo conladebidadiligen-
cia, sin apartarse de su objetivo y estrategia de inversion y en interés de los
ahorristas.

Unaadministracién diligente obliga a la sociedad a utilizartodos los me-
diosy recursos con losque cuenta, elknow-how de sumanagementy el desus
equipos, para lograr, a travées de susactividad, el mejor resultado econémico
posible. Sibien la sociedad administradora no sera responsable por una mala
performancedelfondo (puesnopuede,porejemplogarantizarlaevoluciéndel
valordelosefectosadquiridos),susdecisionesdeinversiondeberanserconve-
nientes y adecuadas y, al tomarlas, debera observar los cuidados que serian
propios de un comerciante ordinario (3,

Eldeberdediligenciaobligaala sociedad, asimismo, arealizar lastareas
deinversionentiempoadecuado,procurandonoperderlaoportunidad deobte-
nerganancias, evitando las pérdidasy utilizando los medios asu alcance para
lograr optimizarel precio de compray venta de los efectos del fondo, es decir,
comprar al menor y vender al mayor precio posible (4,

Porotraparte lasociedad estdobligadaaadministrarelfondo sinapartarse
desuobjetivoy estrategia de inversion. Como sefialamos anteriormente, ella
captael capital de unapluralidad deahorristas y destina ese patrimonio acolo-
cacionesenefectosmobiliarioso inmobiliarios. Ahorabien, lasociedad admi-
nistradora no elige libremente lasinversiones que realizara con los bienesde
fondo,niadministraese patrimonioasuvoluntad,sinoqueselecciona losefec-
tosdeacuerdo al objetivoy laestrategia deinversion delfondo, contenidosen
el contrato de inversion y reproducidos en el prospecto de venta. Por ello, la
sociedadestaobligadaaintegrarelportfoliodelfondoajustindoseaesasprevi-

(3) " El derecho positivo aleman exige, por ejemplo, administrar el fondo con el “Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns” (§ 10 inc. 1 nim. 1 KAGG —el simbolo § representa la
palabra Paragraph, y es el modo abreviado de referirse al articulo de una norma legal que utiliza
el derecho aleman—; la norma que regula los fondos de inversion en Alemania es la denomina-
da Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften —Kapitalanlagegesellschaftengesetz—, en forma
abreviada KAGG, del 14-1-1970, BGB1.l —Bundesgesetzblatt—, pag. 127 y ss.). Al respecto
véase KONDGEN, ob. cit.,, nim. 113; THIEL, Jiirgen: Der Schutz der Anleger von Wertpa-
pierfonds in deutschen und amerikanischen Recht, Tesis Doctoral, Frankfurt a.M., Berna,
1982, pég. 85.

(14) §12ainc. 5 KAGG, Véase CANARIS, Claus W.: Handelsgesetzbuch, GroRkom-
mentar, t. 3, 3.2 parte: Bankvertragsrecht, 2.2 ed., Berlin-New York, 1981, num. 2419.
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siones, ysoslayandoadquiriraquellosefectosquenoesténprevistosoautoriza-
dos por ellas 15,

Finalmente la administracion del fondo debe realizarse en interés de los
cuotapartistas. La sociedad debe evitar que se produzcan conflictos entre su
interesesylosdelosahorristasy,siendo estosinevitables, estdobligada afavo-
recer los de los inversores. Del mismo modo, ella debe evitar obtener, de su
posicion como administradora del fondo, ventajas en beneficio propio o de
terceros. Asi,entrelosnegociosquedebenserevitadosmerecensermenciona-
dosaquellosquelasociedad puedeconcretarutilizandoladenominada®“insider
information”. La utilizacién de esa informacion le permite, por dar sélo un
ejemplo,antesdeordenar—ensu caracterde administradoradel fondo—,una
importantecompradeunvalor(queinfluiraensupreciogenerandounconsabi-
doaumento),adquirirorecomendarauntercerocompraresevalorparabenefi-
ciarse del incremento. La concrecidn de este tipo de negocios, mas que una
simple negligencia, puede significar la comisién de un delito (6),

2. Consecuencias de la administracion inadecuada del fondo

Tantoladesviaciondelobjetivoyestrategiadeinversiondelfondocomola
administracion negligente o dolosa de sus bienes haranalasociedad deinver-
sion, por un lado, pasible de las sanciones que le impondra la autoridad de
contralory,porelotro,responsablepor losdafios patrimonialesque ocasionea
los cuotapartistas del fondo.

Laobligacionreparatoria consistiraen reintegraralahorristael capitalin-
vertidoconsusrespectivosintereses,procurando colocaralahorristadamnifi-
cado enunasituacionsimilaralaque se encontrariasi no hubiera realizado la
inversion @7,

(15 VON PANNWITZ, Hans-Curt: Verfiigungsmacht und Verfiigungsbeschréankung der
Kapitalanlagegesellschaft nach § 8 inc.l und Il KAGG, Tesis Doctoral, Munich, 1961, pag. 47
y ss.

(18)  En efecto, la realizacion de estos negocios, en los que la sociedad acttia en violacion
de la llamada Insiderhandelsverbot, estan prohibidos en el derecho aleman en el § 14 inc.1
WpHG (Wertpapierhandelsgesetz —Gesetz tiber den Wertpapierhandel—, del 26-V11-1994,
BGBL1 |, pag. 1749) y sancionados con penas que incluyen prisién, multa, prohibicién de la
actividad profesional, etc. Al respecto véase por ejemplo, CLAUSEN, Carsten P.: Bank- und
Bdrsenrecht, Munich, 1996, § 9 nim. 89.

@7 Los intereses serén los que el ahorrista hubiera obtenido si hubiese colocado su capi-
tal en una inversion segura como seria, por ejemplo, un depdsito a plazo fijo. OLG Nirnberg,
sent. pub. en ZIP 1998, pag. 380 y ss. Con relacion alos presupuestos, finalidad y caracteristicas
de la obligacion resarcitoria véase en general por ejemplo LARENZ, Karl: Lehrbuch des Schul-
drechts t. I, 14.2 edicion, 1987, pag. 423; LANGE, Herman: Schadenersatz, 2.2 edicion, 1990,
pag. 10.

- 158 -



CRONICA

El derecho resarcitorio se fundara principalmente en el incumplimiento
contractualdelasociedadadministradora, pues,tantoenelcaso deadministra-
ciénnegligente o dolosa como en elde desviacion del objeto de inversion, la
sociedadvulneralasobligacionesalasquesehabiacomprometidoenelcontra-
to de inversion.

Esaobligacidnresarcitoriapodrafundarse,asimismo,enlaresponsabilidad
aquiliana, para lo cual el ahorrista debera acreditar el accionar negligente o
dolosodelasociedaddeinversion, laexistenciadeldafioy larelacién decausa-
lidad entre laviolacion yel dafio,es decir,deberd probarque laadministracion
negligenteodolosafuelacausaqueprodujoladesvalorizaciondelascuotapar-
tes del fondo (8

Del mismo modo, la concrecion de negocios utilizando la denominada
insider information en perjuicio de los ahorristas generara responsabilidad
resarcitoria 19). La cuestion es, sin embargo, discutida en el derecho aleman,
pues ladoctrinamayoritaria, enunaposicionanuestrojuicio criticable, consi-
deraquelafinalidadde ladenominada Insiderhandelsverbotes Unicamentela
proteccion de los intereses publicos, es decir, de la capacidad funcional del
mercado (Funktionsfahigkeitdes Kapitalmarktes) y, alnegarunafinalidadde
proteccion individual de la norma (la acepta sélo en la forma de una protec-
ciénrefleja), desconocela posibilidadde fundamentarunaaccionresarcitoria
en esa violacion (0),

Entodosloscasoseldeberreparatorio se dirige principalmentealasocie-
daddeinversioncomo responsablede laadministracion delfondo. Sinembar-
go, él puede hacerse extensivo al banco de deposito, en aquellos casos en los
que éste incumple con sus obligaciones de control y supervision.

Enefecto, endiversossistemasde inversidn (y como ejemplo sirve el del
derechoalemén), elbanco de deposito esta facultado y obligado asupervisar
que la actividad de la sociedad administradora coincida con la estrategia del
fondo contenidaen el contrato de inversiony se ajuste alas previsiones lega-

(18) SCHONLE, Herbert: Bank- und Borsenrecht, 2.2 ed., Munich, 1976, pag. 321;
REUTER, Gerhard: Investmentfonds und die Rechtsstellung der Anteilinhaber, Tesis Doctoral,
Frankfurt a.M., 1965, pag. 155.

(19 Asf también CLAUSEN, ob. cit., § 9 nam. 100.

(@9)  por todos KUMPEL, Siegfried: Bank- und Kapitalmarktrecht, Colonia, 1995, niim.
14.92 y ss. A favor del reconocimiento de la responsabilidad resarcitoria CLAUSEN, ob.
cit., 8 9 nim. 100.
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les @1), Como instrumento de control, el banco utiliza su posicion como depo-
sitario de los efectos y como encargado de la concrecion de las directivas de
lassociedad (22, Esa posicidn le permite negarse acumplir lasindicacionesde
lasociedadadministradora,cuandoellasafectenlosinteresesde losinversores
oviolen las previsiones legales o contractuales 3. Inclusomas, lalegislacion
alemanaincluso facultay obligaal banco de depdsito a accionaren interés de
losinversoresen contrade lasociedad en los casos de violacion de las obliga-
ciones de administracién @4, A consecuencia de ello, el incumplimiento de
esos deberes de control justifica hacer extensivo a este instituto crediticio la
responsabilidadreparatoriaderivadadelainadecuadaadministracion delfon-
do de inversiones.

Loscasos de desviacion del objetivo de inversion del fondoy deaccionar
negligenteodolosodelasociedaddeinversionson,sinembargo, pocofrecuen-
tes. Laactiva participacion del banco de depdsito, laexistenciade unaplurali-
dad desanciones (nosoélo lasde derecho privado sino tambiénlas que pueden
serimpuestasporlaautoridaddecontralor),ylafacilidadconque ladesviacion
puede ser acreditada, sirven como factor de desincentivo y hacen que estas
situaciones se presenten solo en forma aislada.

I1I INOBSERVANCIA DE LAS OBLIGACIONES VINCULADAS
AL PROSPECTO DE VENTA

Elsegundo caso enelque laspérdidas porladesvalorizacionde lascuota-
partesde un fondo no tendrén que sersoportadas porlosahorristasesaquelen

1) Oberlandesgericht (en adelante OLG) Frankfurt am Main, sentencia pub. en WM
1997, 364; CANARIS, ob. cit,, nim. 2474; BAUR, ob. cit,, § 12 KAGG, ndm. 33. El banco
debe ejercer ese control sin influir en la politica de inversiones de la sociedad, aun cuando no la
comparta. Al respecto y con relacion a la extension de la obligacion de control véase MULLER,
Klaus: “Die Uberwachung der Geschéftstitigkeit der Kapitalanlagegesellschaften durch die
Depotbank”, Der Betrieb, nim. 28, revista niam. 11, 1975, pag. 485 y ss.

(22)  Ppues los efectos que forman parte del patrimonio del fondo son depositados en una
cuenta “bloqueada” en el banco de depoésito y la sociedad de inversiones administra el fondo
dandole 6rdenes al banco de dep6sito. Véase ERLER, Ernst: “Das Recht der Investmentgesells-
chaften und ihrer Zertifikatsinhaber”, WM 1957, ed. esp. nim. 4, parte IV B nim. 20, pag. 21
y Ss.

(23) 8§ 12inc.2 nim. 1y 12ainc.3a nim. 3 KAAG. Véase BAUR, ob. cit., § 12 KAGG,
nam. 33; MULLER, ob. cit., pag. 485.

(24 OHL, Karl: Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investment-Dreiecks, Berlin,
1989, pag. 62; STOLZENBURG, Heinz-Dietrich: Anlegerschutz, Zeitschrift fiir das Gesamte
Kreditwesen, 1978, pag. 827; SCHACKER, Hanns E.: Die obligatorischen und dinglichen
Rechtsverhaltnisse der deutschen Investment-Gesellschaften auf der Grundlagen des Kapita-
lanlagegesetzes vom 16. april 1957, Tesis Doctoral, mainz, 1961, pag. 152.
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el que, por el incumplimiento de lasobligaciones vinculadasal prospecto de
ventas, lasociedad administradora o elbanco o intermediario financiero que
participaenlacomercializaciondelascuotapartesdebanasumirunaresponsa-
bilidad resarcitoria.

1. Laobligacién de confeccionar y entregar un prospecto de venta

Losfondosde inversiones pertenecen a las alternativas de colocacion de
capitalcuyaoperacionesdedificilcomprension.Sucomplejidaddificulta(yen
muchoscasosimpide)queelinversorentiendasiquieraelfuncionamientobési-
co del negocio que se propone realizar. Por ello los ordenamientos juridicos
imponen,comoelementodeproteccion, rigurosas obligacionesinformativas.
Elprospectodeventaesel primerinstrumento deinformacion conelquecuen-
ta el ahorrista para poder comprender la operacion que se propone realizar,
evaluar adecuadamente su conveniencia y medir sus riesgos 5.

Lacomercializaciondeunfondopresuponelaelaboraciéndeunprospecto
deventa. Lamayoriade las legislaciones exigen en formaexpresa su confec-
ciény entrega al potencial adquirente de las cuotapartes. Asi, en el derecho
aleman, lasociedaddeinversiénestaobligadaaconfeccionarelprospecto(\er-
kaufsprospekt)queposteriormentedeberaponerseenformagratuitaadisposi-
ciéndelosinteresadosen lainversion 26), Unaexigenciasimilarencontramos,
por ejemplo, en el derecho americano, que otorga al denominado Statutory
Prospectusunaimportanciasuperlativacomofuente informativacon lafinali-
daddeprotegeralinversor,exigiéndosesuentregaacada potencialadquirente
de las acciones de un Mutual Fund @7.

(25 " si bien las obligaciones vinculadas al prospecto de venta pertenecen a los deberes
informativos y de asesoramiento —a las que nos referimos méas abajo—, su importancia justifi-
ca el tratamiento diferenciado que realizamos en este apartado.

(26)  Esta obligacion surge de la expresa disposicion del § 19 inc. 1 nim. 1 KAGG. Al
respecto véase ASSMANN, Heinz-Dieter: “Prospekthaftung”, en ASSMANN, Heinz-Dieter/
SCHUTZE, Rolf A. (Directores): Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2.2 ed., Munich, 1997, §
7, num. 183 y ss.; OHL, ob. cit., pag. 42.

@7) 15 U.S.C. § 80a 24 (g). Véase SEC (Securities and Exchanges Commission Divi-
sion of Investment Management): “Protecting Investors: A Half Century of Investment Com-
pany Regulation”, CCH Federal Securities Law Report, Special Reports, n.° 1504, 29-V-1992,
pag. 353; FRANKEL, ob. cit, t. 3, pdg. 514 y ss. El derecho americano diferencia entre los
denominados Statutory y Advertising Prospectus, y establece que el primero de ellos debe ser
confeccionado por escrito, ser autorizado antes de su emisién por el 6rgano de contralor (la
Securities Exchange Commission —SEC—), y ajustar su contenido a las previsiones del Securi-
ties Act of 1933, pues las cuotapartes son, por la estructura corporativa que tienen los fondos en
los EE.UU., consideradas como Securities con lo que su oferta pablica esta regulada, como lade
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Losprospectossonutilizadosregularmente,inclusoenloscasosenlosque
elderechopositivonolo exigeen formaexpresa, puesson consideradoscomo
una “carta de presentacion” del fondo, que no tiene solamente unafinalidad
publicitariasino que, ademas, constituye unode lostnicos mediosde quedis-
pone el mercado para juzgar al fondo.

Entodoslos casos, losprospectos debencontenertodalainformaciénne-
cesariaparaqueelinversorpuedaevaluarelfondoenel quese proponeinvertir
ydecidircuédlseadecuaasusexpectativaseintereses. Ellosdeberan incluiruna
detalladadescripciondelfondo,aclarandoyespecificando cualesseranlosins-
trumentos de inversién a utilizarse, el procedimiento para laadquisicién y la
ventade los efectos que formaran parte del patrimonio del fondo, asi como la
determinacién de su objetivoy estrategiade inversiony unaevaluacién delos
riesgos que podran afectar su desarrollo 8, Justamente la determinacion del
objetivo y la estrategia de inversién permitira una correcta valoracion y un
adecuado ordenamiento y diferenciacion de los distintos tipos de fondos (por
ejemploconservadores, riesgosos, especulativos,derapidocrecimiento,etc.).
Ellano servird tnicamente comomedio informativoal ahorrista, sino quesera
incluso (tilparalasociedaddeinversioncomoguiaorientadoradesuactividad
como administradora del fondo.

2. Consecuencias de la deficiente confeccion del prospecto
y de la omisién de su entrega

Lasociedadadministradoradebeconfeccionarelprospectoconlanecesa-
riadiligenciademodotaldeevitar queel mismocontengainformacionesinco-
rrectasoincompletasque puedanconduciralahorristaatomar unainadecuada
decision de inversion.

Si, contrariando esta regla, se introducen en el prospecto informaciones
inexactas, que no secondicen conlarealidado que,porserparciales, pecande
incompletas, lasociedad deberaresarciralahorristaporlas pérdidasderivadas
deunadesventajosaevoluciondelvalordelas cuotapartesdel fondo,enelcual
élnohubierainvertidoanoserporlasinformacionesincorrectas contenidasen

cualquier otro titulo mobiliario, por esa norma. Al respecto véase Securities and Exchange
Commission v. Midland Basic, Inc., D.C.S.D. 1968, 283, F.Supp. 609, 15 U.S.C.A. § 80.a).24;
White v. Melton, 757 F.Supp. 267 (S.D.N.Y. 1991); HAZEN, ob. cit., pag. 238 y ss.; SCHON-
FELD, Victoria E./KERWIN, Thomas M.J.: “Organization of a Mutual Fund”, 49 The Business
Lawyer, 1993, pag. 153.

(28) Veéase por ej. NEWBERRY, JON: Class Distinctions: Mutual Fund Groupings can
be Helpful Investment Guides, 83 American Bar Association Journal, 1997, pag. 93.
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el prospecto 9. Del mismo modo, la omision de la entrega del prospecto de
ventaimplicaunaclarainobservanciadelasobligacionesinformativasdequien
comercializa las cuotas de un fondo deinversionesygeneraunaresponsabili-
dad resarcitoria en beneficio de los ahorristas damnificados (0.

En ambos supuestos, y del mismo modo que en el caso de inadecuada
administracion delfondo, la obligacion reparatoria consistira en reintegraral
ahorristaelcapitalinvertidoconsusrespectivosintereses. El deberresarcitorio
tendraunafundamentaciénlegalenaquellaslegislacionesque,comoenelcaso
de laalemana, contienen una norma positiva que la sancionan 31, Pero aun
prescindiendo de esas normas, la reparacién podra fundarse de una manera
idénticaalaquecorrespondeenlos casosde inobservanciade lasobligaciones
deinformacionyasesoramientodebidasporquiencomercializalascuotapartes
de un fondo, que analizamos méas abajo y a las que nos remitimos.

Laresponsabilidad derivada de laerrdnea o inexacta confeccion depros-
pectosde inversién (investmentrechtliche Prospekthaftung)se dirigirda laso-
ciedad deinversion, que eslaobligadaa laconfeccion del prospecto de venta
delfondoqueellaadministra,y tendracomo presupuestoque lasinformaciones
inexactas,incorrectasoincompletashayansidoesencialesydeterminantespara
la celebracion del contrato, es decir que ellas hayan motivado al ahorrista a
concretar su decision de inversion 2,

Asuturno, laobligacion reparatoria derivadade laomision de entregarel
prospectoafectaatodosaquellosquehayanparticipadoenlacomercializacion
de las cuotapartes delfondo ©3). Porello,para poderdeterminar eldestinatario
deesaresponsabilidadseranecesarioindagarquiénestomaronpartede laoferta
de las cuotapartes.

(29) conf. HORN, Norbert en la obra dirigida por WOLF, Manfred/HORN, Norbert/
LINDACHER, Walter F.. AGB-Gesetz, Gesetz zur Regelung des Rechts der Allgemeinen
Geschaftsbedingungen, Kommentar, 3.2 ed., Munich, 1994, § 23 nim. 602; ASSMANN, ob.
cit., nm. 193; CANARIS, ob. cit.,, nim. 2427.

(0)  véase ASSMANN, ob. cit., nim. 184; HORN, ob. cit., pag. 139 y ss.

(1) En efecto, en el derecho aleman, la obligacion resarcitoria podra fundarse en el § 20
inc. 4 nim. 1 KAGG o bien en las disposiciones de la denominada Verkaufsprospektgesetz
[Gesetz iiber den Wertpapier-Verkaufsprospekt und zur Anderung von Vorschriften tiber Wert-
papiere (VerkaufsprospektG)], del 13-X11-1990, BGB1 I, 1990, pag. 2749 y ss.

(2)  ASSMANN, ob. cit., nim. 187; HORN, ob. cit., § 23 ntim. 602. El derecho aleman,
en una solucion a nuestro juicio criticable, extiende esta responsabilidad en el § 20 inc.3 nim. 1
KAGG a todos aquellos que hayan participado en la comercializacion de las cuotas del fondo,
quienes seran considerados deudores solidarios en los términos del § 421 BGB. Conf. AS-
SMANN, ob. cit., nim. 186.

(33) Conf. BAUR, ob. cit, § 19 KAGG, nim. 14 ASSMANN, ob. cit., nim. 184.
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Mientras en algunos paises losbancos comercialesson elcanal decomer-
cializacionmasimportantedelosfondos deinversiones, enotros, estasentida-
descrediticiasnoestan autorizadasa ofrecereste tipode prestaciones,asimila-
dasalacomercializacidn de otrostitulosy valores negociables. Asi porejem-
plo, mientras en Alemania la comercializacion esta predominantemente en
manosdelosbancos,enlosEE.UU.lanormativavigenteestablecelimitaciones
y prohibicionesalosbancoscomercialesen lanegociacion de cuotapartes de
los fondos de inversiones, especialmente a través de las leyes denominadas
“TheBankingActof1933” G4y “TheBankHolding CompanyActof1956” (35),
queseparanlosnegocios bancariosentre lospertenecientesala llamadabanca
deinversiones(investmentbanking)yaquellospropiosdeladenominadabanca
comercial (commercial banking) @)

Ademasde losbancos, pueden también participaren lacomercializacion
losdenominados “intermediarios de inversion”. Sobre todo en los EE.UU. es
frecuentederivarestatareaenundistributoroprincipalunderwriter, mediante
la celebracion de un contrato de suscripcion (underwriter agreement) o bien
confiar la ofertaa organizaciones independientes, denominadas unaffiliated
distributors,entrelasqueseencuentran,porejemplo, broker-dealers,financial
planners,compafiiasyagentesdeseguros,yotrosinversoresinstitucionales ¢7),

Finalmente, lascuotapartespuedenseradquiridas porlosahorristasdirec-
tamentedelassociedadesdeinversion,administradoras delfondo, aunque,en
la mayoria de los paises europeos, eseste caso menos frecuente, razén porla

(34)  Conocida como “The Glass-Steagall Act”, norma codificada en 12 U.S.C. § 335
y ss.

@5)  Codificada en 12 U.S.C. § 1841 y ss.

(36)  Esta division, sin embargo, ha sido erosionada en los tltimos afios. La separacion va
perdiendo importancia y la mayoria de los sistemas bancarios se orientan a la adopcion del
modelo universal (universal banking) similar al vigente por ejemplo en Alemania y Suiza, en
donde los bancos ofrecen a sus clientes conjuntamente todos los servicios de banca comercial y
de inversion. Véase FORST, John K.: “Legislative Reform of Glass-Steagall: Bank Sponsors-
hip and Distribution of Mutual Funds in Long Overdue”, 19 Capital University Law Review,
1990, péag. 521 y ss.; O’CONNOR, M. Kathleen: “Rethinking The Last Prohibition of Glass-
Steagall: The Case For Allowing Bank Direction of Open-end Mutual Funds”, 10 Annual Re-
view of Banking Law, 1991, pég. 583 y ss.; KURUCZA, Robert M./DIANA, Natalie H.: “Secu-
rities and Investment Activities of Banks”, 51 The Business Lawyer, 1996, pag. 899 y ss.

(7 conf. CALDARELLI, Paul A.: “Bank Growth in the Investment Company In-
dustry: Do Guidelines Issued by the Comptroller of the Currency Compensate for Bank
Exclusion from Statutory Provisions of the Federal Securities Laws Defining ‘Broker/
Dealer’ and ‘Investment Adviser’”, 17 Campbell Law Review, 1995, pag. 13.
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cualelinversornotienenormalmentecontactoconlasociedadadministradora
del fondo @8).

Entodosloscasos, laobligacién resarcitoriaafectaraséloa quieneshayan
participadoenlacomercializaciondelascuotapartes. Porello,tantoelbancode
deposito como la propiasociedad administradoraestaran eximidosde esares-
ponsabilidad entodos aquellos casosen los que, alno tomar parte de laoferta,
no tuvieron un contacto directo con los ahorristas ©9).

IV. VIOLACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION
Y ASESORAMIENTO

Eltercery ultimo supuesto que analizaremos, en el queelahorristapodra,
mediante una accidn resarcitoria, evitar soportar las pérdidas derivadas de la
desvalorizaciondelas cuotapartesdel fondodonde invirtio,es elcaso deinob-
servanciadelasobligacionesdeinformacionyasesoramientodebidasalcliente
por quien comercializa esas cuotapartes “0),

1. Concepto y extension de los deberes de informacion
y asesoramiento

Lasobligacionesinformativasquederivandelaofertadelascuotapartesde
unfondodeinversionesno seagotanen laconfeccionyentrega delprospecto
deventa. Delmismo modoque enlos negociosde intermediacionen lacomer-

(38) En EE.UU., sin embargo, en muchos casos la sociedad de inversion participa activa-
mente en la comercializacion de las cuotapartes. Al respecto véase en general SANTORI, Peter
D.: “Selling Investment Company Shares Via an Off-The-Page Prospectus: ‘Leveling the
Playing Field’ or ‘Diminishing Investor Protection’”, 20 The Journal of Corporation Law,
1995, pag. 245; PLESSET, Rochelle K/AMBLER, Diane E.: “The Financing of Mutual
Fund ‘B Share’ Arrangements”, 52 The Business Lawyer, 1997, p4g. 1385y ss.; ROSEN-
BLAT, Alan/LYBECKER, Martin E.: “Some Thoughts on the Federal Securities Law Regula-
ting External Investment Management Arrangement and the ALI Federal Securities Code Pro-
ject”, 124 University of Pennsylvania Law Review, 1976, pag. 594.

(39 Ello aun cuando, de acuerdo al derecho aleman, sea esta institucién financiera la
encargada de la emision y el rescate de los certificados de inversion, pues la emision del certifi-
cado de inversion no debe confundirse con su comercializacién que, como vimos, puede ser
realizada por cualquier intermediario financiero autorizado. BAUR, ob. cit., § 19 KAGG, nim.
14 y § 12b KAGG, nim. 1y ss.; ASSMANN, ob. cit., nim. 184; CANARIS, ob. cit., nim.
2459,

(40) " La venta de cuotapartes de un fondo de inversiones se trata, a lapostre, de uno de los
negocios de intermediacion en la comercializacion de valores a los que nos referimos en nuestro
articulo citado en nota 1.
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cializaciondeotrosvalores,quienofreceunfondodeinversionesestaobligado
a satisfacer un cimulo de obligacionesde informaciony asesoramiento, po-
niendo adisposicion delahorrista los elementos necesarios que le permitan o
faciliten tomar una adecuada decision de inversion “1).

Informaralinversorsignificaexplicarle todasaquellas circunstanciasque
sean necesarias para entender las caracteristicas del negocio que se propone
concretary paraconsiderar susventajasy susriesgos “2. Laobligacion nose
limitanicircunscribeaunadescripcidngenéricadelaoperacion,sinoqueexige
ademasefectuartodaslasaclaracionesyexplicacionesqueseannecesariaspara
una cabal comprension del negocio proyectado “3),

Eldeberde asesoramiento consiste, por su parte, en una combinacion de
sugerenciasy recomendacionesque permitirdnal clienteevaluar laoperacién
desde la perspectiva concretade su situacién patrimonial y financieraydeter-
minarsuconvenienciayadecuidadasusexpectativaspersonalesderendimien-
to econémico “4),

Elcontenido y alcance de esas obligaciones dependerany se adecuarana
las circunstancias facticas de cadacaso, a las caracteristicas que tipifiquenal
inversor y al objeto de la inversion, es decir, dependeran de la persona del
cliente y del negocio que se proyecta concretar 9,

Laexistenciadeesosdeberespresuponeunarealnecesidaddeproteccion.
Ellosseran entoncesexigiblessolo en aquellos casosen los que laignorancia,
inexperiencia o faltade predisposicion paraasumir riesgosdel inversortorne

(41)  La existencia de estas obligaciones, concebidas con la finalidad de proteccion del
inversor, es hoy indiscutida en la doctrina y jurisprudencia alemana. Asi, BGH, sent. pub. en
WM 1987, p. 1331; OLG Nirnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pag. 381.

(42) ROTH, Ginter: Municher Kommentar zum Burgerlichen Gesetzbuch, 3.2 ed.,
Munich, 1994, § 242 nim. 210.

(43) HORN, ob. cit., pag. 141.

(44)  VORTMANN, Jirgen: “Aufklarungs- und Beratungspflichten der Banken”,
RWS-Skript 226, 4.2 ed., 1997, nim. 2 y ss.; ROTH, ob. cit., § 242 nim. 210.

(45)  Los criterios que definen el contenido de estas obligaciones fueron sintetizados por
primera vez en la mencionada “Bond-Entscheidung”. BGHZ 123, 126 sent. pub. en ZIP 1993,
1148 y ss. Al respecto véase igualmente BGH, sent. pub. en ZIP 1982, pag. 169; OLG
Nirnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pag. 381 y ss.; KUMPEL, Siegfried: “Die allgemeinen
Verhaltensregeln des \Wertpapierhandelsgesetzes”, WM 1995, pag. 692; SCHWINTOWS-
K1, Hans-Peter/SCHAFER, Frank A.: Bankrecht, Commercial Banking - Investment Banking,
Colonia, 1997, § 11 nim. 78.
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necesariasu satisfaccion (“6), Y para determinar siexiste esanecesidad depro-
teccién,quienofrecelascuotapartesdeunfondodeinversionesdeberaevaluar
ycategorizaralahorristadeacuerdoasugradode conocimientos,experiencia,
etc., indagando su situacion financiera, su objetivo de inversion, etc. 7).

Por otra parte, lacomplejidad del fondo en el que elinversor se propone
invertirdeterminardelcontenidoyalcancedelaobligacioninformativayreco-
mendatoria. Cuando mascomplejoy riesgososeaelfondo, masamplio serael
deberinformativoydeasesoramientoy mayorelgradodecuidado ydiligencia
que debe observarelintermediario “®. Porello, quien comercializa un fondo
debe evaluarlo y mensurar sus riesgos, determinando si se trata de un fondo
“seguro”,decrecimientomoderadoosi,encambio,esunfondovolatil, riesgo-
so, de crecimiento acelerado (“9),

Hechaesaevaluacion,podransatisfacerselasobligacionesqueanalizamos,
aclarandoalahorristalosdenominadosriesgosgeneralesyespeciales. Lospri-

(46) BGH, sent. pub. en WM 1988, pag. 284; BGHZ, 123, 126 sent. pub. en ZIP
1993, pag. 1149; BGH, sent. pub. en ZIP 1983, pag. 1060. La satisfaccion de estas obligacio-
nes no serd en cambio exigida cuando el cliente cuenta con conocimientos y experiencia que
permitan suponer qué informaciones o aclaraciones adicionales serian innecesarias o cuando se
trate de negocios de sola ejecucion (Execution Only Business o Dienstleistung ohne Beratung)
en los que el ahorrista ordena al banco o intermediario financiero la realizacion de una opera-
cion de inversion previamente determinada sin requerir, necesitar y ni siquiera tener la oportuni-
dad de recibir informacion o asesoramiento previo a la toma de la decision de inversion. Al
respecto véase REICH, Norbert: “Informations-, Aufklarungs-, und Warnpflichten beim Anla-
gegeschéft unter besonderer Beriicksichtigung des ‘execution-only-business’ (EOB)”, WM
1997, pag. 1601 y ss.

@47)  La obligacién de evaluacion, que exige indagar y requerir informacién al ahorrista,
coincide con el principio juridico del derecho anglosajon “Know your Customer”. Para concre-
tar esa categorizacion los bancos e intermediarios financieros deben requerir al inversor todas
las informaciones y documentos necesarios y estos estan obligados a suministrarselos, pues su
negativa eximira a aquellos del cumplimiento de esos deberes. BGHZ, 123, 126 sent. pub. en
ZIP 1993, pag. 1149; OLG Nirnberg, sent. pub. en ZIP 1998, pag. 381; KOLLER, Ingo:
“WpHG”, en: ASSMANN, Heinz-Dieter/SCHNEIDER, Uwe H. (Directores), Wertpapier-
handelsgesetz Kommentar, Colonia, 1995, § 31 num. 88 y ss.

(48) BGH, sent. pub. en WM 1987, pag. 532; OLG Frankfurt/M., sent. pub. en
EWIR § 675 BGB 6/96, pag. 589.

(49)  De los deberes de informacién y asesoramiento deriva una “obligacién de investiga-
cion” del intermediario que le exige obtener una amplia, comprensiva y actualizada informa-
cion del producto que ofrece. Cuando la entidad no cuente con la informacién necesaria para
evaluar el negocio ofrecido, deberan comunicar la falencia a sus clientes y notificarles que, por
esa carencia, no esta en condiciones de asesorarlos adecuadamente. BGH, sent. pub. en ZIP
1982, pag. 169. OLG, sent. pub. en ZIP 1998, pag. 380. Al respecto véase también ARENDTS,
Martin: “Beratungs- und Aufklarungspflichten tber das einem Wertpapier erteilte Rating — Zu-
gleich2 eine Besprechung der Gerichtsentscheidung zu den Bond-Anleihen-”, WM 1993,
pag. 234.
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merosserefierenaaquellosriesgosqueafectanatodainversionyespecialmen-
tealasrealizadasenelmercadode capitales, e incluyenlosriesgoscoyuntura-
les,losvinculadosconeldesarrollodelmercadobursatil, elriesgo deinsolven-
cia, etc. (50),

Losriesgosespeciales,porsuparte, sonlos propiosde losfondos deinver-
siones. Su contenido dependeré del objeto de inversion del fondo. Asi, por
ejemplo, sielfondo invierteentituloso valoresque coticenen monedaextran-
jeraserdimprescindible aclarar el riesgo cambiario. En los casos en los que el
fondo destinasusinversionesalacomprade accionesobonos, seranecesario
informaral cliente que ladepreciacidn en el valor de esasacciones y/o bonos
influird directamente en el valor de la cuotaparte y que, incluso, existe en este
caso el riesgo de una pérdida total del capital. Y en todos los casos debera
informarsealahorristaloscostosy comisionesque deberasoportary, especial-
mente, la diferencia que existe entre el precio de compray el de venta de las
cuotapartes.

2. Consecuencias de la inobservancia de los deberes
de informacién y asesoramiento

La inobservancia de los deberes de informacion y asesoramiento puede
conduciralclienteatomardecisionesinapropiadasquesignifiquen,alapostre,
la pérdida total o parcial del capital invertido. Por ello, la violacion de esas
obligaciones generaresponsabilidad y obligaalos bancose intermediariosfi-
nancierosarepararasusclienteslosdafiospatrimonialessufridosaconsecuen-
cia de esa inobservancia 1.

Laresponsabilidadafectard,delmismomodoqueenelcasodeinobservan-
ciade laobligacion de entregarel prospecto deventa, aquien comercializalas
cuotapartesdelfondo.Pues lasatisfaccidon deestos deberespresupone uncon-
tacto directo con el inversor. Por ello, la sociedad de inversion y el banco de
deposito solo estaran obligados al cumplimiento de estas obligaciones (y ten-
dranresponsabilidadresarcitoriaenloscasos deomisién) enaquellos casosen
losquehayanparticipadoenformadirectaenlaofertadelascuotapartes.Cuan-
dolacomercializacidnlaefectieenformaexclusivaotrobancoointermediario
financiero, laobligacion (ylaresponsabilidadresarcitoria)noseraextensivani
al banco de depdsito, ni a la sociedad de inversion.

(0)  Sobre las discusiones doctrinarias de la necesidad de aclarar los riesgos generales y,
entre ellos especialmente el de insolvencia, véase KONDGEN, Johannes: “WuB | G., 4.94”;
VORTMANN, ob. cit., nim. 386.

(1) HORN, ob. cit., pag. 140.
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3. Fundamentos de la responsabilidad resarcitoria

Laobligacionresarcitoriaderivadade lainobservancia de los deberes de
informaciényasesoramientopodrafundarseenlainobservanciadelaley,enel
incumplimiento contractual o en la violacion de deberesextracontractuales.

Enaquellossupuestosenlosquederecho positivovigente prevéexpresa-
mente esas obligaciones, el fundamento de laresponsabilidadsera lainobser-
vanciadelanorma,comoeselcasodelderecho positivoaleman queexige alos
bancose intermediarios financieros, en la denominada Ley de Comercializa-
cion de Titulos y Valores Negociables (WpHG, Wertpapierhandelsgesetz) el
riguroso cumplimiento de obligaciones de informacion y asesoramiento 2),

Sinembargo, laaplicacién de esanormativa especificano esel tnicofun-
damentodeestaresponsabilidadresarcitoria. Porel contrario, lanormaalema-
namencionadanoessinolapositivizaciondeobligacionescuyaexistenciafue
previamente reconocidapor ladoctrina y jurisprudencia, y cuyo contenidoy
alcance fueron resumidos en diversas sentencias entre las que se destaca la
mencionada “Bond-Entscheidung” ©3),

Asi, laobligacionreparatoriapuede fundarseigualmenteenlaviolacionde
uncontratobancariogenéricoodeuncontrato especificode asesoramiento. El
primersupuestoserefiereaaquelloscasosenlosqueun bancoofrece alcliente
lascuotapartesdeunfondo,nocomounservicioaislado,sinocomounamasde
otras multiples prestaciones que conforman lo que se denomina un contrato
bancario genérico (Allgemeiner Bankvertrag).

Estaconvenciongenéricaagrupayenmarcaunapluralidaddeacuerdoscon
finalidades especificasentre elbancoy el cliente que incluye,porejemplo,un
contrato de cuenta corriente bancaria, un acuerdo crediticio, un contrato de
mutuo, un contrato de depdsito de valores, un contrato de negocios de inver-
sion, etc. De ese contrato genérico derivan obligaciones de comportamiento,

(52)  Estos deberes fueron incorporadas en un apartado especial a la WpHG mediante la
Segunda Ley de Fomento del Mercado Financiero (Gesetz iiber den Wertpapierhandel und zur
Anderung bdrsenrechtlicher und  wertpapierrechtlicher  Vorschriften, Zweite Finanz-
marktforderungsgesetz, del 26-V11-1994, BGBL1 |, pag. 1749 y ss.) y corresponden, y tie-
nen como fuente, las “Reglas de Comportamiento de los Prestadores de Servicios de Interme-
diacion en la Comercializacion de Titulos y Valores Negociables” (Verhaltensregeln fur Wert-
papierdienstleistungs-unternehmen), contenidas en las denominadas “Lineas de uniformidad
de la Comunidad Europea referentes a las Prestaciones de Servicios de Intermediacion de Valo-
res Negociables”, (EG-Wertpapierdiesntleitungrichtlinien). Richtlinie des Rates der EG Nr.
93/22/EWG, del 10-V-1993. AB1. EG num. L 141, pag. 27, 11-VI1-1993, WpDRIL.

(43 KONDGEN, ob. cit., nam. 89.
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entre las cualesse encuentranlas deinformacion yasesoramiento ¢4, Porello,
laomisiondeladecuadocumplimiento deesos deberes,cuando secomerciali-
zan las cuotapartesde un fondode inversiones,implicaralaviolacion delcon-
tratobancariogenérico,enlaquepodrafundarselaresponsabilidadreparatoria
que analizamos.

Sin embargo, justificar la responsabilidad con esa construccion puede
resultar, en muchos casos, excesivo (5. Es necesario indagara cuél conven-
cion pertenece laobligacion soslayada. A consecuenciade ello, la doctrinay
jurisprudenciaalemanaencontraron el fundamento del deber reparatorioque
analizamosenuncontratodeasesoramiento(Beratungsvertrag),celebradoad
hoc y en forma concluyente entre el intermediario financiero y el cliente que
desea realizar el negocio de inversion 6. En efecto, cuando un ahorrista se
pone en contactocon unbanco ointermediario financieroparaseraconsejado
sobreelmodo en que debe invertirsusahorros, ofrece celebrar un contrato de
asesoramiento. El banco o intermediario financiero, al admitir e iniciar la
conversacionasesorativa,aceptalaofertaquedando,deesamanera,perfeccio-
nado el contrato, cuya violacion fundamentara la responsabilidad resarci-
toria 7,

Pero aun en los casos en los que no pueda sostenerse laexistencia deun
contrato bancario genérico o de uncontrato deasesoramiento adhoc, eldeber
reparatoriode quiencomercializa lascuotapartes defondo sinlaadecuadaob-
servanciade lasobligacionesinformativasy de asesoramiento puede existiry
tener un fundamento cuasi-contractual o extracontractual.

Asi, laventade las cuotapartes de un fondo, del mismo modo que lainter-
mediacionenlacomercializaciondeotrosvalores, incluyeunaetapapreparato-
riaconducentealacelebraciondelcontrato. Enesaetapaelbancoointermedia-
riofinancierodebeobservardiversosdeberesdecuidado,consideracionydili-

(G4 Asi LWOWSKY, Hans-Jurgen, Bankrecht und Bankpraxis, 2.2 Parte, nam. 2/1;
BAUMBACH, Adolf/HOPT, Klaus J.: HGB, 29.2ed., Munich, 1995, (7) BankGesch ndm. A/6.

(5)  Por todos, HORN, ob. cit., pag. 143.

(56) BGHZ 123, 126 sent. pub. en ZIP 1993, pag. 1148 y ss.

(7 BGHZ100,117 sent. pub.en ZIP 1987, pag. 500 y ss.; BGHZ 123, 126 sent. pub. en
ZIP 1993, pag. 1148. La existencia de este contrato de asesoramiento no podrd, por el contrario,
afirmarse en aquellos casos en los que existe un mero contacto accidental entre el banco y el
cliente, o cuando el cliente se circunscribe a solicitar al intermediario la concretizacién de un

determinado negocio (negocios de sola ejecucion o Execution Only Business). BGH, sent. pub.
en ZIP 1996, pag. 871y ss.
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gencia, que tienen una naturaleza precontractual 8. Y, entre ellos, estan
incluidoslosdeberesdeinformacionyasesoramientocuyainobservancia,sea
mediante su simple, lisa y llana omisién, o bien a través de informaciones
incompletas(y muchomasenloscasosdeinformacionestendenciosas)justifi-
caralaresponsabilidadresarcitoriaporlasconsecuenciasdafiosasquesefunda-
mentard, de esa manera, en la culpa in contrahendo ©9),

Finalmenteelfundamentodelaobligacionresarcitoria puedeencontrarse
fuerade losambitos contractual y precontractual. Pueslacomercializacionde
unfondodeinversionesobligaaquienlallevaadelanteadesarrollaresastareas
enformaprofesional,condiligenciayeficiencia,tomandotodasaquellasmedi-
dasque seanadecuadasy necesarias paraevitar cualquier dafio. Setrata de la
ofertade unnegocio que representa o puede representar unafuente depeligro
(yaque como consecuenciade esaoperacion el ahorrista puede perder total o
parcialmentesucapital),y porlo tantoobligaaloferente atomar todasaquellas
precaucionesadecuadasy necesariasparamantenerese peligrobajo controly
paraevitar oimpedir, en lo posible, que lasituacion peligrosase conviertaen
dafiosa (©0),

Dentro de esas medidas precautorias se encuentran laadecuada informa-
cionalcliente sobre lacircunstancias y riesgos delaoperacionproyectadayel
correctoasesoramientosobrelaconvenienciadelarealizaciéndelnegocioenel
casoconcreto 61, Laviolaciondeestaobligaciongeneraraunaresponsabilidad
resarcitoriaquereconoceracomofactordeimputacién laaceptaciénoadmision

(8) HORN, ob. cit., pag. 144 y 150. Al respecto véase en general JHERING, Rudolf
\Von: “Culpa in contrahendo”, Jherings Jahrbucher fiir die Dogmatik des heutigen rémischen
und deutschen Rechts (Jherings Jahrblicher), t. 4 (1861); LARENZ, Karl: Bemerkungen zur
Haftung fiir “culpa in contrahendo™, Festschrift fur Ballerstedt, 1975, pag. 397 y ss.; CANA-
RIS, Claus W., “Geschafts- und Verschuldensfahigkeit bei Haftung aus culpa in contrahendo,
Geféhrdung und Aufopferung”, NJW (Neue Juristische Wochenschrift) 1964, pag. 1987 y ss.;
MEDICUS, Dieter: “Grenzen der Haftung flr culpa in contrahendo”, JuS (Juristische Schu-
lung) 1965, pag. 209 vy ss.

(9  La doctrina y la jurisprudencia alemana deducen en significante extension de la
responsabilidad precontractual deberes de informacién y asesoramiento y fundamentan en la
culpa in contrahendo el deber resarcitorio en los casos de inobservancia. Sin embargo, el alcan-
ce y contenido de estas obligaciones precontractuales es sumamente dificil de precisar. BGHZ
80, 82, sent. pub. en ZIP 1981, pag. 376 y ss.; OLG Frankfurt/M, sent. pub. en WM 1996, pag.
253; BGHZ 124, 151, sent. pub. en ZIP 1994, pag. 116.

(69 HORN, ob. cit., p4g. 150; DEUTSCH, Erwin: Unerlaubte Handlungen, Schade-
nersatz und Schmerzensgeld, 3.2 ed., Colonia, 1995, nim. 255 y ss.; KOTZ, Hein: Deliktsrecht,
8.2 ed., Berlin, 1998, nim. 233.

(1) LARENZ, Karl/lCANARIS, Claus Wilhelm: Lehrbuch des Schuldrechts, t. 11/2, Par-
te Especial, 13.2 ed., Munich, 1994, § 76 1Il nim. 4.
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delbancoointermediariofinancierodelarealizaciondeesaactividad otareade
intermediacion 62, El deber reparatorio existiranosolo enlos casosen losque
lainformacion o el asesoramiento es otorgado de formamaliciosa (dolo) sino
tambiéncuandoloesdemaneraazarosa,conligereza,impericia,onegligencia
(culpa) y existe incluso cuando la informacion o el asesoramiento son lisay
llanamente omitidos (©3).

V. CONCLUSIONES

1. Laspérdidasproducidasporladesvalorizacion de las cuotapartesde
unfondodeinversionesdebensersoportadas,en principio, por losahorristas,
quienesendefinitivahubieransidolosbeneficiariosdelasgananciassisuvalor
en lugar de decrecer hubiera aumentado.

2. Elahorristapodraresarcirse de esaspérdidas cuandoellas derivende
unamalaadministracién odel apartamientode lasociedad administradoradel
objetivoy estrategia de inversion del fondo. Ese derecho resarcitorio existira
igualmenteenaquelloscasosenlosqueladecisiondeinversionfue fundadaen
unprospectodeventadefectuoso,obienno pudosertomadaen formaadecua-
da por la omision de entrega de ese prospecto o por la inobservancia de los
deberes de informacion y asesoramiento por parte de quien comercializa las
cuotapartes.

3. Lasociedaddeinversiondebeadministrarelfondo sinapartarse desu
objetivo y estrategiade inversion, con ladebida diligenciay eninterés de los
inversores. Laviolacion de estasobligaciones obligaaresarciralosahorristas
porlosdafios sufridos. Laresponsabilidad se dirige principalmente a lasocie-
dadadministradoraypuedeserextendida,incluso,albancodedepdsitocuando
éste incumple sus obligaciones de contralor.

4. Lasociedadadministradoradebeconfeccionarelprospecto deventa
conladebidadiligencia,evitandointroducirinformacionesincompletasoinex-
actas. Lasociedaddeberarepararlosdafiossufridosporlosahorristasquebasa-
ronsudecisiondeinversidnenunprospectoqueconteniainformacionesesen-
ciales incompletas o inexactas.

5. Quien comercializa las cuotapartes de un fondo de inversiones esta
obligado aentregar el prospecto de venta a los potencialesadquirentes de las

62) VON BAR, Christian: Verkehrpflichten, Colonia, 1980, pag. 233y ss.; LARENZ/
CANARIS, ob. cit., num. 3b.

(63)  Ppues el silencio puede ser fundamento de responsabilidad en aquellas situaciones en
las que existe una obligacion de expedirse, y una de ellas es justamente cuando uno de los
contratantes tiene con respecto al otro amplias ventajas de conocimiento y experiencia relacio-
nadas al negocio que se celebra. HORN, ob. cit., pag. 145.
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cuotapartesdelfondoydeberepararlosdafioscausadosalosahorristascuando
omite cumplir esta obligacién.

6. Delmismomodo quiencomercializa las cuotapartes de un fondo de
inversionesestaobligadoasatisfaceruncumulodeobligacionesinformativasy
deasesoramiento,cuyaexistencia,contenidoyalcancedependerade lapersona
delcliente ydelfondoelegido, ysuinobservanciageneraralaresponsabilidad
resarcitoria.

7. Laobligaciéndeentregarelprospectoylosdeberesinformativosyde
asesoramiento no afectaran a lasociedad de inversién nial banco de depésito
cuando estos no hayan participado en la oferta de las cuotapartes.

8. Elreconocimiento del deber resarcitorio en los casos analizados no
descansaen unapretension punitivanipersigue resarcira aquellosahorristas
que, sabiendo de susriesgos, “apuestan” susahorrosa un fondo que promete
facilesganancias,sinoque,porelcontrario, aspiraaqueel inversordamnifica-
doporlainconductaoelincumplimientode lasobligaciones delasociedadde
inversion o de quien comercializa las cuotapartes de un fondo de inversiones
recupereelcapitalperdidoysecoloque,deesamanera, enunaposicionsimilar
a la que se encontraria si no hubiera realizado la inversion.

9. Lasanciontieneademascaractereducativo,puespretendeconcienciar
alosbancose intermediarios financieros (y atravésde ellos a susempleados)
de que laventade unacuotaparte de un fondo de inversiones no es siempre la
mejoralternativaparaunahorristaeincentivaraesasinstitucionesaorganizary
adecuarsusestructurasparalograrunacorrectaprestaciondeservicios,evitan-
doqueeldeseodeconcretaroperacioneslosinclineamotivaraclientesinexpe-
rimentados a realizar negocios que no se condicen con su perfil de inversor.
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I.  INTRODUCCION

En los modernos estudios juridicos y econdmicos sobre la auditoria de
cuentas losdostemas que han despertado mayor interésson el deber de inde-
pendenciadelauditory el régimende responsabilidadcivil delosauditoresde
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cuentas por el informe de auditoria @. EI primero se ha enriquecido por las
aportacionesde CandidoPAZ-ARES, Laley,elmercadoylaindependenciadel
auditor (Civitas,Madrid,1996)y de Benito Arrufiada, La calidadde laaudito-
ria.Incentivosprivadosy regulacién (Marcial Pons, Madrid, 1997) @. Ambos
autoresutilizanladenominada“teoriacontractualdelaauditoria” comoinstru-

() Sobre esta ltima cuestién v. Christi AMESTI MENDIZABAL, La actuacion de los
auditores en la sociedad andnima: la responsabilidad de los auditores en la sociedad andnima,
CDBB, n.° 3, Edersa, Madrid, 1995; Fernando PANTALEON PRIETO, La responsabilidad
civil de los auditores: extension, limitacion, prescripcion, Cuadernos Civitas, Madrid, 1996.

@ Con anterioridad a la aprobacion de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de auditoria de
cuentas, los estudios doctrinales en materia de auditoria no habian profundizado sobre esta
cuestion, limitdndose a subrayar la relevancia de la independencia del auditor para una regula-
cion adecuada de la auditoria de cuentas, pero sin precisar el contenido del deber de indepen-
dencia del auditor [cfr. algunas de las ponencias presentadas al Seminario celebrado en la UIMP
(Santander) en 1985 y recogidas después en el volumen Contabilidad y Auditoria en Espafia
ante la CEE, AECA (Serie Monografias, n.° 7), Madrid, 1986: José BAREA TEJEIRO, “Bases
para una propuesta de ley de Contabilidad”, pag. 131; Eric WAHL, “Nuevas perspectivas de la
auditoria”, pag. 178; Edouard SALAUSTRO, “La Octava Directriz de la CEE sobre la habilita-
cion legal de los auditores™, pags. 185-186]. Luego, siguiendo los dictados del articulo 24 de la
Octava Directiva CEE, la Ley 19/1988, de Auditoria de Cuentas, afirma el principio general de
la independencia del auditor en el articulo 8 y el Reglamento en los articulos 36 a 41 [estos
preceptos establecen el régimen de incompatibilidades para el ejercicio de la auditoria de cuen-
tas y los plazos méximo y minimo para la contratacion de los auditores, cfr. Francisco Javier
ARANA GONDRA, “Ley de Auditoria de Cuentas”, en Comentarios a la Legislacién Mercan-
til (dir. Fernando SANCHEZ CALERO), Edersa, Madrid, 1995, pags. 313-344; Angel MARI-
NA GARCIA-TUNON, Régimen juridico de la contabilidad del empresario, Lex Nova, Valla-
dolid, 1992, pags. 267 y 269-272; Pablo Luis NUNEZ LOZANO, El Régimen juridico de la
auditoria de cuentas en el Derecho Espafiol, Junta de Andalucia, Sevilla, 1989, pags. 111-113;
Maria Victoria PETIT LAVALL, Régimen juridico de la auditoria de cuentas, ICAC-Ministerio
de Economia y Hacienda, Madrid, 1994, pags. 229-234]. Con posterioridad a la aprobacion de
la Ley 19/1988, las discusiones doctrinales sobre la independencia del auditor se dirigieron al
sistema de rotacion obligatoria de los auditores [v. Rafael ILLESCAS ORTIZ, “Auditoria,
Aprobacion, Dep6sito y Publicidad de las Cuentas Anuales”, en Comentario al Régimen Legal
de las Sociedades Mercantiles (dir. URIA/MENENDEZ/OLIVENCIA), tomo VIII, Civitas,
Madrid, 1993, pag. 49], sistema que fue eliminado por la Disposicion Adicional Segunda.18.2y
Sexta de la Ley 2/1995. Las criticas al sistema de rotacion obligatoria corrieron principalmente
a cargo de los profesores Arrufiada, Iglesias Prada y Paz-Ares [cfr. Benito ARRUNADA, Con-
trol y Regulacién de la Sociedad Andnima, Alianza ed., Madrid 1990, 319-30; Juan Luis IGLE-
SIAS PRADA, “La duracion del cargo del auditor. Consideraciones criticas”, RDS 3 (1994),
pags. 11-33 y Estudios juridicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, vol. 1, pags.
1895-1925; Benito ARRUNADA y Candido PAZ-ARES, “Mandatory Rotation of Company
Auditors. A Critical Examination”, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997) pags. 31-61; id., “La rota-
cion de auditores”, El Palis, jueves 22 de diciembre de 1994, pag. 62]. De otra parte, entre los
més activos defensores del mecanismo de rotacion obligatoria se encuentran los profesores
Vicent Chulia y Petit Lavall [cfr. Francisco VICENT CHULIA, Introduccién al Derecho Mer-
cantil, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, pags. 265-266; id., “Nuevas estrategias en el Derecho
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mentoprincipaldeinvestigacion,conunenfoquepredominantementepositivo;
pero los objetivos son distintos: mientras que el estudio de Paz-Ares se centra
enlaobligacién legalde auditoriay en los problemas que suscita para lainde-
pendenciadelauditor, Arrufiada construye un modelo teérico dela calidadde
esteservicioprofundizandoenelexamendelaindependencia,paraadentrarse
maéstarde enlos problemasque paraésta pudieraocasionar laprestacion porel
auditor de otros servicios profesionales a los clientes de auditoria.

Il. LA TEORIA DE LA AGENCIA' Y LA TEORIA CONTRACTUAL
DE LA AUDITORIA

Es sabido que el informe de auditoria tiene extraordinaria utilidad como
mecanismodesupervisiéndelaactividadempresarial, porcuanto que permite
alosaccionistas—y al publico en general— verificarla fiabilidady lacredibi-
lidad de las cuentas presentadas por las empresas. La “teoria de la agencia”
explicademanerasencillacomoenelmercadoexistenincentivosprivadosque
originan la demanda voluntaria de los servicios de auditoria de cuentas ©).
Ciertamente, estademandano eshomogénea paratodas lasempresas: setrata
deunademandaderivada, esdecir que esta en funcion de la “estructuracon-
tractual de laempresa” “). De ahi que sea previsible la existencia de una de-
mandadeauditoriasdecalidad diferenciadaen funcionde los*“costes deagen-
cia”decadaempresa:cuanto mayoresseanlos‘“costesdeagencia”, mayorsera
esa demanda de calidad ®.

de Sociedades europeo”, DN 76 (1997) pag. 27 (nota 45); Maria Victoria PETIT LAVALL, “La
supresion de la regla de la rotacion obligatoria en el nombramiento de auditores de cuentas por
la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada”. Valoracion de la
solucion legislativa a raiz del comentario de los profesores ARRUNADA, B. y PAZ-ARES, C.,
‘Consecuencias econoémicas de la rotacion obligatoria del auditor de cuentas’ (versién prelimi-
nar), Seminario de Economia de la Empresa, UPF, 30 de marzo de 1995”, RGD 609 (1995)
pags. 6903-6911.

@)  ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 29-20; PAZ-ARES, La ley, el merca-
do y la independencia del auditor, pags. 42-43. En términos generales, con referencia a la infor-
macion (auditada o no) voluntariamente proporcionada por las sociedades cotizadas espafiolas,
v. Maria Antonia GARCIA BENAU y Juan MONTERREY MAY ORAL, “La revelacion volun-
taria en las compafiias espafiolas cotizadas en Bolsa”, Rev. Esp. Fin. Contab. 74 (1993), pags.
53-70.

@  ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pag. 21.

®) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pag. 43. V. también el
interesante estudio de Begofia GINER INCHAUSTI, “The influence of company characteris-
tics and accounting regulation on information disclosed by Spanish firms”, Eur. Acct. Rev. 6
(1997), pags. 45-68, que constata la existencia de distintas circunstancias especificas a las so-
ciedades que —junto a la regulacién— influencian la informacion que éstas divulgan y la selec-
cion de los auditores de sus cuentas (tamafio, cotizacién en bolsa, sector industrial al que perte-
nece, etc.).

- 177 -



REevisTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Lacalidaddelserviciodeauditoriadepende fundamentalmentede dosva-
riables: lacompetencia profesional—o, siseprefiere, lacapacidad delauditor
para detectar errores—y la independencia, que no es sino la disposicion del
auditorareflejaren su informe los errores detectados ©). Entodo caso, presu-
puesto necesario de la calidad de laauditoriaes la informacion sobre lasocie-
dad de la que el auditor pueda disponer. La introduccién de este componente
permitedistinguirentreinformacion “blanda”(softinformation)y “dura”(hard
information) segin queésta seasolo observablepor laspartesotambién losea
por terceros (). Por supuesto, la optimizacion del contenido informativo del
informe de auditoriaaconseja laadopcion de medidas que incentiven que los
informesdeauditoriacontenganinformacion “blanda”,proporcionando alos
tercerosinformacionqueéstosdificilmente podrianadquirirdeotromodo ®©).EI
sistemade responsabilidad del auditor que se instaure sera determinante para
que ello ocurra ®.

1. LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR Y LAS CUASI-RENTAS

Laexistenciadeuna“demandacontractual”de auditoriasno significaque
todas lasempresas estén interesadas en obtenerauditorias de calidad. En oca-
siones,losadministradorespuedenvalorarmaslacomplacenciadelauditorysu
disponibilidadaredactaruninforme favorablesobre lascuentas apesar deque

® ARRURNADA, Control y Regulacién de la Sociedad An6nima, pag. 309; ARRUNA-
DAyPAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997) pags. 44-45; ARRUNADA, Lacalidad de la
auditoria, pags. 23-24; PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pags.
28-29. Este ultimo “hila méas fino” al desglosar de la competencia profesional el componente
intencional, distinguiendo entre la probabilidad de detectar y la probabilidad de querer detectar
(pag. 28 y nota 4).

(M ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 26-27.

®)  La autorizacién de la prestacion de servicios complementarios por el auditor puede
también producir este efecto ya que ello proporciona a la empresa auditora mayor informacion
“blanda”, que ésta pueda utilizar en la preparacién del informe (ARRUNADA, La calidad de la
auditoria, pag. 30; Libro Blanco de la Auditoria de Cuentas en Espafia, IACJCE, Madrid, 1997,
pag. 163).

©)  El régimen de responsabilidad que se establezca sera decisivo para evitar la tenden-
cia a las “auditorias defensivas”, que se limiten a cumplir con los minimos para no incurrir en
responsabilidad (ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 24-30). La expresién “audito-
ria defensiva” fue acufiada por Mark F. MURRAY, Managing the Malpractice Maze, AICPA,
Nueva York, 1992, pags. 51-53 y 100-102. Esta idea es sugerida también por Werner F. EBKE,
“In Search of Alternatives: Comparative Reflections on Corporate Governance and the Inde-
pendent Auditor’s Responsibilities”, Nw. U. L. Rev. 79 (1984) pag. 691.

Paz-Ares utiliza la expresion “auditoria defensiva” con una acepcion distinta, v. La ley, el
mercado y la independencia del auditor, pags. 54-56 y 106.
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no sean merecedoras de ese juicio. En efecto, la intuicidn parece sugerirque
existe un incentivo para la dependencia del auditor (0,

Arrufiaday Paz-Ares demuestran que estaidea eserronea, yaque larela-
cibneconomicaqueune alauditor consusclientesse caracterizapor lapresen-
ciade“cuasi-rentas” queestimulanalauditorparaqueproporcione unservicio
de calidad, manteniéndose independiente de su cliente 1), Las denominadas
“cuasi-rentas” son la diferenciaentre laretribucion percibida por los recursos
en una situacion (actual) y lamaxima retribucion que obtendrian en el mejor
usoalternativo (2. Enotraspalabras, losrecursos yactivos especificos(perso-
nal, equipo, conocimientos, etc.) que el auditor empleaen larealizacion de la
auditoriadeunaempresadeterminadaseranmenosvaloradossiseutilizanenla
auditoria de otra empresa distinta. Algunos de estos activos incluso pueden
resultarinserviblesen laauditoriade otra empresa. Otro tanto ocurre desde la
perspectiva del cliente, cuyo personal esta habituado a trabajar con ciertaem-
presa auditora, y deberia incurrir en costes adicionales para adaptarse a los
procedimientos y las précticas del nuevo auditor.

Elproblema que siempre suscitan las cuasi-rentas es el de su dificil verifi-
cacion material, ya que dependen de las “barreras de entrada” al mercado de
auditoria, de las inversiones que las empresas auditoras realicen en activos

(CORNTY argumento v. ARRUNADA y PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pag.
50. V. por ejemplo, José Manuel PEREDA SIGUENZA, Manual de Auditoria y Cuentas Anua-
les, Centro de Estudios Ramon Areces, Madrid, 1991, pag. 103.

(1) La magnitud de las cuasi-rentas se reduce y los incentivos a la independencia son
distorsionados mediante la imposicion de un sistema de rotacion obligatoria, v. ARRUNADA y
PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pags. 52-55.

(12 PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pag. 35, y ARRU-
NADA, La calidad de la auditoria, pag. 37. Engeneral, v. Paul MILGROM y John ROBERTS,
Economia, Organizacion y Gestion de la Empresa, trad. de Ernesto Jimeno, Avriel, Barcelona,
1993, pags. 316-317; ARRUNADA, Teoria contractual de la empresa, Marcial Pons, Madrid,
1998, pags. 202-203, 245-249, 255-263.

Para ulteriores utilizaciones de las cuasi-rentas en el estudio de otras instituciones juridi-
cas, v. PAZ-ARES, “La terminacion de los contratos de distribucién”, RDM 223 (1997), pags.
27-30; id., El sistema notarial. Una aproximacion econdmica, Colegios Notariales de Espafa,
Madrid, 1995, pégs. 72-77; id., “Seguridad Juridica y Sistema Notarial (Una Aproximacién
Econdmica)”, en La fe plblica, Coleglos Notariales de Espafia, Madrid, 1994, pags. 134-136;
ARRU NADA “The Organization of Profesional Services: A Pollcy -Oriented AnaIySIS” proxi-
mamente en Elgar Thesaurus of Law and Economics, 1998 , mimeo., pags. 5-6; id., “The Eco-
nomics of Notaries”, Eur. J. L. & Econ. 3 (1996), pags. 11-12.

En Derecho civil matrimonial, con aplicacion al divorcio, v. Lloyd COHEN, “Marriage,
Divorce, and Quasi Rents; or, ‘I gave him the Best Years of My Life’”, J. Legal Studies 16
(1987), pags. 287-303.
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especificos Mydelasinversionesenreputacion. Enel mercadode laauditoria
su existenciase debe a la faltade informacion perfecta sobre la “estructura de
costes” de la prestacion del servicio.

Arrufiadapresentaunaexcelenteexplicaciondelascuasi-rentaspresentes
enlaactividadauditoraydesufunciéndegarantiayproteccion delacalidadde
laauditoria 4. Siemprequeelauditortengauna carterade clientesdiversifica-
dalosincentivosalaindependencia (y alaauditoriade calidad)son muy fuer-
tes. Junto a las cuasi-rentas especificasen larelacion con cadacliente, existen
otras generales que son comunes a todos los clientes (y a otros potenciales
clientes en el futuro).

Se tratade dos planos distintos,cuyo funcionamientoconjunto influyede
maneradecisivaen laindependenciadelauditor. Asi, enlarelacionindividual
delauditorconcadaclienteesdificilsabercomoseproducelaasignacion delas
respectivas cuasi-rentas. Desde luego, no se puede concluirsic etsimpliciter
gue hayacuasi-rentas buenasy malas. Se tiende a pensar que las cuasi-rentas
del auditor en surelacién conel cliente son negativas porque esél quien mas
tiene que perder en caso de terminacidn de la relacion con su cliente, y este
riesgo hariatedricamente masvulnerable a este profesional ante laspresiones
delcliente.Sinembargo,ellonoquieredecirnecesariamenteque lascuasi-ren-
tas especificas del auditor sean siempre perniciosas: lo seran siempre que no
concurranciertascircunstanciasque haganque elauditortengamas queganar
manteniendo su independencia (5,

Ciertamente, esanivel global cuando el analisis de las cuasi-rentas cobra
dimensiones mas reales. La clave esta en que las cuasi-rentas genéricas del

(13)  sobre los activos especificos en la relacién de auditoria, v. ARRUNADA y PAZ-
ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pags. 33-34.

(14)  ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 37-62. En esta parte su construc-
cion resulta un poco mas formalizada.

(15), Es aqui donde entran en juego las cuasi-rentas del cliente (en su relacion con el
auditor). Estas seran generalmente inferiores a las cuasi-rentas del auditor [aparentemente, el
cliente pierde menos si tiene que cambiar de auditor, aunque —matizando esa impresion— v.
ARRUNADA y PAZ-ARES, Int’l. Rev. L. & Econ. 17 (1997), pag. 33]. Por estarazon se puede
justificar una intervencion del legislador que las haga crecer (haciendo al cliente mas costoso
prescindir de su auditor, sobre todo, cuando aparentemente no exista causa). Una medida que
actlie en tal direccion puede ser la atribucion al auditor saliente de un derecho de comunicacion
con los accionistas; v. en general, PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del audi-
tor, pags. 90-93.

La prestacion de otros servicios profesionales por la empresa auditora constituye un ele-
mento adicional que genera cuasi-rentas y, por ende, que en las debidas circunstancias puede
redundar en beneficio de la independencia del auditor (ARRUNADA, La calidad de la audito-
ria, pags. 112-120).
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auditor(enrelaciéncontodossusclientes,presentesyfuturos)permitancontra-
rrestarlapotencialfuerzaperniciosadelascuasi-rentasindividualesoespecifi-
casdel auditor ). Sj el auditor tiene muchos clientes, el beneficio de lacom-
placenciaenlarelacionindividualsignificaramuy posiblementeungranperjui-
cioenlasrelacionesconelresto delos clientes—una pérdidade reputacion,un
mayor riesgo de litigios @)—, lo cual le disuadira de las tentaciones dedepen-
dencia excesiva en las relaciones individuales con sus clientes.

Llegadosaestepunto, lastrayectorias delos trabajosse separan.Paz-Ares
se centraen ladistorsion que, asu juicio, introduce, tanto en el mercado como
en el deber de independencia, la imposicion de la auditoria obligatoria a las
sociedadespequefias(IV),y Arrufiadaprofundizaenlapolémicaprestacionde
otros servicios por el auditor (V).

IV. LA TESIS DE PAZ-ARES SOBRE LA AUDITORIA
OBLIGATORIA @8)

El libro de Paz-Ares incorpora a ladoctrina juridicaespafiola un interro-
ganterecurrenteenladoctrinasocietariacomparada:el desiestao nojustifica-
dalaobligacién legal de auditoriay publicidad de las cuentas que se imponea
las sociedades andnimas (19), Paz-Ares se pregunta si, desde el punto de vista
econdémicoy bajo el prismade la“teoria contractualde laauditoria”, esacerta-
doel“umbral”quelaleyhaestablecido paraobligaralas sociedadesandnimas
a auditar sus cuentas.

Lassociedades(rectiuslosadministradores)demandaranvoluntariamente
informesde auditoriasobre las cuentas socialesen lamedidaen quese tratede
unservicio valioso paraellasporque incorpore y afiada “informacion” aesas
cuentas. Por ello, la imposicidn legal de la obligacion de auditoria no seria

(18) ARRURNADA, La calidad de la auditoria, pags. 79-82.
@7 ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 82-87.
(18) La ley, el mercado y la independencia del auditor, pags. 39-49.

(9)  El trabajo pionero en este campo es el de George J. BENSTON, “Required Disclo-
sure and the Stock Market: An Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934”, Am. Econ.
Rev. 63 (1963), pags. 132-155. Este estudio ha provocado una posterior discusion doctrinal
sobre la cuestion [v. Economics of Corporation Law and Securities Regulation (ed. Richard A.
Posner y Kenneth A. Scott), pags. 370-380]; para una revision critica de la literatura en la mate-
ria, v. Morris MENDELSON, “Economics and the Assessment of Disclosure Requirements”, J.
Comp. Corp. L. & Sec. Reg. 1 (1978), pags. 49-68.
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necesariasilassociedadesestanyadispuestasademandartal serviciovolunta-
riamente.Enestecaso, lademandalegal esredundante respectode lademanda
voluntaria. Sinembargo, laobligacion legalprovoca unadistorsion cuandose
tratadesociedadesdemasiadopequefias,quenodemandarianvoluntariamente
tal servicio (id estporque su “estructura contractual” es simple) 0. Paz-Ares
estima que la imposicion legal de la auditoria en ese segmento del mercado
provocaunademandaartificialde auditoria, incentivando alas sociedadespe-
quefiasabuscarauditoresde“mangaancha”,que nopongan muchosimpedi-
mentos para emitirun informe favorable sobre las cuentas de lasociedad 21,

LaintuiciondePaz-Arespuedeseracertada:losincentivosprivadosparala
independenciadelauditordisminuyencuandolassociedadesauditadassonde-
masiadopequefias,comolodemuestraelhechodequeestassociedadestiendan
acontrataraempresasauditoras pequefias o aauditores individuales. En tales
casos,lasgarantiasysalvaguardiasqueelmercadoproporcionariaencondicio-
nesdedemandavoluntarianooperan.Estassociedadesquieren una*“auditoria
barata”,pueselprecioeslo inicoque lesinteresa, sinque lesimporte lacalidad
olaindependenciadelauditor. Tratan simplemente de “cubrir elexpediente”
impuestopor laLey 2. Enlasituaciondescrita lascuasi-rentas especificasdel
auditorson muy altas y las cuasi-rentasgenéricas sonbajas (elauditor se juega

(200 ARRUNADA, Control y Regulacién de la Sociedad Anénima, pags. 313-316. La
necesidad de flexibilizar la normativa contable y de auditoria para las sociedades pequefias y
medianas ya habia sido apuntada anteriormente por Fernando SANCHEZ CALERO [RDBB 40
(1990), pags. 691-692] y por Juan SANCHEZ-CALERO GUILARTE [RDBB 52 (1993), pags.
1208-1209 y “La revocacion del auditor de cuentas en la sociedad andnima”, RDS 2 (1994),
pag. 55 (nota 3), publicado también en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor
Manuel Broseta Pont, Tirant lo blanch, Valencia, 1995, vol. 3, pags. 347-348 (nota 3)].

El estudio en profundidad de esta materia ha sido principalmente realizado en el Reino
Unido, v. Brian CHEFFINS, Company Law: Theory, Structure and Operation, Clarendon Press,
Oxford, 1997, pags. 510-521. Aunque se trata de un estudio con base empirica bastante limita-
da, siendo imposible extraer resultados verdaderamente concluyentes, v. Judith A. FREED-
MAN y M. GOODWIN, “The Statutory Auditand the Micro Company— An Empirical Investi-
gation”, J. Bus. L. (1993), pags. 105-130 (que contiene algunas referencias a trabajos que sos-
tienen conclusiones justamente opuestas). El problema de fondo que late en esta discusion es la
definicién de qué se entienda por sociedad pequefia 0 mediana a efectos de la exclusion de la
auditoria obligatoria (id., pag. 108).

@1 La ley, el mercado y la independencia del auditor, pags. 48 y 52. De otro lado,
Arrufiada pone de relieve como el incremento en la demanda por virtud de la imposicion legal
debe adecuarse a la existencia de una oferta de servicios de auditoria de suficiente calidad (La
calidad de la auditoria, pdg. 191). En el fondo también esta criticando la imposicién de la
obligacién de auditoria en supuestos en los que no se reduzcan los costes contractuales.

(22)  pAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pag. 48.
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muchoen cadaauditoriaytiene pocosclientes) conlo queesfacilque seallane
sin problemas a las pretensiones del cliente.

Esterazonamientoencajaperfectamenteenlaconstrucciontedricaqueha-
bilmente traza Paz-Ares, mas resulta dificil de comprobar en la préctica. En
efecto,aunqueexistealguna“evidenciaanecdética” queconfirma lahipotesis
que Paz-Aresformula, faltan estudios empiricos que permitan demostrar con
solidezsutesis.Paz-Aresencuentraapoyoenunarecienteencuesta 3, perono
parecequedebadeconsiderarseconcluyente,sobretodo,conocidaslaslimita-
cionesque este tipo de trabajos tienen 4. Ademas, lareferencia que Paz-Ares
realizaalarebajadelprecio delosserviciosde auditoria(que, ensu opinion,se
produce por la reduccion de las inversiones de deteccidn, lo cual le permite
afirmar que son muchoslos supuestosde colusiénex ante 2®)puede serigual-
menteinterpretadacomounareducciondelospreciosrealesdelservicio 26).De
ahi que, como los estudios empiricos escasean, y sobre todo los referidos al
sector de las pequefias sociedades,aunque lahipdtesis de Paz-Ares seaproba-
blementeatinada, noesposiblesuverificacionpractica. Demomento, noexiste
fundamentacionempiricaque permitasostenerconsolidezquelaauditoriaque

(23)  paz-Ares utiliza el trabajo de José Manuel PRADO LORENZO, Isabel GONZA-
LEZ BRAVO y Doroteo MARTIN JIMENEZ “La situacion de la auditoria en Espafia desde la
perspectiva de los auditores”, Rev. Esp. Fin. y Cont. 84 (1995), pags. 631-666 (v., especialmen-
te, pags. 651 y 661).

@4) V. ARRUNADA, La calidad de la auditoria, pags. 129-130.
25 La ley, el mercado y la independencia del auditor, pags. 49-50.

(26)  En general, v. Michael W. MAHER, Peter TIESSEN, Robert COLSON y Amy J.
BROMAN, “Competition and audit fees”, Acct. Rev. 67 (1992), pags. 199-211, para quienes los
descensos de precios responden a una serie de variables y factores mucho mas complejos, entre
los que se cuentan el cambio de auditores en los afios anteriores (lowballing de los nuevos
auditores), la instalacion o mejora de los servicios de auditoria o control interno de la sociedad
auditada en los afios previos a la auditoria, etc.

En lo que atafie a nuestro pais —segun la informacion que proporciona Paz-Ares— entre
1990 y 1993 se produjo a un crecimiento medio del precio/hora de los servicios de auditoria por
debajo de la inflacién (14,56%) y un descenso medio en un 50% de las horas/auditoria (La ley, el
mercado y la independencia del auditor, pag. 50). Esta ultima cifra llama la atencion, tanto
como para cuestionarse que responda exclusivamente a la demanda de “manga ancha”, ¢no
cabria plantearse hasta qué punto las mejoras en la contabilidad empresarial, que son el resulta-
do de la importante reforma del ordenamiento juridico mercantil a fines de los ochenta, se en-
cuentren también entre los factores que han coadyuvado a que se produjera ese descenso en el
precio de los servicios de auditoria? No es facil responder negativamente a esta pregunta y
desde luego no lo es con evidencia empirica en sentido contrario. Existe un problema de causali-
dad de dificil solucién ante la imposibilidad de aislar los posibles factores, para discernir su
participacion efectiva en la produccion de los efectos (descenso en los precios).
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seprestaalaspequeriassociedadesseadepeor calidady quelosauditoressean
menos independientes de sus clientes @7,
Encualquiercaso,lasmagnitudesfinancierasque permitenalassociedades
eludirlaobligaciondeauditoria(articulo 181 LSA)hansidomodificadasalalza
recientemente @8), con lo que cabria cuestionarse sise ha reducido suficiente-
mente la intensidad de la obligacién de auditoria en el segmento inferiordel
mercado. Esdificilalcanzarunaconclusionsatisfactoriaenestamateria.Proba-
blemente,loméasrazonableseriadefenderlasupresiondelaobligaciondeaudi-
toriaparalassociedadesmaspequefias,paralasqueresultamascostosoyenlas
queelahorro de costessociales (que la auditoria proporciona) serd probable-
mente infimo, manteniendoexcluivamente laobligacion enel sectorde lasso-
ciedadesmedianasygrandes. Sinembargo,Paz-Aresnollegatanlejos(tampo-
co lopermitenlosarticulos51y11 delaDirectiva78/660/CEE, de25 dejulio).
Supropuestaparaacabarconlasauditoriasde “mangaancha” consiste endise-
fiarunaregladediversificaciondirecta(quemejore elmodelo del§ 319.2.8del
HGB aleman @9) y que haga crecer las cuasi-rentas genéricas del auditor ¢0),

@7 V. por ejemplo, el trabajo de José ALCARRIA JAIME, “Estudio sobre los informes
de auditoria en empresas no cotizadas”, Partida Doble 83 (noviembre 1997), pags. 72-83, que
debe ser interpretado en sus justos términos y con sus debidas limitaciones (informes de audito-
ria correspondientes a los afios 1992, 1993, 1994 y 1995 de sesenta empresas domiciliadas en
Castellon y no cotizadas, con cifra de negocios que oscilan entre poco menos de 1.000 millones
y més de 5.000 millones). Sélo una media anual del 20% de las auditorias las realizan las “Seis
Grandes”. Una media anual del 33% de los informes contienen salvedades, en su mayoria refe-
ridas a incumplimientos (en ocasiones reiterados) del Plan General de Contabilidad, ¢quiere
esto decir que la “manga” no es tan ancha como Paz-Ares piensa?

(8)  Los actuales umbrales para la formulacion de balance abreviado [introducidos por
el articulo 1 del R.D. 572/1997, de 18 de abril (Ar. 1086)] son: a) la cifra del activo de 395
millones de pesetas; b) el importe neto de la cifra de negocios de 790 millones de pesetas. V.
Maria Candelas SANCHEZ MIGUEL, RDBB 66 (1997), pags. 603-604.

(29)  El paragrafo 319(11) del HGB excluye que un profesional pueda ser auditor de una
sociedad si él o cualquier otra persona con la que trabaje conjuntamente:

“(8) en cualquiera de los dltimos cinco afios ha recibido mas de la mitad de sus ingresos
totales producto de sus actividades profesionales de la auditoria y el asesoramiento a la sociedad
a auditar o de empresas en las que la sociedad a auditar sea propietaria de mas del 20% de las
acciones e igual se prevea para el afio en curso; la Camara de Auditores Cualificados (Wirts-
chaftspriferkammer) puede otorgar exenciones en casos excepcionales.”

En virtud del paragrafo 319(111) (2) estas dos exclusiones se aplicaran, cuando concurran,
a las sociedades profesionales de auditores (Wirtschaftspriifungsgesellschaft) y contables
(Buchprifungsgesellschatft).

En 1998, la Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTRaG),
de 6 de marzo (BGBI, 1, 1998, 786), redujo la cifra de los ingresos que la empresa auditora, por
cualquier concepto, pudiera percibir de un dnico cliente del 50% al 30% de sus ingresos totales.

(30) PAZ-ARES, La ley, el mercado y la independencia del auditor, pags. 76-79.
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Ensuma, nosencontramosante un interesantetrabajo, enel quebrillante-
mente se emplea el “afilado bisturi” de la “teoria contractual de laauditoria”
paraexaminaryevaluar laobligacion legalde laauditoriade cuentas. Lateoria
economicapermitepercibirquealgofallaenel segmentoinferior delmercado,
el de las sociedades méas pequefias, para las que laauditoria de sus cuentases
mas costosaymenos Util. Lapropuestaque Paz-Aresrealiza, “manejando” las
cuasi-rentasmediantelaintroducciondeunaregladediversificacionobligato-
ria, constituye un planteamiento acertado desde el punto de vistaeconémico.
Encualquiercaso,contaraseguroconelrechazodelosauditoresindividualesy
de las pequefias empresas de auditoria que, de seguirse la propuesta de Paz-
Ares, se veran forzadas a la concentracion @b,

V. LA TESIS DE ARRUNADA SOBRE LA PRESTACION POR EL
AUDITOR DE OTROS SERVICIOS PROFESIONALES A SUS
CLIENTES DE AUDITORIA ©2)

Por su parte, Arrufiada describe con detalle los incentivos privados que
existen en laactividad auditoray que, en muchos casos, constrifien al auditor,
conmayorefectividadquecualquiernormalegal,arealizarunaauditoriatécni-
camente competente e independiente —una auditoria de calidad—. Pone de
relievecomopracticastradicionalmenteconsideradasperniciosas,comoeldes-
cuentoenlos“preciosintroductorios” (o “lowballing’’)o laprestaciéndeservi-
ciosadicionales, forman parte de la “estructuraecondémica” de la relacion de
auditoria.Porello,entiendequeresultardprofundamentedistorsionadoracual-
quier intervencidn legislativa dirigida a prohibir o restringir cualesquiera de
estas practicas.

Elargumento general de Arrufiadasobre lafuerza delosincentivospriva-
dosydelmercado enlagarantiade laindependencia delauditor (inclusocuan-

(1) Efectivamente, v. “Las firmas medianas buscan aliados para crecer”, Expansion, 9
septiembre 1999, pag. 51. Paz-Ares anticipa ese rechazo y contesta a la posible objecion de que
la concentracion signifique una pérdida de competitividad en el segmento inferior del mercado;
a su juicio ocurrira precisamente todo lo contrario (La ley, el mercado y la independencia del
auditor, pags. 81-82).

(2) La calidad de la auditoria, pags. 93-221. Las ideas de Arrufiada sobre el particular
pueden también encontrarse en “El auditor y la prestacion de otros servicios”, Partida Doble 87
(marzo 1998) pags. 68-73; “Non-audit services: let an informed market decide”, Accountancy
121 (april 1998) pag 63; asi como en el trabajo “Audit Quality and the Regulation of Non-Audit
Services”, presentado en la XV reunion de la European Law and Economics Association, cele-
brada en Maastricht en septiembre de 1998 [publicado posteriormente en Int’l. Rev. L. & Econ.
19 (1999) 513-531] y en The Economics of Audit Quality: Private Incentives and the Regulation
of Audit and Non-audit services, Kluwer, Dordrecht/Boston 1999.
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doprestaotrosserviciosasusclientes)pareceaceptable. Sinembargo, lainten-
ciéndefortaleceresteargumentollevaocasionalmentealautoralaexageracion
retorica;y estaexageracion, aunque no desvirtialavaloraciénpositivaqueel
libro merece, resta capacidad de conviccion a la tesis expuesta. El enfoque
positivo del trabajo se mezcla con planteamientos de indole normativa. Esto
—que per se no es censurable— debe ser destacado, pues permite explicar
algunasdelasconsideracionesydelosplanteamientosdelaargumentacionque
el autor realiza (33).

Porello, en lasegundamitad del libro, ante ladificultad de demostrar que
laprestacion de serviciosadicionales porelauditornodafia suindependencia
(sobretodola“aparienciadeindependencia”), Arrufiadapresentaunarealidad
relativamente “distorsionada”, destacando loque apoyamejor suargumenta-
cionysilenciandoaquellosotrosaspectosquepudieranserviralasargumenta-
cionescontrarias ©@4. Todoelloparareforzarelindicado propésito(normativo):
demostrarlaindependenciadelasgrandesempresasauditorasque prestanotros
servicios profesionales a sus clientes de auditoria. En efecto, el aspecto mas

(33)  La utilidad de las Wertungdiskussionen esta fuera de toda duda desde Weber, con lo
que no debe censurarse a Arrufiada sobre este punto. Sin embargo, es importante poner de
relieve este aspecto, para saber en qué terreno se mueve su argumentacion. Sobre la separacion
entre economia positiva (ser) y economia normativa (deber ser) y las innegables dificultades
inherentes a tal distincion, v. Mark BLAUG, La metodologia de la economia o cdmo se explican
los economistas, trad. Ana Martinez Pujana, Alianza Editorial, Madrid, 1993 (reimpr.) pags.
150-162 y 175-179.

(34) " En la presentacién del debate en los Estados Unidos de Norteamérica (La calidad de
la auditoria, pags. 171-172) Arrufiada incurre en algin lapsus importante. No procede realizar
aqui un elenco exhaustivo de datos al respecto, pero la cuestion —a diferencia de lo que él
afirma— continGia siendo muy polémica y buena prueba de ello es la ingente cantidad de estu-
dios doctrinales que siguen realizandose sobre el particular (Arrufiada proporciona una lista
bastante completa, id., pags. 223-238). Desde luego, “si el rio suena, agua lleva”.

En efecto, no se trata de una cuestion —como Arrufiada parece sugerir— cuya relevancia
se limite a los afios setenta al socaire del escAndalo Watergate; si Arrufiada revisara las actas de
algunos de los comités del Congreso federal norteamericano (fundamentalmente del Subcom-
mittee On Reports, Accounting and Management of the Committee on Governmental Affairs del
Senado y del Subcommittee on Oversight and Investigations of the Committee on Interstate and
Foreign Commerce de la House of Representatives) y los informes anuales de la SEC, compro-
baria que la discusion tiene probablemente mayor enjundia que la que él le otorga. No es, ni
mucho menos, una cuestion superada, que surja esporadicamente de cuando en cuando (por
poner sélo un ejemplo, v. Elizabeth MACDONALD, “Small Accounting Firms Losing Inde-
pendence”, Wall Street Journal, Thurs. Sept. 10, 1998, pag. B8; que se refiere precisamente a la
investigacion iniciada por la SEC ante la creciente prestacion de otros servicios financieros y de
consultoria por las empresas auditoras). En fin, la discusion es menos esporadica aun entre los
abogados, v., por todos, Gianluca MORELLO, “Big Six Accounting Firms Shop Worldwide for
Law Firms: Why Multi-Discipline Practices Should Be Permitted in the United States”, Ford-
ham Int’l. L. J. 21 (1997), pags. 190-252.
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criticable del planteamiento de Arrufiadaradicaenque, sintraicionar ladptica
de la economia positiva, meramente descriptiva o explicativa de la realidad
(como lo hace en la mayoria de los pasajes del libro) esa conclusién también
podriahabersealcanzado @3, Losaspectosnormativosdesu discursoalosque
se hace referencia son los siguientes:

A) Lacomplementariedaddelosotrosserviciosprestadosporelauditor.
Arrufiadasostienequelaprestaciondeserviciosadicionales(complementarios)
por lasempresas auditoras es consecuenciade la crecientecomplicacion dela
“tecnologiaauditora”,que,asuvez,esdebidaalamayorcomplejidadempresa-
rial. Eliter delargumento es que lasempresas auditoras contratan otrosprofe-
sionales (no auditores) paraque les asistan en larealizacion de la auditoriade
cuentasy que, s6lo posteriormente, se suscita la prestacion de esos serviciosa
losclientes (6), Segun Arrufiada,cuando lasempresasauditorascrean susdivi-

En cualquier caso, al exponer el debate sobre la cuestion en Espafia (La calidad de la
auditoria, pags. 180-181), Arrufiada olvida algunas de las contribuciones doctrinales que se han
realizado y que parece menester recordar en este momento. La exclusién no parece justificada
porque: a) no existen en nuestro pais muchas contribuciones en dicho debate (a diferencia de lo
que ocurre, por ejemplo, en los Estados Unidos, en Australia o en el Reino Unido); b) sobre
todo, las aportaciones no incluidas por Arrufiada se pronuncian, probablemente con argumentos
menos convincentes que los que €l utiliza, a favor de una posicién contraria a la suya. Tampoco
utiliza, aunque hubiera apoyado su argumentacion, la Consulta del ICAC n.° 5, que reconoce
expresamente la compatibilidad de la prestacion de la auditoria con la prestacion por la misma
empresa auditora de servicios de asesoramiento tributario y juridico (publicada en el BOICAC

n.° 5, de mayo 1991, pags. 102-103; criticada por GARCIA- TURNON, Régimen juridico de la
contabllldad del empresario, pag. 271).

En concreto, se le olvidan los trabajos de Francisco VICENT-CHULIA, “Nuevas Estrate-
gias en el Derecho de Sociedades Europeo”, Derecho de los Negocios 76 (1997) especialmente
pags. 22-23, 26 y 27 y M.2 Victoria PETIT LAVALL, “Un supuesto de violacion del deber de
independencia de los auditores de cuentas: La prestacion simultdnea en la Empresa Auditada de
Servicios de Asesoria y de Auditoria de Cuentas”, Revista Juridica de Catalufia n.> 3 (1996)
pags. 121-137 (que contiene ademas ulteriores referencias a otros trabajos de esta autora).

Después de la publicacién del libro de Arrufiada v. también Angel BELLO PERIBANEZ,

“El régimen de independencia e incompatibilidades en la auditoria de cuentas”, Partida Doble
82 (oct. 1997), pags. 56-71.

(35 El planteamiento de la cuestion en términos de las cuasi-rentas de la empresa audi-
tora requiere una conexion con la realidad de los profesionales encargados de la auditoria. Los
criticos al discurso (tedrico) de las cuasi-rentas siempre podran decir que el socio encargado de
la auditoria y su equipo no saben nada de cuasi-rentas, y que sus incentivos pueden ser muy
distintos de aquéllos de la empresa [v. Rick ANTLE, Paul A. GRIFFIN, David J. TEECE y
Oliver E. WILLIAMSON, An Economic Analysis of Auditor Independence for Multi-client and
Multi-service public accounting firms (oct. 20 1997), mimeo, péags. 6-7 y 18]. Es, pues, esta
Gltima la que debe adoptar medidas internas que eviten que en la prestacion del servicio de
auditoria los profesionales puedan ser demasiado dependientes de sus clientes (rotacién interna,
etc.).

(36) La calidad de la auditoria, pags. 96-98.
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siones fiscales, de consultoria, de servicios legales o de recursos humanos,
actianméaspensandoenlaactividadauditoraqueen laincursionempresarialen
nuevas areas de negocio.

Ellonotienequeseraside modonecesario. Ciertamente, laseconomiasde
produccién conjuntason evidentes;como tambiénlo sonlos efectospositivos
que, desde el punto de vista delaeficiencia, la prestacionconjuntadediversos
tiposdeserviciostieneen larelacion delauditor conel clientey enlacalidad de
(todos) los servicios prestados. Sinembargo, la clavese encuentraen seguirel
planteamiento causaladecuado: laeficienciade la prestacion conjuntaesuna
consecuencia (todo loimportante que se quiera) y no lacausa de laextension
de las empresas auditoras a las nuevas areas de negocio.

Este planteamiento llevaa Arrufiadaareiterar,a lolargo detodo eltrabajo,
unimportanteequivocoterminoldgico,alreferirsecontinuamentea‘“servicios
complementarios”o“serviciosrelacionados”,acentuandounarelaciéndeestos
otros servicios profesionales con la auditoriay revisién de cuentasque, en la
mayoriadeloscasos,noexiste. Nosepuedeignorarla utilidadque laubicacion
detalesserviciciosydelosprofesionalesquelosprestanenlaempresaauditora
tieneparala“asistencia”yresoluciéndedudasodecuestiones“puntuales”que
al auditor se le susciten enel curso de laauditoria. Pero, sin dejar de teneresa
relevancia, no debe concederse a este aspecto una importanciamayor que la
puramente marginal y anecdética.

Elproblemaresideenquelacomprobaciondeesacomplementariedadper-
tenecealambitodelaasignacionderecursosy costesde laempresaauditora,sin
queexistaevidenciasobreelgradode*colaboracion”deotrosprofesionalescon
elauditordurantelarevisiéndelascuentas G7).Encualquiercaso, pareceexcesi-
vohablardecomplementariedadcuando,enlapréctica,elpesodelas“horasde
trabajo” enlasauditoriasdecuentas(que,comoessabido,eslaunidadde medi-
dacorrientementeutilizadaporlasempresasauditoras)siguecorrespondiendo
mayoritariamentealosauditoresytansolomarginalmenteparticipanlosaseso-
resfiscalesylosabogados(sibiencadavez maspor laimportanciacrecientede
este tipo de contingencias en las cuentas de la sociedad).

(7 La“falacia de la rentabilidad diferencial” (La calidad de la auditoria, pdg. 152) no
es tan falaz como Arrufiada piensa. En este punto se deja llevar, de nuevo, por una idea precon-
cebida sobre la supuesta complementariedad de los servicios profesionales adicionales. En su
mayor parte la fijacion del precio de los distintos servicios serd independiente (e ineficiente,
isi!), con costes diferenciados. Pero ello sin dejar de significar que la estructura de costes de la
prestacion de cada clase de servicios se beneficie de las economias de produccion conjunta
(como él mismo concluye, id., pag. 212). En lo que Arrufiada si tiene razon es en su critica a
aquellos planteamientos que consideran, en términos genéricos, que la rentabilidad de los servi-
cios profesionales adicionales es superior que la de los servicios de auditoria. Dependera de los
casos, puede ser que siy puede ser que no, por el momento no existe evidencia significativa al
respecto.
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B) La‘“aparienciadeindependencia”. Eltratamientode laindepen-
denciaenaparienciaque Arrufiadarealizanopuede sercompartido. Lacritica
de Arrufiada a losestudios existentes, que pretendenconstatar lafaltade“apa-
rienciade independencia” delauditor, esséliday bien fundada ©®): loserrores
metodoldgicosinvadenlasencuestasrealizadassobrelapercepciondeindepen-
dencia del auditor. Tanto laeleccién de los destinatarios, que tienen diversos
intereses u opiniones, como la formulacion sesgada de las preguntas restan
valoraestosestudios. Sinembargo, Arrufiadano debieraempefiarse enatacar
unaidea, que norequiere mucho estudio empirico paraser demostrada: cual-
quieraquenoconozcalosmuyabundantesestudiosanglosajonessobreelaudi-
tor de cuentas (y que desconozca, por tanto, la “estructuraeconémica” de la
relaciéndeauditoriay losincentivosprivadosdelauditorparaserindependien-
te) considerard que, en caso deprestacion de“servicios complementarios”,se
destruye la “apariencia de independencia” del auditor.

Y deahilainutilidad de laargumentacion de Arrufiada. Los estudios pro-
bablemente no estén bien realizados (en parte, porque son dificiles de hacer),
pero aun asi, si fueran correctos, demostrarian algo que Arrufiada no deberia
tenerempacho enreconocer: unainmensamayoriadelpublico vaaseguiren-
tendiendo que la prestacién conjunta de otros servicios por elauditor dafia la
“aparienciadeindependencia”deéste. Cuandosehabladeapariencias, deper-
cepciones,deimagenes,esfacil quecualquier observadorobjetivo pienseque
laimagendeindependenciadelauditorsequebrantacuandolaempresaaudito-
raprestaal cliente otro tipo de servicios. En efecto, la “apariencia de indepen-
dencia” desaparececuandoprofesionalesquepertenecenasectoresdiferentes
prestanserviciosdemaneraconjuntasiemprequeexistalaposibilidaddequela
prestacién de alguno de ellos suscite un conflicto de intereses (aunque luego
efectivamentenosematerialice)conlarevisionindependientedelascuentasde
la sociedad.

No se debe culpara Arrufiada de este error, en el que se viene incurriendo
porcierto sectorde ladoctrina desde hace tiempo @9, pero es hora de corregir
y deirmaéslejos: la“aparienciade independencia” debedesaparecer comoun

(38)  La calidad de la auditorfa, pags. 124-130.

(39)  Ppara referencias en la doctrina norteamericana, v. Francisco MARCOS, “La audito-
ria de cuentas en el derecho federal norteamericano (Especial consideracion al problema de la
falta de independencia del auditor)”, RDM 223 (1997), pags. 185-187. Alli, se concluia —sobre
la prestacion de otros servicios profesionales a la sociedad auditada— que si lo que se quiere es
preservar de la “apariencia de independencia” sera necesario establecer la incompatibilidad de
la prestacion de otros servicios profesionales con la auditoria de cuentas de una sociedad (id.,
pag. 218). Evidentemente, esa posicion es correcta si se acepta un postulado que no debe ser
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requisito legal dela obligaciénde independenciadel auditorde cuentas “9. Se
debe dar este paso ya que si, como parece cierto, en muchos casos “lasapa-
riencias engafian™, exigir legalmente a laempresa auditoraque se preocupe
de esta circunstancia carece de sentido en la moderna practica empresarial:
implicariaadoptar decisiones(en términospermisivos oprohibitivos) sobrela
prestacion de servicios adicionales por las empresas auditoras fundadas en
“sospechas” no probadas. El énfasis debe recaer en la independencia de he-
cho, y porello el andlisis de Arrufiada vamal encaminado; en su tratamiento
del problema de la apariencia intenta corregir lo incorregible, algo en lo que
es dificil tener éxito.

Por lo demas, su critica al Libro Verde es solida y esta bien fundada “b),
peropadececiertoespejismoensuvaloraciondelprocesodeelaboraciéndelas
normas, tanto en Espafia como en el extranjero. En nuestro pais, los estudios
prelegislativosdecaractercientificoque Arrufiadaechaenfaltanosuelenreali-
zarse(ypodrianapuntarsefacilmenteunadocenadeejemplos). Laambigiedad
del Libro Verde es fuertemente criticada por Arrufiada, pero, en ocasiones, el
autorsecebademanerainjustificadayequivocadaconlasafirmacionesqueen
élse contienen. Porejemplo, cuando la Comision de laUE demanda una“res-
ponsabilidad mayor” delauditor, Arrufiada critica que estaexigencianovaya
acompafiadadelaprevisiondeunaprestacionconjunta 42).Esfacilpreguntarse
quétiene que verunacosacon laotra. Puesbien, lacriticade Arrufiadaparece
responderaunainterpretaciénextensivadeltenordelLibroVerde.Enefecto,la

aceptado: no se puede exigir legalmente a la empresa auditora que cumpla con apariencias o
iméagenes. Ahi es donde deben dirigirse todas las criticas, ya que se trata de un requisito legal
insostenible. Otra cosa sera que la empresa auditora decida voluntariamente —como lo hara
normalmente— que va en su interés y beneficio “guardar las apariencias”, ““but that’s a different
kettle of fish™.

(49 Kim KLARSKOV JEPPESEN, “Reinventig auditing, redefinig consulting and in-
dependence”, Eur. Acct. Rev. 7 (1998) 533.

@41)  La calidad dela auditoria, pag. 177. El Libro Verde se puede consultar en DOCEn.°
C 321, de 1996, BOICAC n.° 34 (1998), pags. 209-216 y RGD 628/629 (1997), pags. 603-632.

En la comunicacidn final de la Comisién Europea en esta materia, “La auditoria legal en la
Unién Europea: El camino a seguir” [DOCE n.° C 143, de 08-05-1998, pags. y BOICAC n.° 34
(1998), pags. 217-219; una referencia en Christi AMESTI MENDIZABAL, RDBB 71 (1998)
pags. 946-949], se remite al recién creado Comité de auditoria “el analisis de un ndcleo esen-
cial de principios de independencia desarrollados por la profesién contable europea™ (3.4),
entre los que la Comision garantiza (siguiendo la Recomendacion del Parlamento Europeo de
15 de enero de 1998) “que se estudie con especial atencion si los servicios distintos de la
auditoria perjudican o podrian perjudicar a la independencia del auditor” (3.11).

(42)  La calidad de la auditoria, pags. 177-178.
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expresion literal se refiere a lanecesaria armoniaentre lasresponsabilidades
asumidas por el auditor y las expectativas del pablico. Simplemente es eso,
nada de costesadicionales, probablemente todo lo més puede afectar a la for-
maciondelosprofesionales;pero—denuevo—eserroneopensarque losotros
profesionalesparticipanenlas laboresde auditoria. Los spilloversy lasecono-
mias de produccion conjunta existen, pero no llegan tan lejos.

Finalmente, lareglade diversificacion propuesta(indirecta), conformela
cualsera elmercado el que marcara el grado de concentracion tolerable de la
clientelaenlasempresas auditoras “3),es minimalista. Parece masaconsejable
unareglaindirectade contenido (informativo) masamplio quelasugeridapor
Arrufiada. Es cierto que lo mas relevante seria (puesto que resultaimposible
calcular las cuasi-rentas) averiguar la facturacion total al cliente por todos los
servicios y su relacion con los ingresos totales de la empresa auditora. Pero,
¢significaeso—como Arrufiadadice—que soninutiles todaslas normaslega-
lesque obligan alas sociedades a hacer publicos losservicios que le prestael
auditor, desglosando los distintos conceptos por los que la empresaauditora
cobrasushonorarios? Larespuestaaestapreguntanopuedesertancategorica-
mente negativa como Arrufiada parece pensar, y pruebade ello debe serque
existan normas de ese tipo vigentes en algunos ordenamientos juridicos “4).

(43)  La calidad de la auditorfa, pags. 199-202; In’l. Rev. L. & Econ. 19 (1999) 523-527.

(44)  La referencia mas comiin en este punto es a la seccion 390B de la Companies Act
inglesa de 1985, que delegaba en la Secretary of State la adopcion de normas que aseguraran la
informacién publica sobre la remuneracion total de la empresa auditora y de sus asociados “in
respect of services other than those of auditors in their capacity as such”, delegacién que ha
sido actuada por el S.I. (1991) n.° 2128, (Disclosure of Remuneration for Non-Audit Services),
en virtud de la cual se obliga a que las sociedades informen en las cuentas anuales (a partir de
octubre de 1991) de la remuneracién total obtenida por la empresa auditora de las cuentas anua-
les y sus asociados tanto por servicios prestados a la sociedad como al grupo de sociedades enel
que ésta se integre.

Algunos no han dudado en valorar negativamente el precepto, al entender que debiera
haber ido méas lejos, prohibiendo de alguna manera la prestacion conjunta (Lawrence Cecil
Bartlett GOWER, Gower’s Principles of Modern Company Law, 5.2 ed. Sweet & Maxwell,
Londres, 1992, pag. 482; con una argumentacion un tanto absurda ya que afirma que incluso
cuando la prestacién conjunta no sea incompatible con la independencia deberia prohibirse, ya
que debido a ella el auditor tiende a ser mas dependiente). Sin embargo los primeros estudios
empiricos realizados sobre los efectos de la introduccion de esta obligacion ponen de relieve
que se ha producido un dramatico incremento de los informes con salvedades, lo cual no parece
significar que los auditores sean mas complacientes sino precisamente todo lo contrario (v.
Clive S. LENNOX, “Non-Audit Fees, Disclosure and Auditor Independence”, Working Paper,
Economics Department, Royal Holloway College, University of London, 1998).

Otros ordenamientos de influencia anglosajona, como el sudafricano (seccion 283 de la
South African Companies Act 69 de 1991), han adoptado normas similares.
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Esmas;seguroque Arrufiadaconsideraesasnormasmuchomas ttilesque
una regla de diversificacion directa (que prohiba la prestacion de servicios
cuando los ingresos de laempresa auditora procedentes de un mismo cliente
superenundeterminadoumbral) “®odeprohibicion (absolutaorelativa) “éde
la prestacion de servicios adicionales por los auditores.

Porello, lapresuntainutilidadde unaampliaobligacionde informaciénse
desvanece, sobre todo cuando los costes de una normacomo éstano sontan
claros(¢,comopuedeunanormadeestetipoprovocardificultadesen lacompe-
tencia?;¢no serdtodolo contrario,al incentivaraunamayor competitividadal
restodelosproveedoresdeserviciosprofesionales?)Sepuedecoincidirplena-
mentecon Arrufiadaen considerarque eldato decisivoes laimportancia delos
honorariospagadosporunclienteenlosingresostotalesdelauditor,peronoen
los efectos negativos de una norma que imponga una divulgacién de mayor
calado.Eldisefiotécnicodelanormadeberiarealizarse de maneraque seevita-
ralaconfusiondelpublico. De estamanera, latransparencia informativaseria
posiblemente mayor, y al final seria el mercado el encargado de juzgar.

Endefinitiva,setratadeunlibrodelecturaobligada paralos interesadosen
la auditoria de cuentasy en la funcién que a los auditores corresponde en el
modernomundoempresarial,unlibroqueproporciona,ademas,clavesvaliosas
de cara a una regulacion adecuada de los servicios profesionales. Como las
paginasanteriorespretendenponerderelieve,eleclecticismoylaambigtiedad
de muchosde losestudiosdoctrinales einformes existentessobre estamateria
(tan criticados por Arrufiada) no existen en su trabajo. El libro de Arrufiada,
sobre todo en su segunda parte, toma partido con solidez en muchas de sus
argumentaciones.Losplanteamientosquedefiendeagradaranalasgrandesem-
presasauditorasyalosamantesdela“desregulacion”. Sinembargo, probable-
mente no seran tan bien recibidos porlosabogados, ni porotrasempresaspro-
fesionales que prestan servicios de consultoria y asesoramiento. Al fin y al

45 El modelo es el § 319.11.8 del HGB (reproducido supra n. 29), al que Paz-Ares alude
en su trabajo (La Ley, el mercado y la independencia del auditor, pags. 78-79), sibien como éste
propone deberian modificarse (a la baja) las tasas de concentracion permitidas, haciéndolas
ademas variables en funcion de los ingresos totales de la empresa. Téngase en cuenta que en
1998 la KonTRAG redujo el umbral méximo permitido al 30%.

(46)  La distincion entre prohibicién absoluta y relativa es utilizada por Abraham J. BRI-
LOFF, “The Corporate Governance and the Accountability Malaise: An Accountant’s Perspec-
tive”, J. Corp. L. 9 (1984), pags. 508-509 y por Lorie SOARES, “The Big Eight, Management
Consulting and Independence: Myth and Reality?”, South. Cal. L. Rev. 61 (1988), pags.
1550-1553; la altima s6lo impediria a la empresa auditora prestar otros servicios profesionales a
las sociedades por ella auditadas, que es justamente el sector que mas interesa conservar a la
empresa auditora (cuando se generan eficiencias de produccion conjunta y de contratacion).
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cabo,sisesiguenlaspropuestasde Arrufiada, laentradadelasempresasaudito-
rasenestasareasdenegociogarantizaunacompetenciaqueotrosprofesionales
no estan dispuestos a soportar “7).

(47)  Se trata, como afirma Francisco VICENT CHULIA, de un “punto vital, que afecta
al porvenir de la Abogacia espafiola” [“Acotaciones al Libro Verde de la Comision sobre la
Funcidn, posicién y responsabilidad civil del auditor legal en la Unién Europea”, RGD 628/629
(1997), pag. 639].

V. también “Observaciones que presenta el llustre Colegio de Abogados de Barcelona a la
Comisién de las Comunidades Europeas a prop6sito del Libro Verde sobre la funcion, estatutoy
responsabilidad del auditor en la Unién Europea”, Revista del Colegio de Abogados de Barce-
lona n.° 130 (nov./dic. 1996), pags. 25-27 [reproducidas en RGD 628/629 (1997), pags. 633-636
y existe una resefia de Christi AMESTI MENDIZABAL, RDBB 65 (1996), pags. 330-333].
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LIMITACION DEL DEBER DE SECRETO IMPUESTO A
LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE CAJAS DE AHORROS: NULIDAD DE PARTE
DE SUS ESTATUTOS

[Comentario a la Sentencia de 8 de octubre de 1998 de la Sala 1.2
(R. 1869/1994)]

Ponente: Sr. Martinez-Calcerrada y Gomez

MARIA CANDELAS SANCHEZ MIGUEL

Profesora Titular de Derecho Mercantil
Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
Universidad Complutense de Madrid

I. ANTECEDENTES FUNDAMENTALES

Se presentd por la Asociacion de Impositores de Bancos y Cajas de Aho-
rrosde AragénunrecursodeimpugnacioncontralosEstatutosasicomocontra
laLeyaragonesal/1991, de 4 deenero, reguladora de las Cajasde Ahorro, al
considerar que tanto estacomo aquellos vulneran preceptos contenidos en la
Ley 3/1985 de Organos rectores de las Cajas de Ahorro (LORCA), especial-

mente en los temas referidos al secreto de las deliberaciones de “todos los

organosde las cajas” asicomo lasclausulas estatutariasque prevénel cesepor
laAsambleadelosconsejerosdel6rganoadministrativo, sinqueseespecifique
causa alguna.
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1. FUNDAMENTOS DE DERECHO )

Primero.—El recurso presentado porla
parteactora,estoes,laAsociacion delmpo-
sitores de Bancos y Cajas de Ahorros de
Aragon, frente a la sentenciadictada porla
AP Zaragoza, Secc. 5.2 de 20 de abril de
1994,queestimbenparte laapelaciénenla
sentenciadictadaporel JPl Zaragozandm.
10, el 28 de julio de 1992 (que aprecié la
excepciondeincompetenciadgurisdiccion
de este orden),y examinando el fondo del
asunto,desestimdla citadademanda, sein-
terpone, con base a los motivos que seexa-
minan a continuacion.

Segundo.—En el primer motivo se de-
nunciaalamparo delart. 1692 4LEC, lain-
fracciéndelart.31.2 Ley aragonesal/1991
de 4 de enero, reguladora de las Cajas de
Ahorros aragonesas, infringido en el con-
ceptodeviolacidnporinaplicaciondelmis-
mo, ya que, esa infraccion incide directa-
mente en la nulidad de los parrs. 2 'y 3 del
art. 6 delos Estatutos, pues, seafirma queel
parr.2.°,“impone laobligacion de guardar
secreto a todos los miembros de todos los
6rganos de gobierno de la Caja sobre los
asuntos, asi como lasdeliberaciones” y, lo
cual,estden pugnacon ese articulo que se
diceinfringido,elart.31.2citado,o0sea,que
el parr.2.°del art.6 delos Estatutosimpone
laobligacion deguardarsecretoatodoslos
miembros de todos los Organos de Gobier-
nodelaCaja, pues, es perfectamente posi-
bledistinguirentrelaobligacidondesecreto
delasdeliberacionesyacuerdosdel Conse-
jo de Administracién de la Caja porque, el
Consejo de Administracion es un érgano
ejecutivoytienequedefinirlosplanes,pro-
gramas y actuacién de la Caja, y lasinfor-
maciones relativas ala Asamblea, y asi, se
observaque ningunode losarts.2a 12 in-
clusivosdelal.31/1985de 2de agosto,de
Organos Rectores de la Caja de Ahorros,

queregulan laAsamblea Generalde lasCa-
jas,estableceobligaciondesilencioalguno,
yquetampocopuedesuponerunriesgopara
losinteresesde la Cajalapublicidad delas
informacionesydeliberacionesdelaAsam-
blea General,y de la Comision de Control;
porello,segln se desprende del marco del
citadoart.31.2 Leyaragonesa,“esquedebe
haberunagradacion de losasuntosquede-
benconsiderarsesecretosylosquedeberian
serconocidos portodoslosimpositores de
la Cajay no s6lo de sus representantes en
los érganos rectores de la Caja”; que esta
diferenciacion previstaporel legisladores
suprimidaporlaCajademandadacuandoen
suart.6.2delosEstatutosimpone el secreto
total paratodos losasuntos propuestos; los
preceptos controvertidosson delsiguiente
tenor,y se transcriben alos finesde sucom-
pulsaycoherenciaenlostérminosdelmoti-
vo: art. 6.2 Estatutos: “Los miembros de
cualquierérganodegobierno,antescitados,
quedaransometidosalaobligaciondeguar-
dar secreto, tanto sobre los asuntos que se
sometan al respectivo 6rgano, como sobre
las deliberaciones habidas en su seno; el
quebrantamientodetalsecreto,cuandodie-
relugaragravesconsecuenciaspara laenti-
dad,constituira justacausa parasu cese, to-
doellosinperjuiciodelaobligadarendicion
decuentasquefuerepreceptivamenteexigi-
ble”;art.31.2L.1/1991:“Los miembrosde
los 6rganos de gobierno de las Cajas de
Ahorrodeberanguardarsecretosobrelasin-
formaciones que, con este caracter,reciban
en el ejercicio de su actividad en dichos
6rganos”; yart.20.3L.31/1985: “Lasdeli-
beraciones y acuerdos del Consejo de Ad-
ministraciéntendrancaractersecreto,consi-
derandose infraccién grave el quebranta-
miento del mismo a los efectos de
incompatibilidadprevistaenel ap.A)art.8
deestaLeyysinperjuiciodelasresponsabi-
lidades de otro orden que pudieran proce-
der”; elmotivo, deconsiguiente, debeaco-

(@) Se transcribe parcialmente la Sentencia.
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gerse, yaque esaimposicion de secreto, en
caso alguno respeta lanormativa de rango
superiorcontenidaenlalegalidaddelodis-
puesto en el art. 31.2 de Ley de Cajas de
Ahorrosde Aragén, porque,al establecerel
precepto estatutario, ese deber del secreto
de todas y cada una de las informaciones
recibidas,deliberacioneshabidas,acuerdos
adoptados,efectivamente,norespetaniese
art.31.2L.1/1991,quesolamenteestablece
e impone el deber del secreto, respecto a
aquellasinformaciones que se derivancon
ese caracter,y tampoco secohonestaconlo
dispuesto en el art. 20.3 Ley de Organos
RectoresdelaCajade Ahorros,yaqueefec-
tivamente, este art. 20.3, establece, la obli-
gaciondelsecretoséloatenordelasdelibe-
racionesy acuerdos del Consejo de Admi-
nistracién;enconsecuencia,pues,esedeber
desecreto,deberamatizarseenlostérminos
antes previstos,esto es,que loserasélocon
respectoalasinformacionesque seestimen
con ese caractery, sobre todo, con lasdeli-
beraciones y acuerdos del Consejo de Ad-
ministracion, sin que porlo tanto, puedan
referirse alas demds informacionesemana-
dasdelapropiaAsamblea General,debien-
do, pues, entenderse eseart. 2,en el sentido
de que el deber de secreto, asi sancionado
sobreinformacionesrecibidas,deliberacio-
nes habidas y acuerdos adoptados, Unica-
menteprocederaenexclusivarespectoalas
deliberaciones y acuerdos del Consejo de
Administracion,o alas informacionesreci-
bidas con el caracter de tal secreto.
Enelmotivosegundo,sedenunciaporla
mismaviadelart.1692.4 LEC, lainfraccién
delasnormasdelordenamientojuridico,por
infracciondelosarts.8y10L.31/1985de2
deagostoydelosarts.36 y38 Leyaragone-
sa1/1991 de 4 de enero, en relacion con la
vulneraciondelart.1.2CC,igualmenteina-
plicadoeneste asunto,y quesuponen lain-
fracciondelart.25.1 CE;afirmandosequela
infraccion proviene por las siguientescir-
cunstancias:elart.6.2,infineestableceque
el quebrantamiento de tal secreto, cuando
diere lugar a graves consecuencias parala

entidad,constituirdjustacausasucese,todo
ellosinperjuiciodelaobligadarendicionde
cuentasquefuerepreceptivamenteexigible;
noseacogeladenuncia,porque,conelante-
riorreajuste que se hahecho del citado art.
6.2,esclaro, pues, que el cese que se deter-
mine, deberdacomodarse a lanueva previ-
sién que asi se declara; igualmente, se de-
nunciaen este motivo, lanulidaddel ap.h)
delart.23delosEstatutos,queestableceuna
causadeceseparalosConsejerosGenerales,
que no estareguladaniprevistaenlaLey,y
s6lo paralos miembros del Consejo de Ad-
ministracién, en el art. 20 h) (sic) Ley de
OrganosRectoresdela Cajade Ahorros; ci-
tado art. 23 h) de los Estatutos dice: “Los
Consejeros Generales cesaran en su cargo
por concurrir alguna de las siguientes cir-
cunstancias...h)Encasodequebrantamien-
to del secreto, en laformaestablecidaenel
art.6.2”; asuvez, el art. 20.3 Ley de Orga-
nos Rectores de las Cajade Ahorros, dice:
“LasdeliberacionesyacuerdosdelConsejo
de Administraciéntendran caractersecreto,
considerandoseinfracciéngraveeljuebran-
tamiento del mismoa losefectosdeincom-
patibilidad previstaenel ap.A) delart.8de
esta Ley ysin perjuiciode lasresponsabili-
dadesdeotroordenquepudieranproceder”;
no se acepta laimpugnacién, pudiendo al
respecto,compartirse latesisdela Salasen-
tenciadoraensuFJ4.°, puesto queefectiva-
mente, en ese art. 23 h) de los Estatutos, se
sancionaelquebrantamientodeldeberdese-
creto como causade cesede losConsejeros
Generales,y,comodicelaSala,ese deberde
secreto, segun el art. 20.3 (y noporerrorse-
gln el motivo de citadoap. h (inexistente),
delal.31/1985—LeydeOrganosRectores
delaCajade Ahorros—,abarcalasdelibera-
cionesyacuerdosdel Consejo de Adminis-
traciones,sinquesearelevanteaestosefec-
tosestrictos(laposible,aunquenoexplicita,
distinciénquetratadeincorporarelmotivo)
entrelosmiembrosdelConsejodeAdminis-
traciony losllamados Consejeros Genera-
les; pues, si se estima infraccidn grave el
quebrantamientodelsecretoenlostérminos
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del art. 8 A) Ley de Organos Rectores de la
Cajade Ahorros, es clara su sancion deque
losinfractoresno podranser consejerosge-
nerales; igualmente, se denunciael art. 13,
ap.a)delosEstatutosde Cajade Ahorrosde
lal.,en cuanto “sefialaunanueva causade
incompatibilidad,conelcargodeconsejero
generalocompromisarioy,porende,vulne-
ralos mismos preceptos legalesy constitu-
cionalesantessefialados” yello, porqueen
dichoap.a)se afiadeunanuevacausadein-
compatibilidad no amparadaen la Ley,co-
moes:*“...losquehubieransidosancionados
porinfraccionesgraves,ycualquierotraque
elordenamiento juridicole confieraexpre-
samentecaractergrave”;yseresponde(pre-
viatranscripcién delcitado art.13.a) delos
Estatutos)“Nopodranserdesignadoscom-
promisarioslas personasque seencuentren
en algunade lassiguientes situaciones: a)
Lassometidasainterdiccidn,losquebrados
ylosconcursadosnorehabilitados,loscon-
denadosapenasquellevananejalainhabili-
tacidnparaelejerciciodecargospublicosy
los que hubieran sido sancionados porin-
fracciones graves, entendiéndose porestas
Gltimaslasquellevenaparejadapenapriva-
tivade libertad, las constitutivas de delito
fiscalydecontrabando,evasiéndecapitales
ycualquierotraqueelordenamientojuridi-
coleconfieraexpresamentecaractergrave”,
art.8 A)Ley deOrganos Rectoresde laCaja
deAhorros: “Nopodranostentarel cargode
compromisario o consejero general A) Los
quebradosy losconcursados norehabilita-
dos,loscondenadosapenasquellevenane-
jaslainhabilitaciénparaelejercicio decar-
gospublicosylosquehubieransidosancio-
nados por infracciones graves. A estos
efectos,seconsideraraninfraccionesgraves
aquellas que el ordenamiento juridico les
confieraexpresamente tal caracteryhayan
sidoapreciadasporlosTribunalesudrganos
administrativoscompetentes”; yart.36Ley
aragonesa 4 de enero de 1991: “No podran
ejercer el cargo de consejeros generalesni
actuar como compromisarios: a) Los que-
bradosyconcursadosnorehabilitados,ylos
condenadosapenaquelleveaparejadalain-

habilitacionparaelejerciciodecargopubli-
co.b)Losque antesde sudesignacién odu-
rante el ejercicio del cargode consejeroin-
cumplan sus obligaciones con la Caja de
Ahorros,contraidasconmotivo decréditos
opréstamosoporelimpagoaéstadedeudas
de cualquier procedencia. c) Lospresiden-
tes,consejerosgenerales,gerentes,asesores
yempleadosdeotrosestablecimientosoins-
titucionesdecrédito,cuandonohayansido
designados en ellas por la propia Caja. d)
Losfuncionariosal serviciodelasAdminis-
tracionesPublicas,confuncionesque sere-
lacionen directamente con lasactividades
propiasde las Cajasde Ahorros...” que, sin
perjuicio de entender que lasrazones, para
determinarlainhabilidad,de dichasperso-
nas, para ser consejeros o compromisarios,
tienenunaperfectajustificacion,yaque,sus
causas determinantes, esto es,el habersido
sancionadosporinfraccionesgravesycual-
quier otraque el ordenamiento le confiera
expresamentecaractergrave estanreferidos
aconductasdelosmismos,queporsurepro-
babilidad, han merecido tal calificativo,y
ellonaturalmentelesdebeapartarde laposi-
bilidad depoderserdesignados comocom-
promisarios en las entidades de ahorro, no
obstante, se afiadeque, alno concretarcual
puedeserel cauceprocesal porelcual seca-
lifique con esagravedad lainfraccion,ello
puedeincluso—comodiceelmotivo—has-
ta derivar en que, en cualquiernormativa,
comopuedeserladetrafico,de laque seim-
pongaunasancion o multapor unainfrac-
ciongrave,seadeterminantede dichainha-
bilidad,porloquehabradeadosarse el con-
trol o exigencia de que efectivamente,sera
causadeincompatibilidad,cualquierotrain-
fraccionquelos Tribunalesu 6rganoscom-
petentes,declarenexpresamenteelcaracter
degrave,denuncia,pues, quese acogepara
respetareldiscutidocitadoart.8 A)alhablar
de “...sanciones por infracciones graves”;
sinque ladenunciafinal sobre el ap. d) del
citadoart. 13,quediceasi: “...Los que por
cualquierconceptohubieransidoobjetode
reclamacion judicial porparte de la Cajao
mantenido litigio de tal caracterante cual-

- 200 -



JURISPRUDENCIA

quierjurisdiccidnenlossiltimosafiosante-
riores al sorteo”, deba prosperar porque se
mantieneelrechazoqueal respectoemitela
propiaSalasentenciadora,ensuFJ5.°,cuan-
dosediceque lainhabilidad parasernom-
brado consejero, con respecto a personas
quehubieransidoobjetodereclamaciénju-
dicial por parte de la Cajao mantenidoliti-
gio de tal caracter ante cualquierjurisdic-
cion, esabsolutamente correcta, ya que no
parece sino ldgico, impediraccesoalosor-
ganos directivos, a quienes planteen esos
contenciosos.

En el motivotercero, sedenuncia, alam-
paro del art. 1692.4 LEC, la infraccién del
art. 359 LEC, en cuanto alaincongruencia
omisivaquesehapadecido,yaque,noexis-
tepronunciamientoalgunosobrelaimpug-
naciénqueporestarepresentacionseformu-
la respecto al art. 24 de los Estatutos de la
Caja, pues,apesarde que serealizaladeta-
Iladaargumentaciondelapeticionenlade-
mandadeducidayseincorporaenelsuplico
delademandaladeclaraciénde sunulidad,
sinembargo noexiste pronunciamientoal-
guno,porlocual,evidentemente,sehaincu-
rridoendichaincongruenciaomisiva,yque
al respecto se reproduce dicha peticion en
lostérminos que constan al folio 77 de los
autos,quediceasi: “Elart. 24de losEstatu-
tosensunim.1facultaala AsambleaGene-
ral pararevocarlosvocalesdel Consejo de
AdministracionylosmiembrosdelaComi-
siéndeControlantesdelcumplimientodesu
mandato,sinexigirlaconcurrenciadecausa
justa o de incurriren incompatibilidad, lo
que podria entenderse como una facultad
discrecionaldela AsambleaGeneral parare-
vocaralosmiembros del Consejo de Admi-
nistraciény dela Comisidnde Control,por
lo que en lasenmiendas propuestas por los
consejerosdelaactora,ensudia(documen-
tonam.7),sepropuso laadicidon de“...siem-
preycuandodicharevocaciénseamotivada
porincurrirel vocalen algunade lascausas
de incompatibilidad o cese previstas en la
Ley’.Porelloentendemosqueinfringiendo
esteart. lodispuesto enel art.39 Leyarago-

nesa1/1991y principiosconstitucionales
debe ser declarado nulo”; el motivo hade
aceptarse, y, en efecto, declarar la incon-
gruenciaomisivaenquehaincurridolasen-
tencia,conrespectoalapeticionnorazona-
dadelcitadoart.24,delosEstatutos,ycomo
ademasla sentencia es desestimatoria,se
haproducidodichovacio,alnoexistiruna
motivacidnpreviarespectoaestepronun-
ciamiento,porlo cual,declaradatalincon-
gruencia,laSaladeberaresolverlo quepro-
ceda, conforme a los términos en que esta
planteadoellitigio,yal punto,sehacecons-
tar (previatranscripcion de losarticulosde
controversia, art. 24 de los Estatutos: “Sin
perjuicio delasfacultadesgeneralesdego-
bierno, competen de forma especial a la
AsambleaGenerallassiguientesfunciones:
1.Laelecciondelosvocalesdel Consejode
AdministracionydelosmiembrosdelaCo-
misiondeControlde sucompetencia,asico-
mosurevocacidnantesdelcumplimientode
su mandato...”; art. 39 L. 1/1991: “A la
Asamblea General, como 6rgano supremo
de gobierno de las Cajas de Ahorro, le co-
rrespondeenespecial lassiguientesfuncio-
nes:a) LaelecciéndelosvocalesdelCon-
sejode Administraciénydela Comisiénde
Control...” queen efecto,ante laexcedente
potestad estatutaria no comprendida en la
ley,seaceptalatesisdel motivoy, enconse-
cuencia, sedeclaralanulidadde citadoart.
24 de los Estatutos, en cuanto no procede
guelaAsambleapuedarevocarelmanda-
to de losvocalesdel Consejo de Adminis-
tracién y miembros de la Comisién de
Control antes del cumplimiento de su
mandato por vulnerar lo dispuesto enel
art.39.a) L. 1/1991.
Enelmotivocuarto,sedenunciaporigual
via, lainfraccion de lo dispuesto, en el art.
359LEC,ytodoello,porquelaSalanoentra
en el fondo de lacuestion, respectoal art.9
EstatutosdelaCajade Ahorrosdelal.,pues,
noescorrectoelargumentodelaSaladeque
lacuestiénrespectoalart.9de losEstatutos
no quedé reflejada en el suplico de la de-
manda, esto es, la solicitud de nulidad del
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art.9EstatutosdelaCajade Ahorrosde lal.,
y,sinembargo,alolargodelasactuaciones,
seve,quetambiénseplanteadichapeticion
de nulidad; el motivo no prospera, puesto
que vale integramentelo dispuestoen el FJ
7.5 delaSala, esto es,que al no haberse in-
troducido esta peticion en el petitum, noes
posible suexamen ni compulsa,so penade
incurrir en la auténtica incongruencia.
En el motivo quinto, se denuncia, lain-
fracciondel art. 1.2 CC, porel concepto de
violacion,ytodoelloenrelacionconelart.
41a)infine Estatutosde laCaja de Ahorros
de lal., puesto que introduce el criterio de
territorialidad en la eleccién de losmiem-
brosdel Consejo de Administracidn, yeste
criterio es abiertamente contrario a lo dis-
puestoenelart.52.3Ley aragonesal/1991
“gueestableceunsistemadeproporcionali-
dad puro,sinmediardiscriminaciénoprivi-
legio porrazén de lacircunscripcién porla
que se presente un candidato”; resulta por
tantoque—seagrega—lanormadecaracter
reglamentariocontradiceloqueestablecela
normade rango legaly portanto dichopre-
ceptoestatutariodebecarecerdevalidezen
ese sentido; el motivo, pues,sin mas,acusa
de haberse vulnerado el sistemadepropor-
cionalidadenladesignaciéndelosconseje-
ros,pueselart.52.3L.1/1991,dice asi: “El
numero de vocales del Consejo serd fijado
porlosEstatutos,no pudiendoserinferiora
10nisuperiora21;3.Elcuerpoelectoral se-
rdunico,presentandosecandidaturaenlistas
formadas porconsejeros generalesdiferen-
ciadas por cada sector de representacion,
siendolaasignacidondepuestosenelConse-
jodeAdministracionproporcionalalniime-
rodevotosobtenidosporcadaunadeellas”;
y al aplicareste preceptoensu art. 41 a) de
losEstatutos,sedice: “Elnombramientode
los consejeros de administracionrepresen-
tantesde las corporacionesmunicipales se
efectuard a propuestade los consejeros ge-
nerales representantes de estascorporacio-
nes,pudiendoformarpartede lascandidatu-
rascorrespondientesunapersonaque,sinser
consejerogeneral,rednalos requisitospara

serloy laadecuada profesionalidad. Entre
los consejeros de administracionrepresen-
tantesdeestegrupohabra,almenos,uncon-
sejeroporcadaunadelascircunscripciones
constituidaspor lasprovincias de Huesca,
Teruely Zaragoza,distribuyéndose el resto
delospuestosenfunciéndelnimerodeofi-
cinas...Entodo caso,entre talesconsejeros
de administracion debera haber, al menos,
unconsejeroporlacircunscripciondeZara-
goza y otro, alternativamente, por la de
HuescaodeTeruel,inicidndoseenestelti-
mosupuestodicharepresentacionporlacir-
cunscripcién que tenga mayor nimero de
impositores,ysucediéndoseperiédicamen-
te,unavez concluido su mandato. Losres-
tantespuestosdeconsejerosedistribuiranen
funcidn delnimero deimpositoresdecada
circunscripcion...”,queaplicauncriterioba-
sadoenlaterritorialidad,estoes,porcuanto
se establece que, habra uno almenosdelos
miembrosdelConsejo,enrepresentacionde
circunscripciondeZaragozayotroalternati-
vamente porlos deHuescay Teruel; laSala
aquoargumentaalpuntoque,”...elhechode
que el primero de los preceptos ahoracita-
dos,permitaque almenosunode losmiem-
brosdelConsejo,loseaenrepresentacidénde
lacircunscripcionde Zaragozay, otroalter-
nativamente por la de Huescay Teruel,en
nadacontravieneelsistemadeproporciona-
lidad,sinqueimpliquediscriminaciénopri-
vilegioalguno,noresultandoenmodoalgu-
no alterado, porque, entre estos consejeros
de administracién, uno al menosseadesig-
nado en aquélla ante dicha representa-
cion...”; se desestima en ese particular, el
motivoyaque,encasoalguno,laproporcio-
nalidadaqueserefiereelart.52.3L.1/1991,
estavulnerada—enpuridad “asignacionde
puestosproporcionalalnim.devotosobte-
nidos”—cuandoenlaproyecciondelart.41
delosEstatutos,seprescribe,queunodelos
miembros, al menos serd enrepresentacion
delacircunscripcionde Zaragoza,y elotro,
alternativamente,deHuescayTeruel,yaque
nopuedeentenderse,sevulneraesapropor-
cionalidad,cuandoladesignaciénseubica
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enesostérminosporrazéndelterritorio,sal-
vogqueseafiadacualquierotracircunstancia
oconnotacién,quedesdeluego,noseindica
enelmotivo,porcuantoesunacbviedaden-
tenderqueelnimerodevotosobtenidosen
cadacircunscripciénterritorialenrazénasu
poblacidn sea determinante de ese sistema
designativodeconsejeros,porlocual,debe
rechazarseelmotivo,queigualmente,sede-
nuncia, el criterio de la Salarespecto delos
arts. 14 y 15 Regl. Electoral de la Caja de
Ahorros de la I., puesto que, el contenido
sancionador de los mismos, no respeta o
contradice,elart.47.7 Leyaragonesa, al es-
tablecerquecuandoseconozcan larelacién
decomisarios,seremitird, parasuexclusivo
conocimiento,copiaalConsejodeAdminis-
tracion, “mientrasque dicho art. 47.7 esta-
blece la obligacion de hacerlaspublicas”,
que asimismo elart. 15del Reglamento,no
respetaelplazode7 diasparahacerpublicas
laslistas; elmotivo (previatranscripcionde
losarticulosantescitados del Reglamento:
art.14: “Transcurridoel plazo paraverifica-
ciényparaaceptacionesorenuncias,laCo-
mision Electoral confeccionara larelacién
nominaldeloscompromisariosque,debida-
mentediligenciada,serapresentadaalnota-
rio parasu protocolizacion. De dicharela-
ciondecompromisarios,titularesysuplen-
tes, se remitird, para su exclusivo
conocimiento,copiaalConsejodeAdminis-
tracion”;yart.15:“Unavezobtenidalarela-
cionnominaldefinitivadecompromisarios,
elpresidentedelConsejodeAdministracion
procederaen elplazo de30diasalaconvo-
catoriaparalaelecciénde consejerosgene-
ralesrepresentantesdelosimpositoresenla
AsambleaGeneral,quese celebraraconfor-

mealassiguientesnormas...”yart.47.7 Ley
de4deenerode1991,quedice:“Verificado
cadasorteo, la Caja harapublicas las listas
de losdesignados, en los 7 diassiguientes,
medianteanunciosentodaslasoficinasdela
red,enundiariodeampliadifusiondelaco-
rrespondientecircunscripcionelectoral,en
el‘BoletinOficial’delaprovinciadequese
trate,en el de laComunidad Autbnomaco-
rrespondienteadichacircunscripcionyenel
‘BOE’. El anuncio contendra, ademas, la
convocatoriaaeleccionesdeConsejerosGe-
nerales por este sector...” no se acepta, ya
que,nosolo secomparte loque sediceenel
FJ8.%sinoque,esevidenteque, lascircuns-
tancias personales, de loscompromisarios
notienenporquéserdecaracterpiblicodes-
deque seconocen,ycon independenciade
queelpropioConsejo, seasabedordelcon-
tenidodelasmismas,elcual,podraperfecta-
menteanalizaresascircunstancias,enlade-
fensadelosmejoresinteresesde Caja,pues,
cualquierotrapublicidad respecto atodos
losdatosdeloscompromisariosqueseanco-
nocidosengeneral,puedeinclusoperjudicar
lapropiaesferadeintimidadde losafectados
alrespecto,sinquetampoco seaentendible
ladenunciafinalsobreel plazoestablecido
que es distinto al de reajuste legal, porsu
propiafinalidad; portodoello,pues,proce-
de, con la estimacion del recurso,en mora
los motivos que se han indicado anterior-
mente,yatenordelart.1715.1.3LEC dictar
lasentenciacorrespondiente,sinqueaefec-
tosdelart.1715.2LEC, procedaimposicién
decostasenningunadelasinstancias,alha-
cerusoel Tribunalque juzgade lasalvedad
quepreceptlanlosarts.523,710,873y896
dedichalLey,aplicablesensucaso,allitigio.
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COMENTARIO

SUMARIO

I LEY 3/1985, LORCA. CARACTER DE NORMA BASICA DEL CREDITO.

1. DELIMITACION DEL DEBER DE SECRETO DE LAS DELIBERACIONES
DE LOS ORGANOS DE LAS CAJAS DE AHORRO.

Ill. CESE DE LOS VOCALES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y DE LA
COMISION DE CONTROL.

l. LEY 3/1985, LORCA. CARACTER DE NORMA BASICA
DEL CREDITO

Lanecesidad de adecuar laregulacion de las Cajasde Ahorroalasnuevas
estructurasterritorialesque consagralaConstitucién Espafiolade 1978origina
lapromulgacionen 1985 de laLORCA, que teniaentre otrosfines lossiguien-
tes:

* lahomologacionde lasentidades de patronato publicoy privadoque
hasta ese momento mantenian un sistemade 6rganosdiferenciados,

* lademocratizaciénen lacomposicionde los 6rganos, dando ungran
protagonismo a lasadministracionesautonémicasya lascorporacio-
nes locales (el 51%de participacidn) en detrimento de larepresenta-
cionde losimpositores, pero sobre todo de los trabajadores dedichas
entidades,

* laprofesionalizaciondelasCajasdeAhorro,consecuencialdégicadela
homologacion que se hace de lasmismas con el restode lasentidades
de crédito,

* lareestructuracion de los 6rganosasociativos de lasCajasde Ahorro,
deformaqueseestablezcaunafederaciondeambitoautonomico,enla
quejugaranunpapelimportantelasComunidades Autdbnomas,alavez
quesesacralizaalaCECA, enelambitonacional, comorepresentante
y coordinadora de todas las Cajas.

- 204 -



JURISPRUDENCIA

LapromulgaciondelaLORCAnNofuepacifica,dehechosupusolainterpo-
siciondetresrecursosde inconstitucionalidad por laGeneralidad de Catalufia,
la Junta de Galicia, y la oposicion, en aquel momento, de la Comunidad de
Madrid @. La Sentencia del Constitucional (nim. 49/1988, de 22 de marzo,
BOE de 3 de abril de 1989, R. 9029) tuvo una gran importancia, y no solo
porque cerraba el conflicto abierto por el poder en las Cajas de Ahorro, sino
porquedefinidelconceptodenormabasicadecrédito,quesupusodelimitarlas
competenciasentrelasComunidadesAutonomasyelGobiernoCentral,conlas
consecuencias que se pueden derivar, delimitativas de la posteriorregulacion
autonémica, cual es el caso que aqui vamos a examinar.

LacitadaSentencia ®delimitaampliamentealguno delos aspectosobjeto
delrecursode casacién,porestemotivo, deformasintética,vamos aexaminar
su contenido.

Como cuestion previasefialar que la finalidad perseguida por laLORCA,
lade delimitar lascompetenciasenlaformacionde losOrganos delas Cajasde
Ahorro, asicomo el contenido de sumandato, nose alcanzacon supromulga-
cion;dehecho,algunodeloscomplejosproblemasquesepretendieroncorregir
en layacitada Sentenciadel Constitucionalse vuelvenaencontraren lasargu-
mentaciones del Recurso de Casacidn de la Sentencia del Tribunal Supremo
objetodeeste comentario. Esto quieredecirquetal vezlacorreccionno sehizo
deformaqueseresolvieralacomplejidaddelaaplicacion delanormateniendo
encuentaque el detentarel poderenlosOrganos delas Cajassupone unpoder
econémico, que va mas alld de la mera territorialidad.

En el caso examinado, la correlacion de poderes otra, es laque se deriva
delcontrol porla Asamblea de un Organo Administrativo, atravésde lafacul-
tad de cese de los consejeros, alavezque seimpone unaobligacion generalde
secretoentodoslosorganos,quepuedevulnerarlaobligaciondetransparencia
queasuvezseexigea lasentidades de crédito. Entodo caso hay un supuesto
asimilable aldebatido en el Tribunal Constitucional, que esel de lacompeten-
ciaentrelaComunidad Autonoma,enestecasolade Aragon,lalLey Aragonesa
1/1991, de 4 deenero, reguladorade las Cajas de Ahorro, y los Estatutos de la
Caja de Ahorros objeto de recurso.

EltemaclavedelaSentenciadelConstitucionalesladelimitaciondenorma
basicacorrespondienteala Administracidn,ylasfacultadesnormativascorres-

) SANCHEZ MIGUEL, M.2 Candelas, “Inconstitucionalidad de parte de las normas
que regulan los 6rganos rectores de las cajas de Ahorro en la Ley 3/1985 de 2 de agosto”,
RDBB, nim. 32, 1988, pag. 895 y ss.

@) ARAGON REYES y otros, El régimen juridico de las Cajas de Ahorro, Madrid,
1991, pag. 177 y ss.
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pondientesa las Comunidades Autbnomas, ya que en el referido conflicto se
entendiaqueelart.149.1.11 CEsolo hacereferenciaalas basespara laordena-
cién del crédito @, y no a la organizacion de las Cajas, siemprey cuando esa
facultad hubiese sido asumida por laComunidad Autdnoma. Cuestion queno
presenta ninguna duda en ninguno de los estatutos de Autonomia.

El TribunalConstitucional resuelve de formacontundente ladelimitacion
denormabésicamasallade laordenacion del crédito, y asi, en el fundamento
juridico2 ®)delaSentencia49/1988,diceque“no puedeaceptarse unasepara-
cionradicalentrelacompetencia paradictar normasbasicas relativasa laorga-
nizacionylacompetenciaparadictaresemismotipodenormasbésicasrespec-
toalaactividadexternadelasCajas”;masadelante, eneste mismofundamento
juridico, se afiade: “de todo ello resulta que las bases de la ordenacién del
crédito deben comprender normas organizativas de lasentidades cuyoobjeto
principal son lasoperaciones de crédito, y esevidente que en la actualidad las
Cajas son fundamentalmente entidades de crédito”.

De estaformaal Estado le corresponde establecer las bases, taly como se
articulan en la LORCA, y a las Comunidades Autdnomas les corresponde su
posterior desarrollo ©),

LascompetenciasestablecidasenlaLORCA paralas Comunidades Aut6-
nomas,yreferidasalosérganosdegobierno,estanreguladasen lasdisposicio-
nesfinales cuarta, quintay sexta, quefueron, enparte, modificadasporlaSTC
49/1988; se centran en los procedimientos de eleccién, de procedimiento 'y
condiciones para la renovacion, asi como la provision de vacantes para el
Consejode Administracion, perotodoellodentro delmarco dela normabasi-
ca del Estado, de la que forma parte la presente Ley (.

Sepuedeconsiderarque“lasnormasbasicasdebengarantizarlaexistencia,
en todo el territorio nacional, de un minimo comun denominador normativo
dirigidoaasegurarlosinteresesgenerales,apartirdelcualpuede cadaComuni-
dad,endefensade suspropiosintereses, introducir laspeculiaridades queesti-
me conveniente, dentro del marco competencial que en lamateriale asignesu
Estatuto” ®),

@) ARAGON REYES Yy otros, ob. cit., pag. 174 y ss.
() SANCHEZ MIGUEL, M. Candelas, ob. cit., pag. 912 y ss.

®) FUERTES SUAREZ, J.L., “La distribucion de Competencias entre el Estado y las
Comunidades Auténomas en materia de ordenacion del crédito y la banca”, en Estudios de
Derecho Publico bancario, Madrid, 1987, pag. 151 y ss.

() Disposicién final cuarta 1.
®) STC 48/1988, fundamento juridico 16.
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Asi,enloquerespectaal cese,renovacion devocales delConejo de Admi-
nistracién, juntoconladuracidénde suscargos, esobjeto decompetenciadelas
Comunidades Autobnomas, sin que el contenido de los articulos 13y 17 de la
LORCA se considere norma bésica ©.

EstadeclaraciondelConstitucionalpretendia,en parte, restablecer unode
losprincipiosenumerados en la Exposicion de motivosdela LORCA, consis-
tente en dejarel desarrollo de las normas basicas alas Comunidades Auténo-
mas, paraque puedan concretarse y ajustarse las caracteristicas peculiares de
susterritorios. Enconsecuencia,enloquehacereferenciaaconstitucion,trans-
formacion y extincion de las Cajas, las Comunidades Auténomas no pueden
normativizar,soloejecutarlasnormasbasicas, mientrasque porloquerespecta
alos érganosde gobierno, la competencia de estas es masamplia, asi podran
variarlosporcentajesdeparticipaciéndelosdistintoscolectivosquecomponen
los érganos de gobierno, e incluso incluir grupos sociales no previstos en la
LORCA (0),

Enloque serefiere alos procedimientosde designacionde losConsejeros
Generales, solo se puede considerar norma basica el procedimiento que no
vulnereelprincipio delarepresentatividad,el restoes competenciaautonomi-
ca; asi, se consideraba por la STC 49/1988 no baésico los procedimiento de
representacion de los impositores y de los trabajadores de la entidad.

Sin embargo, la configuracion, funcionamiento y competencia de los
6rganos de gobierno, asi como el estatuto de sus miembros, tal y como se
establecenenlaLORCA,sonnormasbasicasdeobligadocumplimiento,salvo
lasque lapropialey, disposicion final 4.23, declaraexpresamente no basicas.

Il.  DELIMITACION DEL DEBER DE SECRETO DE LAS
DELIBERACIONES DE LOS ORGANOS DE LAS CAJAS
DE AHORRO

Elmodelode érganosestablecido en laLORCA (W modifica, nosubstan-
cialmente, el modelo que las normas mercantiles, en especial la LSA y la
LSRL,hantipificadoennuestroordenamiento,deformaquesepuededecirque
en lamateriaque nosocupa, y de formaanaldgica, podremos examinar laim-
portante doctrina existente para las sociedades de capital tipicas mercantiles.

©) STC 49/1988, fundamento juridico 16, in fine.
(10)  sTC 48/1988, fundamento juridico 18.

11 vid. SANCHEZ MIGUEL, M. C., “Distintos modelos juridicos de 6rganos y su
aplicacion a las Cajas de ahorro”, en Jornadas sobre érganos de gobierno, funcién social y
naturaleza juridica, Madrid, 1994, pags. 53 y ss.
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LaLORCA organizaelgobierno sobre unsistemadual:porunlado estala
AsambleaGeneral,conunascompetenciassimilaresalasdelasJuntasGenera-
les,aunqueconimportantesvariantesensucomposicion,y porotro elConsejo
de Administracion, con el esquema clasico de funciones, y la Comisién de
Control, 6rgano propio de estesistemadual, que permiteestablecer uncontrol
enlaactuaciondel rganode representaciony administracién, mas propiodel
derecho aleman que del espafiol.

RespectoalaAsamblea General, la cuestionmas importantea destacar,en
relacionaltemadebatido en la Sentencia comentada, laobligacion de secreto
entodoslos 6rganos, es lacomposicion de esta Asambleay especialmente el
sistema de nombramiento establecido tantoen laLORCA comoen las Leyes
Auton6micas de Cajas de Ahorros. Asi el articulo 2.2, con caracter general,
establece el caracter representativo de los intereses sociales de los colectivos
delambito de actuacion de las Cajas, de formaque cadagrupo derepresentan-
tesloesdeun determinadosector, asiseran delas CorporacionesMunicipales,
de los impositores, de las fundadores, y de los trabajadores de dichas Cajas.

El caracter representativo orienta la informacion que los miembros de la
Asambleadebendisponer;alavez,elusoque deestapuedenhacer, para,entre
otrosfines,mantener informadosasuselectores, noobstante parecenecesario
afiadir otro argumento, cual es el contenido competencial de este 6rganoy,
consecuentemente, el grado de confidencialidad de sus deliberaciones.

Respecto a lascompetencias establecidasen lapropia Ley para la Asam-
blea, configura a esta como un érgano de gobierno y decision de la entidad,
articulo 2.1, concretandose en el articulo 11 cuéles son las actuaciones mas
frecuentes, pudiendo serampliadas porlos Estatutos Sociales, siempredentro
del marco general de gobierno 12, ya que de forma inequivoca la LORCA
reconoce en la Asamblea al érgano de gestion por encima del resto de los
organos,esdecir,manteniendoelprincipiodedistribuciondecompetenciasde
las sociedades mercantiles, de forma que la Asamblea jerarquicamente es el
organo soberano de las Cajas de Ahorro.

Entre las facultades especificas contenidasenelart. 11 LORCAconviene
destacarelnombramientodelosmiembrosdelosotrosdosérganos, Consejode
Administraciény Comisién de Control, perosolo losque sonde sucompeten-
cia,esdecir,de aquellosque novienen porLey propuestospor otrasentidades;
asi,enlaComisionde Controlhayunrepresentanteelegidodirectamente porla
Comunidad Autonoma. No obstante, por lo que respectaalConsejo de Admi-
nistracion,elnombramientocorrespondeala Asamblea,siguiendo loscriterios
de proporcionalidad establecidos para los grupos representados en ella.

(12)  vid. ARAGON vy otros, cit., pags. 228 y ss.
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También laAsamblea estafacultada paralaaprobaciony modificacionde
losestatutos, esdecir, quetienefuncionconstituyente,asiseasimilanosoloala
Junta General, sino a la Junta constituyente, en la fundacion de sociedades
mercantiles. En este caso, por tratarse de una entidad de crédito, tiene que
afiadirse un requisito previo, cual es la autorizacion por parte de laautoridad
competente, en este caso estariamos hablando de creacion de nuevas Cajas,
aunquepodriaextendersealossupuestosdefusion, fenémenodegrannormali-
dad en el sistema financiero espaiiol.

Enconsecuencia, y sinanimo de examinarelresto defunciones, sepuede
concluir que estamos ante un 6rgano de gestion, y como tal tiene que actuar
dentrodelmarcodelasnormastantolegalescomo estatutarias, pero, contrans-
parenciay democracia, es decir,cumpliendo lafuncién paralaque tienecom-
petencia, y que en ningln caso podra contemplarse limitada a un deber de
secreto,alirencontradelanaturalezadelmismoo6rgano,y masespecificamen-
te delnombramiento de sus miembros como representantes de los colectivos
que la forman.

El caracterde 6rgano de gestidn de la Asamblea significa que este 6rgano
social se pronunciacon efectos internos, sin transcendencia externa, que sera
competenciadelConsejode Administracién,peroestonosignificaquenodeba
darseunarelacioninformativaentresus miembrosy susrepresentados, yaque
noaltera, como yasefialé, lanaturalezadel 6rgano; de hecho, no hay ninguna
normajuridicaque impongaeste deberalos6rganosdegestion, ysiencambio
a los de representacion, como veremos a continuacion.

ElConsejo de Administracion, como érgano de representacion —art. 19
LORCA—, tieneunascompetenciasrelacionadasconelgiroytraficode loque
constituyelaactividad decréditodeestasentidades,yasi,siguiendo laestructu-
radelasnormasmercantilesdelassociedades,estableceenelart. 20.3LORCA
eldeberdesecretorespectoalasdeliberacionesyacuerdosqueserealicenensu
seno. Se puede sefialar que esta obligacidn se contempla por primera vezen
nuestro ordenamiento juridico en el art. 127.2 LSA 13), considerandose con
anterioridad que estedeber desecreto formabaparte deldeber delealtad delos
administradores. Estanuevaobligaciénesta directamenterelacionada conlas
facultades que adquiere el érgano en la ejecucion de la politica econdmica
de estas entidades: es el responsable de la actuacion en el trafico, y como tal
tieneacceso directoalainformacién internaque se manejaparapoder llevara
cabo la actividad economica.

(13)  SANCHEZ CALERO, “Administradores, art. 123 a 143”, en Comentarios a la Ley
de Sociedades Anénimas, T. IV, Edersa, 1994, en especial las paginas 101 y ss., que correspon-
den al comentario del art. 127.
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La delimitacion de esta obligacion tal y como se enuncia en el art. 20.3
hacereferenciaalasdeliberacionesyacuerdos delConsejo, debiendoenten-
derquesolose debereferiralas deliberaciones,yaquelosacuerdosadoptados
debendeserpublicadostalycomo exigelapropianorma (4), Eneste sentidose
entiende que en ninguin caso debera darse publicidad a las deliberaciones, al
igual que tampoco se podréa informarsobre elcontenido delos documentosen
que se basan muchas de estas deliberaciones.

Entodo caso lasinformaciones sobre las que debe recaer laobligaciénde
secretopuedenquedardelimitadasporlapropiavoluntaddelérgano,califican-
dolas como tales en el acto de su realizacion o a propuesta del presidente,
siempreque ladifusion dedichas informacionespudieraperjudicara losinter-
esessocialesdelaentidad @%,pudiendoquedarcomprendidasdichasactuacio-
nesenelconcepto de competencia desleal 1®al considerarse que laviolacion
de secretos industriales o de cualquier otra especie a los que se haya tenido
acceso legitimamente, perocondeberdereserva, setipificacomocompetencia
desleal, entendiendo que estaes laposicion queadopta laLORCA, alconside-
rar esta actuacién como infraccion grave.

El Tribunal Supremo se pronunciaen contrade lanorma impugnadaque
exige guardar secreto atodos losmiembros detodos losdrganos degobier-
node lacajasobrelosasuntos,asicomolasdeliberaciones. Asiestablece,en
elsegundo fundamento de derecho que, tanto la ley Aragonesacomo laLOR-
CAimponendeberdesecretodeaquellasinformacionesquesederivanconese
caracterensuactuacion, de formaque podemos considerar que solo aquellas
deliberacionesconsideradassecretasobligaranalos consejerosasuconfiden-
cialidad.

Mas tarde, y en el mismo fundamento, remitiéndose al contenido del art.
20.3, citado, elalto Tribunal se pronunciade formanitida pordelimitar laobli-
gacién de secreto inicamente alosmiembrosdelConsejo de Administracién,
delasiguientemanera:Laobligaciondesecretosoloatenordelasdeliberacio-
nesyacuerdosdel Consejode Administracidn;en consecuencia,pues, esede-
berdesecreto,deberd matizarseen lostérminos antesprevistos, estoes, quelo
serdsolo conrespecto a las informaciones que se estimen con ese caractery,
sobretodo,conlasdeliberacionesacuerdosdelConsejode Administracion,sin
que por lo tanto, puedan referirse a las deméas informacionesemanadas de la
propiaAsambleaGeneral,debiendo, pues,entenderseesteart. 2,en elsentido
dequeeldeberdesecreto,asisancionadosobreinformacionesrecibidas, deli-

(14)  vid. ARAGON v otros, cit., pag. 326 y ss.
(1%  vid. SANCHEZ CALERO, ob. cit, pag. 111.
(18) Art. 13 de la Ley 3/1991, de Competencia Desleal.
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beracioneshabidasyacuerdosadoptados,inicamenteprocederaenexclusiva
respectoalasdeliberacionesyacuerdosdelConsejode Administracion,oalas
informaciones recibidas con el caracter de tal secreto.

La doctrina judicial sentada esta de acuerdo con la interpretacion de la
mayoriade nuestradoctrina, en el sentidode queno solocorresponde eldeber
de secreto a los miembros del Consejo de Administracidn, sino que paraque
sean secretas las deliberaciones deben estar calificadas como tales, o entodo
caso a las comprendidas dentro de la tipificacion de competencia desleal, es
decir, que su publicacién afecte los intereses econdmicosy sociales de laenti-
dad, pudiendo derivarse del desempefio del cargo, sin necesidad de que estas
informaciones provengan de las deliberaciones del 6rgano.

I1l.  CESE DE LOS VOCALES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Y DE LA COMISION DE CONTROL

Hemosreducido elexamen de la Sentenciaal cesede losvocales delCon-
sejode AdministracionydelaComisiénde Control,yaqueel contenidoestatu-
tarioimpugnadocomprendiatambiénelcesedelosconsejerosgeneralescuan-
doincumplian la obligacion de secreto, visto que la doctrina del Tribunal Su-
premo anula esta causa aplicable solo al Consejo de Administracion, como
hemos expuesto en el apartado anterior.

Delexamen dela LORCAhabriaquesefalar lassiguientes cuestiones.En
primer lugar, la Ley habla de dos supuestos determinacion delcargo devocal,
art. 13.3,elceseolarevocacion, mientrasqueenelart. 11.1habladerevoca-
cion antes del cumplimiento del mandato, lo que da a entender que sondos
supuestos separados, y que no puede entendersedentro delafiguradel cese,o
de las causas del cese, el de revocacion @7,

El cese de vocales esta contemplado en el art. 18 de la LORCA, y hace
extensivaslascausasestablecidasenelart. 10 paralosconsejerosgenerales,asi
comolasincompatibilidadesdelosarts.8 y 16, estedltimo referidoa lascausas
de inelegibilidad e incompatibilidad para ser elegido vocal.

El art. 8 LORCA recoge los supuestos del art. 124 LSA, en su primer
apartado, reconocidas como prohibiciones para poder seradministrador o, lo
que eslomismo, consejero en el caso de las Cajas, pudiendo seragrupadasen
inhabilitaciones o incompatibilidades, correspondiendo a lasprimeras lossu-
puestos de quebrados o concursados, inhabilitados para el ejercicio de cargo
publico, y a los condenados por cumplimiento de disposiciones societarias,

A7) vid. ARAGON vy otros, cit., pags. 321 y ss.
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mientras que a los segundos referencia a las incompatibilidades de derecho
publico, paraaltos cargos, y paraciertos funcionariosde laadministracion (18),

Por lo que respecta al art. 10 LORCA recoge el cese natural del cargode
consejero,esdecir, laconclusiéndel periodoparaelque fuenombrado, queen
ningun caso podra exceder de cuatro afios, alhaber sidoconsiderado estepre-
ceptonormabésicaporlaSentenciadel TC49/1998, sinque estosupongalano
reelegibilidad; por otro lado, se acepta la renuncia como causa del cese, asi
como la defuncion, y cualquier otra causa que condicione su elegibilidad.

Respecto a la revocacién, como otra figura del cese de los consejeros,
competenciade laAsamblea General, elart. 11.1 LORCA supone lo que enel
derecho de sociedades se denominaseparacion, art. 132 LSA (19),y quepresu-
ponequehasobrevenido,despuésdelnombramientodelosconsejeros,alguna
de las causas de separacion —en este caso, las contempladas por el art. 124
LSAy art. 8 de la LORCA—, lo que causaria incurrir en las prohibiciones
establecidasparaserconsejero. Encualquier casoes necesarialaexistenciade
causa legal o estatutaria para que se pueda acordar la revocacion.

Elincumplimiento de laobligacion de guardar secreto respecto alasdeli-
beraciones, asi consideradas, por partede losconsejeros, seriauna causalegal
de revocacion, pero este no es el planteamiento que facilitaba el cese de los
consejeros por la Asamblea General en los Estatutos impugnados, sino quese
fijabaconcaractergenerallarevocaciénde losvocales delConsejo de Admi-
nistracion y los miembros de la Comision de Control, antes del cumpli-
mientodelmandato,sinqueseconcurracausajustaoincompatibilidad, deahi
que la Sentenciacomentada declare nulo elart. 24 de losestatutos querecogia
lafacultadderevocaciénporpartede laAsambleasinque mediaracausadelos
consejeros y de los vocales.

LadoctrinaquesientalaSentenciacomentada, lafaltadelegalidad delcese
de los consejeros generales, por no guardar secreto de las deliberacionesy
acuerdos,suponequesolopodranestablecerseaquellas causascomprendidas
en la LORCA paraello, art. 10, y que solo cuando la obligacion de guardar
secretoseapliquealosvocalesdelConsejode Administraciénserden virtudde
la misma norma, art. 20.3, que califica de falta grave su incumplimiento. No

(8)  vid. SANCHEZ CALERO, ob. cit., pag. 42, en donde se hace un estudio completo
del art. 124 LSA.

(19)  vid. SANCHEZ CALERO, ob. cit., pag. 214 y ss. En él se examinan no solo las
causas legales, sino también las estatutarias, que podran imponer un régimen méas severo, siem-
pre dentro de ciertos limites que no permitan una actuacion arbitraria del 6rgano competente. Es
frecuente establecer como causa el pacto de no hacer competencia, que por otro lado, en las
sociedades pequefias, puede ser objeto de aportacion no dineraria.

-212 -



JURISPRUDENCIA

obstante, hay quedestacarunaatractivainterpretaciondel Magistradoponente
delaSentenciasobrelacalificaciondefaltagravecomocausadeincompatibili-
dad, en el sentido de que no es valida la interpretacion de que sera causa de
incompatibilidad cualquier faltagrave, hacenecesario quetengaunarelacion
con la entidad, en caso contrario nos llevaria a aceptar como causa la mera
infraccion de tréfico.

En cuanto a la aplicacion del cese o revocacion de los miembros de la
Comision de Control, decir que se sigue el régimen previsto para los vocales
delConsejo de Administracion, art.22.3 LORCA,aexcepciéndelelegidopor
laComunidad Autonoma, sobre el que notiene competenciala AsambleaGe-
neral.

Amodode conclusién, y apesar de lasreservas que puedan hacerse enel
debate,quetan largotiempo sellevarealizando,sobre lanaturaleza juridicade
lasCajasde Ahorroennuestropais,meparecenecesariobuscaralgunamedida
definitivaque cierre la conflictivaaplicacion delaLORCA,no enel sentidode
sumodificacion, que desde el punto de vista juridico puede considerarse mas
avanzadaquelasmodificacionesquesehicieronenel T.R.de laLSA, alregular
unsistemadual de administracion, con laintroduccion de un Organo de Con-
trol, al estilo del derecho aleméan.

El problema esencial se centra en lo que se havenido llamando politiza-
ciondelasCajasde Ahorros,queimponenormas,como lasaquicomentadas,
en flagrante incumplimiento denormas bésicasdel crédito. No creoque sinun
estatuto Unico para todas las entidades de crédito, en el mas estricto sentido
juridico, se puedaresolver. De hecho, el primer paso se dio con las normasde
armonizaciéncomunitaria, mediante lainclusiondelasCajas dentrode ladefi-
niciondeentidadesdecrédito,yporconsiguienteelsometimientoalainterven-
cion y disciplina del Banco de Espafia.

Esdecir, que latransformacion de estas en sociedades andnimas, o lo que
eslomismosuprivatizacién,noesningunanovedad. Somosconscientesdeque
sonmuchoslosproblemasaresolver,pero enalgiin momentohay quecomen-
zaradiscutirlo yarticularlo dentrode loscauces legalesestablecidos paraello;
entodo caso, de lo que sipuedo estar seguraes deque todoretraso haceperder
competitividad a estas entidades que, siendo de derecho entidades decrédito,
actananacronicamentedemanerafrecuente, conresultadosnofavorecedores
para el conjunto de la sociedad en las que estan insitas.
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RESPONSABILIDAD CIVIL SUBSIDIARIA DE ENTIDAD
BANCARIA POR PAGO DE CHEQUES FALSOS
O FALSIFICADOS

[Comentario a la Sentencia de 3 de noviembre de 1999
de la Sala 2.2 del Tribunal Supremo]

Ponente: Sr. Delgado Garcia

iNIGO ORTIZ DE URBINA GIMENO ()
Departamento de Derecho Penal, UCM

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—La sentencia recurrida con-
den6aPablocomoautordedosdelitoscon-
tinuadosen concurso medial, uno defalse-
dadendocumentomercantilyotro deestafa
deespecialgravedadporlacantidaddefrau-
dada, porhaber rellenado sesenta y cuatro
talonesbancarioscon imitacidnde lafirma
deltitularde lacuenta, obteniendoasi dela
“Caja de Ahorros C.” la cantidad total de
8.067.088 pts. en el periodo comprendido
entrenoviembrede 1994y febrero de 1996.
ComoalserdescubiertocompareciéenCo-
misariareconociendoloshechos,se leapli-
c6laatenuantedearrepentimientoesponta-
neo.

Fuecondenadoadosafiosde prisibnme-
norporlaestafay alamismapena masuna

multa de 300.000 pts. por la falsedad, asi
comoaladevoluciéndelacantidad defrau-
dadaenfavordelosherederosdel titularde
la cuenta.

También se condeno, en calidad de res-
ponsablecivilsubsidiaria,alamencionada
Cajade Ahorros,aunque sélo al abono del
setentay cinco porciento de la referidain-
demnizacién.

Amboshan recurrido encasacion, el pri-
mero pordos motivosy lasegunda portres,
recursos que hay que desestimar.

Recurso de la “Caja de Ahorros C.”

Cuarto.—Enelmotivoldeesterecurso,
con base en el nim. 2 del art. 849 LECr, se
alegaerrorde hecho en laapreciacion dela
prueba por haberse omitido en loshechos

@) No puedo dejar de agradecer al profesor Luis Felipe Ruiz Anton toda la ayuda presta-
da para la elaboracion de este Comentario. Los errores, por supuesto, quedan de mi exclusiva

cuenta.
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probados un dato importante ajuicio de la
entidad recurrente: lagran similitud de las
firmasfalsificadas(lasdelosfolios42 a64)
con las auténticas (las de los folios 126 a
154)razonéndoseluegoenestemotivoyen
el siguiente sobre la relevancia que a esta
circunstanciadebereconocersealosefectos
deconsiderarquelosempleadosde laCaja,
querealizaron elabono delimporte deesos
chequesfalsificados,actuaronconladebida
diligenciaenelejerciciodesusdeberespro-
fesionales.

En primer lugar hay que decir que los
chequesfalsificadosnosontodoslosdelos
folios 42 a 64 sino s6lo algunos de éstos:
concretamentelosno marcadosporunacruz
aldpizenelanguloinferiorderecho,confor-
me alo que el acusado reconocio en su de-
claracion del folio 109.

Portanto, no cabe hacer lacomparacién
entre los incorporados a estos folios y los
que aparecen luego unidosa losde losnu-
meros 126 a 154, a los efectos de compro-
bar, por la mera apreciacion visual, que la
imitacidn de firmasque hizoel acusadoera
de buena calidad.

Entodo caso, y esto eslo importante, la
Audiencia no tuvo en consideracidn, para
apreciarconductanegligenteenlosemplea-
dosde laoficinabancaria, el dato de lama-
yoro menorsemejanza delas firmasfalsifi-
cadascon lasauténticas, sinootro muydis-
tinto: el aumento en el nimero de cheques
quedeesacuentase veniancobrando porel
acusado pormandatodel titularde lacuen-
ta. Cuando las falsificaciones comenzaron
creci6é de modo notorio ese nimero, y ese
datolodetectaronloscorrespondientesem-
pleadosde laoficinapagadora,continuan-
do,noobstante, pagandolosdurante unpe-
riodode veintiochomesesentotal. Sonim-
portantes las circunstancias concretas del
caso:unasucursaldonde seconociaaltitu-
lar de la cuentay a sus hijosa quienes se
advirtio de estasanomaliaspor parte preci-
samente de esos empleados.Cierto quepor
intervencion de éstos se cortd la cadenade
defraudaciones, peroesa postrerainterven-
cion no puede servir para eliminar lacon-

ductanegligenteanteriorquepropicié laes-
tafa continuada que ahora estamos exami-
nando.

En conclusidn, eldato delque sepreten-
dequedeconstanciaatravésde estemotivo
1, lasimilitud de lasfirmas falsificadascon
lasauténticas,fueirrelevanteenel caso,ha-
bidacuentadelrazonamientoquenosofrece
lasentenciarecurrida (Fundamento de De-
recho 4.%) para considerar que hubo actua-
cién negligentepor partede losempleados
de la entidad que ahora recurre.

Quinto.—En el motivo 2, porla viadel
num. 1 del mismo art. 849, se alega infrac-
cionde ley,poraplicaciénindebidadelart.
21 del CP 73,en base al cual se produjo la
condena de la “Caja de Ahorros C.” como
responsablecivilsubsidiaria.Secometidel
delitocontinuadodeestafaenundetermina-
do lugar: unasoficinas bancarias dirigidas
porlaempresacontralacual se declaré esa
responsabilidad y, ademas, existié unain-
fraccién reglamentaria por parte de losem-
pleadosdedichaempresaenrelacionconel
cobro de loscheques falsificados, tal y co-
mo lo razona la sentenciarecurrida a cuyo
Fundamentode Derecho4.°nosremitimos.

Bastaria tal remisién, porla concretay
claraexposicién que del temase haceenel
mencionado Fundamentode Derecho,para
justificarelrechazodelpresentemotivo,pe-
roesprecisoafiadiralgunasconsideraciones
al hilo de lo que lasentencia recurridanos
diceal respectoy de lasalegacionesque la
recurrente hace en el desarrollo de estemo-
tivo.

Porel contratode depésitoen cuentaco-
rriente se constituye un depésito irregular
conlaconsecuenciaprevistaenelart.307.3
delCoédigode Comercio,porlacual alque-
dareldinero depositadoconfundido conel
patrimoniodeldepositario,éstehadesopor-
tarlosriesgosderivadosde sudeberdecon-
servarlacosadepositada. Siun tercero co-
mete una defraudacion y se apodera deldi-
nero depositado o de parte del mismo, de
esapérdidahade responderel depositario,
en el caso presentela“Cajade AhorrosC.”.
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Alamisma conclusidn llegamos si exa-
minamoselhechodesdeotraperspectiva,la
del pago como modo de extincion de las
obligaciones (arts. 1156 y ss. CC). Laobli-
gaciondeldepositariodedevolveral depo-
sitante lacosa depositada (arts. 1766 CCy
306 C.de Comercio) se extingue porel pa-
go,peroéste soloeseficazcomo tal cuando
sehacealapersonaencuyo favorestuviese
constituidalaobligaciénoaotraautorizada
arecibirla en sunombre, como nos dice el
art.1162 CC.Portanto,laentregade lacosa
depositadaaunapersonadistintade lasex-
presadasen esalltimanormano produceel
efectoextintivodelaobligaciondeldeposi-
tariorelativaaladevoluciondel objetodel
deposito. Eslo que aquiocurrié, alhaberse
pagadoporlacajadeahorroschequeslibra-
doscontralacuentacorrientecuyafirmaha-
bia sido falsificada.

Asi se viene pronunciando la jurispru-
denciadesde antiguo, lade la Sala Primera
deeste Tribunal Supremo (sentenciasde22
defebrerode1896,4 dediciembre de1906,
15dejuliode1988y9defebrerode 1998)y
la de esta misma Sala Segunda (sentencias
del4demayodel1963,14de noviembrede
1967,15 de febrero de 1986y 20 de marzo
de 1993).

Asi pues, conforme enla citadajurispru-
denciapenal se expresa, en 10s casos como
el presente en que se han realizado extrac-
ciones del dinero de una entidad bancaria
por medio de cheques en los que se habia
falsificadolafirmadel titularde unacuenta
corriente,el perjudicadoporloscorrespon-
dientesdelitosofaltasde estafaesel propio
banco o caja de ahorros, no el titular de la
cuenta. Y asi debe considerarlo el Juez al
conocerdelainstrucciondelcorrespondien-
te proceso penal, de modo que, si preciso
fuera, habria de ordenar el reintegro en fa-
vordel titular de la cuenta corriente contra
laqueselibroy acargo delaentidadbanca-
ria que es la propiamente perjudicada.

Y'si,comoaqui ocurri,no seactud asiy,
llegado el trdmite de las acusaciones, tal
reintegro no se hubiera efectuado, no cabe
otrasolucionquedirigirelprocedimientoen

calidad de responsable civil contralaenti-
dad que hade serconsiderada endefinitiva
perjudicadaporlapérdidadelacosadeposi-
tadacomoconsecuenciadelaacciondelic-
tiva, para que ese reintegro que tenia que
habersehechoantessehagadespuésporque
asi lo ordene la sentencia penal.

Asi eran lascosasen 1985 cuando entrd
envigorelart.156 delaLey19/1985,de 16
de julio de 1985, sobre letra de cambioy
cheque, y asi sustancialmente contintan
luego de la vigencia del mencionado pre-
cepto que disponeque “eldafio queresulte
del pago de un cheque falso o falsificado
serdimputado al librado, ano serque el li-
bradorhayasido negligente en lacustodia
deltalonariodechequeso hubieraprocedi-
do con culpa”.

Deestemodoquedajustificadalacorrec-
ciondelacondenaque hacelasentenciare-
currida contra la “Caja de Ahorros C.” en
calidad de responsable civil.

Sélo nos resta afiadir que, desde luego,
todo lo dicho antessobre ladeterminacion
dequiénhadeconsiderarse perjudicadoen
estoscasosde estafascontra entidadesban-
carias cometidas mediante el cobro deche-
quesfalsificadosysobrelarepercusionque
estohadetenerparaladeterminacion delas
consiguientesresponsabilidadesciviles,es
aplicableenlosprocesosciviles,ytambién
enlospenalescuando lascorrespondientes
accionescivilesson ejercitadasporlaspar-
tesacusadoras,como aquiocurri6. Sonpre-
cisamente las normas sustantivas de carac-
ter civil o mercantil, en este caso lasmen-
cionadas del CC, C. de Comercio y Ley
especial Cambiaria'y del Cheque, las que
nos permiten precisar lo que es necesario
paraladeclaracion de esasresponsabilida-
desciviles. Asi viene actuando esta Salay
asiesnecesariohacerlo ahora,masatndes-
puésdelaentradaenvigorde laCEde1978
encuyo art.24.1 sereconoce elderecho ala
tutelajudicial efectiva,que nosobligaare-
solvertodaslascuestionespropuestasenlos
diferentesprocesos,sinqueparanohacerlo
pueda servir de excusa el caracter de las
normas que han de aplicarse.
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COMENTARIO

SUMARIO

I PLANTEAMIENTO DE LAS CUESTIONES A TRATAR Y CALIFICACION
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TRACONTRACTUAL EN EL CASO.
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Problemas de competencia jurisdiccional.

La responsabilidad civil ex delicto en general y el supuesto del art. 21
CP 1973.

Negligencia de los empleados del banco y negligencia del titular de la
cuenta corriente.

La responsabilidad contractual segin la Ley Cambiaria y del Cheque.
Funcidn de demarcacion y funcion distributiva de las normas de res-
ponsabilidad.

1. LA PARADOJICA POSICION PROCESAL DE LA ENTIDAD BANCARIA.
IV.  CONCLUSIONES.

I.  PLANTEAMIENTO DE LAS CUESTIONES A TRATAR
Y CALIFICACION JURISPRUDENCIAL DEL MARCO
EN QUE SE DESENVUELVEN LAS MISMAS

Elpresente comentario se vaacentrarenlacuestionde laresponsabilidad
civilsubsidiariadelaentidad bancariaderivadadelhechodehabersecometido
undelitoensusdependencias. Este supuestodebe diferenciarsede aquellosen
losquesedeclararesponsablecivilsubsidiariaaunaentidadbancariaporhaber
cometido alguno de sus empleados un hecho delictivo en el ejercicio de sus
obligaciones o servicios, casosen losqueporaplicaciéndel articulo22 del CP
1973(coincidentesustancialmenteconlodispuesto enelarticulo 120.4 delCP
1995) también cabe tener por responsable civil subsidiario al banco.
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Enlossupuestosen que el banco responde no de laconducta delictivade
uno de sus empleados, sino de la de un tercero, el articulo 21 del CP 1973
(coincidenteenloesencialconelarticulo 120.3delvigente CP)exige laconcu-
rrenciade dosrequisitos: el que la actividad delictiva se haya desarrollado en
lasdependenciasdelaentidaddequesetrate,yelquehayaexistidonegligencia
porpartedelamismaode susempleados, requisitoéste quese articulamedian-
te laalusion alaexistenciade“infraccion delos reglamentosgenerales oespe-
cialesdepoliciaqueestérelacionadaconelhechopuniblecometido”.Sibienla
redaccionespoco clara, yaque no se sabe muy bien qué normas son aquéllas
cuya infraccion justifica laapreciacion de negligencia, lo que es indudable es
que lainfraccion misma debera existir, esto es, que elarticulo establece como
requisito paraapreciar laresponsabilidad civil subsidiaria la existenciade ne-
gligencia —infraccion del deber de cuidado— por parte de la empresa o los
empleados, lo que ha sido reconocido por la STS de 22 de enero de 1999 @,
representativaporlodemasdeunalineajurisprudencialmuyobjetivadoradela
responsabilidad civil subsidiaria.

Aunqueelmencionado preceptohaperdidovigenciaconlaaprobaciondel
Codigo Penal de 1995, elactualarticulo 120.3 mantiene el mismo régimen de
responsabilidad civil subsidiaria de las personas fisicasy juridicas en caso de
delitos cometidos en establecimientos de los que sean titulares, requiriendo
tambiénlaexistenciadenegligenciaporparte delapersonafisicaojuridicaola
de sus empleados, asimismo a través de una clausula cuyo tenor podria con
facilidad haber sido redactado de un modo mas claro [“cuando (...) se hayan
infringido los reglamentos de policia o las disposiciones de la autoridad que
esténrelacionadosconelhechopunible,demodoqueéstenosehubieraprodu-
cidosindichainfraccion”],peroquetampocopuedeoriginardudasencuantoa
la necesidad de que se haya producido negligencia.

Porlaesencial identidad de ambosarticulos, las observaciones que seha-
ransobrelaaplicacionjurisprudencialdelarticulo21delantiguo CédigoPenal
son por tanto de interés para el desarrollo de la vigente regulacién, tanto mas
cuando vienenaevidenciarunapreocupante tendenciaalaobjetivacion dela
responsabilidadcivilderivadadedelito,ymasgenéricamentede laresponsabi-
lidad civil extracontractual. Sibien lafinalidad de estalinea jurisprudenciales
atenderaciertasconsideracionesdeequidad,en concretode justiciadistributi-

(@ RJ 1999/403, Sala Il (ponente Martinez Arrieta), Fundamento de Derecho Unico,
apdo. quinto (en lo sucesivo, las sentencias del Tribunal Supremo, salvo que conste otra cosa, se
entenderd que son de su Sala Il).
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va @), elefecto global de lamisma, se argumentara en este comentario, puede
ser finalmente uno diferente al querido por la jurisprudencia.

El caso que nos ocupa tiene como hecho masrelevante el cobro de unos
chequesfalsificados, supuestocuyasimplicacionesencuantoalaresponsabili-
dad civilson objeto deunasoliday reiteradacalificacion jurisprudencial. Para
exponer la misma, resulta de suma utilidad remitirse a una STS dictada poco
despuésde laentradaenvigorde laLey Cambiariay delCheque (Leyde 16de
julio de 1985), laSTS de 15 de febrero de 1986 @), resolucion muy citada por
otrasposterioresy que ensu FD 1.°explicito dicha calificacion,conectandola
conunalineajurisprudencial anterioren el mismo sentidoy argumentandosu
conformidad conelDerecho positivotras laaprobacion delareferidaley. Enla
misma se dijo que “por contrato de depdsito de cuenta corriente bancaria el
depositante entregaal Bancouna cantidad determinada denumerario, delque
dispone éste como sifuera de su propiedad, con lalimitacion de que en cual-
quiermomentoeldepositante puedadisponerdelasumadepositadaenunasola
vez 0 en varias, hasta el limite maximo de la misma. Esta disponibilidad del
cuentacorrentista se hace mediante laexpedicion de cheques, envirtud deun
pacto anejo aldeposito, llamado contrato de cheque. Eldepositoesirregulary
elBancopuededisponerlibrementedelacantidad depositada, porello deestos
depositosdenumerariodiceelarticulo307, parrafo3.°delCodigodecomercio,
que el depositario respondera de su conservacion y riesgos en los terminos
establecidosenelarticulo306 parrafo2.°Poresolassentenciasde 6 de Diciem-
bre de 1954 (RJ 1954/2740), 14 de Mayo de 1963 (RJ 11963/2362), 14 de
Noviembre de 1967 (RJ 1967/5074) y 24 de Septiembre de 1968 (RJ
1968/3684),declaran,conmotivo dedelitos deestafa cometidospor mediode
cheques falsos o falsificados, que es el Banco y no el cuentacorrentista, el
perjudicado por ladefraudaciéon; llegandose en unade ellasaafirmarque sise
recuperase parte o toda la cantidad defraudada, seentregard alBancoyno asu
cliente; y aunque las sentencias no lo dicen, pero es obvio, que el Banco es

() Un excelente resumen de las cuales, dandoles anclaje constitucional, se encuentra en
la citada STS de 22 de enero de 1999 (ponente Martinez Arrieta) —RJ 1999/403—: “en esta
misma linea argumentativa de destacar la progresiva objetivizacion de la responsabilidad civil
subsidiaria, es interesante observar como el postulado del articulo 1902 del Cédigo Civil —pro-
pio del liberalismo de la época— basado en el principio no hay responsabilidad sin culpa, ha
venido a ser sustituido, en aras a la creciente exigencia de atencion y proteccion a las victimas
por los dafios derivados de comportamientos humanos, por el de no ha de haber dafio derivado
de un riesgo previsto sin justa indemnizacion, méas propio de un Estado Social de Derecho
proclamado en el articulo 1 de la Constitucion...” (apartado quinto).

4 STS de 15 de febrero de 1986 (ponente Rodriguez Lopez) —RJ 1986/612—.
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perjudicadoporquetienequedevolveralacuentacorrientedelcliente lascanti-
dades que indebidamente salieron de lamisma, por lanegligencia oimpericia
delosempleadosdelBancoal comprobarlalegitimidadde loscheques. Hoyla
Leyde16deJuliode 1985 (RCL 1985/1776y 2483), sobre letrade cambioy
chequereproduce,conmasclaridad—y naturalmente parael futuro—aquella
normativa sobre depdsitos de numerario delCodigo de Comercio deque seha
hechomencion.ElCapitulo VIllde dichaLey tratadel chequefalso ofalsifica-
doyensuarticulo 156 dispone: ‘El dafio que resulte del pago de un cheque
falso o falsificado sera imputado al librado, ano serque el librador hayasido
negligente en la custodia del talonario de cheques o hubiera procedido con

culpa’”.

Lalargacitajurisprudencialanteriorsejustificaporel énfasisque realizael
TSenlacalificacionjuridicadeestossupuestoscomocasosderesponsabilidad
contractual ®),asicomoporsuexposiciondelrégimenconcreto delamisma:la
influencia de ambos datos en las sentencias que van a ser objeto de analisis
(AudienciaProvincialde Tarragonay Tribunal Supremo) estal queen elpre-
sente comentario se partede lapremisadeque noes posibleentender susargu-
mentacionessin atender a la existencia de los mismos, que interferiran conti-
nuamenteconloqueenprincipioselepideal Tribunal Supremoque juzgue:un
problema de responsabilidad civil extracontractual ©).

®)  En sentido coincidente, STS de 9 de febrero de 1998 —RJ 1998/705—, Sala | (po-
nente Garcia Varela), FD 6.°; STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente
Morales Morales), FD 3.°; STS de 15 de febrero de 1986 —RJ 1986/612— (ponente Rodriguez
Ldpez), FD 1.%; SAP Burgos de 3 de diciembre de 1997, FD 2.° En general este entendimiento
subyace a todas las decisiones en la materia, como veremos mas adelante.

) Este fendmeno de imbricacién de cuestiones de responsabilidad contractual y extra-
contractual en el caso de pago de titulos-valores falsificados, lejos de ser novedoso, se dio yaen
la STS de 30 de diciembre de 1929, en la que un administrador, falsificando la firma de una
viuda, consiguid retirar los fondos depositados en un banco. En el proceso penal no se hizo
declaracion alguna sobre la responsabilidad del banco, porque la peticién se hizo en un momen-
to procesal inoportuno, pero en el proceso civil seguido a continuacion contra el banco, y que
concluyé con la STS mencionada, el tribunal establecié que “uno de los problemas de més
dificil solucidn es el referente a las acciones penales y civiles que puedan nacer del delito, de la
culpa extracontractual y de la culpa contractual, cdmo y cuando se han de exigir unas u otras, y
hasta qué punto hay que armonizar los intereses de las personas perjudicadas, de los delin-
cuentes y de los responsables subsidiarios, y la mas elemental prudencia requiere en el juzga-
dor que se atenga en sus fallos a los hechos, no a las doctrinas juridicas, pues la realidad de la
vida nos muestra ensefianzas que nunca pudimos aprender en los laboratorios juridicos”. La-
mentablemente, setenta afios después, la jurisprudencia sigue recurriendo a “los hechos” y “la
realidad de la vida” ante la falta de “doctrinas juridicas” elaboradas en los “laboratorios juridi-
cos” que le permitan evitar resultados que considera inequitativos.
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1. LA CONCURRENCIA DE RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL
Y EXTRACONTRACTUAL EN EL CASO

1. Problemas de competencia jurisdiccional

Es habitual entender que la concurrencia de la accion penal y la civil ex
delictosuponeunaacumulacionheterogéneadeacciones (),yquelacompeten-
ciadelostribunalespenalesparalaresoluciondecuestionesderesponsabilidad
civil es adhesiva ©®), esto es, que se trata de un tema de naturaleza civil cuyo
conocimiento excepcionalmente se encomienda a los érganos judiciales del
orden penal porrazonesde economiaprocesaly para facilitaralas victimasel
que las mismas puedan recibir su indemnizacion a través del ejercicio de la
accion civil porel Ministerio Fiscal, no teniendo que personarse en lacausani
que utilizar abogado y procurador ©),

Laresponsabilidad ex delicto tiene naturaleza extracontractual, y lajuris-
prudencia,comosehaexpuesto,consideraqueloscasoscomoelquenosocupa
soncasosderesponsabilidadcontractual,derivadaconcretamentedelcontrato
de cuentacorriente entre laentidad bancariay el cliente y del contrato de che-
que por medio del cual se articula ladisponibilidad por parte del cliente de la
sumadepositada (19, Hay pues que determinarsiestdo nolegitimado untribu-
naldelorden penal paraatenderacuestiones deresponsabilidad civilcontrac-
tual.

(") V. Font Serra, La accién civil en el proceso penal. Su tratamiento procesal, 1991, pp.
17-18. V. la STS de 20 de enero de 1997, —RJ 1997/820— (ponente: Roman Puerta), FD 5.°:
“la responsabilidad civil constituye una cuestion de naturaleza esencialmente civil, con inde-
pendencia de que sea examinada en el proceso penal”.

®) Al respecto, v. Montén Redondo, en Montero Aroca et al., Derecho Jurisdiccional
111, Proceso Penal, 1996, p. 508; Font Serra, op cit., pp. 17-19.

©) V. Diez-Picazo, Luis, Derecho de dafios, 1999, p. 273; Gimeno Sendra, en el mismo
etal., Derecho Procesal Penal, tercera edicion, 1999, p. 168. La STC 33/1992, de 18 de marzo
de 1992 (Sala I, ponente Garcia Mon), entiende en su FJ 2.° que la acumulacion se debe a
“evidentes razones de orden préctico”. La STC 98/1993, de 22 de marzo de 1993 (Sala I, ponen-
te De Mendizabal Allende), considera que la posibilidad de concurrencia simultanea de accion
penal y civil y el que esta Gltima la ejerza también el Ministerio Fiscal es una “caracteristica de
signo progresivo conectada al sentido social del Estado de Derecho proclamado en el art. 1 CE”
(FJ 3.9).

(19 se puede discutir si existe s6lo un contrato —el de cuenta corriente— con una
clausula especifica sobre los modos en que puede producirse la disponibilidad del efectivo, o si
existen dos contratos distintos, el de cuenta corriente y aquél por el cual se articula la disponibi-
lidad por medio de cheque (calificacion sostenida por Sanchez Calero, Instituciones de Derecho
Mercantil, 20.2 edicidn, 1997, p. 108). La cuestion cae fuera del objeto del presente comentario,
para el cual es ademas materialmente irrelevante.
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Ladoctrinaseinclinamayoritariamente porunaposturarestrictiva delam-
bito de competenciacivilde los 6rganos penales, y por lanegativa aaceptarla
encasosderesponsabilidadcontractual.Segunestaperspectiva,lacompetencia
civil del juez penal se cefiiria a la prejudicialidad regulada por la LOPJ ensu
articulo10.1 Myalossupuestosexpresamente reguladospor el CP (porejem-
plo, ladeterminacion de lafiliaciony fijacion de alimentos por parte del tribu-
nal penal que se prevé en el articulo 193 del Cédigo Penal para los delitos
contra la libertad sexual).

Lajurisprudencia,admitiendocomoprincipiogeneralelcriteriorestrictivo
propugnadoporladoctrina,enalgunasocasionesharesueltocuestionesciviles
distintasdelasrelativasaloquehabitualmenteseentiende porresponsabilidad
extracontractual 12, apoyandoseenelarticulo101delCodigoPenal1973,que
sereferiaa “larestitucion”, “lareparacion deldafio causado”y “laindemniza-
cion de perjuicios” como loselementosintegrantes delaresponsabilidadcivil
exdelicto 13). Estalineajurisprudencialpuedeestarmotivadaporconsideracio-
nesdeequidad 4;concretamenteseestariaintentandoevitarque elperjudica-
doseveaobligadoarecorrerlaviacivil después de haberhecho lo propiocon
la penal.

Mas lo anterior no debe ocultar que estos “pequefios remedios” jurispru-
dencialesse aplican acostade lo que lasreglas de competencia establecen:si
lasmismasentienden quelacompetenciadel juezpenal esadhesiva, debenser
interpretadasrestrictivamente, ysiestoproduceresultadosinequitativosporun
defectoestructuraldetalesnormasynoporproblemaspropiosdecasosconcre-

(1) A tenor del cual habra que interpretar las disposiciones de los arts. 3 a 7 de la LECr,
por ser las mismas lex anterior.

(2)  Principalmente con ocasion de sentencias condenatorias en casos de alzamiento de
bienes, en los que se entiende que la responsabilidad civil incluye la anulacién de determinados
actos juridicos —contratos, inscripciones en registro publico—, anulacion que excede los limi-
tes de la responsabilidad extracontractual tal y como ésta se entiende habitualmente. Una expo-
sicion de tal doctrina en la STS de 18 de junio de 1999 —RJ 1999/4142— (ponente Martin
Pallin), FD 6.°, apartado 2.°. En el mismo sentido, STS 12 de julio de 1996 —RJ 1996/6067—
(ponente Candido-Pumpido), FD 5.%; STS de 15 de febrero de 1995 —RJ 1995/1172— (ponente
Garcia Miguel), FD 2.%; STS 12 de junio de 1992 —RJ 1992/5213— (ponente Martin Pallin),
FD 2.° apartado 1.°

(13)  El articulo 110 del vigente Cédigo Penal recoge estos mismos extremos como ele-
mentos integrantes de la responsabilidad civil ex delicto.

(14)  De acuerdo, Parra Lucan, “El tercero obligado a restituir la cosa. Accion civil en el
proceso penal: declaracion de nulidad de titulos por la jurisdiccion penal e indemnizacion de
dafios”, en Derecho Privado y Constitucion, n.? 5, enero-abril 1995, p. 319: “la doctrina juris-
prudencial expuesta, en ausencia de una atribucion legal de competencia, responde mas al deseo
de la Sala Il de hacer justicia que a la aplicacion de la estricta legalidad”.
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tos, procede entonces pedir su modificacion y no inaplicarlas de facto y por
sectores 19, soluciénquesuponeunpeligroparalaseguridadjuridicaenunade
las areas del ordenamiento donde méas importante es ésta, la de las reglas de
competencia.

Ademas,elfundamentoconcretodelaintervenciéndel Tribunal Supremo
en estosasuntosno essélido,porcuantolosdafiosy perjuicios ®acuyarepa-
racionsehadeprocederporlostribunalespenales,considerandoque larespon-
sabilidad ex delicto esunaespecie de laresponsabilidad extracontractual,son
aquellosderivadosdeconductas queproducen responsabilidadextracontrac-
tual, y no los procedentes de aquellas otras que generan responsabilidad con-
tractual 7). Por ello, los dafios y perjuicios provocados por la existencia de
determinadasrelaciones contractuales o por los efectos ya producidos por las
mismasno debenseratendidospor lostribunales penales, sisetiene porbueno
el caracter adhesivo de la competencia del juez de lo penal en asuntos civi-
les (8),

De lo anterior se infiere que la extension de las atribuciones del tribunal
penalen el caso dependera delhecho de encontrarnos ante uno u otro tipo de
responsabilidad, contractual o extracontractual.

(%) El hecho de que los problemas se den mayoritariamente en grupos de delitos concre-
tos —por ejemplo el de alzamiento de bienes— hace pensar que no es un problema relativo a un
caso concreto, sino un problema estructural y que debe resolverse por via legislativa (lo ante-
rior, con todo, no significa que se entienda que en los problemas “de cada caso” el juez no deba
someterse a la letra de la ley, sino que es un reconocimiento de la mayor complejidad de la
situacion, al no tratarse de situaciones facilmente solventables por via legislativa).

(16)  En alguna ocasién se ha querido ver en la distincién entre dafios y perjuicios base
para entender que ambos conceptos incluyen consecuencias mas alla del otorgamiento de una
indemnizacidn, pero este criterio no parece convincente en un momento en que dicha distincion
se tiene por vacia en la doctrina; v. Gomez Colomer, en Montero Aroca et al., Derecho Jurisdic-
cional I1l, Proceso Penal, 1996, pp. 107-109.

A7) En cuanto a la capacidad del tercer componente de la responsabilidad ex delicto, la
“restitucion”, para dar cabida a pronunciamientos sobre temas como nulidad de contratos, v., en
contra, Parra Lucén, “El tercero obligado a restituir la cosa. Accidn civil en el proceso penal:
declaracion de nulidad de titulos por la jurisdiccion penal e indemnizacion de dafios”, en Dere-
cho Privado y Constitucion, n.° 5, enero-abril 1995: “...en efecto, es dificil de encajar en el
concepto de restitucion de la cosa las declaraciones de nulidad de contratos y, en general, la
restauracion del orden jaridico civil alterado” (op. cit., p. 319).

(18)  Un defecto similar se puede encontrar en el recurso al articulo 742 LECr, que impo-
ne resolver todas las cuestiones relativas a la responsabilidad civil que se hayan tratado en el
juicio: se esta dando por hecho que cuestiones tales como la anulacién de contratos se encuen-
tran dentro del ambito de la responsabilidad civil ex delicto y, si de nuevo tenemos en cuenta que
la misma es parte de la responsabilidad extracontractual, esto no parece correcto.
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Enelsupuestoque seexamina, silacuestionse limitaraa ladeterminacion
de quiéntiene finalmenteque cargarcon losdafios queel cobrode loscheques
falsificadoshaproducido,quedariafueradelascompetenciasde lostribunales
penales, porserunacuestion puramente contractual:lo queen elproceso seha
dedecidirporeltribunal penalessilaentidad bancaria hade responder subsi-
diaria(y extracontractualmente)porelhecho dehaberse cometidoel hechoen
sus dependencias.

2. La responsabilidad civil ex delicto en general
y el supuesto del art. 21 CP 1973

La tesis de la identidad esencial entre las acciones civiles exdelicto y las
derivadas de responsabilidad extracontractual genéricaha sidoy esdoctrina
mayoritaria 19y, tras un periodo de oscilaciones, también parece serlo en la
jurisprudencia 0. Sepuedeportantoentenderlaresponsabilidadcivilexdelic-
to como el sector de laresponsabilidad civilextracontractual diferenciadopor
razon de su tratamiento procesal particular @D, Esta consideracién encuentra
ademasunargumentoasufavorenelactual articulo 109 delCodigo Penal,que
serefieregenéricamentea“lasLeyes”entemasderesponsabilidadexdelicto,y
que porlotanto no limita laregulacién de lareferida accion a las por otro lado
escasasprovisionesdelCodigoPenal,sinoquese remiteexpresamente alresto
del ordenamiento para completar la regulacion.

Lasnormasparadecidirlaexistenciaonoderesponsabilidadexdelictoson
lasgenéricamenteempleadasparadeterminarlaexistenciaderesponsabilidad
extracontractual, locualesespecialmenteimportanteenel ambitode losrequi-
sitosdeimputacionsubjetiva, yaqueenelcaso delaresponsabilidadextracon-
tractual incluso unaimprudenciamuy leve fundamentael deberde reparar, lo
que se expresa con el aforismo in lege Aquilia levissima culpa venit.

(19 Ya desde la aprobacion del Cédigo Penal de 1848 (v. Gémez de la Serna/Montalban,
Fundamentos del Derecho civil y penal de Espafia precedidos de una resefia histérica, 5.2 ed.,
Tomo 11, 1855, p. 74) y hasta la actualidad (v. por todos y de forma contundente Pantaledn,
“Comentario al art. 1902 del Cddigo Civil”, en Comentario del Codigo Civil, 1991, Tomo I,
p. 1973).

(20) V. STS de 18 de junio de 1999 —RJ 1999/4142— (ponente Martin Pallin), FD 6.,
apartado 2.°; STS 30 de diciembre de 1992 —RJ 1992/10565— (Sala 1.2, ponente Almagro
Nosete), FD 5.°

(@1)  Esto, que es mayormente cierto, no debe ocultar que existen diferencias menores
entre ambas regulaciones, la mayoria precisamente en el tema de la responsabilidad subsidiaria.
Sobre las mismas y sobre la necesidad de terminar con éstas a través de una regulacion conjunta
v. Diez-Picazo, Derecho de dafios, 1999, pp. 278-283.
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Laresponsabilidadexdelictoquesedirimeenelcasodequenosocupamos
eslaresponsabilidadsubsidiariadelempresarioporhechosdelictivosdeterce-
ros,exart.21delCP 1973 (120.3del CPvigente), cuyosdos requisitosespeci-
ficos consisten en que el hechodelictivo sehadehaber cometidoen elestable-
cimiento de lapersonafisicao juridica de que se trate y en que tiene que haber
mediado negligencia por parte de los empleados al servicio de la misma.

En el supuesto que se estudia, es un hecho indiscutido que el delito se
cometid en las dependenciasde laentidad bancaria, pero lanegligencia delos
empleados no es una cuestion tan evidente como la presenta el Tribunal Su-
premo.

3. Negligencia de los empleados del banco y negligencia del titular
de la cuenta corriente

La SAP de Tarragona declard la responsabilidad civil subsidiaria de la
entidad bancariasobre un 75%del montototal deladefraudacion (el otro 25%
habriadesersoportadoporelpropiolibradorporapreciarsenegligenciaconcu-
rrente en su conducta), y laentidadbancariarecurrié sobre labase deentender
guenohabiaexistidonegligenciaporpartedesusempleadosyqueportantono
cabia la aplicacion del articulo 21 del anterior Codigo Penal. Elrecurso de la
entidad bancaria se interpuso al amparo de los articulos 849.2.°y 1.° LECr,
alegandoerrordehechoenlaapreciaciondelaprueba(consistenteennohaber-
setenidoencuentalasemejanzadelasfirmasfalsificadasconlasauténticas 22)
y aplicacion indebida del art. 21 CP 1973, respectivamente.

Respecto del primer motivo, el TSen su FD 4.° despachael mismo aten-
diendoaquelasentenciade instanciano habiabasado suapreciacion denegli-
genciaenuncumplimientodefectuosodelaobligaciondecomprobarlaveraci-
dad de lafirma, sinoenelhechode quehabiendo apreciadoun incrementodel
numero de cheques cobrados con cargo a la cuenta del librador, no se habia
negado al pago de losmismos. Esta lineade argumentaciones desarrolladaen
elFD5.°de lasentencia, al contestarel TSal segundo motivo delrecurso de la
entidad bancaria.

Enlassentencias,tantoenladeinstanciacomoen ladel TribunalSupremo,
llamalaatencionelqueenlos Antecedentesde Hecho nose hagamencidn dela
conductade losempleadosnide ladel libradoren el periodo de tiempo enque
se produjeron lasdefraudaciones, el comprendidoentre noviembrede 1994y

(22)  Tan grande era en efecto el parecido, que al alegar error de hecho en la apreciacion
de la prueba la entidad bancaria se refiere a las firmas falsificadas como aquellas obrantes a los
folios 42 a 64, siendo asi que, como aprecia el Tribunal Supremo en su FD 4.°, en esos folios
habia en realidad tanto firmas falsas como auténticas.
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febrerode 1996, cuandosélopormediode estoshechos sepuede decidirsobre
la existencia o no de responsabilidad civil subsidiariadel banco, ya que s6lo
atendiendoalosmismosse puededeterminarsiexiste unainfraccion deldeber
decuidadoporpartedelosdependientes. Sibienlos hechosson despuésreferi-
dosen los Fundamentosde Derecho de laresolucion, losonal hilode ladiscu-
siondelacalificacién juridicade laconductacomonegligente, yde estamane-
raparece que se obvia que existen, en toda evaluacion de una conductacomo
imprudente,dosmomentosdiferenciados:enelprimerodeellosseexponenlos
hechosqueefectivamenteocurrieronyenelsegundosecomparanconelmode-
lo de conducta que se entiende ha de regir en la situacién concreta. Estosdos
momentossecorrespondenprocesalmenteelprimeroconlosAntecedentesde
Hechoy elsegundo con los Fundamentos de Derecho,y lacuestion tienerele-
vanciamaterial—noesunproblemadeconfiguraciénformalde lasentencia—
yaqueesen elsegundo momento en el que hay que motivarel porqué se dael
pasodesdeloshechosenqueconsistelaconductahastasuconsideracioncomo
negligencia,enunciandolosmotivosconcretosynobastandoconargumentos
deltipo “loshechos hablan por simismos” (resipsa loquitur ¢3))como losque
sehanvenidoutilizandoporel TribunalSupremoenmateriaderesponsabilidad
extracontractual parasuavizar los requisitos de laresponsabilidad subjetivay
fomentar el resarcimiento del perjudicado (principio pro damnato).

Concretamente,ysegunconstaenel FJ4.°dela SAPde Tarragona,yaenla
primavera de 1995 fue advertido el hijo del librador por los empleados del
banco de la existencia de movimientos irregulares en la cuenta, y el librador
mismo tuvo noticia de los mismos en fecha no especificada, pero aun asi no
tomd medida de precauciono averiguacionalguna (“laconducta dellibrador
deloscheques,noreforzandoelcontrolylavigilanciadelostalones,pese alas
advertenciasque le llegaron através de sus hijos”, FJ 4.° SAP de Tarragona).

Finalmente, fueron los empleados del banco quienes, yaen febrero de
1996,enviaronaloshijosdellibradorunasfotocopiasdetalonesqueentendian
pudieranserfalsos,hechoqueseverifico posteriormentedandoocasionalpro-
cedimiento que desembocé en la sentencia ahora comentada.

Ante estos hechos, el Tribunal Supremo enfatiza que queda probado que
los propios empleados se apercibieron del aumento del nimero de cheques
cobradosconcargoalacuenta,yqueaunasicontinuaron“pagéandolosdurante

(23)  sobre la inversion de la carga de la prueba —que es como funciona en realidad la
apelacion a la “evidencia” de la existencia de negligencia— como medida paliativa del sistema
de responsabilidad por culpa, v. De Angel Yéagiiez, Tratado de responsabilidad civil, 3.2 edi-
cion, 1993, pp. 129 y ss.
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un periodo de veintiocho mesesen total” 4, Sibien el TSno esdel todoclaro,
por su remisién al FD 4.° de la sentencia de instancia 'y por su referencia a la
existenciadeunainfraccionreglamentariaporpartedelosempleados(STS,FD
4.9), parece que entiende que se hainfringidoel articulo55 de los Estatutosdel
Banco de Espafia, elcual, respectode talonesde dudosalegitimidad, facultaal
Banco parapedirnuevas firmasy realizar actos aclaratorios, suspendiendo el
pago hastatanto se realice lamisma. A estohabria queafiadir las“importantes
circunstancias concretasdel caso”, que parael TSse cifranen queen lasucur-
sal se conocia al libradory asus hijos“a quienesse advirtio de estasanoma-
lias”.

Asipues, tres puntos llevarianel pesode laargumentacion del TSenfavor
deentenderquehaexistidonegligencia:(1)elperiododetiempoprolongadoen
queseprodujounaumentodecobrodechequessobrelacuentadellibradoryel
hecho de que talaumento no fueradesconocido por losempleadosdelbanco;
(2) elincumplimiento delarticulo 55del Reglamentodel Banco de Espafia;(3)
el que en el Banco se conociera al librador y a sus hijos.

(1) Existe en primer lugarun errorde cuentapor parte del Tribunal Su-
premo, puesto que en realidad el periodo en que se realizaron los pagostuvo
unaduraciondealgomasdelamitaddeltiempo quese consignaen lasentencia
(quinceynoveintiochomeses,denoviembrede 1994 afebrerode 1996,como
constaen el Antecedente de Hecho 1.°de laSAP de Tarragona y en el Funda-
mento de Derecho 1.° de la propia STS).

Muchamayorrelevancia,decualquierforma,tieneelqueloshechosquese
dan por probados admiten una valoracién muy distinta de la adoptada en la
sentencia. Comoseindico,unavezdeterminadosloshechos, paraversiproce-
deapreciarnegligenciaono, hayque contrastarloscon elmodelo deconducta
que se entiendaexigible en lasituacion encuestion. Eneste caso, lasituaciona
laque hay que referirse eselcobro deunos chequesen unasucursal bancariay
elaumento delnimero de cheques cobrados 25, Se trata del cobro de un titu-
lo-valor cuya funcion mésimportante es facilitar el ejercicio delderecho y su
transmision, lo cualse articulaa travésde unaespecial relacionentre elsoporte

(24)  El mismo argumento de la existencia de un incremento de operaciones por medio de
cheques es utilizado en sentido opuesto, esto es, para fundamentar la responsabilidad —concu-
rrente— del librador, por la STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente
Morales Morales), FD 4.% la negligencia del librador habria consistido en no comprobar la
informacion que la entidad bancaria le suministraba sobre los movimientos en su cuenta, y su
peticion se ve disminuida en un 50% por tal motivo.

(%) De momento se deja de lado la cuestion de la calidad de la falsificacion, ya que tal
dato no fue relevante segtn el Tribunal Supremo (v. FD 4.°), si bien enseguida se volvera sobre
el mismo porque en realidad si es un dato relevante para dilucidar si existe 0 no negligencia.
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material (el titulo) y loaélincorporado (el derecho). Adiferenciade laletrade
cambio,cuyaprincipalfuncionecondémicaesserunmediodecrédito,elcheque
se caracteriza por ser fundamentalmente un medio de pago ©6),y porello yen
ausenciadecircunstanciasespecialeslasentidadesbancariasestanobligadasa
realizarlo,comoexpresamenteestableceelart.108.2delalLey Cambiariaydel
Cheque.

¢Concurren en el presente caso tales circunstancias especiales? La STS
entiende que si y las cifraen que los empleados de la entidad bancaria, aun
siendoconscientesdelaexistenciadeun aumentode operacionesen lacuenta,
noinformaronalcuentacorrentista. Peroestecriterio esmuy discutible. Existe,
si,undebergenéricodelaentidaddeinformarperiédicamentealcuentacorren-
tistade lasoperacionesque sehan realizadoen sucuenta, yprecisamente el TS
hatenidoencuentaenotraocasionel queel cuentacorrentistano prestaraaten-
cionadichainformacionparaapreciarunaculpaconcurrentedelpropiocuenta-
correntista 27, pero no parece que exista por parte de los empleados de un
bancounaobligaciondeinformarenpersonaallibradorencasodeincrementos
entalesoperaciones,ydehechotalinformacion,quepuedeserentendidacomo
unacortesia, puede también entendersecomo unaintromision enlaesferapri-
vadadellibrador;el TSconsideraobvioque elque seduplicaran lascantidades
extraidasde lacuentapormedio de cheques eramotivo méas que suficiente de
sospecha, perotalafirmacionpareceméasbienunejemplodeloqueen ladoctri-
naanglosajonase hadenominado “being wise after the event” 28): despuésde
conocidaslascircunstanciasdelcaso—aqui, quelos chequeseran falsos—, es
facilobservar pautasde conducta sospechosas en el sujeto activo del delito, o
medidas de precaucion que podriay deberiahaberadoptado el sujeto pasivo.
Sin embargo, en la realidad muchas otras circunstancias existentesen el mo-
mento pueden haber hecho menos facil delo quea posterioripueda parecerel
detectartales circunstancias o pautas, circunstancias que ademas en este caso
puedenserusualesenlaactividad comercialbancariaysobretodoenelpagode
cheques:losaumentosdeactividadpodiandeberse,porejemplo,aadelantosde
sueldo concedidos a la persona que cobraba los cheques (de hecho,empez6
cobrandolosporcantidadesigualesasusueldo),oloschequespudieroncobrar-
se ante diferentes empleados haciendo menos facil que estos supieran del
aumento de actividad en la cuenta: aun cuando lajurisprudencia espafiolaha
venido utilizando, en el contexto de las medidas en favor del principio pro
damnato, expresiones tales como “todo el cuidado posible” para referirse al

(26)  sSobre esta funcion econdmica del cheque v. Urfa, Tratado de Derecho Mercantil,
24.2 edicion, 1997, p. 998.

@7)  STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente Morales Morales).
(28)  sobre el concepto, v. Atiyah, The damages lottery, 1997, pp. 34-35.
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deberdediligenciaexigibleencadacaso 29, estaconcepcionesabsolutamente
insostenibleenunasociedadmodernaenlaquelamayoriadelos contactosson
andnimos (9, yaquetendriaunefectoparalizadordeltrafico—nosolamenteel
mercantil—. Entodas lassituaciones, ladeterminacion deldeber dediligencia
ha de hacerse considerando también los costes que suponen las medidas de
precauciony sus posibilidades de éxito, lo cualnoescompatiblecon elproce-
der“de adelante atrds” —del perjuicio hacia atras— queen estecaso exhibeel
Tribunal Supremo.

No cabe tampoco dejar de teneren cuentala conductadel posible perjudi-
cado en casos como éste: una vez informados los hijos del cuentacorrentista,
interesados directos en la situacion, no parece que deba la entidad bancaria
tomar medidas especiales de proteccion siéstos no se molestan en indagar ni
reclaman las mismas: de hecho, la entidad no tiene manera de saber si los
informadoshanllevadoacabo pesquisascon resultadonegativo encuanto ala
posibilidad de que existieraun fraude. Elquese informea loshijos parecemas
un dato tendente a confirmar que los empleados cumplieron con su deberde
diligencia que no uno que demuestre que los empleados habian apreciado el
incrementodeactividadergofueronnegligentes.Esteergorepresentaunainfe-
rencialégicaprecisadadeexplicacion (¢ porquéestaldato,elqueconocieranel
aumentodeactividad,relevante?),y,talycomosedesarrolla laargumentacién
delTribunalSupremo, lamisma parecemas unnon sequiturque unargumento
deductivo @D,

Conlaexcusade que el TSno hace referencia atal dato, se ha postergado
porrazonesdeclaridad analiticalatomaen consideracionde lamayoromenor
calidad de la falsificacion. ¢ Es éste un dato irrelevante? En absoluto: si los
empleadoshubieranincumplidounaobligaciondecomprobaciéndelafirmano
podriadudarse delanegligenciade losmismos. Eltematieneunamejorubica-
cion en el siguiente apartado.

(29)  sobre este y otros “expedientes paliativos de la responsabilidad por culpa” v. Rogel
Vide, Derecho de obligaciones y contratos, 1997, pp. 292-294. Mas extensamente, v. la exposi-
cion de los mismos que realiza Cavanillas, La transformacion de la responsabilidad civil en la
jurisprudencia, 1987, pp. 37-86.

(30) " Una acertada critica a tal “férmula”, aplicando nociones del Analisis Econémico del
Derecho, en Salvador/Castifieira, Prevenir y Castigar, 1997, p. 135.

L) En realidad, las posibilidades de utilizacion de razonamientos deductivos en las
resoluciones judiciales son escasisimas —mas aln si nos atenemos a que las normas en si care-
cen de valor de verdad y por tanto no pueden ser premisas de razonamientos de tal tipo—, y sila
propia forma, la estructura légica del argumento, no puede determinar su validez, entonces debe
extremarse el cuidado en defender el paso de las premisas —aqui: conocian el hecho del aumen-
to de actividad— a la conclusion —hay negligencia—.
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(2) Existe, argumentan la SAPy el TS, una infraccion del art. 55 de los
Estatutos del Banco de Espafia. Segun el mismo,ante talonesde dudosalegiti-
midadelBancotienelapotestaddesuspenderelpagohastaquesellevenacabo
actosaclaratorios. Como no se procedid a tal suspension, se incumplio tal ar-
ticulo, dandose la infraccién reglamentaria a que se refiere el art. 21 del CP
1973.

Denuevoelproblemaseapreciamejorsiatendemosalareferidaconstruc-
ciénde ladoctrinainglesa, al “sersabio despuésdeocurrido elhecho”, yaque
precisamente el presupuesto de que se parteenelart. 55 referidoes la“dudosa
legitimidaddelcheque”,yesoeslo quedesde unaperspectivaexante, desdela
perspectivadelsujetocuyaconductaqueremosenjuiciaryenelmomentodetal
conducta, noresultaclaroy sinembargo ambos tribunalesaceptan comoalgo
obvio y no necesitado de explicacién.

Laimportanciadelacalidadde lafalsificacion resideen que, prescindien-
do porinconcluyente del dato delincremento de la actividad sobre lacuenta,
paradeterminar siexistié o nonegligenciarestariaversiel propiodocumento,
elcheque,presentabaindiciosquepudierancomprometersuaparienciadelegi-
timidad, indicios que harian que surgieralaobligacién impuesta porel art. 55
en cuestién y que en este caso (siendo el tenedor la persona al cuidado del
librador) dificilmente pueden ser otros que el que la firma fueradistinta de la
firma auténtica del titular. Si la firma era lo suficientemente parecida a la del
titular como para engafiar a quien no fuera grafélogo, no se debe apreciaren
ninguncasolanegligencia(porsupuesto,estonoprejuzgacuanbuenaeradicha
falsificacionenelcasoquenosocupa,cuestiénsobrelaquesolo tenemosleves
indicios por no haber sido tratada por los tribunales).

(3) Por ultimo, la existencia de negligencia se veria reforzada por las
“circunstancias concretas delcaso”, consistentesparael Tribunal Supremoen
queen laentidad bancaria se conociaaltitular de lacuentayasushijos. Yaqui
de nuevo el argumento carece de la claridad que del mismo se pretende, e
inclusoindicacircunstanciasquepuedenfundamentarprecisamentelaconclu-
sioncontraria,comoesespecialmenteelqueloshechosseprodujerondentrode
unaentidad bancariay dentrodelcontextodeunarelaciéncontractualbancaria,
lo cual apunta a una relacion de la que surgen (por parte de los empleados)
deberes profesionalesy no especiales deberesde protecciongeneral delpatri-
moniodelcuentacorrentista. Sicomocircunstancia especialtambién sequiere
computar el hecho de que el cuentacorrentista fuera persona de avanzada
edad (2, la entidad del mismo a efectos de fundamentar una negligencia se

(2) vy justificar asi el que no prestara la debida atencién a las comunicaciones del
Banco.
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puededesvirtuaratendiendoaqueprecisamentelosempleadosdelBanco,enlo
que la SAP entiende que fueron avisos “mas en elambito de la amistad” (FD
4.°)queenel profesional, informaron asus hijos, no al cuentacorrentista mis-
mo.Amayorabundamiento,elatenderalascircunstanciaspersonalesdelcuen-
tacorrentistanodejatambiénderesultaruntantoextrafiocuandoconsideramos
guenosmovemosenrelacionescontractualesbancarias, caracterizadas porsu
alto grado de masificaciony anonimato: sien algun sector se justifica ladeter-
minacion objetivade lainfraccion del deberde cuidado, parece que éste debe
ser uno de ellos.

Traslasconsideracionesanteriores,nopareceenabsolutoclaroqueexistie-
ranegligenciaporpartede losempleadosdelBanco, ysin ellano cabedeclarar
responsable civil subsidiario al Bancomismo. Elproblemaseveriareducidoa
la posible responsabilidad contractual del Banco, pero éste seria ya un tema
fuera de la competencia de los tribunales del orden penal. Antes de dar por
buenaestaconclusion,sinembargo, veamosunaultimajustificacibnqueaporta
el Tribunal Supremo en el FD 5.° de la sentencia, tras aclarar —el tribunal—
que, en cualquier caso, tal justificacion no es necesaria.

Laargumentacion del Tribunal Supremo se apoya en la relacion contrac-
tualsubyacenteenelcaso,al contratode depositoirregularyalasobligaciones
que elmismogenera, reiterandolas consideracionesque yavimos realizabala
STSde 15 de febrero de 1986 —Ila cual expresamente cita—: el mencionado
contrato genera en el depositario una responsabilidad objetiva en el caso de
pago de cheque falso ©3),

4. La responsabilidad contractual segun la Ley Cambiaria
y del Cheque

En consideracion a las caracteristicas especiales que el cheque presenta
como medio de pago, la legislacion especificadel mismo, laLey Cambiariay

(33)  No deja de ser llamativo que la sentencia dedique la mayor parte de esta argumenta-
cion a relatar cémo resolvia la jurisprudencia el problema antes de la aprobacién de la Ley
Cambiaria y del Cheque y luego haga una alusién a que “las cosas siguen asi” tras su aproba-
cion, cuando el peso de la argumentacion deberia recaer precisamente en la disposicion de dicha
ley que especificamente regula este supuesto (art. 156). Se ha dicho con razon que gran parte del
Derecho privado es Derecho judicial y que esto es especialmente cierto en el ambito de la res-
ponsabilidad (v. Gébmez Pomar/Santos Pastor, “Derecho de Accidentes”, en Anuario de Dere-
cho Civil, 1989, p. 499), pero existiendo disposiciones legales que expresamente regulen deter-
minadas situaciones, en las mismas las consideraciones deben centrarse en ellas y no en los
pronunciamientos de la jurisprudencia anteriores a la nueva situacion legal. Ademas, se puede
discutir incluso el que la mencionada objetivacion de la responsabilidad del Banco fuera la linea
jurisprudencial anterior; v. Moxica Roman, Ley Cambiaria y del Cheque. Analisis de doctrina 'y
jurisprudencia, 3.2 edicién, 1993, pp. 973-974.
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del Cheque, establece unaserie decautelas. Entreellas seencuentra laestable-
cidaporelarticulo156,queasignaeldafioproducidoporelcobrode uncheque
falsoo falsificadoal librado,“anoserqueel libradorhayasidonegligenteenla
custodiadeltalonariodecheques,ohubiereprocedidoconculpa”. Laresponsa-
bilidad del librado segln este articulo es objetiva, pero no absoluta, cabiendo
defensas como la referida existencia de culpa del librador ¢4,

Elrégimenestablecidoporestanormahasido desarrolladopor lajurispru-
dencia, que diferencia los siguientes supuestos:

(@) Enausenciadeculpadelibradorylibrado,oen casode culpaexclusi-
va dellibrado, lasituacion no ofrece peculiares problemas al coincidir conel
tenor literal de la primera parte del articulo, yesellibrado quiendebe asumirla
pérdida.

(b) Enelcasodeconcurrenciadeculpas, sehaentendidoque procedela
moderacién de laresponsabilidad del librado %), en proporciénalagravedad
de la negligencia del librador.

(c) Finalmente,cuandolaculpadellibradornovaacompafiadadeculpa
dellibrado,supuestoquenosuponeauténticamenteunaconcurrenciadeculpas,
puesto que no hay culpa del librado, la jurisprudencia hainterpretado queel
articulo 156 establece unrégimen similaral delanormativade accidentesoca-
sionadosporvehiculosamotor:responsabilidad objetivadeldafiante—aquiel
librado—excepto en caso de culpaexclusivade la victima (8 —aqui el libra-
dor— @7, Existe sinembargo alguna jurisprudencia menor que defiende, se-
guramente atendiendoal mencionado principio prodamnato, queen estosca-

(34)  Entiendo que la referencia a la negligencia en la custodia del talonario es superflua,
ya que tal supuesto se incluiria sin mayores dificultades dentro del “proceder con culpa” del
librador.

(35 V. STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente Morales Morales,
FFD 3.2y 4., SAP Madrid, 2 de junio de 1997, FD 3.°; SAP Valencia, 10 de marzo de 1995, FD
2.% SAP Badajoz, 20 de julio de 1994, FD 3.°

(38)  En laregulacion de los dafios ocasionados por vehiculos de motor, a la culpa exclu-
siva de la victima se afiade el caso de que el accidente se deba exclusivamente a su conducta.
Una merecida critica a esta redaccion, que asimila el concepto —normativo— de culpa al con-
cepto —positivo— de conducta, en Fernandez Entralgo, Valoracion y resarcimiento del dafio
corporal. La reforma del sistema resarcitorio de los dafios corporales derivados de la conduc-
cion de vehiculos a motor, en la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, pp. 90-93.

(7 V. STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente Morales Morales)
FD 4.9, STS de 1 de marzo de 1994 —RJ 1994/1636—, Sala | (ponente Martin-Granizo), FD 8.;
SAP de Alicante de 23 de octubre de 1998, FD 2.°, SAP de Madrid de 2 de junio de 1997, FD 3.°;
SAP de Valencia de 10 de marzo de 1995, FD 2.°
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sos procede moderar eldeberderesponder dellibrado, perono excluirlototal-
mente ©8),

El TS entiende que su decision se ve reforzada por ladoctrina recién ex-
puesta, yaque el deber de responderdel Bancovendriaapoyadoporunaregla
deresponsabilidadobjetiva,masgravosaquelaregladeresponsabilidadsubje-
tiva de la que se habia venido hablando ©9).

Esta argumentacion es sinembargo discutible por variasrazones, lamas
importantedelascualesesqueelrégimenderesponsabilidadestablecidoporla
Ley Cambiaria tiene por objeto relaciones contractuales.

Frentealoqueocurre en las relaciones extracontractuales, en las que da-
flantey dafiadonotienenporquéconocersenihabertratadoantes—y dehecho
tal es el supuesto mas habitual—, en el caso de las relaciones contractuales
dafianteydafadohantrabadocontactopreviamenteyhanevaluado,oalmenos
lohanpodido hacer,elrégimenque quierendar alos riesgosque puedansurgir
delarelacion obligatoria. Esto es cierto también en casos como éste, en el que
ellegisladorimponeelrégimenderesponsabilidad: laspartessiguenconocien-
doelmismoantesdeligarsecontractualmenteentresi,ydehechoelrégimende
responsabilidadtendraunagranrelevanciaenlanegociacidn/establecimiento
de las clausulas del contrato “0. Esta posibilidad de las partes de pactar sobre
aspectosconcretosdesurelacion,incluyendoelrégimenderesponsabilidad,es
unadiferenciaestructuralinfranqueable @b para cualquier intento de unifica-

(38) SAP de La Riojade 30 de diciembre de 1998, FD 2.°; SAP de Vizcaya de 22 de junio
de 1998, FD 2.°

(39 En un caso similar de “argumentacién a mayor abundamiento”, la STS de 1 de mar-
z0 de 1994 —RJ 1994/1636—, Sala | (ponente Martin-Granizo), entendié que no habia ningln
problema en mantener la sentencia impugnada siempre que ambas normas, de responsabilidad
objetiva y subjetiva, dieran el mismo resultado (esto es, siempre que hubiera responsabilidad
subjetiva, ya que si hay ésta hay objetiva), y esto también si se trata de normas de diferente
admbito (contractual-extracontractual), pero hay que tener en cuenta que tal sentencia fue dicta-
da en via civil, y no tiene por tanto los problemas derivados de ser la competencia civil de los
tribunales penales una competencia adhesiva.

(40)  Esto es lo que se denomina “bargaining in the shadow of the law” —negociar a la
sombra del Derecho—. Al respecto, v. Cooter/Ulen: Economic Analysis of Law, 2.2 ed., 1997,
pp. 94-97.

(1) Asi Diez-Picazo, Derecho de dafios, 1999, p. 264; Pantaledn Prieto, “El sistema de
responsabilidad contractual (materiales para un debate)”, en Anuario de Derecho Civil, Tomo
XLIV, Fasc. I, julio-septiembre 1991, pp. 1019-1020; v. la STS de 18 de octubre de 1995 —RJ
1995/7544— Sala | (ponente Gullon Ballesteros), FD 1.°: “la accién de responsabilidad basada
en la culpa contractual tiene un régimen juridico distinto del de la basada en la extracontractual;
distintos son, en efecto, los plazos de prescripcion de las acciones, el régimen de la prueba de la
culpa, y la posible existencia de clausulas limitativas o, incluso, exonerativas de responsabili-
dad”.
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ciéndelasrelacionesobligacionalesderivadasdecontratoy delasderivadasde
acontecimiento generador de responsabilidad extracontractual 42,

Laobjetivacion de laresponsabilidad del librado rige, con los limites vis-
tos, paraladeterminaciondelaresponsabilidad contractualdelmismo, perono
esautomaticamente trasladable alAmbito de laresponsabilidad extracontrac-
tual,incluyendoenelmismoalaresponsabilidadexdelicto ¥3. Lasreferencias
delTSalaobjetivacionde laresponsabilidad delbanco sedirigen afundamen-
tarunaresponsabilidad civilderivada dedelito, quizascon laintencion deevi-
tarqueellibrador hayade recurriralaviacivil con laconsiguiente dilacién en
larecuperaciondesudinero.Sinembargo, talesreferencias sonimpertinentes,
yaque laobjetivacion de laresponsabilidad se refiere alarelacioncontractual
entrelibradorylibradoynoalaresponsabilidadexdelicto,quesiguerequirien-
donegligenciaporpartedelosempleadosdelbanco,yquelarequiereporquelo
exige laley. Escierto queexiste unafirme lineajurisprudencial enel sentidode
entenderqueladiligenciaaejercerporlosempleadosyporelpropio Bancono
es la correspondiente al bonus pater familiasa que se refiere el articulo 1104
CCsinounamayor, enaplicacion delprincipio cuiuscommoda eiusincommo-
day bajoelnombre de “doctrinadel riesgo profesional” ¥4, perono llegaesta
agravacionaestablecer unrégimen de responsabilidad objetiva, y ademasel
art. 21 CP1973 notolerariatalobjetivacion, todavez queexige negligencia:al
notratarsedenormasdenaturalezapenal,lasnormasqueregulanlacuestiénde
laresponsabilidad civil subsidiaria derivada de delito admiten una interpreta-
cibnmasextensivaquelaqueserialegitimaencaso detratarse deunanormade
naturalezasancionadora, masnocabetampoco obviarque ellegislador hadis-
puestoexpresamente laexigenciaderesponsabilidad subjetivaparaadmitirla

42)  Argumentos a favor de “una moderada unificacién” en Y zquierdo Tolsada, Respon-
sabilidad civil contractual y extracontractual, Vol. 1, 1993, pp. 80-89. Una revisiéon de argu-
mentos a favor y en contra de la “unificacion de la culpa” civil en Cavanillas MUgica/Tapia
Fernandez, La concurrencia de responsabilidad contractual y extracontractual. Tratamiento
sustantivo y procesal, 1992, pp. 131-161.

(43) Enel FD 52, el TS dice —refiriéndose a la cuestion de quién debe ser considerado
perjudicado en el proceso— que “son precisamente las normas sustantivas de caracter civil o
mercantil, en este caso las mencionadas del CC, CComy Ley especial Cambiariay del Cheque,
las que nos permiten precisar lo que es necesario para la declaracion de esas responsabilidades
civiles”. Esta aplicacion de normas referidas a la responsabilidad contractual es legitima a efec-
tos prejudiciales ex art. 10.1 LOPJ, pero es mas que discutible, como en el texto se expone a
continuacion, que lo sea también en la determinacion del contenido de la responsabilidad ex
delicto.

(44)  Asi, STS de 9 de febrero de 1998 —RJ 1998/705—, Sala | (ponente Garcfa Varela),
FD 2.°; STS de 15 de julio de 1988 —1988/5717— Sala | (ponente Carretero Pérez), FD 3.°,
SAP Cantabria, Seccion |, de 4 de marzo de 1999, FD 1.°
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declaracionderesponsabilidadsubsidiariaenalgunossupuestos(entreellosen
el casoderesponsabilidad de laempresaporhechosdesusempleados),como
quedaclaro porladiccion literal delart. 21 CP 1973 (“infraccion dereglamen-
tos”)yelvigenteart.120.3(“cuandosehayan infringidolos reglamentos™).La
decisiondepoliticajuridicadellegisladorenfavordelaresponsabilidadsubje-
tiva en estos casos, ratificada hace escasos afios al aprobarse el CP 1995, es
evidente,ylajurisprudenciacarecedelegitimacion parasustituirla. Cuandose
expandelanociénde deberde cuidadoy seapelaanocionesobjetivistascomo
lade responsabilidadporriesgoparareemplazaraotrasculpabilistascomolas
de culpainvigilando y culpa ineligendo, se esta suplantando la decision del
legislador, lo que no seria legitimo, por supuesto, en el caso de disposiciones
sancionadoras, pero tampoco lo es en el caso de estas otras disposiciones.

Hayporultimoqueexcluirqueseadeaplicacional supuestola tltimalinea
jurisprudencial,declarosignificadoobjetivador,seguidaporel TribunalSupre-
moenloscasos—vecinosdeaquelloscomoelquecomentamos—deresponsa-
bilidad civil subsidiaria por hechos delictivos realizados por los propiosem-
pleadosy enloscasosde responsabilidaddel Estado.LaSTSde 22de enerode
1999 (ponente Martinez Arrieta), que expone la linea jurisprudencialreferida
conunaclaridadyexhaustividadmodélicas “5),avanzasuentendimiento dela
materia: “encasoderesponsabilidadsubsidiaria, éstase halladesligadadeuna
previadeclaracion de culpabilidad del responsable civil subsidiario, unavez
que se haabandonado lateoriade laculpainvigilando e ineligendo de claras
connotacionesculpabilisticasqueregianenladeterminaciondeestaresponsa-
bilidad, y se fija ahora en funcion de unas formas mas objetivas, como las
fundadasenlacreaciondelriesgoo lasderivadas delaactuacionbeneficiosa”.

Apesardesucontundenciay delageneralidadcon queen alginmomento
seexpresa, lasentencia distingueexpresamente entrelos supuestosregulados
enlosarts. 21y 22 del CP 1973, y al referirse a los del art. 21 reconoce que
“resalta en esta exigencia de responsabilidad una idea de culpa”.

Sehaintentadomostrarquelaapelaciénalaobjetivacionde laresponsabi-
lidad del Banco notiene cabidaenelterreno de laresponsabilidad civil subsi-
diaria, con argumentos esencialmente dogmaticosy juridico-positivos. Pero
tambiénsepuededeciralgosobre lasconsecuencias deotro tipoque laexacer-

4% Modélicas porque la motivacion, especialmente en areas como ésta, en las que la
labor jurisprudencial de desarrollo de la regulacion es particularmente activa, no tiene sélo una
relevancia endoprocesal, sino que tiene mucho que ver con la cuestion de la peculiar legitimidad
democrética de la jurisdiccion. Sobre el tema, v. Igartua Salaverria, Valoracion de la prueba,
motivacion y control en el proceso penal, 1995, pp. 175-178; con valiosas reflexiones sobre el
tipo de motivacién que es susceptible de efectivo control.
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baciondelaexigenciaderesponsabilidad puedetraer consigo,consecuencias
que no deben ser pasadas por alto y que aqui simplemente bosquejaremos.

5. Funcion de demarcaciéon y funcion distributiva
de las normas de responsabilidad

Cadavez se estudian con mayor interéspor partede ladoctrina lasfuncio-
nesque cumplen lasnormasde responsabilidad mas allade laque eratradicio-
nalmente considerada su exclusiva funcidén: el resarcimiento del dafio.

Unafunciondeindudablerelevanciaesladenominadafuncién dedemar-
cacién @6 de lasnormas de responsabilidad, segtn lacual las mismascumpli-
rianconlafuncionde determinareldmbitode libertaddel individuoatravésde
la sefializacién de qué conductas generan responsabilidad porlos dafios que
llevarlasacabo puedaocasionar. Parael sujeto aquien lanormase dirige, esta
funciondedemarcacionno lacumple eltenordeltexto legal,sino laaplicacion
concretadelmismoporlostribunales “7.Cuandoel Tribunal Supremomodifi-
calasprevisioneslegales—enestecasolanecesidad denegligenciaparadecla-
rar laresponsabilidad civil subsidiaria—através de expedientes como laexi-
genciadel “agotamiento de ladiligencia” “8), estd en realidad modificando la
regla de responsabilidad, enviando un claro mensaje a los sujetos a quienes
afecta:elrégimenderesponsabilidad, pesealtenorlegalexigiendonegligencia,
es uno de responsabilidad objetiva.

En cuanto a lafuncion distributivade laresponsabilidad civil,lamismaes
evidente desde el momento en que se tiene en cuenta que el dafio, una vez
producido, no se puede hacer desaparecer “49), sino alo sumo trasladar de un
patrimonio aotro. Sibien ladoctrinano percibiéde inmediatolarelevanciade
estacuestidn, lamismanopasé enabsoluto desapercibidapara lajurispruden-

(46) v/ Diez-Picazo, Derecho de dafios, 1999, pp. 43-44; De Angel Yéglez, Tratado de
responsabilidad civil, 3.2 ed., 1993, pp. 191-193 (refiriéndose a la misma como el “binomio
libertad-garantia™).

(47)  Esta proposicién se refiere exclusivamente a la eficacia motivatoria de la norma, sin
entrar en cuestiones de validez: la norma que motiva es la que efectivamente se aplica, la norma
tal y como se interpreta por el operador juridico habilitado para hacerlo, y esto incluso si en la
interpretacion se ha infringido el ordenamiento juridico.

(48)  Sobre este concreto “expediente corrector de la responsabilidad subjetiva”, v. Cava-
nillas Mugica, La transformacion de la responsabilidad civil en la jurisprudencia, 1987,
pp. 79-86.

(49)  Un adelantado analisis de esta cuestion y sus implicaciones distributivas en Mataja,
Das Recht des Schadenersatzes vom Standpunkte der Nationaldkonomie, 1888, passim, y en
especial pp. 19 y ss. V. también Salvador/Castifieira, Prevenir y Castigar, 1997, pp. 107-109.
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cia,queprontoempezdahablardelprincipio prodamnato, claramentebasado
en consideracionesde justiciadistributiva 9, Para su mejorpromocion, laju-
risprudenciaharecurrido avarios expedientes,uno delos cualeshasidografi-
camente bautizado por ladoctrina anglosajonacomo el principio “deep poc-
kets”—bolsillos profundos—. Este consiste, bien enlabdsquedapor partedel
demandantedeundemandadopudienteaquienpoderimputarlapérdida,bien
enlaatribuciondelaobligacionderepararaun demandadoteniendo encuenta
especialmentesucapacidaddepago. Estesegundotipodeconsideracionespa-
recen ser determinantes en el caso que nos ocupa: como el Banco tiene una
mayorcapacidadeconémicayal finy alcabo habriade respondercontractual-
mente 1), se le declararesponsable civil subsidiario, procediéndose asi auna
mas pronta indemnizacion del dafiado.

El problema —y aqui se enlaza con lafuncion de demarcacion—esque
paraobtenertalresultadose manipulanlasreglasdeatribucionderesponsabili-
dad y se objetiva el régimen de responsabilidad extracontractual del Banco.
Previsiblemente, elmismoy otros en su posicion tendran en cuentaeste“nue-
vo” régimen a la hora de establecer las condiciones de contratos futuros ¢2),
endureciéndolasconobjetodenoabsorberfinalmentelaspérdidasque elefec-
tivo cambio del régimen de responsabilidad les puedasuponer, con lo cual la
medidadistributivadel Tribunal Supremo (quepagueelBanco)puederepercu-
tirendltimainstanciaenlos futuroscuentacorrentistas, queson quienessopor-
tarianlasconsecuenciasecondmicasdelaobjetivaciondelaregladeresponsa-
bilidad.

(50)  Esta labor jurisprudencial de “correccion” de las consecuencias distributivamente
inequitativas de la regulacion legal no es en absoluto privativa de nuestro pais, sino que es un
fendmeno generalizado en los paises de nuestro entorno juridico y en los de “common law™: v.
Englard, The Philosophy of Tort Law, 1993, pp. 11 y ss. Para nuestra jurisprudencia, v. la ya
citada STS de 22 de enero de 1999 —RJ 1999/403— (ponente Martinez Arrieta), apdo. 5.°,
donde se explicitan estas preocupaciones: “En esta misma linea de destacar la progresiva objeti-
vizacion de la responsabilidad civil subsidiaria, es interesante observar como el postulado del
art. 1902 del Codigo Civil —propio del liberalismo de la época— basado en el principio no hay
responsabilidad sin culpa, ha venido a ser sustituido, en aras a la creciente exigencia de aten-
cion y proteccion a las victimas por los dafios derivados de comportamientos humanos, por el de
no haber dafio derivado de un riesgo previsto sin justa indemnizacion, mas propio de un Estado
Social de Derecho proclamado en el art. 1 de la Constitucion”.

(1) Esto entiende el TS, pero no esta tan claro si, como en este Comentario, se considera
que no hay negligencia en la conducta del Banco y si en la del librador: en estos casos y segun la
jurisprudencia del TS, el Banco no ha de responder (v. apdo. 2.4 infra).

(2)  se produciria el mencionado “bargaining in the shadow of the law”.
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Se habralogrado, eso si, diseminar el impacto deldafio, quepasaria deser
absorbidoporellibradorenexclusivaaserdistribuido entrelos futuroscuenta-
correntistas. Este “expandirel dafio” no esun resultadoen sinegativo, peroen
este caso tampoco parece positivo, puesto que puede tener consecuenciasno
deseablesen elambito de laevitacion de dafios: unade lasrazonesporlasque
eshabitualmoderarlosregimenesderesponsabilidadobjetivaconexcepciones
alaresponsabilidadencasodeculpaexclusivadelperjudicado eslademotivar
aésteatomarmedidasde precaucion:sielposible perjudicadosabe que,actie
comoactie,novaaresponderdelosperjuiciosqueseproduzcan, tendrdpocos
motivos para ser precavido. Aunque el art. 156 de la Ley Cambiaria y del
Chequedispone segun lainterpretacion jurisprudencial que en caso de negli-
genciadel librador éste hade verdisminuida o incluso excluida su pretension
deresarcimiento, cuando de manera pietista lostribunales corrigenlanormaa
travésde unaapreciacion “equitativa” de tal disminucidn o de la extremacion
deldeberdecuidadodelaentidadbancaria, haciéndolaal menosparcialmente
responsable,seincentivaallibradoranotomarmedidasdeprecaucion,convir-
tiendolaregulacionlegal ysus posiblesefectos motivadoresen papelmojado.
Las consecuencias, como se adelantd, probablemente recaigan en sujetos
—cuentacorrentistas—distintosdelsujetoque secomporté de maneradescui-
dada,convirtiéndoseestosenobligadosaseguradoresdefuturasconductasne-
gligentes, yaque lasclausulas reflejaran elhecho de que, aun siendo un dafio
responsabilidad exclusiva del cliente, el Banco acabaré pagando el mismo.

En el caso que nos ocupa, la actuacion del cuentacorrentista y sus hijos
parecemerecedoradeunareducciénen supretension bastantemayor del25%
que efectivamente se produjo, yque pudieraser unefecto reflejode ladeclara-
cionde negligenciapor parte de losempleados delaentidadbancaria: alargu-
mentarestadeclaracion concontundencia, secubre conella partede laposible
negligenciadel librador. Esto ocurre, porejemplo, con el énfasis puesto en la
insuficienciade lanotificacionalos hijosdel librador: si en otras ocasionesel
TS ha considerado que el hecho de que por periodo de un afio el librador no
revisaraelestado de su cuentaatravés de las notificacionesdel Bancoreducia
lapretensiénindemnizatoriadel mismoen un50% ©3), estadesatencién porun
periodo algo méslargo, unidaalnotomarencuentaunaadvertenciadirectade
lospropiosempleados,deberiahaber justificadounareduccionde laindemni-
zacion mayorque el 25%de reduccién que seaplicé al libradoren el caso que
se comenta.

(3)  STS de 18 de julio de 1994 —RJ 1994/6446—, Sala | (ponente Morales Morales).
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I1l. LA PARADOJICA POSICION PROCESAL
DE LA ENTIDAD BANCARIA

Enelpresente procedimiento la entidad bancaria ostenté la condicion de
sujeto pasivo, perjudicada—y ental condicion parte acusadoraen el proceso
civil— y la de responsable civil subsidiaria del delito.

Como es sabido, si bien el sujeto pasivo de un delito y el perjudicado
pueden coincidiren lamisma persona (fisica o juridica), estano esunaconse-
cuenciaobligatoria. Técnicamenteelsujetopasivoeseltitulardel bienjuridico
queresultaatacadoporeldelitodequesetrate, entanto queel de“perjudicado”
esunconceptomuchomasamplioyreferidoalaresponsabilidadcivilquecabe
predicarde todo aquel que, agraviado o no por el delito, sufre alguna clase de
dafio o perjuicio (patrimonial, moral, en la integridad fisica o psiquica, etc.)
como consecuencia del hecho realizado.

Elconceptodeperjudicadosedeterminadesdeunadpticamaterial:lorele-
vanteesquiénhabrafinalmentedesoportarlosdafosy perjuiciosocasionados
poreldelito. Encualquier caso,y apesar delaincidenciaque seacabadehacer
en lo “material” de tal determinacidn, para la misma tampoco es en realidad
posibleprescindirdeconsideracionesjuridico-técnicas,puestoquelarespuesta
adichapreguntadependedelarespuestaque seotorgue alos problemasjuridi-
co-civiles (ensentido amplio)que seden enel caso,en ésteen concretoalosde
responsabilidad contractual por pago de cheque falso, pues estas cuestiones
determinaran quién debe finalmente responder.

La primera dificultad es puesdeterminar quién es el perjudicado, yaque
tantolaentidadbancariacomoel cuentacorrentista(o ambos,como ocurriden
estecaso)pudieranserlo, peroéstaesunacuestionde responsabilidad contrac-
tualy lacompetenciadeltribunal penal sobre lamismase reduce a los efectos
prejudiciales. Teniendoencuentalasfacultadesde participacionquelosarticu-
los 320, 651 pérrafo I, 735y 854 parrafo 11 de la LECr otorgan al actor civil,
tanto el Banco como el cuentacorrentista tendran interés en participar como
actorescivilesafin deproteger susintereses. Poreste motivo,y paragarantizar
aambos su Derecho ala tutela judicial efectiva, hay que entender que ambos
debenseradmitidoscomoactorescivilesenelproceso, posibilidadqueseveria
apoyadaporlaSTC278/1994 ¢4, que ensu FJ3.°recuerdaque “habidacuenta
delascaracteristicasdelprocesopenalespariol,y de laposible concurrenciade
lasaccionespenalesyciviles, “aquelque (ha)...resultado lesionadoy (es)...un

(4)  De 17 de octubre de 1994, Sala I, ponente Rodriguez-Pifiero.
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potencial ofendido, en laterminologiade la propialey, sustenta la cualidadde
interesado y estd dotado de legitimacion para actuar en juicio” ),

Perolasconsideracionesanterioresproporcionanunanuevavueltadetuer-
caalcaso:silaconsideracionde unsujeto comoperjudicado dependede queel
mismosufraefectivamentedafiosy perjuiciosporlacomisiondeldelito,enton-
ces no se entiende por qué el Tribunal Supremo, que consideraque el Banco
habra de pagar el 75% de los dafios que el responsable penal directo causo,
condenasinembargoaesteultimoapagaralosherederosdelcuentacorrentista
y no al Banco: si el Banco es quien habra de pagar finalmente un 75% de los
dafios, el mismo es perjudicado por el delito por esa cantidad, y por tanto la
indemnizacion deberiadeclararse en su favor porese tantopor ciento (recuér-
dese queel Tribunal Supremo considera que el Banco ha de responder portal
cantidadnosélosubsidiariamente, sinotambiéndirectamenteporsuresponsa-
bilidad contractual).

El tribunal penalno puede decidir sobre cuestiones civilessino aefectos
prejudiciales,perotienequedecidirsobrecuestionescontractuales(aqui:sobre
lamedidadelaresponsabilidadde libradory libradoalaluz delarticulo 156 de
la Ley Cambiaria) para determinar aquién hade pagarle la indemnizaciénel
responsablecivildirecto. Cuandoeneste casose declaraque laindemnizacion
se debe pagaral cuentacorrentista, esta entendiendoque éstees elperjudicado
por el delito, lo cual no es cierto sinos atenemos a que el Tribunal Supremo
consideraque lapérdida debe de ser finalmente absorbida por el Banco enun
75%, por lo que en principio —Yy aunque en el caso sea irrelevante ya que el
responsabledirectonoparecetenerningunaintenciéndepagar—Ilaindemniza-
cion habria de ser declarada a favor tanto del Banco (en un 75%) como del
cuentacorrentista (en un 25%). La paradojaa la que se refiere eltitulo de este
apartadoseveriareforzada,alserelbancotantoacreedordeunacantidadfrente
aldelincuente (el 75%¢de lo estafado) comoresponsable civilsubsidiario dela
misma cantidad (el 75%), sibien porconceptosdiferentes. La designaciondel
cuentacorrentista —sus herederos— como el sujeto a quien se debe pagarla
indemnizacion por parte del responsable civil directo,al mismotiempo quese
reconoce que el perjudicado va a ser, finalmente la entidad bancaria, es una
muestramasdel interésdeltribunal en asegurar el cumplimiento delprincipio
pro damnato.

5 Tanto las comillas como los puntos suspensivos pertenecen a la propia sentencia, y
se refieren a la STC 98/1993, de 22 de marzo de 1993 (Sala I, ponente De Mendizabal Allende),
FJ 4.0
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IV. CONCLUSIONES

Tras analizar la argumentacion del Tribunal Supremo para justificar tal
pronunciamiento, se han expresado seriasdudas sobre laexistencia de negli-
genciaen laconductade losempleados del Banco, y se haexpuesto coémo sin
éstano hay modo de fundamentar laresponsabilidad civilsubsidiaria delmis-
mo; noesatendibleelargumentode laresponsabilidad objetivadel librado,ya
que rige s6lo en el ambito de la responsabilidad contractual, e incluso en el
mismo no lo hace de manera absoluta puesto que se excluye cuando existe
culpa exclusiva del librador; en todo caso, la existencia de responsabilidad
contractual esunacuestionsobre laque enprincipio nodeberian decidirtribu-
nalesdel orden penal: estos motivos parecen suficientes paraentender queel
TribunalSupremonodeberiahaberdeclarado laresponsabilidad civilsubsidia-
ria de la entidad bancaria en el caso que se comenta.

El no apreciar la responsabilidad civil subsidiaria de la entidad bancaria
habriasupuestoqueelcuentacorrentista—enestecaso susherederos—sevie-
ran obligados a recurrir a la via civil para reclamar del Banco, conforme alo
previsto en el art. 156 de la Ley Cambiaria. Quizas para evitar esta dilacion,
quizésatendiendoal principiopro damnato, el Tribunal Supremo condenaco-
mo responsable civil subsidiario a la entidad bancaria, y para ello declara la
existenciadeinfracciondeldeberdecuidadoporpartedesusdependientes,con
un criterio tan riguroso que en realidad esta convirtiendo la responsabilidad
civilsubsidiariadelBancoenunaresponsabilidadobjetiva,cuyonicorequisi-
to seria el que la infraccion delictiva se cometa en las dependencias del mis-
mo (56),

Las consecuencias distributivas de este efectivo cambio de las reglasde
responsabilidad, como se ha pretendido mostrar, pueden ser diferentes de las
pretendidas porel Tribunal Supremo, yaque las entidades bancarias tienen la
posibilidad derepercutirlas consecuenciaseconoémicas delmismo enterceros
ajenosalarelacioncontractual entreel Bancoy elcuentacorrentista (sinexten-
dernos aqui, por lo demas, sobre los problemas de legitimidad de tal actuar
jurisprudencial).

Por ultimo, el énfasis en la objetivacion de la obligacion de reparar no
deberiaen ningln casohacer perderde vistaque laconductadellibrador hade
tener influencia, por decision legal, en la determinacion del quantum de la
indemnizacion que le corresponda, algo que no parece haber sido suficiente-

(56)  Este estricto criterio es el que la jurisprudencia esta aplicando ya a los casos en que
la literalidad de la ley no se lo impide (por no hacer referencia a la infraccién de un deber); v.
STS de 22 de enero de 1999 —RJ 1999/403— (ponente Martinez Arrieta).
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mentetenidoencuentaenestecaso,enelquegravesdeficienciasen laconduc-
tadelmismosonfinalmentesolventadasconunainsuficienterebajadel25%de
supretension, loquepuedetener consecuenciasen elterreno delaevitacionde
dafios, en cuanto no incentiva la tomade precauciones—aqui, comprobarel
estado de lapropia cuenta—, por parte de quien estd en inmejorable situacion
parahacerlo—especialmente habiendosido avisadode posiblesirregularida-
des—.
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1. EL cODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS
ALEMANAS

1. Elpasadomesdeenerodelpresente afio 2000, laComisionalemana
sobregobiernocorporativo(“GrundsatzkommissionCorporateGovernance”)
—integradaporlosProfesoresBaums, Feddersen,Hartmann, Koehler,Hocker,
Nonnenmacher, VonRosen, Schindelhauer,Scneidery Strenger—publicéen
Frankfurtel Cédigode BuenGobiernoparalasSociedadescotizadasalemanas
(“Corporate Governance-Grundsatzefurbdrsennotierte Gesellschaften)que
secomponedetresapartadosrelativosalascuestionesgenerales,alConsejode
Administracion y al Consejo de Vigilancia.

2. Elapartadol,sobre*Cuestionesgeneralesdelgobiernocorporativo”,
empiezasefialando que su finalidad esconseguir unagestién y control de las
Compafiasresponsablesy orientados ala creacionde valorparasusaccionis-
tas. En estadireccidn, lasreglasdel Cddigo de Buen Gobierno alemanpreten-
denservircomocriteriosgeneralesparaelgobiernocorporativodelassocieda-
descotizadas alemanas, entendiendo portales aquellas cuyas acciones estén
admitidasacotizacionoficialenunaBolsade Valoresalemanaosenegocienen
mercados paralelos (“over-the-counter”). Este Codigo esta inspirado en los
principios generalesde voluntariedad y transparencia,de talmanera quecada
compafiia cotizada debera manifestaren su informe anualsu eventualacepta-
cién y aplicacion.

3. Porotrolado, elmismo apartado | del Codigo advierte que no existe
unmodelointernacionalmenteaceptadodegobiernocorporativodadaladiver-
sidaddesistemaslegales, parametrosinstitucionalesytradicionesenlosdistin-
tos paises. Dentro de taldiversidad, elCodigo alemanse inspiraen suDerecho
positivo,suscasosparadigmaticos,losCodigosinternacionalmenteaceptadosy
lapracticadelmercadoaleman.Enparticular,serelacionanlos puntosesencia-
lesdelosPrincipiosdegobiernocorporativodela OCDEde mayode 1999—Ia
protecciondelosderechosdelosaccionistas, eltrato igualitariode losmismos,
y lainformaciony transparencia—con lospreceptos dediversas leyesgerma-
nas(LeydeSociedadesAndnimas, Leysobrecontrolcorporativoytransparen-
cia, Ley del Mercado de Valores, Ley bancaria, etc.).

4. Elapartado Il del Cédigo de Buen Gobierno se refiere al Consejo de
Administracion (“Vorstand”)delassociedadescotizadasocupandose,encon-
creto, de los siguientes aspectos fundamentales:

a) Susdeberesyresponsabilidades;estableciendoquedichoConsejode-
befijarlosprincipiosbasicosparalaadecuadagestiondelacompafiia,
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b)

c)

d)

endefensadesusintereses,ylaestrategiade lamismaydel grupoque
de ella dependa, asegurando el cumplimiento de las previsiones le-
gales.

Lasexigenciasdeinformaciénytransparencia;sefialandoqueelCon-
sejopublicaradeinmediato cualquiernuevohechosignificativopara
la posicidn financiera o la evolucion general de los negocios de la
compafiiay que, enconcreto, elaborara con una frecuenciaminima
anualuncalendariofinancieroque reflejelas informacionesperiodi-
cas, lasJuntasGenerales, etc. Dichainformaciénpublicadeberaestar
disponible atravésde Internety, aserposible,enalemany eninglés.
Asimismo, deben incluirse en la memoria de lacompafiia los datos
sobre las sociedades participadas en unacuantia igual o superioral
10%asi como las participacionesde los consejerosenaccionesdela
propiacompafiia.Por dltimo, se establecenalgunos principiosgene-
ralescomo el de tratamiento equitativo de todos los accionistasen la
distribucion de la informacion.

Laremuneracién del Consejo de Administracion y de los directivos
deberdinduciralacreacion de valorcorporativoalargo plazoinclu-
yendoprogramasdeopcionessobreaccioneseincentivosrelaciona-
dosconlaevoluciondelvalorde lasaccionesde laCompafiia. Estos
programastendran unaduracion minimade dosafiosyestableceran
referenciastransparentesysignificativas.Entodocaso, loselementos
de laretribucionfijay variabledel Consejode Administraciéndebe-
ran detallarse en el informe anual.

Por Gltimo, se establecen una serie de reglas sobre los conflictosde
interesesy lasoperacionespor cuentapropiaqueparten delabasede
que los Consejerosno deben perseguir ninguninterés particularque
pueda entrar en conflicto con el de la compafiia. En todo caso, los
consejerosdeberan manifestaral Consejo devigilancia cualquierin-
terés personal que puedan teneren lastransaccionesde lacompafiia
gueadministranquedeberanrealizarse,ademas,conformealoscrite-
rioshabitualesdelsectorecondémicorespectivo.Seprohiben, porotro
lado, las actividades de competencia con la compafiia y se exige la
previaaprobacion del Consejo de vigilancia para cualesquieraotras
actividadesquerealicenlosconsejeros. Esteapartadoacabahaciendo
unareferenciaespecialalascompraventasde accionesde lacompa-
filaoinstrumentosderivadosquetenganadichasaccionescomosub-
yacente por parte de los consejeros.
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5.

Eltltimoapartado I11del Codigode BuenGobierno serefiere alCon-

sejodevigilancia(“Aufsichtsrat”),ocupandosedelossiguientesaspectosfun-
damentales:

a)

b)

d)

6.

Sucomposicion,estableciendoquelaspropuestasparalaeleccionde
losmiembrosdedichoConsejoquese hagana laJunta Generaldebe-
rangarantizarqueloscandidatospropuestostengan losconocimien-
tosy laexperienciaadecuados. Comoresultadodeello,el Consejode
vigilancia debera garantizar un control independiente de lagestion
desarrollada porel Consejo de Administracion.Laremuneracionde
susmiembrosdeberdaadecuarseasusfunciones,eltrabajodesarrolla-
do y el eventual incremento del valor de la compafiia.

LasresponsabilidadesydeberesdelConsejo devigilanciasedirigen
alasesoramiento y control delConsejo de Administracion convistas
alograrobjetivosalargoplazo.Eneste sentido, existen ciertasopera-
ciones que requieren la aprobacion del Consejo de vigilancia tales
como proyectosde inversiones, préstamos, creacion defiliales oad-
quisicion o enajenacidnde participacionesde uncierto volumen.En
particular, el Consejo de vigilancia se encarga de las relaciones con
los auditores de la compafiia.

ElConsejodevigilanciadebeestablecerComitésespecializados, cu-
yo nimero y composicién debera adecuarse a las circunstancias y
tamafiodelacompafiia. Enconcreto,sesefialan elComité General, el
de Cuentas y Auditoria, el de Personal, el de Nombramientos, el de
Riesgo Crediticio y de Mercado y el de Mediacion.

Por Gltimo, se establece un conjunto dereglas sobrelos conflictosde
intereses y las operaciones por cuenta propia de los miembros del
Consejodevigilanciaque se basan en principiosanalogosalosapli-
cablesalConsejode Administracionconsistentesen latransparencia
delastransacciones,su previaaprobacion porel propioConsejoyen
laobligaciondedarpreferenciaalosinteresesdelacompafiiacuando
entren en conflicto con los particulares de losmiembros delConsejo
de vigilancia.

En conclusion, nosencontramos anteuna manifestacién cualificada

delmovimientodelgobiernocorporativo quese haextendido porEuropaylos
EstadosUnidosfundamentalmentedesde1992conelinforme Cadbury.Dentro
de este contexto, si bien es cierto que no existe un modelo universalmente
aceptado de gobierno corporativo, taly como sefialan losautores del Codigo
aleméan, también lo es que existen un conjunto de principiosuniversalmente
aceptadossobreelgobiernocorporativo,talescomolatransparencia, elcontrol
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internoyexternodelagestiony laresponsabilidad delos gestorespor suactua-
cién;principioscuyoparalelismoseobservacuandocomparamoselCédigode
BuenGobiernoalemanconnuestroCédigoOlivenciade 1998(verlareferencia
quehacemosennuestraobraDerechodelMercadodeValores, Barcelona2000,
pags. 71y ss.).

Alberto J. Tapia Hermida

2. RESOLUCION-CIRCULAR DE LA D.G.R.N. SOBRE APLICACION
DEL REGIMEN LEGAL DE LA FIRMA ELECTRONICA

Confecha18de mayode 2000, se hapublicadoen elBOE laResolucion-
CirculardelaDireccion General de Registrosy del Notariado (DGRN), de 26
deabrilde 2000,sobre elambito deaplicacion delReal Decreto-Ley14/1999,
de 17 de septiembre, sobre firma electronica, en relacién con la actuacion
profesional de los Registradores de la Propiedad y Mercantiles (en adelante,
“la Resolucion-Circular™).

Mediante lacitada Resolucion-Circular,laDGRNdarespuestaa lascues-
tiones suscitadas por los Registradoresen laaplicacion cotidianade lanueva
regulacidonenmateriadefirmaelectrénica. Asi, reconoceexpresamente quela
legislacion ha venido a equiparar totalmente, por via de presuncion legal, el
valor de la firma manuscrita respecto del de la electrénica, siempre que ésta
cumpladeterminadascondicionesparaserconsideradacomo “avanzada”(cer-
tificadoreconocido,dispositivosegurode creaciondefirma,prestadordeservi-
cios acreditado, certificacion del dispositivo seguro de creacion de firma).

LaResolucién-CircularsubrayaqueelReal Decreto-Ley 14/1999noalte-
ralasnormassobre formacion, validez y eficacia delos contratosy otrosactos
juridicos, que siguen sometidas al régimen del Codigo Civil en sus articulos
1279y 1280.Entodocaso, laintervencion delprestador deservicios decertifi-
cacionnoconstituyefepublica,sinperjuiciodequeelNotariopuedaintervenir
ensucondicion de fedatariopublico sobredocumentos electronicamente for-
malizados. Asimismo, la actividad calificadora de los Registradoresno se ve
alteradaporlanuevanormativa,comotampocoelprincipiodetitulacionpubli-
ca 0 auténtica para el acceso a los Registros.

Apartedetalesaspectos, laResolucion-Circularemitesudictamenenrela-
ciéncondiversasconsultas. Enprimerlugar, reconocelaposibilidad deacceso
alosRegistrosdelosdocumentosnotariales,judicialesyadministrativosquese
reciban por via telematica y con firma electronica, tanto en su modalidad de
puracomunicacionnotarial,suscritaysellada,comoenloreferentealosestric-
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tos documentos notariales, judicialesy administrativos, cuyorégimen depre-
sentacidénseregiraporlodispuestoparael correotradicional, exceptorespecto
de laobligatoriedad de libranza del asiento de presentacion, queno sepredica
del documento teleméaticamente presentado, al no resultar aiin preceptiva la
disposiciénporpartedelosRegistradoresdetecnologiaquepermitatalexpedi-
cion.

De igual manera, los documentos privados que, de conformidad con el
régimenlegalprevistoenelarticulo420.1delReglamentoHipotecario,puedan
acceder al Registro, deben ser admitidos en su presentacion también porvia
telematica.

Enconsonanciacontodolo anterior, los documentospresentados porvia
telemaética han de ser objeto, en su caso, de calificacion e inscripcion en el
Registro correspondiente. Pueden presentarse informaticamente y con firma
electronicaavanzadacuantassolicitudes, instanciasy documentos, publicoso
privados, estén previstos en el Reglamento del Registro Mercantil, y siempre
quenocontengancontratosyotrosactosjuridicos. Estaposibilidadyafunciona
en la practica cotidiana de los Registros Mercantiles territoriales y del propio
Registro Mercantil Central.

Acefectosde lapublicidad formal de losRegistros, debeadmitirse laposi-
bilidad de quese expidanpor viatelematica notassimples informativas(como
ya se hace), incluso sin firma electronica, que se remita por la misma via la
informaciéncontinuadasolicitadaporlosNotarios(atenordelodispuestoenel
articulo 175 del Reglamento Notarial); e incluso certificaciones, siempre que
vayan suscritas con firmaelectronicaavanzada. Sinembargo, laResolucion-
Circular formula unaadvertencia alos Registradores, aconsejandoles (de un
modoquecabecalificar,almenos,deparaddjico)que,conindependenciadelas
certificacionesemitidasdeformaelectronica, mantengan enparalelo unexpe-
dienteconunejemplar delas mismascertificaciones perocon firmamanuscri-
ta. Todoelloinvocandorazonesdeprudencia, deseguridad juridicay defacili-
dad de uso como medio de prueba en juicio o fuera de él.

Porultimo, laResolucién-Circular se refiere a otros aspectos que se deri-
van de la posible aplicacion de los mediostecnoldgicos recogidosen el Real
Decreto-Ley 14/1999 en lasrelaciones conel Registro, talycomo lascomuni-
cacionesal presentante de los defectosobservados enla calificacion, transmi-
sion de datosentre diferentes Registrosy entre éstosy el Indice General Infor-
matizado de fincas y derechos, solicitudes y remisién de certificaciones de
denominacionessociales, 0o comunicacionesde remisiénperidédicaaorganis-
mos como los Ayuntamientos o las Gerencias Territoriales del Centro de Ges-
tion Catastral y Cooperacién Tributaria. Se alude también ala posibilidad de
queel Colegio de Registradores puedaestablecer, porunaparte, unConvenio
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conunaentidad prestadoradelserviciodecertificacion,demodoquelosRegis-
tradorespuedandesempefiar(demodonatural) lafuncidndenominada“autori-
dad deregistro” o “entidadcertificadora”, y, porotrolado, unConvenio conel
Consejo General del Notariado, para facilitar lacooperaciény elacceso delos
documentos publicos de tipo notarial a los Registros. Una previsién final es
incluida, por laque se imponea losRegistradores mercantilesla obligaciénde
contar con un libro auxiliar informatizado para dar publicidad formal de las
personas fisicas o juridicas prestadoras de servicios de certificacion inscritos,
para facilitar su identificacion.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

3. ¢LAS CONDICIONES BANCARIAS UNIFORMES RELATIVAS A LA
APERTURA DE CREDITO EN CUENTA CORRIENTE Y AL
AFIANZAMIENTO GENERAL AFECTAN AL JUEGO DE LA
COMPETENCIA, EX ARTICULOS 85 Y 86 DEL TRATADO CE?

El Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, Sala Sexta [STJde
21deenerode1999,AsuntosacumuladosC-215/96yC-216/96,CarloBagnas-
coy otrosy BancaPopolare diNovaracoc. Coop.(BPN)y CassadiRisparmio
de Genovae Imperia SpA(Carige)] analizaeltemadel enunciadoen unanota-
bleresolucidén,envirtud deunacuestionprejudicial planteadaporel Tribunale
di Genova en base al articulo 177 del Tratado CE.

Laproblematicasecentrd enlas condicionesbancarias uniformes(NBU)
impuestas por la Associazione Bancaria Italiana (ABI) a sus miembros para
celebrar contratos relativos a la apertura de crédito en cuenta corriente y al
afianzamiento general. El sefior Bagnasco (deudor principal) y sus fiadores
solidariosinterpusieronrecursocontradosordenesejecutivasdepagodefecha
1dejuniode 1992 —provisionalmente ejecutivas—por las que el Presidente
delTribunalediGenovaleshabiaconminado,ainstanciade BPN yde Carige,a
pagar, porimportesestimables. AqueldrganojurisdiccionalplantedalTribunal
de Justicia las siguientes cuestiones:

1) “SilasNBU impuestasporla ABlasusasociadosenrelaciénconlos
contratos de aperturade crédito en cuenta corriente, en lamedidaen
quesondictadasyaplicadasdemanerauniforme yvinculante porlos
bancosmiembrosdela ABI,soncompatibles,enlapartequesometen
la apertura de crédito aun régimen de fijacion del tipo de interésno
previamentedeterminadonideterminableporelcliente,conlanorma
previstaenelarticulo 85 del Tratado, yaque puede afectaral comer-
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2)

3)

4)

cioentre los Estados miembros, y que tienen por objeto o efecto im-
pedir,restringirofalseareljuegodelacompetenciadentro delmerca-
do comun.”

“¢.Qué efectos puede producir el eventual reconocimiento de lain-
compatibilidad a que se refiere la primera cuestion sobre las corres-
pondientesclausulasdeloscontratosdeaperturadecréditoencuenta
corriente celebrados por losbancos asociados individualmente ala
ABlocupaunaposiciondominantecolectivaenel mercadonacional
del crédito, en el sentido y por efecto del articulo 86, con arreglo al
cuallaaplicacion concreta de la normativaexaminada (en lo que se
refiere a lafijacion deltipo de interés adeudado) se configuracomo
explotacion abusiva?”

“Silas NBU impuestas por la ABl a susasociados enrelacion con el
contratodeafianzamientogeneralquegarantizalaaperturadecrédito
—enlamedidaenquesondictadasyaplicadasdemanerauniformey
vinculanteporlosbancosasociados—soncompatiblesconelarticulo
85delTratado,enrelaciénconlasclausulasconcretasreferidasenlos
fundamentosjuridicosde lapresenteresoluciényensuglobalidad,ya
que pueden afectaralcomercio entrelos Estadosmiembros, ytienen
porobjeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de lacompe-
tencia dentro del mercado comdn.”

“¢Que efectos puede producir el eventual reconocimiento de lain-
compatibilidad a que se refiere la tercera cuestion sobre las corres-
pondientes clausulasde los contratos de afianzamiento en general y
sobre los mismos contratos, estipulados por cada banco, puesto que
cabe considerar que el conjunto de los bancos asociados a la ABI
ocupaunaposicién dominante colectivaen el mercado nacionaldel
crédito,enelsentidoy porefecto delarticulo 86,con arregloal cualla
aplicacion concreta de la normativa examinada se configuracomo
explotacion abusiva?”

Enrelacionconprimeracuestionplanteadaque,enconcreto, cuestionaba

silasNBU, encuantopermitianalosbancositalianos, enlos contratosrelativos
alaaperturadecrédito encuentacorriente,modificarencualquier momentoel
tipodeinteréssegunlasvariacionesproducidasenelmercadomonetario, yello
atravésde unacomunicaciéon expuestaensuslocales o en laformaqueconsi-
derasen masadecuada, tenian porobjeto o producian el efecto de restringirla
competencia o podian afectar al comercio entre los Estados miembros en el
sentido del articulo 85.1 del Tratado CE.

Segun el Tribunale di Genovaresultaba pacifico que losarticulos 85 y 86

del Tratado CE confieren alos particulares derechos que pueden invocar ante
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losérganosjurisdiccionalesnacionalesy quelas NBU,impuestas porla ABla
susbancosasociados(aplicadasexreceptorporlatotalidaddelosbancositalia-
nos) constituianun acuerdoy, enparticular, unadecision deasociacién deem-
presas.

Enrelacion con estacuestion cabe recordar que segun reiteradajurispru-
denciadel Tribunalde Justicia, paradeterminarsiunacuerdo debeconsiderar-
seprohibidoenrazondelasalteraciones quepuedaproducirleen lacompeten-
cia debe examinarse el juego competencial en el marco efectivo enel que se
desarrollariade no existirelacuerdo discutido y que aunque el apartado 1 del
articulo 85 no limita aquella apreciacion unicamente a los efectos actuales
debiendotenerseencuentalosefectospotencialesdelacuerdoenlacompeten-
cia dentro del mercado comun, no estan dentro de laprohibicion delarticulo
85 cuando s6lo afectan al mercado de manera insignificante (SSTJ de 28 de
mayo de 1998, dos sentencias, Asunto C-7/95P, Deere, y Asunto C-8/95P,
New Holland Ford).

Fueronapreciacionesdel TribunaldeJusticiadeterminantesde lasolucion
dada a la primera cuestion planteada:

A) Que laaperturade crédito en cuentacorriente constituye unaopera-
cion bancariaque, porsu naturaleza, estavinculadaala facultad del
banco de modificar el tipo de interés convenido en funcion de ele-
mentos de referencia tales como (en particular) las condiciones de
refinanciacion del crédito por parte de los bancos, que si biendicha
facultad implica parael cliente un riesgo de aumentode losintereses
apagaralolargo delcontrato, tambiénofrece laposible reduccionde
losmismos,y quecuando lavariacion delostiposde interésdepende
deelementosobjetivos,unacuerdoqueexcluyelafacultad deaplicar
untipo de interésfijo no puede tenerunainfluenciarestrictivasensi-
ble en el juego de la competencia.

B) Quelaclausulasegun lacuallosbancoscomunicarian lasmodifica-
ciones de los tipos de interés a sus clientes, exponiéndolas en sus
localesodeotramaneraqueconsiderasen adecuada,no podiaconsi-
derarse contraria a la competencia por cuanto no prohibiaa lasins-
trucciones de crédito establecer lacomunicacion que considerasen
mas apropiada con sus clientes.

Sobre latercerade lascuestiones queplante6 el Tribunale diGenovaalde
Justiciaesderepararseenquelosdemandantesenellitigioprincipalinsistieron
enqueelfiadorante un banco operante en Italia estd obligado, porvirtud delo
establecido por lajurisprudenciaitaliana, a pagar todas las sumas reclamadas
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porelbancoenelconceptodeoperacionesbancariasrealizadasporaquelbanco
enfavordeldeudor principal, ya sean éstas usuales, accesorias uocasionales,
estén en curso o debanadn efectuarse, incluso cuandodichas operacionesim-
pliquen, debido alafacultad discrecionaldel banco,unaumentoimprevisible
deldescubiertototaldelclientefrenteadichobancoduranteeldesenvolvimien-
to de la relaciéon bancaria.

Recuerdael Tribunal de Justicia que el afianzamiento constituye unafor-
ma cléasica de garantia por la cual se puede, en particular, garantizar el saldo
deudordeunacuentacorriente, yque endel Derechoitaliano elafianzamiento
esobjeto de regulacién especificaen el Cédigo Civil, alaque pueden estable-
cerseexcepcionescuandoconcurrendeterminadosrequisitos.Dosaspectos,en
cierta medida contrarios, destaca el Alto Tribunal en relacion con elafianza-
miento, pues en la medida en que las NBU fijan normas relativas al afianza-
miento que garantiza lasoperaciones bancarias, al establecerexcepcionesala
regulacion contenidaen el Codigo Civil, pretenden garantizar de maneramas
eficaz los créditos de los bancos, pero también al ser obligatorias para los
miembrosde la ABI restringen olimitan lalibertad delos bancos,impidiéndo-
les ofreceralosclientes quesoliciten unaaperturadecrédito unascondiciones
masfavorablesparaelconexocontratodeafianzamiento, sibienéste s6loexis-
te de maneraaccesoriaal contrato principal (delque,en lapractica, esnormal-
mentecondicionprevia,STJde17demarzode1998,Asunto C-45/96,Dietzin-

ger).

Segun reiterada jurisprudencia del Tribunal comunitario, para que un
acuerdo entre empresas pueda afectar al comercio entre Estados miembros:

a) Debepoderse presumirconungrado deprobabilidad suficiente,con
arregloaunaserie de elementos objetivos de hecho o de Derecho, que puede
ejercerunainfluenciadirectao indirecta, real o potencial, sobre las corrientes
deintercambiosentre Estados miembros,en unsentido que pueda perjudicara
larealizacion de losobjetivos de un mercado Unico entre Estados (SSTJ de 11
de julio de 1985, Asunto 2/85, Remia, y 15 de diciembre de 1994, Asunto
C-250/92, DGL);

b) Sibiennoseexige quelosacuerdoscontempladosenelarticulo85.1
del Tratado CE hayan afectado de manerasensible alos intercambios intraco-
munitarios, si se requiere que se demuestre que dichosacuerdos puedentener
dicho efecto (STJ de 17 de julio de 1997, Asunto C-219/95, Ferriere Nord).

Siendocierto,ajuiciode aquelorgano jurisdiccionalcomunitario, quelas
filialeso sucursalesde bancosde otros Estados miembros, que esténestableci-
dasen Italia,se venobligadas, parabeneficiarse delas ventajasde pertenecera
laABI,aaplicar lasNBU renunciando asi a la aplicacién de condiciones méas
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favorables, no existen otros datos que induzcan a considerar, con un grado de
probabilidadsuficiente,quelareticenciadelosclientes quedeseen celebrarun
contratodeaperturadecréditoencuentacorriente,alahoradeelegirunbanco,
debidoalaexistenciade NBUrelativasalafianzamientogeneral,puedaprodu-
cir un efecto sensible sobre el trafico o comercio intracomunitario.

Enrelacionconlasegunday cuartacuestionesplanteadasporel Tribunale
di Genova, es preciso dilucidar si la aplicacion de las NBU constituye, en el
sentidodelarticulo86 del Tratado CE,unaexplotacionabusivadeunaposicién
dominante. Segun jurisprudenciareiterada comunitaria,el merohecho deque
unaasociacion agrupe acasi latotalidad de determinadas empresas(en elcaso
laABlalosbancositalianos)no resultasuficiente parallegaralaconclusionde
quesusmiembrosdisfrutanconjuntamentedeunaposiciondominantecolecti-
va(STJde 17deoctubrede 1995, AsuntosacumuladosC-140/94yC-142/94,
DIP).

Cabeprecisarque “sibienlaexistenciadeunaposiciondominantecolecti-
vasededucedelaposicion queocupan conjuntamente las entidadesecondmi-
casde quesetrate enelmercado de referencia, elabusono debede sernecesa-
riamenteobradetodas lasempresas encuestion. Bastacon quepuedaseriden-
tificado como una de las manifestaciones de la ocupacién de tal posicién
dominante colectiva. Por consiguiente, los comportamientos abusivos de las
empresasqueocupanunaposiciondominantecolectivapuedensertantocomu-
nescomoindividuales.Bastaconquedichos comportamientosabusivossere-
fieran a la explotacion de la posicion dominante colectiva que las empresas
ocupenenelmercando” (STPIde7deoctubrede 1999, Asunto T-228/99, Irish
Sugar plc).

Segun el Tribunal de Justiciaa los efectos del articulo 86 del Tratado CE,
basta con comprobar que la modificacion deltipo de interés de un créditoen
cuenta corriente depende de elementos objetivos, paraque dicho comporta-
mientonopuedaconstituir,entodocaso, unaposicionabusivadeunaposicion
dominante. Terminando la sentencia con el siguiente Fallo:

“1) Lascondicionesbancariasuniformes,porcuanto permitenalosban-
cos, en los contratos relativos a la apertura de crédito en cuenta co-
rriente, modificaren cualquiermomento eltipo de interés segun las
variacionesproducidasen el mercado monetario, y ello, a travesde
unacomunicaciénexpuestaensuslocalesoenlaformaen queconsi-
deren mas adecuada, no tiene por objeto o por efecto restringir la
competencia en el sentido del articulo 1 del Tratado CE.

2) Lascondicionesbancariasuniformesrelativasalafianzamientogene-
ralque debe garantizarlaaperturade uncrédito encuentacorrientey
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porlas que se establecen excepcionesal Derecho comun en materia
deafianzamiento,comoenelasunto principal,no pueden,ensucon-
junto, afectar al comercio entre los Estados miembrosen el sentido
del apartado 1 del articulo 85 del Tratado CE.

3) Laaplicaciondedichascondicionesbancariasuniformesnoconstitu-
ye unaexplotacién abusiva de unaposicién dominanteen elsentido
del articulo 86 del Tratado CE.”

Antonio Tapia Hermida

4. EL MERCADO DE VALORES LATINOAMERICANOS (LATIBEX)

1. ElIMercadodeValoresLatinoamericanos(enadelante, LATIBEX),es
unsistemaorganizadodenegociaciondevaloreslatinoamericanoseinstrumen-
tosfinancierosvinculadosaaquelloscuyacreacion—alamparode lodispuesto
enelapartado 4 delarticulo 31 de laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (en adelante, LMV)— fue autorizada por acuerdo del Consejo de
Ministrosen sesion celebradael 29 de octubre de 1999 (verel nGmero mono-
gréaficoque dedicé a LATIBEX laRevista Bolsade Madrid, nim. 82, noviem-
bre 1999, y la publicacion de la CNMV de la conferencia de clausura de su
Presidente sobre “El futuro de las Bolsasy el Mercado Latinoamericano de
Valores”dentrodelprimerforoeuropeodeempresaslatinoamericanasorgani-
zado por la Bolsa de Madrid el 29 de octubre de 1999). Dicho acuerdo del
Consejo de Ministros de 29 de octubre de 1999 encomienda ala CNMV el
control y supervision de LATIBEX conforme al articulo 13 de laLMV y al
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. las funciones de
registro, compensacion y liquidacion de las operaciones que se realicen en
LATIBEX conforme a lo dispuesto en el articulo 54.c) de la LMV.

2. Elrégimenjuridicode LATIBEXse componede dostiposdenormas:
porun lado, las disposiciones generales aplicables a los mercados o sistemas
organizadosdenegociaciondevalores previstosen elarticulo 31.4de laLMV;
y, porotro lado, su régimen especial constituido por su pacto fundacional, su
Reglamento general, que data de 18 de noviembre de 1999, y las Circularese
InstruccionesoperativasquesedictenendesarrollodeaquelReglamento.Has-
taelmomento se han dictado seis Circulares:sobre losmiembros delMercado
(la1/1999), las normas de procedimiento del Servicio de Reclamaciones (la
2/1999),elReglamentointernodeconducta(la3/1999),elReglamentogeneral
deconducta(la4/1999),losrequisitosyprocedimientoaplicablesalaincorpo-
racion de valores al Mercado (la 5/1999) y sobre normas de contratacion (la
6/1999).
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Ademas, debe tenerse en cuentaque, porOrden delMinisterio de Econo-
miay Haciendade 10 de marzo de 2000 sobre inversionesde lasInstituciones
delnversiénColectivaenvaloresnegociadosenelMercadode ValoresLatino-
americanos(BOENnUm. 66, delviernes 17de marzode 2000),se consideraque
LATIBEX relne los requisitos establecidos en el apartado ¢) del nam. 1 del
articulo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984, requladora de las Instituciones
delnversiénColectiva,y,porlotanto,losvaloresnegociadosen LATIBEXhan
sidocalificadoscomo valoresaptos paralainversiéndelactivode lasSocieda-
des y Fondos de Inversion.

3. Laestructura objetiva de LATIBEX esta integrada por los valores
latinoamericanos e instrumentos financieros vinculadosa los mismos que se
incorporenadichoMercado, paralocualdeberanestar previamenteadmitidos
anegociacionenunaBolsade ValoresLatinoamericanacuyorégimendeadmi-
sion a negociacidn, supervision y difusién de informacion se ajuste a unos
criteriosequiparablesalosquerigenenelMercadoespafoldevalores(articulo
4delReglamento General).Enlaactualidadestanincorporadaslasaccionesde
Aracruz Celulose, Banco Francés, Banco Rio de la Plata, Banco Santander
Puerto Rico, BBV Probursa, Companhia Vale do Rio Doce y Teléfonos de
México (TELMEX).

4. Laestructurasubjetivade LATIBEXesta integradapor susmiembros
y por sus drganos de gobierno:

a) Podransermiembrosde LATIBEX lasentidadesque seanmiembros
delasBolsas Espafiolasde Valoresy, cumpliendodeterminados requisitos, los
miembrosdelasBolsasLatinoamericanasen lasqueesténadmitidosanegocia-
cidénlosvaloresincorporadosalMercado. Entodo caso, lasentidadesinteresa-
dasenadquirirlacondicion demiembro de LATIBEX deberandisponerdelos
medios personales y técnicos previstos en la Circular 1/1999 y expresar su
voluntad al Consejo Rector del Mercado (articulo 3del Reglamento General).
Losderechosyobligaciones deestos miembrosse establecenen el Titulo I1del
Reglamento General(articulos7y8) yen laCircular 1/1999antes citada. Debe
tenerseen cuentaque dichosmiembros, asicomo susadministradores y repre-
sentantes, deben cumplirel Reglamento General de Conducta quefiguraenla
Circular 4/1999.

b) Encuantoserefierealosérganosde gobierno, LATIBEX seorganiza
a través de un Consejo Rector, que es el érgano encargado de la direcciony
gestion del Mercado y que fija las lineas generales a las que se ajustara la
estrategiaydesarrollodelmismo;unComitéde Coordinacion,queeseldrgano
encargado de larelacién conlas Bolsasde origende losvalores einstrumentos
incorporados;yunaComisionde Supervision,queeseldrganoencargadodela
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inspeccidny supervision del funcionamiento del Mercado.Lacomposiciény
las funciones de cada uno de estos 6rganos se detallan en el Titulo IV del
Reglamento General (articulos 12 a 14), donde se prevé también la figuradel
DirectorGerentecomo6rganoalquecorrespondelagestiondiariadelMercado
ylaejecucionde lasdirectrices establecidaspor suConsejo Rectory delDirec-
torde Coordinacion,aquiencorrespondecanalizarlasrelacionesdeLATIBEX
con lasentidadesemisorasde losvaloresincorporadosy conlas restantesenti-
dadeseinstitucionesrelacionadasconelMercado (articulo 15). Ademas, debe
tenerse en cuentaque LATIBEXy sus miembros estan sujetosa lasupervision
de laCNMV (articulo 5 del Reglamento General) y que los miembros de los
organosdegobiernode LATIBEXYy laspersonasquedesempefienactividadesy
funcionesen dicho Mercado estan sujetas al Reglamento interno de conducta
contenido en la Circular 3/1999.

5. EIl funcionamiento de LATIBEX abarca los siguientes aspectos:

a) Laincorporaciondevaloreslatinoamericanos e instrumentosfinan-
cierosvinculadosoreferidosadichosvalores,lasuspensiénde lacontratacion
de los mismos y su exclusién, que estan reguladas en el Titulo 111 del Regla-
mento (articulos 9 a 11) y en la Circular 5/1999.

b) Lacontratacion, que se ajustara a las normas vigentes con caracter
general del Mercado Espariolde valores,que estareservadaalos miembrosde
LATIBEXy queseregulaenel Titulo V (articulos 16,17 y18) delReglamento
y en la Circular 6/1999.

c) Ladifusiéndeinformacion, que puede diversificarse en funcién del
tipodeoperaciones,deloseventualescompromisosdeliquidezycontrapartida
odeotrosfactoresrelevantes;quetendracomoreferencialainformaciénrelati-
vaalasentidadesemisorasremitidaporlasBolsasdeorigen enejecucion delos
acuerdos de colaboracion; que se reflejard en un Boletin del Mercado; y que
estd regulada en el Titulo VI (articulos 19 a 22) del Reglamento.

d) Lacompensaciony liquidacion de operacionesy el Registro de los
valoreseinstrumentosfinancierosnegociadosrepresentados medianteanota-
cionesen cuentaque se llevaran por el Servicio de Compensacion y Liquida-
ciéndeValores,S.A.,previaautorizaciondelaCNMVyqueestanreguladosen
el Titulo VII (articulos 23 y 24) del Reglamento.

6. Porultimo,desdeelpuntodevistajuridico,tieneespecialimportancia
elsistemade resolucion de controversias previsto enel Titulo VIII del Regla-
mento de LATIBEX que prevé una doble instancia de solucién de aquellas
controversias integrada por el Servicio de Reclamaciones (articulo 26) y el
Arbitraje (articulo 25).
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Engeneral, las controversias tipicas de LATIBEX se suscitaran con oca-
siondelfuncionamiento delmismo ode lasoperaciones quese efectienen ély
pueden enfrentar a un miembro con otro, a un miembro consu cliente o alos
organosde LATIBEXconsusmiembros, losclientesdeéstosuotras personasy
entidadesinteresadas(estatipologiasededucedeloestablecidoenlosarticulos
25.1 y 26.1 del Reglamento de LATIBEX).

En primer lugar, las controversias que se susciten entre los miembrosde
LATIBEX y sus clientes pueden resolverse a través de los departamentos o
serviciosinternosencargadosdetalescometidosquetenganestablecidosaque-
Ilos miembros (a estos departamentos o servicios se refiere el parrafo 3.° del
articulo 4.° de la Circular 4/1999 de LATIBEX). En relacidn con los mismos,
debetenerseencuentalareferenciaindirectaa lafiguradeldefensordelcliente
quesecontieneenlaOrdende 25deoctubre de1995, dedesarrollo parcialdel
RealDecreto629/1993,ensuarticulo5.°,al referirseal contenidodel tablonde
anunciosdelasempresasdeserviciosdeinversion yde lasentidades decrédito
que actten en el Mercado de Valores. En todo caso, y desde el punto de vista
practico,debentenerse muyencuentalosmecanismosdeabsorciondeconflic-
tosjuridico-privadosatravés de lared bancaria (asi, porejemplo, se han mos-
tradoespecialmenteutilesensituacionesdepérdidasgeneralizadasenlosFon-
dosdelnversion)ylosmecanismosdeautolimitaciéndereclamacionesporlos
clientescomo consecuenciade laadmision por los mismos de los riesgospro-
piosdelainversionenvalores(elloresultaespecialmentenotable enprestacio-
nes como la gestion discrecional de carteras de inversion).

Cuandolascontroversiasnopuedanresolversedemutuoacuerdoentrelos
miembros de LATIBEX y sus clientes o restantes personas interesadas, los
primerosdeberan ofreceralossegundoselconcurso delServicio de Reclama-
cionesdelMercado de Valores Latinoamericanos,en cumplimientode loesta-
blecido en el parrafo 3.°delarticulo 4.°de la Circular 4/1999 de LATIBEX. El
Servicio de Reclamaciones de LATIBEX esta regulado en el articulo 26 del
Reglamentoyenla Circular2/1999 de LATIBEX sobre ““normas de procedi-
mientodelServiciodeReclamacionesdel Mercadode ValoresLatinoamerica-
nos’yseracompetenteparaconocerdelasquejasquetenganenrelacionconel
funcionamientodedichoMercadoodesusmiembrostantolosclientesdeestos
Gltimos como cualquier otra persona fisica o juridica que acredite un interés
legitimo en su reclamacion (articulo 26.1 del Reglamento de LATIBEX). El
procedimientoqueseseguirdanteaquelServiciosecaracterizaporsersumario
encuantoaltiempo,sustancialencuantoalcriterioderesolucionycontradicto-
rio en lo relativo a la actuacion de las partes implicadas (asi se deduce de la
Circular2/1999antescitada).Enrelacionconloanterior,debetenerse encuen-
ta la prevision del articulo 93 de la LMV de regulacion por el Ministerio de
Economiay Hacienda de la constitucién por la CNMV, por los Organismos
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Rectoresde los Mercados secundarios oficialesde valoresy porel Serviciode
CompensacionyLiquidaciondeValores,de*“serviciosdestinadosaatenderlas
reclamacionesque,enmateriasdesucompetencia, puedaformularelpublico,
asi como aasesorar aéste sobre sus derechosy los cauces legales existentes
para su ejercicio”.

7. \Veiamosanteriormente como las controversiastipicas de LATIBEX
puedensuscitarsebienentremiembros delMercado obien entreaquéllosysus
clientes. Parasolventarestetipo decontroversias—ysin perjuiciode laposibi-
lidaddelosclientesdeacudiral Serviciode Reclamacionesconforme alarticu-
lo 26.1 del Reglamento— se ha establecido un mecanismo de arbitraje en el
articulo25delReglamentode LATIBEX.Concaractergeneral,debetenerseen
cuenta que el arbitraje previsto en el Reglamento de LATIBEX se enmarca
dentro delrégimen general delarbitraje contenido en laLey 36/1988, de 5de
diciembre,de Arbitrajeyqueelconvenioarbitralque,seginveremos, vinculaa
losmiembros de LATIBEX puede ser opuesto como excepcion frente a cual-
quierreclamacionqueinsteunmiembroignorandoloconformealoestablecido
enelarticulo 11.1 delacitada Ley de Arbitraje yen elarticulo 533.8.°de laLey
de Enjuiciamiento Civil de 1881 y podra ser opuesto, en el futuro, mediante
declinatoriaconformealarticulo11.1deaquellaLeydeArbitraje, seginmodi-
ficaciondelaDisposicionFinal7.2dela Ley 1/2000, de 7 deenero, de Enjuicia-
miento Civil, y alarticulo 63y ss. de esta ultima Ley. También conviene tener
encuentaqueelarbitraje de LATIBEX estardafectado porlos limitesgenerales
queestableceelarticulo 2.°de la Ley de Arbitraje que impide que sean objeto
del mismo las cuestiones resueltas porresolucién judicial firme, las materias
indisponibles por las partes o inseparablemente unidas a las mismas, lascues-
tionesen que debe intervenir el Ministerio Fiscal, asi como losarbitrajes labo-
rales.

Elarbitraje del LATIBEX, paraservalido, deberd ajustarse a lasprescrip-
cionesde laLey 36/1988 citada (articulo 3.1) y, ante el silencio del articulo 25
delReglamentosobreeltipodearbitrajede LATIBEX, procedera,en unprinci-
pio, resolverla cuestion litigiosaen equidad sin perjuicio de que las partesde
cadaarbitrajepuedanoptarexpresamenteporunarbitrajede Derecho (articulo
4.° de la Ley de Arbitraje).

Deloestablecidoenelarticulo 25.1 del Reglamento de LATIBEX pode-
mosdeducirque elarbitraje previsto en el mismo puede servir parasolventar
las controversias que enfrenten alos miembrosdel Mercado entre si o aestos
con sus clientes, si bien en uno y otro caso la sumision al arbitraje tiene un
alcance muy distinto. En efecto:

a) Elambitoinicialdelarbitraje de LATIBEX estareferidoa lascontro-
versiasquesesuscitenentrelosmiembrosdel mercadoa propdsitode suactua-
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cién enel mismo. Asi se deduce de lo establecido en el parrafo 1.°del nim. 1
delarticulo25 delReglamento de LATIBEX. Esmas, lameramanifestacionde
la voluntad general de pertenecer a LATIBEX y efectuar en él operaciones
vinculaasusmiembrosalaobligaciondesometersus controversiasreciprocas
aarbitrajeyaceptar,cumpliry ejecutarlos laudosque sedicten, obligaciénque
vieneratificadaen la letrag) delarticulo 8.°del Reglamento y en la letra g) del
articulo 6.° de la Circular 1/1999 de LATIBEX sobre los miembros de este
Mercado. ElReglamento sefialado establece, porlo tanto, una presuncion de
convenio arbitral que cumple losrequisitos delarticulo 5.1 de la Ley de Arbi-
trajeenelsentidode quese expresalavoluntadinequivoca delos miembrosde
LATIBEX de someter la solucion de las controversias que puedan suscitarse
porsuactuacionenaquelMercadoaladecisiondela Comisionde Arbitraje, asi
comolaobligaciondecumpliraquelladecision. Ademas, estaeficaciadelCon-
venio arbitralimplica, segun sefialdbamos anteriormente, lafacultad deaquél
miembroqueseveademandadoporotroante laJurisdiccion Civilde oponerla
excepcion dilatoria de sumision de la cuestion litigiosa a arbitraje, segun la
LECvigentede 1881 (articulo533.8.°)odeproponerladeclinatoriaporcorres-
ponderel conocimiento de lademanda a arbitros conformea laLEC de 2000
(articulo 63.1).

b) Elambito de controversias suscitadasen LATIBEX que pueden ser
resueltasporelarbitrajeprevistoenelarticulo 25de suReglamento seextiende
alasque puedan suscitarse entre los miembros de dicho Mercadoy susclien-
tes. A la vista del parrafo 2.° del nam. 1 del articulo 25 del Reglamento de
LATIBEX, la posicién que ocuparan unos y otros sujetos es muy diferente
porque, mientraslosmiembrosestanobligadosasometerlas reclamacionesde
susclientesaarbitraje yacumplirlos laudoscorrespondientes, aquellosclien-
tes pueden acogerse al arbitraje regulado en el citado articulo pero no estan
obligadosatalsometimiento (segunsededucedelarticulo26.1delReglamento
citado). Este caracter potestativo del arbitraje para los clientes —que resulta
coherente con laconsideracion general como clausulas abusivas de aquellas
queestablezcanlasumisionaarbitrajesdistintos delde consumo (Disposicion
Adicional Primera.V.26 de la Ley 26/1984, de 29 de julio, General para la
DefensadelosConsumidoresyUsuarios)—tieneconsecuenciaspracticaspro-
cesales decisivas porque, mientras el cliente que resulte demandado por un
miembrodeLATIBEX puedeoponercomoexcepciéndilatoriaodeclinatoriala
obligacion de arbitraje impuesta por el articulo 25 del Reglamento de aquel
Mercado, el miembro de LATIBEX que resulte demandado porun cliente no
puede oponer tal excepcion dilatoria o declinatoria.

En el marco de lo establecido en el articulo 10 de la Ley de Arbitraje, el
articulo25.2delReglamentode LATIBEX establece queestearbitrajeespecifi-
co“‘seraadministradoporlaComisiondeArbitrajedelMercadointegradapor
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unPresidenteycinco\Vocales,designadosentrelosexpertosque seanpropues-
tospor losmiembrosdelMercado”. Debetenerse encuentaque,alavistadelo
establecido en el parrafo 3.° del nim. 2 del articulo 25 del Reglamento de
LATIBEX, aguellaComisién de Arbitraje actuaratambiéncomo colegioarbi-
tral mediante su constitucion parcial —por suPresidente y dos Vocales—para
resolvercadaunadelascontroversiasqueselesometan.Asimismo,debetener-
seencuentalaaplicacionsupletoriade lo establecidoenel Titulo 11 de laLey
deArbitraje (arts.12 a20) enrelacion conlos arbitros;estableciendo elparrafo
2.°delnam. 2 delarticulo 25del Reglamentode LATIBEX una causaespecifi-
cadeincompatibilidad paraactuarcomoarbitrosdelosVocalesenrelaciéncon
las controversias “que afecten a los miembros con los que estén profesional-
mente relacionados o en los que tengan algun interés directo”.

En cuanto se refiere al desarrollo del procedimiento arbitral, el articulo
25.3 del Reglamento de LATIBEX establece que “la Comision (de Arbitraje
del Mercado) ajustara su actuacién alas normasgenerales reguladoras del
arbitraje”, referenciaquedebeentenderserealizada,enespecial,aloestableci-
do en los Titulos IV y ss. de la Ley de Arbitraje. A estas normas generales
debenanadirselasespecialidadesqueestableceaquelpreceptoreglamentario.
Comoresultadodetalesnormas,elprocedimientoarbitraldeberasujetarsealos
principios esenciales de audiencia, contradiccion e igualdad entre las partes
consagradosenelarticulo21.1delaLeyde Arbitrajey reiteradosen elarticulo
25.3.c)delReglamento de LATIBEX. Elprocedimiento de arbitraje de LATI-
BEX —queestardinformado por la flexibilidad y libertad de disefio de la Co-
mision de Arbitraje conforme al articulo 25.3.c) delReglamento— pasarapor
las tres fases fundamentales siguientes:

a) Fasedealegaciones,enlaquedebentenerseencuentalosprincipios
generalessefialadosy lafijacion alas partesde plazospreclusivos paraformu-
lar alegaciones conforme al articulo 25.2 de la Ley de Arbitraje.

b) Faseprobatoria, enla que deben tenerse en cuentalos principiosde
pertinencia,admisibilidadeintervencionde laspartes, derivadosdelarticulo26
de la Ley de Arbitraje y, en particular, la posibilidad de practicar pruebas de
oficioporlaComisionde Arbitrajeconformealarticulo25.3.c)delReglamento
de LATIBEX.

c) Fasedecisoria,enlaquedebentenerseencuentalasnormasgenerales
del Titulo V (articulos 30y ss. de la Ley de Arbitraje) y las tres especialidades
queafectanaLATIBEX segUnlo dispuestoen elarticulo 25.3de suReglamen-
toyqueserefierenalafundamentaciéndellaudo, porque “la Comisiondebera
atender especialmente a las normas reguladoras del Mercado” [articulo
25.3.a)];alplazoméaximoparaemitirellaudoqueserade “tresmeses,contados
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desde el dia siguiente a aquél en que se le hayaentregado (ala Comision de
Arbitraje)elescrito solicitandosu intervenciénen unconcreto asunto”, plazo
que ““s6lo podra prorrogarse por la Comisién por un mes adicional en los
excepcionalescasosen que sea rigurosamente imprescindible pararesolver
unaconcreta controversia” [articulo 25.3.b)];y ala publicidad de los laudos
porque “loslaudosdeespecialinterésparael Mercadopodran serobjetodela
difusion que se estime necesaria” [articulo 25.3.d)]; publicidad que resultara
imprescindible para lacreacion de un sistema de precedentesque permitauna
autorregulacion eficiente de LATIBEX.

Debetenerseencuentaquelavalidezdelarbitrajede LATIBEX,conforme
a lo dispuesto en la Ley de Arbitraje, hace que resulte aplicable al mismo lo
previsto en los Titulos VI (“de la intervencion Jurisdiccional™), VII (*“de la
anulacion del laudo™), VIII (“de la ejecucion forzosa del laudo™) y ss. de
aquella Ley de Arbitraje.

Por Gltimo, las controversias juridico-privadas suscitadas en LATIBEX
pueden acabarsiendo sometidasalaJurisdiccion CivilOrdinaria, seginreco-
noce, expresamente, elarticulo 26.1 del Reglamento de Mercadoy el articulo
4.° de la Circular 4/1999.

Alberto Javier Tapia Hermida

5. NOVEDADES SOBRE EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Con fecha 16 de mayo de 2000, se ha publicado enel DOCE (L 115), el
Reglamento (CE)numero1009/2000delConsejo,de8demayode2000,relati-
voaampliacionesde capitaldel Banco Central Europeo.En suvirtud, seauto-
rizaal Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo aampliarel capitalde
ésteporencimadelacantidadespecificadaenlaprimerafase delapartado 1del
articulo 28 de losEstatutos conuna cantidadadicional dehasta5.000 millones
de euros.

Enlamismafecha, sepublicé elReglamento (CE)nimero 1010/2000del
Consejo, de 8 de mayo de 2000, relativo a las solicitudes efectuadas por el
BancoCentralEuropeodemasactivosexterioresdereserva.Pormedio deeste
Reglamento,seautorizaexpresamenteal Banco Central Europeoasolicitar,en
caso de necesidad, mas activos de reservaa losbancos centrales nacionales,
excediendoellimitedelarticulo30.1desusEstatutos, hastaunimporteequiva-
lentea50.000 millonesde eurosadicionales. Para ello, el propio Reglamento
dispone las reglas de calculo que deben seguirse para ladeterminacion de la
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contribucidncorrespondienteacadabancocentralnacional. Aesteparticularse
refieretambiénlaNotificaciondelBancoCentralEuropeo relativaa laimposi-
cién de sancionesporincumplimiento de la obligacion de mantener reservas
minimas (DOCE C 39, de 11 de febrero de 2000), por la que se publica, a
efectosde transparencia, laformulaaplicadaparaelcélculo delas sancionesy
para el supuesto de reiteracion en el incumplimiento.

También en fecha reciente, se ha publicado en el DOCE (C 62, de 4 de
marzode2000),laRecomendaciondelBanco CentralEuropeo,de 10defebre-
rode2000,sobrelosauditoresexternosdelosbancoscentralesnacionales,por
laque serecomiendaal Deutsche Bundesbank alas firmasde auditoria KPMG
y Ernst&Young como auditores externos para lascuentas anualesa partir del
ejercicio 2000.

Otrosorganismoscomunitarioshantenidoocasiondereferirse,en elmar-
co de sus competencias, a la actuacion del Banco Central Europeo. Por una
parte,elParlamento Europeo,ensuResolucionnimeroC4-0211/1999sobreel
InformeAnual1998delBancoCentralEuropeo (DOCEC154,de5de juniode
2000), felicitaal Banco Central Europeo porel primerinforme quele hasome-
tido, encomiando su labor e instando a unafluidarelacionentre ambasinstitu-
ciones,solicitandoqueseleremitaninformesen materiaeconémicaymoneta-
ria, al objeto de disponer de una informacion de primera mano.

Asimismo, se ha publicado el Informe del Tribunal de Cuentas sobre la
eficiencia de la gestion del Instituto Monetario Europeo y del Banco Central
Europeoenelejercicio 1998,acompafiadodelasrespuestasdelBancoCentral
Europeo (DOCEC133,de 12 de mayo de 2000). Enelmismo, se exponenlos
antecedentesdelapuestaenmarchadelBanco Central Europeo (comosucesor
juridicodelInstituto Monetario Europeo),yelcursodesuactuaciényactividad
normativaenlostrabajospreparatoriosdelatercerafase dela Unién Economi-
cay Monetaria. Ademas, analizael contenido del informe del Banco Central
Europeoenel quese presentabanlos instrumentosde lapoliticamonetariaque
incluyenunsistemadeexigenciadereservas,operacionesdemercadoabiertoy
facilidadespermanentes.Entodocaso,el Tribunalde Cuentasformulaalgunas
observacionesy recomendacionessobre laeficienciade lagestionen 1998, a
algunasde las cuales se hace mencion en el informe (gestion presupuestariay
seguimientodelagestionpresupuestaria, gestionyseguimientode losproyec-
tos,y primaextraordinaria),y queson seguidasde lasrespuestas aportadaspor
el Banco Central Europeo.

Debesubrayarseasimismolarecientepublicacion,en el BOE de6 deabril
de2000,delnuevoReglamento Interno delBanco de Espafia (mediante Reso-
luciébnde28 demarzo de2000, delConsejo de Gobierno delBanco de Espafia,
y que es analizado en lanoticia siguiente), cuyo articulo 2.2 recoge expresa-
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mente el sometimiento a los Estatutos del Sistema Europeo de BancosCentra-
les y del Banco Central Europeo y la integracion en el Sistema de Bancos
CentralesEuropeos,yquehasidoaprobadoprecisamente paraadaptarlalegis-
lacionreguladoradelBancodeEspafiaalasprevisionesdel TratadodelaUnion
Europea. El sometimiento al Banco Central Europeo esobjeto de regulacion
méasdetalladaen laSeccion 3.2(articulos 4.°a 6.°) y enel articulo 16 (sobre la
competencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas).

En numeros anteriores de esta Revista nos hemos referido al desarrollo
normativodelBanco CentralEuropeo,ensusdiversasvertientes (“Novedades
legislativasrelativasalasinstitucionesfinancieraseuropeas”, RDBB 74, pags.
239-241,y “Novedadesnormativas sobre el Banco Central Europeo”,RDBB
77, pags. 213-216).

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

6. NUEVO REGLAMENTO INTERNO DEL BANCO DE ESPANA

En el “Boletin Oficial del Estado” num. 83, de 6 de abril de 2000, se
publicalaResolucion del Consejo de Gobierno del Banco de Espafiade 28 de
marzo anterior por laque se aprueba el nuevo Reglamento Interno del Banco
de Espafia (en adelante, RIBE).Elnuevotexto esel resultadode larefundicion
del RIBE originario, de 14 de noviembre de 1996, con las modificaciones
introducidas por laResolucion delConsejo de Gobierno delaentidadde 22de
febrero de 2000 (publicada en el BOEnUm. 48, de 25 de febrerode 2000;en
relacidn con el texto originario del RIBE, remitoal lectorinteresado alcomen-
tario que tuve ocasion de publicaren elndm. 67[1997] deesta mismaRevista,
pags. 639 y ss.).

Antes de exponerlasprincipalesnovedadesde lareforma, creooportuno
avanzarunaopinion favorable de larefundicién llevadaacabo por laResolu-
cionde 28 de marzode 2000. Laextension de lareformallevada acabo porla
Resolucionde22defebrero,enestrictostérminoscuantitativos, supuso laalte-
racionde lanumeracién de unabuena partede losarticulosdelRIBE. (Engran
medidaporlaformacomoseefectudlareforma.Concretamente,nosehizouso
de la férmula méas habitual en nuestra tradicién legislativa, consistente en la
aposicion de numerales latinos, nitampoco de lamésreciente de laadicionde
unaletraalnimerodelarticuloparaidentificar losnuevos preceptosintroduci-
dos, sino que se atribuyé una nueva numeracion a los articulos para que la
correlacion de los mismos no se viera afectada.) Ciertamente, lamencionada
Resoluciénde22defebreronopreveia,menosainordenaba,laelaboraciénde
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un texto refundido del Reglamento. A pesar de ese silencio, el Consejo de
Gobierno haacertado aformular untexto completo que facilitael manejo del
RIBE por los distintos operadores juridicos. [Lasolucionadoptada sejustifica
en el preambulo del nuevo RIBE a partir del principio de seguridad juridica
(articulo 9.3 CE). Habremos de entender que en su vertiente de certeza de la
norma.]

Conformeseconsignaenelpreambulo delnuevo RIBEse pretendeadap-
taréste alasnovedadesacaecidasen elrégimen juridico del Banco de Espafia
desde la aprobacién del texto originario del Reglamento. A este respecto, se
mencionan expresamente las reformas de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomiadel Bancode Espafia(en adelante, LABE) efectuadaspor ladispo-
sicion adicional vigésima cuarta de la Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativasyde OrdenSocial, yporlaLey 12/1998,de
28 de abril [tuve asimismo ocasién decomentarambasreformasenelnim.70
(1998) de esta Revista, pags. 586y ss.] y el Real Decreto 1746/1999, de 19 de
noviembre, porelque, de conformidad con lo previsto en la disposicion final
segundade lamencionada Ley 12/1998, seregulaelrégimen de ingreso enel
TesoroPublicodelosbeneficiosdelBanco. Esta regulaciontiene caractertran-
sitorio, en tanto se desarrolle la prevision contenida en el articulo 32 de los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (en adelante, SEBC). (En
dicho precepto se regula la“asignacion de ingresos monetarios a los Bancos
centralesnacionales”. Recuérdese que los Estatutos del SEBC fueronaproba-
doscomo Protocolo tercero del Tratado de la Union Europea, hecho en Maas-
tricht el 7 de febrero de 1992.)

Dicho de otro modo, las principales novedades introducidas en el texto
originario del RIBE traen causadelinicio de latercerafase de la union econé-
micay monetariaeuropeay laconsiguiente puestaen marchadel SEBC.Con-
secuentemente, en lapresente notase prestaraespecial atenciéna lasreformas
quetraigan causadirectade este acontecimiento. Asimismo, pareceoportuno
darcuentadelasmodificacionesatinentesalrégimendelasnormasinternasdel
Bancoy de lasmodificaciones introducidas en el estatuto juridicode losérga-
nosrectoresdelBancodeEspafia. (Desde elpunto devistadelacalidadtécnica
de las normas, es de lamentar que no se haya aprovechado la reforma para
subsanar determinadas deficiencias de técnicas legislativas del RIBE. Baste
mencionar,amododeejemplo,quenoacabadeentendersemuybienporquése
ha modificado el apartado primero del articulo 1.° parasustituir laexpresion
“normabasicay delmasaltorango del régimende autogobiernodel Bancode
Espafia”porlade“normainternabasicayde masalto rangode laorganizacion
yfuncionamientodelBancodeEspafia”y,en cambio, permanece inalteradala
alusidnalas “personas con facultades normativas” del apartado segundo del
mismo articulo.)
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1. Novedades relacionadas con la constitucion
del Sistema Europeo de Bancos Centrales

Las reformas introducidas en la LABE por las Leyes 66/1997, de 30 de
diciembre (disposicion adicional vigésimacuarta) y 12/1998, de 28 de abril,
trataban de garantizarlaplenaintegracion de laentidaden elSEBC. Coninde-
pendenciadelacierto, e inclusode lanecesidad misma,de talesreformas, eslo
cierto que lasmismasalteraron laredaccion originariade un buen namero de
preceptos de la Ley de Autonomia de la institucion.

Este hecho aconsejaba adecuarel RIBE a lanueva redaccién de los pre-
ceptoslegalesafectadosporlasdosreformas mencionadas. Laadecuacionlle-
vadaacabohacereferenciaalcaracterbifrontedelaentidad,que esauntiempo
parte integrante del SEBC (nuevo articulo 7.2 RIBE) y Entidad de Derecho
PublicovinculadaalaAdministracion Generaldel Estado (articulo 1.1 LABE,
en relacién con el articulo 2.2 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
RégimenJuridicodelasAdministracionesPublicasydelProcedimientoAdmi-
nistrativoComun).(Esavinculaciénhadeentenderse plenamenteacordeconel
sometimiento del Banco de Espafiaasu legislacidn especifica —vid. disposi-
ciénadicional octavadelaLey 6/1997, de 14 deabril, deOrganizaciony Fun-
cionamiento de la Administracion General del Estado—.)

Cuandoel Bancode Espafiaactle enlaprimerade esasvertientes, estoes,
como parte integrante del SEBC, el apartado segundo delnuevo articulo 7.2
RIBEdisponequeaquélvieneobligadoaajustarsealasorientacioneseinstruc-
ciones del Banco Central Europeo. (Este precepto del RIBE reproduce lo ya
dispuestoenelarticulo 2.3 LABE, que a su vez trae causa delarticulo 14.3 de
los Estatutos del SEBC). En el nuevo articulo 3.3 se enumeran las funciones
que corresponde realizaral Banco de Espafiaen su calidad de parteintegrante
del SEBC, deentre lasque cabedestacar ahorala participaciénen ladefinicion
y lacompetenciaexclusivaen elambitointerno paralaejecucionde lapolitica
monetariadelaComunidad [art.3.3.a)]. [Comose recordard, la politicamone-
taria fue introducida como politicacomun porel Titulo VI de la Parte Tercera
del Tratado de laComunidad en la redaccion dada al mismo porel Tratado de
Maastricht (articulos 105y ss.). Trasel Tratado de Amsterdam, de2 deoctubre
de 1997, los preceptos relativos a las politicas econdmica y monetaria de la
Comunidad han pasado a integrarse en el Titulo VIIL.]

Esa integracion del Banco de Espafia en el SEBC se proyecta sobre el
sistemade fuentesdel Derecho Publico bancario. Concretamente, el término
“Circularesmonetarias” se reserva paralas disposiciones de caracter general
dictadasparaeldesarrollo delas funcionesque lecorrespondan alBanco ensu
calidaddeinstancianacionaldelSistema(nuevoarticulo 7.1). (Vid. alrespecto
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elarticulo3.1LABEen laredaccion dadaalmismoporlalLey 12/1998.) Desde
el punto de vista de su control judicial,cabe sefialarsu impugnabilidaddirecta
antelaSaladeloContencioso-Administrativode laAudienciaNacional(nuevo
articulo 15.4), sin perjuicio de la competencia del Tribunal de Justicia de las
Comunidades cuando lo que se discuta sea el cumplimiento porel Banco de
Espafiadelasobligacionesderivadasde losEstatutosdel SEBC (nuevoarticulo
16.2). (El deslinde de competenciastrae asicausa no tanto de los sujetos que
insten la accion de los Tribunales sino fundamentalmente de los motivos o
causa petendi de la impugnacion.)

Por lo que serefiere ala incidenciade laintegracion en la actividad coti-
dianadelainstitucion,debemencionarselaintroducciéndeunanuevaSeccion
Tercera en el Capitulo Primero, relativa al régimen de los actos del Banco
Central Europeo, integrada por losarticulos 4 a 6. Si bien la denominacion de
esta Seccion invitaa pensaren unaextralimitacion del RIBE, debe advertirse
que lamismase limitaa regular cuestiones estrictamente formales y procedi-
mentales referidas al traslado de losinstrumentos juridicosdel BCEa losorga-
nosdel Banco de Espafiaencargados de su cumplimientoy lacustodia de los
mismos, queseencomiendaal Secretario Generalde laentidad (nuevoarticulo
4.2).

Laintegraciénhadeincidirsinningungénerodedudasen laorganizacion
internadelaentidad. Aesterespecto, parecesuficientesefialarlaampliacionde
lasatribucionesreconocidasalasDireccionesGeneralesdel Departamento In-
ternacional, de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago y del Servicio de
Estudios (nuevo articulo 81).

Finalmente, en lo que atafie a laincidencia de la integracion en los meca-
nismosdecontrolexternode laactuacion delBanco de Espafia, pareceoportu-
no mencionar someramente las novedades introducidas por los articulos 16
y 31.

Elprimerodeestospreceptosestableceunagradacionde lascompetencias
del Tribunal de Justicia de las Comunidades. Competencia que se calificade
plena(apartadoprimero)paraconocerdeloslitigiosentabladosenrelaciéncon
lasdecisionesfinalessancionadorasquesedictenenaplicaciéndelReglamento
CE2532/1998,delConsejo,de23denoviembre.[Dicho Reglamentoatribuye
alosBancos centralesnacionales facultadesen materiade procedimientosan-
cionador, cuya resolucion corresponde en todo caso al BCE (articulo 3). La
plenitud de competenciadel Tribunal de Justiciase afirmaen elarticulo 5 del
Reglamento alamparo delo dispuestoen elarticulo 229 (antiguo articulo 172)
del Tratado de la Comunidad Europea.]

Enelcasode litigiosrelativos alcumplimiento delas obligacionesderiva-
das de los Estatutos del SEBC, el apartado segundo del precepto indicado se
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remitealarticulo 35dedichosEstatutos(remisionquedebeentendersehechaal
apartadosextodelmencionadopreceptodelosEstatutos). Porsuparte,cuando
se trate de actosu omisiones del BCE, larevision e interpretacion del Tribunal
de Justiciahade llevarse acabo de acuerdo conlo previsto en el Tratado de la
Comunidad.[Laintroduccidénde estaprevision enel RIBEsuscita ladudadesi
elBancodeEspafiatienelaconsideraciondepersonajuridicaactivamentelegi-
timadapararecurriren queja al Tribunal de Justicia cuando se trate de laomi-
sionderemisiondeunactodistintodeunarecomendaciénodictamenexarticu-
lo 232 (antiguo articulo 175) del Tratado de la Comunidad Europea. Cuestion
sindudaespinosa,que nopuede hallarsolucion enel marcode unReglamento
InternosinoenelmasampliodelDerechocomunitarioeuropeo.]Y,finalmente,
enelapartado cuarto se afirma, sin mayores matizaciones, lacompetenciadel
referido Tribunal para conocer sobre los recursos interpuestos contra la deci-
sionderelevardesumandatoalGobernador, cuandotales recursosse basenen
la infraccién del Tratado o de cualquier normalegal relativa a su aplicacion.

Por su parte, el nuevo articulo 31 establece el sometimiento del Banco a
auditoriasexternaseindependientesenlostérminosestablecidosporelarticulo
27 de los Estatutos del SEBC. Estaremision implicaque losauditores hande
ser recomendados por el Consejo de Gobierno del BCE y aprobados por el
Consejo de la Comunidad Europea.

2. El Régimen de las Normas Internas del Banco de Espafia

Posiblemente con el proposito de evitar cualquier confusion con las Ins-
truccionesdelBCE,enlanuevaredacciondel RIBEse haoptado pormodificar
la denominacion de “las Instrucciones dictadas a los servicios del Banco de
Espafia” (antiguo articulo 6) porlade “Normas internas” (nuevo articulo 10).
Porlodemaés,elcambio denombre hapermitido evitarotra confusionanterior-
mente existente en el RIBE: la que se daba entre Instrucciones y Circulares
internas.

Enelrégimen general de estos instrumentos de la potestad reglamentaria
adintradestacalaprevisiéndesumodificacidncuandoresultencontradictorias
conalgunanormaemanadaporel BCE(nuevoarticulo11.2). Deeste modose
da curso a una suerte de revision de oficio, bien que limitada a esta clase de
normas,cuandoresultencontrariasalordenamientocomunitarioeuropeoenla
materia.

En relacién con el Registro de Normas Internas, quizas el aspecto mas
destacable sea la anulacion de presuncion de publicidad formala lasnormas
que hayan sido anotadas en el mismo (nuevo articulo 11.6). Deentre lasmate-
rias reservadas a las Normas Internas puede destacarse la regulacion de los
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tratamientosautomatizadoscondatosde caracterpersonal(nuevoarticulo19).
Enlamedidaenquedichosdatospuedantenerefectosexternos,yenconsonan-
ciaconlanormativalegalaplicableaestasbasesdedatos, pareceque lapresun-
cién antes resefiada habra de tener, en estos casos, caracter iuris tantum.

3. Modificaciones organizativas. Especial atencion al Régimen
de los Organos Rectores del Banco de Espaia

Unade lasnovedades destacables en el &mbito organizativo es laregula-
cionde laComisionde Censurade Cuentas(nuevo articulo 32). (Laexistencia
de esta Comisidn yaestaba previstaen el antiguo articulo26, queahora, trasla
reforma,pasaaserelnimero 32citado entexto.) DichaComision estaintegra-
daportresmiembrosdel Consejode Gobiernodel Bancode Espafiay entresus
funcionesfiguraladesupervisarelfuncionamientodelosserviciosdeauditoria
ycontrolinternodelascuentas delaentidad. (Como consecuenciade laprima-
ciaatribuidaala Comisiénen laorganizacién delcontrolinterno,se suprimeel
antiguoarticulo 28, quesereferia justamentea estamodalidad decontrol delas
cuentas de la entidad.) Queda asi excluido de su &mbito de competencias el
control externo encomendado al Tribunal de Cuentas.

Porlo que hace alos 6rganosrectores delBanco de Espafia, cabemencio-
narlasuplenciadelGobernadorporelSubgobernadorcuandoaquélrealicelas
funcionesderepresentaciondelaentidadeneldmbitointernacional,enparticu-
lar en el seno del SEBC (nuevo articulo 40.2). En la redaccion originaria del
RIBE se preveiaque el mandato desempefiadoen lossupuestos desustitucion
del Gobernador, Subgobernador y Consejeros no natos cesados no habiade
tenerseencuentaaefectosdesuposiblerenovacion (antiguosarts.38,46y52).
Puesbien,enlaversionmodificadasehansuprimidoestasprevisiones(nuevos
arts. 43,51 y57). Igualmente, se introduce alguna modificacion menor enel
estatutodelGobernadordurante losdosafiosposterioresalcese (nuevoarticulo
44.3).

Asimismo,sealterael régimende sustitucionen lapresidencia delConse-
jo de Gobierno al excluir de la misma al Consejero ejecutivo de mayor edad
(nuevoarticulo54.1,quemodificaelantiguoarticulo49.1). EncuantoalSecre-
tario del Consejo, se prevé susustitucion porel Vicesecretariode lainstitucion
y, en defecto deambos, por el Director General, en lugar del Consejero como
antessucedia, designadoporelPresidente[nuevoarticulo55.11.Consecuente-
mente, se privaen todo caso de voto al Secretario del Consejo (nuevo articulo
55.2.a)].

Légicamente, laintegracion del Bancode Espafiaen el SEBC tienereper-
cusioneseneldisefiodelascompetenciasatribuidasalosorganosrectoresdela
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entidad.Entreellaspuedendestacarse elsometimiento delacuerdo deemision
debilletesen pesetasa laautorizacion previadel BCE[nuevo articulo59.2.1)],
o laatribucion a la Comisidn Ejecutiva de la potestad para actuar en cumpli-
miento de los Reglamentos 2818 y 2819/1998, del BCE, de 1 de diciembre,
relativosala aplicacién de lasreservas minimasy al balance consolidado del
sector de las instituciones financieras monetarias [nuevo articulo 66.2.e)].

Luis Pomed Sanchez

7. MODIFICACION DE LAS DIRECTIVAS DE LAS CUENTAS ANUALES
Y CONSOLIDADAS DE LAS SOCIEDADES

Desde lapublicacion porla Comisionde lanueva estrategiaen materiade
contabilidad[Comunicacionsobre Armonizacioncontable, COM95(508)no-
viembre1995]sehanvenido buscandolas modificacionesnecesariastantoen
laDirectiva78/660/CEEcomoenla83/349/CEE,con elfindelograrunacierta
armonizacién con las Normas Internacionales de Contabilidad (NI1C), nosélo
decaraalmercadoeuropeo,sinoalmercadomundial, debidoentre otrosfacto-
res a la llamada globalizacion de la economia.

Tambiénhasido unfactor determinantelaconsolidacionde losmercados
financierosanivelinternacional,yenconsecuencialaexigenciadeunosrequi-
sitosdeinformaciénfinancieraquedebendescansarsobre lainformaciéncon-
table, especialmente sobre normas comunes de valoracion.

Unaobservacién previa ala valoracion de la propuesta de modificacion
nospermite delimitarsu campode aplicacion,al quedarexcluidas lasPYMES,
por carecer de acceso alos mercados financieros, y sobre todo no realizarba-
lancesconsolidadosporsucaracterdepequefiaomedianaempresa,de ahique
se haya destacado porla Comision el escaso coste que originara su aplicacion
en las empresas europeas, solo a un 31% de las empresas se le tendria que
aplicar, al serlas que acudenacotizaren Bolsay operanaescalainternacional,
siendo estas las que tienen que cumplir las NIC.

Entérminosgeneraleselcontenidodelamodificacionmantieneelmétodo
de un enfoque no basado en definiciones; en consecuencia la propuesta no
contiene definiciones de los términos contables utilizados, tales como valor
razonable,instrumentosfinancieros,carteradenegociacion, mercadosfia-
bles,etc.alconsiderarlavariabilidaddelostérminosy sucaracter obsoletocon
el paso del tiempo.

Un tema importante es el de la informacion, que se propone como una
obligaciondecaracter general,de formaque losEstados miembrosprescriban

- 272 -



NoTiCcIAS

informaciones mas detalladas si asi lo desean; de esta forma, se puede exigir
informacion innovadora de losinstrumentos financierosy valoresrazonables
deconformidadconlosrequisitosqueimponen losmercados decapitalesylos
demas usuarios.

Entérminos concretos la propuestaafecta a las directivas de lasiguiente
forma:

1. Cuarta Directiva 78/660/CEE.

Seintroduceunasecciénnueva, Valoraciénporelmétododevaloracion
razonable, quesupone tresnuevosarticulos,los42bis, 42ter, y 42 quater,que
introducen lanecesidad de que todos los instrumentos financieros se valoren
porelsistema propuesto, alavezque sepermite alos Estadoslimitar sudmbito
de aplicacién a las empresas con balances consolidados.

Aconsecuenciade esta modificacion se modifican los articulos 43 y 46,
afladiendoun43bis, 43 tery 43 quéter, asicomo un 46 bis, a finde exigiruna
actualizaciénde lainformacion quedebe figuraren lamemoriayenelinforme
de gestion.

2. Séptima Directiva, 83/349/CEE.

La modificacidn propuesta a la Directiva de las cuentas consolidadas se
deriva de las propuestas para la cuarta Directiva, sin que tenga una entidad
separada,yafectaaaquellosarticulosque hacenreferenciaalos estadosfinan-
cieros, especialmente a los articulos 34, 36 y 48.

El articulo 34 tendra un 34 bis, 34 ter y 34 quater, que armonizaran las
cuentas consolidadas con el sistema de valor razonable comoalternativaalde
coste historicoy, sobre todo, a lainformacidn en dichas cuentasde losinstru-
mentos financieros derivados.

Hayunnuevoarticulo36bis,queincluyeenelinformedegestionconsoli-
dado lanecesidad de informar de los objetivosy estrategiasde gestionderiva-
dos del uso de los instrumentos financieros.

En conjunto, lapropuesta modificativatiene unaclarafinalidad queesla
de armonizaranivel internacionallos sistemasde valoracion, mediante elmé-
tododevalorrazonable,alassociedades queparticipan enel mercadointerna-
cional de valores.

Maria Candelas Sanchez Miguel
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8. PAGOS DE POCO VALOR EN EL MERCADO INTERIOR EUROPEO

LaComunidad Europea carece de una zonaUnica de pagos, no obstante
tenerunmercadointeriorinicoyunamonedatambiéncomun(euro).LaComi-
sion ha puesto de manifiesto en Comunicacidon al Consejo y al Parlamento
Europeo (COM, 2000, 36 final, de 31 de enero del2000) que “los pagostrans-
fronterizosde gran valor (al por mayor) pueden hacerse ahora de maneracasi
tanrapidayecondmicacomolosnacionales,sinembargo, los pagostransfron-
terizosdepocovalor(alpormenor)sonmenosfiables, normalmenterequieren
mas tiempo y cuestan bastante mas que los pagos nacionales”.

Afade la Comision en la precitada Comunicacién que “la mejora de la
eficaciadelastransferenciastransfronterizasdepocovalordependeendefiniti-
vadelacreaciondeenlacesparalastransferenciastransfronterizasadecuadosy
eficientes. Losbancosygruposde bancosestan invitadosa presentarpropues-
tas antes de que termine septiembre de 2000”.

Se destaca por aquel érgano comunitario que los objetivos paramejorar
sustancialmentelospagostransfronterizosdepocovalordebenserlossiguien-
tes:

1. Mejorar la eficiencia y la relacion coste-eficacia de los pagos, en
particular las transferencias. Mejorar la infraestructurabasica de las
transferenciaspuedesertambiénfundamentalparamejorarotrasope-
raciones como pagos directos y otras transferencias entre cuentas.

2. Lascomisionespercibidasportransferenciastransfronterizasdeberan
reducirse sustancialmente hasta los niveles nacionales corrientes.

3. Enlamedidadeloposible,losplazosde lospagos transfronterizosno
superardn en masde un dialosplazos de pagosnacionales. Ladura-
ciontotalde un pago transfronterizono deberaexcederenméasdeun
dia el tiempo que requiere un pago nacional.

4. Lascomisionesporunatransferenciatransfronterizaenprincipiode-
beran sersoportadas en su totalidad por elordenante yno cobrarseal
beneficiariodeacuerdoconlas practicasnacionales enlamayoriade
Estados de la UE.

5. Evitarlaproliferacionde normas.Las normasexistentes seaplicaran
lo antes posible.

6. Los sistemas de pago transfronterizos deben ser accesibles.

7. Estasmejorasdelaeficaciadelossistemasdeberan aplicarsealomas
tardar el 1 de enero de 2002.
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En torno a las “transferencias (de escasa cuantia)” que “se utilizan para
transferirfondosde la cuentade un ordenante a la cuenta de un beneficiario”,
seglndestacalaComisionenvisionmasecondmicaquejuridica, el Altocentro
directivocomunitariomuestrasupreocupacionporsuselevadoscostes(enuna
transferenciatransfronterizade 100eurosesdelordende12 euros(bien queen
unahorquillaquesessitiaentre 5y 20euros), mientrasque enla mismatransfe-
rencia en un espacio nacional es considerablemente menor que 1 euro), afia-
diéndose que mientras los gastos de transferencias nacionales se cobran por
transaccion, con independencia del valor transferido, los gastos de las trans-
fronterizasnormalmentesonunporcentajedelvalorenunacombinacionentre
una comision fija y una comisién porcentual.

LaDirectiva97/5/CE, de 14 de febrero de 1997, ordena que:a) debera
darse alosclientes informacidn previa por escrito presentadaen unaformade
facilcomprension,paracualquiertipodetransferencia;b) losfondosdeberan
acreditarseenlacuentadelbeneficiarioenunplazoclaramentedefinido;c) la
normaseraqueelordenante paguetodoslos gastos(modalidad “OUR”),salvo
queseestipuleotracosa. Lasentidadesintermediaso laentidad delbeneficiario
no podran realizar deducciénalguna, y en especial al beneficiario;d) siuna
transferencia se extravia, existe una garantiade reembolso de hasta 122.500
euros.

En la aplicacion de la Directiva citada, se precisa por la Comision que
deberandeaplicarselassiguientesnormastécnicas: “Losbancosdeberiancom-
prometerseaaplicarplenamente lasnormas IBANe IPlalamayor brevedad,y
amas tardar el 1 de enero de 2002 y, por tanto, deberan acordar para ello un
calendario anivel nacionaly comunitario. Los clientes bancarios deberan ser
informados de larapidez y ventajas econdmicas de estas normas. Deberé fo-
mentarsesuusoinmediatounavez sehayan introducido. Los bancoscentrales
nacionales,medianteel SEBC, podrianjugarunpapelcoordinadortantoacele-
rando lasdecisiones sobre normascomo animando alosbancosaaplicarlas”.

SefalatambiénlaComisionquelosbancosdeberaninformaracercadelas
transferenciastransfronterizastanto a los Estados miembros de entradacomo
de salida, a efectos de las estadisticas de balanza de pagos, lo que implicaun
trabajo adicional de procesamiento de transferencias que aumentasu coste y
duracion, porlo que debe racionalizarsetal obligaciénparaqueel procesosea
mas sencillo y menos costos para los bancos y sus clientes.

Entornoaldesarrollo de lainfraestructurade pago, la Comisién observa
que en elambito transfronterizo no se haavanzado tanto como en eluso delos
sistemas electronicos de transferencia nacionales, asi “mientras que las trans-
ferencias de poco valor en los Estados miembros ya son automaticas y mas
eficaces, es alin necesaria la intervencion manual en casi todas las etapas del
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tratamiento de las transferencias transfronterizas. Faltan actualmente enlaces
automaticosagranescalaentre lossistemasnacionalesosistemastransfronteri-
zos”. Elproceso interno, prosigue laComision, puede mejorarse mediante el
desarrollodesistemasinternosdeprocesamientodirecto (STP)y laelaboracion
deformatos capacesde soportarSTP,comoMT102/103 de SWIFT. Lasprinci-
pales opciones para aumentar la eficacia de los enlaces se clasifican, por la
Comision,endosgrupos:solucionesintegradorasysolucionesdecombinacion
de redes.

Las primeras son aquellas “que conectarian internacionalmente la gran
mayoriade los sistemas de pago participantes. Son solucionesque enlazanlos
sistemas nacionalesaque pertenece la totalidad o lamayoria de los bancos o,
alternativamente,quecreanunnuevosistemade compensaciontransfronterizo
aescalacomunitaria para las transferencias, en el que participarian losbancos
delaUE”. Sonelsistema TARGETY CCA. Lassegundas, solucionesde com-
binacion de redes, menos universales, no por ello, a juicio de la Comision,
dejarian de ofrecersoluciones prometedoras, entre ellas se destacan los siste-
mas Euro 1 de ABE, los sistemas internacionales de tarjetas de crédito, VISA,
Mastercardo Eurocard,asicomo lasmejorasenelsistemade bancocorrespon-
sal tradicional mediante Euroguiro, TIPANET, Unico y S-Interpay.

Precisala Comisiénque “mientrasque lassoluciones integradorasdarian
accesoalaposibilidadde compensaciontransfronteriza detodas lasentidades
decréditodelaComunidad,tambiénpuedeserutilconsiderarlainiciativasque
se limitan a ciertos grupos de instituciones si funcionan eficazmente y ocasio-
nan pocos gastos al cliente. Sin embargo, laautomatizacion de los mediosde
pagoydeinfraestructuradeberiancombinarse conenlaceseficaces(pasarelas)
con otras redes”.

AtiendelaComision, ademéasde alas transferencias,como sedejo visto,a
la problemética planteada cuando se emplean “otros medios electronicosde
pago”. Tras advertir que “a nivel nacional, la domiciliacion de pagos es una
manera conveniente y cada vez mas usada para efectuar pagos recurrentes”
advierte que “elque paga necesita confiaren que su cuentano serdadeudada
incorrectamentepor partede quienrecibe elpago”, locual esdificil degaranti-
zar en los pagos transfronterizos, pues la domiciliacién de pagos requiere la
mismaestructura basica que las transferencias, de modo que deba ser posible
combinareltrabajosobreestossistemaseinstrumentosyellosinhacercuestion
de la problematica legal a resolver segin los sistemas nacionales.

Lautilizacion de otros medios electronicos de pago esobjeto deatencion
porla Comision que, refiriéndose especialmente a las tarjetas de crédito (con
bandamagnéticao microchip),destacacémoel usotransfronterizo ynacional
de lasmismas nodetermina gastossefialadamente diferentes. Sobre losmone-
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deros electronicos se insiste en la falta de acuerdo sobre sistemas y técnicas
comunes,sibien,sedice, lasrecientesEspecificacionesComunessobreMone-
dero Electrénico (ECME) pueden ser la formade desarrollar tales normas co-
munes.

Segun la composicion hay tres elementos clave para lograr un espacio
Unico para todos los medios de pago electrénicos:

a) Unaltogradodetransparencia. Puntoenelquerecuerdalavigencia
delaRecomendacionde2deagostode 1997 queintroduceunamayortranspa-
rencia de las condiciones y precios de lastransacciones por tarjetas de pago,
conteniendo tambien normas para la determinacion de las responsabilidades
mutuas de los emisores Yy titulares de medios electronicos de pago.

b) Unnuevoenfoquedelapoliticadelacompetencia. Indicacomolas
transacciones mediante tarjetas de pago suelen requerir la cooperacion inter-
bancaria,siendoespecialmenteelcasocuandoun bancoemisor proporcionaa
sus clientes el instrumento de pago y anota las operaciones en sus cuentas,
mientrasqueun“bancoreceptor’procesalastransaccionesdepagocontarjeta,
normalmente de los minoristas que reciben tales pagos. Losacuerdos de esta
clase, se insiste porla Comision, tienen que cumplir lasnormas sobre compe-
tencia contenidas en el Tratado de la CE y en el Derecho derivado europeo.

c) Unainteroperabilidadmejorada. Lainteroperabilidadtransfronteri-
za deberia de ser, a juicio de la Comision, la norma general para todos los
medioselectronicosdepagoexistentes,incluidaslastarjetasde pago,conside-
randoquelainteroperabilidadtransfronterizadelosmonederoselectronicoses
esencial para permitir el desarrollo de tal instrumento y tecnologia.

d) Elusodechequesydeefectivo. Tambiénsonobjetodeatencidnen
la Comunicacidon de la Comisién. Respecto de los primeros (como indica el
instrumentomasantiguode“dineroescritural”’enusoactualmente)destacaque
representan unatecnologiadepagosensoporte papelque losbancosaspirana
suprimirprogresivamente,oalmenosreducir, tanpronto comoseaposible.La
diferencia de gastos entre el uso nacional y el uso transfronterizo de cheques
resultamasacentuadaque respectode cualquierotro instrumentode pago.No
obstante las ventajas del sistema Eurocheque sobre el uso transfronterizo de
chequesnacionales,seinsisteenqueprobablementesenecesite uninstrumento
de reemplazo.

Los gastos facturados por cambio de billetes nacionales de banco en la
zonaeuro son objeto de criticay desvalor, siendo asi que, hasta hace poco, los
gastos bancarios han estado hasta hace poco total o parcialmenteocultosenel
tipo de cambio de compray venta de billetes de banco, segn la Comision,
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hasta el 1 de enero del 2002 (fecha de sustitucion de los billetesde banco por
euros),laideageneralesquelosgastoshanaumentado, cuandolasupresiondel
riesgodecambiodeberiahaberlosreducido,quejasque,sedestacaporlaComi-
sion,sonespecialmentefrecuentescuandosecambiancantidadespequefias.La
Comisidninsistealosbancosparaquereexaminensusmecanismosdefijacion
de gastos, particularmente para las transacciones de poco valor.

Antonio Tapia Hermida

9. INSTRUCCIONES DE LA DIRECCION GENERAL DE LOS REGISTROS
Y DEL NOTARIADO DE 30 DE DICIEMBRE Y 31 DE DICIEMBRE
DE 1999 SOBRE PRESENTACION DE CUENTAS ANUALES Y
LEGALIZACION DE LIBROS, RESPECTIVAMENTE, EN LOS
REGISTROS MERCANTILES A TRAVES DE PROCEDIMIENTOS
TELEMATICOS

Con base en laanterior Instruccién de la Direccién General de los Regis-
tros y del Notariado de 26 de mayo de 1999 y tras la aprobacion del Real
Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, sobre firma electronica, se han
dictado porese mismocentro directivosendas Instruccionesde fechas30y 31
de diciembre de 1999 (ambas publicadas en el BOE nim. 7, de 8 de enero;
Correccion de errores de la segunda en BOE num. 17, de 20 de enero) sobre
presentacion de las cuentas anuales en los Registros Mercantiles a través de
procedimientos telematicos, la primera, y sobre legalizacién de libros en los
Registros Mercantiles por procedimientos telematicos, la segunda.

Laprimerade las Instrucciones citadasestablece tresformas de presenta-
cién de las cuentas anuales de los empresarios o entidades en los Registros
Mercantiles, que puede ser hecha en papel, en soporte informatico o por via
telemaética, de acuerdo conel procedimientoestablecido enel capitulollldela
Instruccidn.

En concreto, este procedimiento regulado en elarticulo 7 permite que las
cuentasanualeselaboradasmediante procedimientosinforméaticospuedanser
remitidas al Registro Mercantil competentepor viatelematicaala direcciénde
correo electrénico habilitada al efectoy comunicadaalpublico eneltablonde
anunciosdelaoficina.Recibidaestainformacion, elRegistradordebecompro-
barquelosdatosde lossignatarios coincidencon losindicadosenlasolicitudy
quelasfirmasreunenlosrequisitossobrefirmaelectronicaavanzadarecogidos
en el Real Decreto-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, y presentara losdocu-

- 278 -



NoTiCcIAS

mentos recibidos teleméaticamente en la formaprevista en el Reglamento del
Registro Mercantil para los titulos enviados por correo.

Como consecuenciadetodo lo anterior, la Instruccion apruebaunnuevo
Modelo de solicitud de depdsito de cuentasanuales a que se refiere elarticulo
366.1.1.°delRRM,asicomotambiénseacompafiaunmodeloobligatorio dela
nota al pie de la solicitud de depdésito que deben extender los Registradores
Mercantilesparahacerconstar lacalificacion efectuaday losefectos deldep6-
sito.

La Instruccion de 31 de diciembre de 1999, referida ala legalizacion de
libros porprocedimientostelematicos, establece ensu articulo 1 laposibilidad
depresentaciondeloslibrosdelosempresariosparasulegalizaciondespuésde
utilizados cuando se lleven en soporte informatico, por tres procedimientos:
Impresosy encuadernadosen papel conformealosarticulos 329a337 RRM;
ensoporteinforméaticoconelformatoquedeterminalalnstruccion (Anexol);o
atravésde procedimientos telematicos de comunicacion en lineaen laforma
que determina el Capitulo 11l de la Instruccion.

Enestecaso,elarticulo6regulaeste tltimoprocedimiento, indicandoque
lasolicituddelegalizaciondeloslibrossusceptiblesdepresentacionensoporte
magnéticodeberemitirsetelematicamente aladireccionde correoelectrénico
habilitadaalefectoycomunicadaalpublicoy,ensucaso,enlacorrespondiente
pagina web de Internet.

En cuanto a las firmas de quienes autorizan la solicitud y la relacion de
firmas digitales generadas por los libros cuya legalizacion se solicita, deben
reunirlos requisitos establecidosen lalegislacion vigente en materia de firma
electrénicaavanzada,conlapreceptivaintervenciénde laentidad prestadorade
servicios de certificacion.

Sinohaydefectos,elregistradordevolveraalinteresadoeldisco osoporte
correspondienteyextenderdunacertificacionenlaque, bajosu firma, identifi-
caraalempresario, incluyendo en su caso losdatos registrales,y expresaralos
libros legalizados, identificando su clase y nimero, lafirma digital generada
porcada unode ellosy losdatos de presentacion y el asiento practicado enel
Libro-Ficherode legalizaciones.En esacertificacion elregistrador debehacer
mencidnexpresadequeelempresariodeberaconservarunacopiainformética
deidéntico contenido y formato que los ficheros correspondientesa loslibros
presentados a legalizar, a los efectos probatorios.

Por ultimo, la Instruccion tiene en cuenta el contenido del articulo 327 de
lanuevaleydeEnjuiciamiento Civilquepermitequelostribunales, demanera
motivaday con caracterexcepcional, puedan reclamar que se presenten ante
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ellos los libros de los comerciantes o su soporte informatico, siempre que se
especifiquen losasientos quedeben serexaminados. Sobreestabasey enrela-
cién con la prueba judicial de la legalizacion, el articulo 9 de la Instruccion
dispone que el Registrador Mercantil, unavez le seapresentado el correspon-
dientesoporteinformaticoconlosficheros decontenido yformato idénticosal
de los libros presentados a legalizar, imprimird una copia en papel de ellosy
certificara,asolicituddeparteinteresadaopormandatode laautoridadjudicial
competente, que losficheros contenidosen elsoporte secorresponden conlos
libros legalizados por generar la misma firma digital.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

10. SOBRE LA EXPIRACION DEL PLAZO DE VIGENCIA DE APLICACION
DE LA CLAUSULA DE PROHIBICION DE EXPORTACION DE
GARANTIA Y LA NECESIDAD DE SU PRORROGA

Losdepositantesen lasentidadesdecrédito delos Estadosmiembros dela
Comunidad Europea,tantoenelsupuestodeejerciciodirecto (pasaportecomu-
nitario)delaactividaddeintermediacionenelcrédito,comomediantesucursa-
les en los demas Estados miembros, estaran cubiertos mediante sistemas de
garantiasdedepdsito (Directiva94/19/CEdel Parlamentoy delConsejo, de 30
de mayo de 1994).

Elprincipio delreconocimientode lasdisposiciones aplicablesen lasede
delaentidadde crédito (que constituyecon lassucursales unasolaentidad),en
los Estados miembros de acogida en los que desenvuelva su actividad o esta-
blezcasucursales, se extiendea lossistemas degarantia dedepdsitos, y siendo
asiquelaarmonizacionpropuestaporlaDirectivanohaconseguidoestablecer
unnivelde coberturauniforme, ysisoloun minimode 20.000euros, sinlimite
alguno maximo, por depositante, hasta el 31 de diciembre de 1999 existiala
posibilidaddequealgunosEstadosmiembrosmantuviesenunniveldecobertu-
ra mas elevado o que los sistemas de garantia limiten aquellaa un porcentaje
del90%osuperior delosdepositoso queincluso algunosdepositantes o depé-
sitos pudiesen quedar excluidos de los sistemas de garantia. La posibilidad de
divergencias,conlaafectacional sistemade competencia,erayesevidente, lo
que hacorroborado lapréctica[vid.cuadroenCOM (1999)722 final,de 22de
diciembre de 1999].

Hastalaresefiadafechade31dediciembrede1999seexcepcionéoprohi-
bio la aplicacion del principio de ampliacion de la garantia de depdsito del
Estado miembro de origen de la entidad de crédito a la sucursal/es en otro/s
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Estado/s miembro que, por mor de lajurisprudencia del Tribunal de Justicia,
puede cuestionarse sise extiende alasactividades directas llevadasacabo,en
virtuddelprincipiodepasaportecomunitario,enotros Estados miembrosdife-
rentesdelde origen(STJdel13demayode1997; AsuntoC-233/94, recursode
anulacién contra la Directiva interpuesto por laRepuUblica Federal Alemana).

Elfundamento de laimplantacion de aquella clausulade “prohibiciénde
exportaciéndegarantia”serecogeenelConsiderando 14 dela Directivaaludi-
daenlossiguientestérminos:“Considerandoquesepodrian creardistorsiones
enelmercado silassucursales de entidades decrédito ofrecenunosnivelesde
coberturamésaltosquelosofrecidosporlasentidadesdecréditoautorizadasen
el Estado miembro de acogida; que no esadecuado que elnivelyelalcancede
lacoberturaofrecidaporlossistemasdegarantiase conviertaenuninstrumento
competitivo; que, porello, esnecesario estipular, al menos durante la fase ini-
cial, que el nivel y alcance de la cobertura que ofrezcan los sistemas de un
Estadomiembrodeacogidaalosdepositantesde lassucursalessituadasenotro
Estado miembro no superaran el nivel y alcance méximos ofrecidos por el
sistema correspondiente del Estado miembro de acogida; que dentro de unos
afios se deberan examinar las posibles distorsiones del mercado, sobre labase
de laexperienciaadquiriday alaluz de loscambios que experimente elsector
bancario”.

Bien que, como se indicaen la STJ de 13 de mayo de 1997 (citada), “el
objetivodelaDirectivaespromoverundesarrollo armonicode lasactividades
de lasentidadesde crédito en el conjunto de laComunidad, suprimiendo toda
restriccion de las libertades de establecimiento y de prestacion de serviciosy
reforzandoal mismotiempo laestabilidad delsistemabancarioy laproteccion
de los ahorradores”.

LaComisionde lasComunidades Europeas,en sulnforme alConsejo yal
ParlamentoEuropeode22dediciembrede1999(COM,1999,722final),orde-
nalosargumentospresentadosporlosEstadosmiembrosparaelmantenimien-
to de la clausula y aquellos que justifican su definitiva eliminacion de la si-
guiente manera:

A) Argumentosquejustificanelmantenimientode laClausuladeprohi-
bicion de exportacion de garantia.

“1. Faltadeexperiencia.(...)Ladisposiciénnohasidoaplicadanun-
caen lapréctica por los sistemas de garantiade depdsitos exis-
tentes en los Estados miembros, modificados o establecidosal
transponerse la Directivaen losordenamientos juridicosnacio-
nales.Estoobedece aque ningunaentidad decrédito consucur-
salesen otros Estados ha suspendido por motivosdirectamente
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“2.

relacionados con su situacidn financiera la restitucion de los
depositosqueselehubieranconfiado duranteel periodoexami-
nado.”

Riesgodeefectosnegativospartalacompetencia.(...)Evitarque
elnivelyalcance de lacobertura queofrece elsistemadegaran-
tiase conviertan en un instrumento competitivo, con las distor-
siones del mercado a que ello podria dar lugar (...) No puede
excluirse totalmente la posibilidad de esta distorsion, y (...) la
prohibiciondeexportaciéndelasactividadesdelasentidadesde
créditointeresadasnohaproducidoefectosnegativosensuterri-
torio ni obstaculizado las actividades de sus entidades en los
demés Estados miembros.”

Periodo especialmente sensible. (...) Seria particularmenteino-
portunopermitirquelaclausulaexpirasealfinalde1999, yaque
ellovendriaasumarseaotroscambios queafectaran almercado
yaumentaran elriesgo deperturbaciones. Unode estosfactores
eslareciente introducciondel euro. Otro factores laampliacion
previstade laUE(...), por éstasrazonesalgunos Estadosmiem-
bros temen que la expiracidn de la clausula de prohibicion de
importacion aumente considerablemente elriesgo de perturba-
ciones del mercado.”

B) Justificaciones de la eliminacién de la clausula de no exportacion.

“1.

“2.

Elprincipiodeunmercadobancariotnico. Laclausuladepro-
hibiciondeexportacionconstituyeunaexcepcionalprincipiode
un mercado bancario Unico e impide el ejercicio del derechode
establecimientoy libre prestacion de servicios. Ademas, el he-
chodeque losdepositantes delas sucursalesestén cubiertospor
el sistema de garantia del Estado miembro de acogida supone
establecerunadiscriminacionentrelosdepositantesde lamisma
entidaddecréditoencasodeinsolvencia.Porello, esincompati-
ble con el hecho de que, desde el punto de vista tanto juridico
como bancario, una entidad de crédito y sus sucursalesdeben
considerarse una unica entidad. ElI Consejo y el Parlamento
adoptaronlaclausuladeprohibiciondeexportacidnenestecon-
texto, y con caracter exclusivamente transitorio. Su principal
justificacion residia en la situacion compleja'y poco clara que
existian antes de la aprobacién de la Directiva.”

Laevoluciéndel sectorbancario. El sectorbancario hacam-
biado considerablemente desde la aprobacion de la Directiva,
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“4.

debido en parte alaarmonizacidn de los sistemas de garantia, y
enpartealaintegracionfinanciera(...) Endefinitiva, lasgrandes
diferencias que existian en el momento de la aprobacion de la
Directivayjustificaban unaexcepcion temporalal principiodel
mercado Unico han dejado de existir. En consecuencia ha des-
aparecidoelmotivofundamentalparaestablecerunaexcepcion
(...),enelprocesodeintegracionfinanciera, laclausuladeprohi-
biciondeexportacionrepresentaunelementoresidual,quedivi-
deelmercadolnicoenmercadosnacionales.Debeeliminarseen
aras de la buena integracion del mercado financiero de la UE.
Porotraparte, laintegraciondel mercadofinanciero suponeque
elcomercio transfronterizo de servicios bancarios se convierta
enunaopcionviablefrentealosservicios bancariosnacionales.
Enconsecuencia, esfacily legalmente posible soslayar laclau-
suladeprohibiciondeexportacionmediantedepoésitostransfron-
terizos, reduciendo asipoco apoco los efectos sobre lacompe-
tenciaque podriaejercer un sistemade garantiade depdsitosen
elambito nacional. (A juicio de los expertos, en este momento,
losdiferentesniveles delos sistemasde garantiade depdsitosen
los Estados miembros no son —al menos en la situacion actual
de relativa estabilidad del mercado— importantes al punto de
incitarrealmentealosdepositantesasoslayar laclausula depro-
hibiciondeexportacionmediantedepositosransfronterizos...).”

No existen estimaciones concretas de las potenciales perturba-
ciones. LosEstadosmiembrosnodisponendedatosobjetivos
yfacturablesquejustifiquencualquierinquietudconcretaporun
riesgoposibleosignificativodeeventualesperturbacionesdebi-
das a la expiracion de la clausula de prohibicién de exporta-
cién (...). Porelcontrario, elhechoes quelas sucursalesextran-
jeras—establecidasen Estadosmiembroscuyoniveldegarantia
dedepositosesméaselevado que el de su paisde origen—vaci-
lanenacogerse alacoberturamas generosade supais deacogi-
da (topping-up) aun cuando se les ofrezca esta posibilidad de
maneranodiscriminatoria. Esevidente queestas sucursalesex-
tranjeras no estan dispuestas a pagar por adaptar su garantiaal
niveldel paisde acogidael mismo precio que los bancosnacio-
nales deben pagar obligatoriamente. Se observan pues claras
muestrasde que los bancos no consideran las diferencias entre
niveles de garantia un factor importante para lacompetencia.”

Cumplimiento de la prohibicion de publicidad comercial. (...)
Ningln Estado miembro ha observado casosde violacién o in-
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tento de violacién por parte de unbanco de la prohibicién, im-
puestaporlaDirectiva, de hacerusoen lapublicidadcomercial
de las diferencias entre los niveles de garantia de depdsitos.”

Concluyendo laComision que “los sistemas de garantia de depésitos de
los Estados miembros estan actualmente armonizados conforme a los princi-
piosy objetivos de la Directiva. Por consiguiente, resulta desproporcionado
prorrogar la clausula de prohibicion de exportacion —que puede soslayarse
facil y legalmente mediante depositos transfronterizos— a fin de evitarunas
perturbacionesdelmercadoqueresultanimposiblesdeestimaroconcretaryse
antojan improbables. Prorrogar lavalidez de la clausulade prohibicién deex-
portacionsupondriaconsiderarmasimportantelaproteccionfrenteasemejante
riesgo hipotético que larealizacion del mercado Unicode serviciosbancarios.
Dadoqueunamayorintegraciéneuropeaconstituyeunobjetivoimportante(...)
la Comisidn considera adecuado no prolongar la clausula de prohibicion de
exportacion.”

Antonio Tapia Hermida

11. CIRCULAR DEL BAaNcO DE ESPANA DE ADAPTACION A LA LEY
SOBRE SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACION DE VALORES

Taly como qued¢ reflejado en un anterior nimero de esta Revista (v. la
amplia nota de GOMEZ SANCHA “La Ley 41/1999, de 12 de noviembre,
sobre sistemas de pagosy de liquidacion de valores”, RDBB 77 [2000], pag.
225yss.conreferenciaaotrosantecedentes),lalLey41/1999haobligadoauna
adaptaciongeneraldelosmencionadossistemasalosprincipios quequedaron
plasmados en dicha norma.

Atravésde laCircular3/2000, de 31 de mayo (véase BOE de 12 de junio
de 2000, entrando envigor la Circularal diasiguiente), el Bancode Espafiaha
llevado aefecto laadaptacion delas distintasCirculares queregulaban tantoel
Servicio de Liquidacion delBanco de Espafia (SLBE)como laCentral de Ano-
taciones del Mercado de Deuda Publica de Anotaciones. Esa adaptacion ha
supuesto lamodificacion particular de diversas Normas contenidas en prece-
dentes Circulares del Banco de Esparia (la Circular5/1990, de 28 de marzo, la
Circular 11/1998, de 23 de diciembre, referidas ambasal SLBE, y la Circular
16/1987, de 19 de mayo, cuyo objeto es la Central de Anotaciones).

Lasinnovacionesproducidassepuedenagruparentornoaalgunosprinci-
piosfundamentalesintroducidosporlalLey41/1999. Asi,seprocedeenprimer
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término aconcretaren relacion con ambos sistemas tutelados porel Banco de
Espafialoestablecido porelarticulo11 encuanto alavalidez, firmezaeirrevo-
cabilidad de las 6rdenes de transferencia, de laque se hadicho “que quizasea
lareglamasimportante de lanuevaregulacion” [GOMEZ SANCHA, RDBB
77(2000),pag.232].LasNormasPrimeray Cuarta seocupan enconsecuencia
de disciplinar la “irrevocabilidad y firmeza de las 6rdenes de transferencia™
correspondientesquesélopodranseranuladaso modificadasporelordenante
previaautorizacion delgestor delsistemaencircunstancias excepcionalesco-
mo pueden ser la apreciacion de un error material o de problemas técnicos.

En segundo lugar, las Normas Segunda y Quinta de la Circular 3/2000
incorporan lo ordenado por el articulo 13 de la Ley 41/1999, que en sintesis
conllevalaprohibiciéndeaceptarnuevasérdenesdetransferenciadecualquier
entidad adheridaalos Sistemas de Liquidacion cuando esa entidad sea objeto
de la incoacién de un procedimiento de insolvencia.

Juntoaéstas, laCircularintroduceotrasmodificacionesde menorrelevan-
cia referidas a la cuenta de tesoreria destinada a servir como cauce contable
paralaliquidacionde efectivode operacionesdel SLBE(Norma Tercera)y ala
previsiblesuscripciondeconveniosconotrosdepositarioscentralesdevalores
europeos.

Juan Sanchez-Calero Guilarte

12. ACUERDO DE COLABORACION ENTRE LA COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES Y EL COLEGIO DE REGISTRADORES
DE LA PROPIEDAD Y MERCANTILES DE EspARA

Lapoliticade colaboracion entre laCNMV 'y elColegio de Registradores
delaPropiedad y Mercantiles de Espafiainiciadael pasadoafo conlafirmadel
protocolodeacuerdoparalaagilizaciéndelprocedimientodeadmisionanego-
ciaciénenBolsa(tambiénsuscritoporelServiciode Compensaciony Liquida-
ciéndeValoresylascuatro Bolsas)hacobradonuevo impulsocon laadopcion
enfechareciente,el29 demarzo delpresente afio,de otroacuerdo entreambos
organismos.

Enestaocasion, el objetivo primordial del acuerdo es el establecimiento
deunaadecuadacoordinacionentreambasinstitucionestendenteaevitar,enla
medidade lo posible, laseventualesdiscrepanciasinterpretativas quepueden
suscitarse como consecuencia del doble control al que han de someterse las
emisionesde valores de lassociedades mercantilesy otras entidades inscribi-
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blesysupervisadas, porparte dela CNMVy delRegistrador Mercantilcompe-
tente.

En efecto, como essabido, junto al tradicional control de la legalidad de
losactosyacuerdossocialesinscribiblesconfiadoalos RegistradoresMercan-
tiles, la CNMV tiene también atribuido, por el articulo 8.3 del Real Decreto
291/1992 (RDE), uncontrol sobredeterminadosacuerdossociales, losacuer-
dosde emision de valores, en cuyavirtud laCNMV puede denegarmotivada-
mente el registro de ladocumentacién correspondiente cuando aprecie en los
acuerdosinfraccionesmuygravesdelordenamientojuridicoque puedanponer
en peligro los intereses de los inversores o implicar discriminaciones entre
ellos, todoello, claro estd, sin perjuiciode lafuncion calificadorade losRegis-
tradores Mercantiles, loque, inevitablemente, puede darlugarainterpretacio-
nesdisparespor partede ambasinstituciones, conla consiguienteinseguridad
juridica que tal actuacién discrepante pudiera originar.

Pues bien, por medio de este acuerdo y para conseguir la finalidad de
coordinaciénindicada,secreaunaComisién Permanentede Estudiointegrada
pormiembros de losservicios juridicosy dela Direcciéngeneral demercados
primariosde laCNMV ypor cuatroRegistradores mercantilesque seadscribi-
ran aesta ComisionporlaDireccidon Generalde losRegistrosydel Notariadoa
peticiéndelColegiodeRegistradores. Comisiénacuyasreunionespodranasis-
tir, ademas, otros miembros, seande otrasdivisiones dela CNMV o delcuerpo
de Registradores en funcion de los temas objeto de estudio.

AdichaComisionseleencomienda,comofunciénprincipal, laresolucion
de losproblemasde interpretaciény aplicaciénde lasnormas queafecten alas
personasyentidadesintervinientesenlosmercadosdevalores,nomogeneizan-
doasiloscriterios interpretativos de ambas institucionesalahorade aplicarla
legalidad vigente. Criterios éstos a los que se les dara la difusién oportuna a
travésdedistintosmedios(publicacionesconjuntas, internet,etc.) paraconoci-
miento general de quienes pudieran estar interesados.

Junto aestafuncion primordial, laComision Permanentede Estudiotam-
biénpodraorganizar(sesuponequeconunalcancemeramenteinformativo),si
asilo estimaoportuno, seminarios “con objeto de que aporten sus criterios las
personas interesadas que puedan estar implicadas (tanto de la CNMV vy del
Registro Mercantil como terceros afectados)”.

Al margen de las tareas de la Comisién Permanente de Estudio y para
procurarlaméaximacoordinaciondelasfuncionesrespectivasdelaCNMVyde
losRegistrosMercantiles,seestablece,deunlado, laconsultaa losRegistrado-
resadscritosenaquellasiniciativaslegislativasdelaCNMV quesean deinterés
comun, respetandosiempre,comoeslogico, laindependenciaycompetencias
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propiasdecadainstitucion;ydeotro, laresolucion, porpartede losRegistrado-
resadscritos,enrégimendeconsultaprevia, vinculante,ensucaso,conformea
lo dispuestoen elarticulo 355RH, decuantas cuestiones, relativasalos actosy
acuerdossocialesdesociedadessujetasalrégimendesupervisiondelaCNMV,
lespresentenasuconsideracionlosmiembrosdelosServiciosJuridicosdeeste
organismo,ademasde prestarasesoramientoenotrasactividadespropiasdela
CNMV nosujetasal deber de secretoy confidencialidad impuestoenlaLMV,
ni a la propia labor de supervision.

Finalmente,ycomocorolarionecesariodelafinalidad coordinadoraentre
ambas instituciones, tambiénse acuerdaprocederalainterconexionde lasba-
sesde datosy paginasweb de los dosorganismos paraque lasinformaciones
publicas sobre las sociedades cotizadas puedan ser de mas facil acceso tanto
paralosinversorescomo parael publicoen general. Asimismo, y por mediode
este acuerdo, laCNMV y el Colegio de Registradores se comprometen aim-
plantar un procedimiento de firma electrénica que permita elenvio de docu-
mentos por medios telematicos entre ambas instituciones.

Ahorabien,esteacuerdoqueresultaindudablementepositivo,enlamedi-
daenqueconlacoordinacion proyectada se puedenimpedir situacionesané-
malasy contradictoriasen el control llevado acabo porambas instancias(vid.
las denunciadas por ALONSO ESPINOSA, F., Mercado primario de valores
negociables, Barcelona, 1994, pag. 70 y DE CARLOSBERTRAN, L., Régi-
menjuridicodelasofertaspublicasde suscripciony ventade valoresnegocia-
bles,Madrid,1998,pag.262),proporcionando mayoreficienciayagilidadenel
funcionamientode lasinstituciones, pero,sobretodo,mayorseguridadjuridica
alosoperadores delMercado, tambiénvuelve asuscitarelproblemadelalcan-
ce yamplitud o de lasignificacion de la facultad de calificacion atribuida ala
CNMV enrelacion con ladocumentacion de los acuerdos de emisién u oferta
porelcitado articulo 8.3 del RDE, en cuanto que concurre con ladel Registra-
dor Mercantil.

En efecto, la verificacion previa efectuada por laCNMV constituye una
competenciaampliadecontrolqueincluye,comonopodiapormenos,ladene-
gaciéndelainscripcion enelregistrocorrespondiente delainstituciéncuando
seaprecienilicitudes. El problemaradicano tanto en esta facultad de denega-
cibnquevainsitaencualquier competenciade controlcuanto enla extensiono
amplitud de esa competencia, puesto que el articulo 8.3 RDE habilita a la
CNMV paraapreciar cualquierinfraccion delordenamiento juridicoy nosélo
delordenamientosectorialdelMercadode Valores, lo quehasidoconsiderado
exorbitante en la medidaen que rebasa elambito competencial atribuido ala
CNMV [asi, SANCHEZ-CALERO, J., “Comentario al articulo 8” enRégimen
Juridico de las Emisionesy Ofertas Publicas de \enta (OPVs) de Valores, dir.
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SANCHEZ CALERO, F., Madrid, 1995, pags. 225y 232, quienestimaquetal
verificacion no sélo comportauna “habilitacién que vamas allade unamera
verificacionentendidacomolacomprobaciénadministrativade laadecuacion
entre ladocumentacion presentaday las normas correspondientes”, sino que
admitirquelaapreciaciondelasinfraccionesy, portanto, ladenegacion deuna
emisionpudierahacerseinvocandonormasajenasalmercadodevaloressupon-
dria “el ejercicio por la CNMV de competencias que no tiene”].

Estaopinion,sinembargo, nopareceque puedasertotalmentecompartida
porque,anuestrojuicio, laplenaeficaciadelcontrolencomendadoalaCNMYV,
justamente parapreservar losfines cuyatutelase le confia, exige unafiscaliza-
cion de esta amplitud.

Realmente parece que hubierasido dificil limitar esa verificacion al con-
traste Unicamente con el ordenamiento sectorial en lamedida en que, deuna
parte, las fronteras del mismo no estan claramente delimitadas y, de otra, y
sobretodo, porque elejercicio de esa facultad de controlen lamedida en que
estd orientada, como acabamos de sefialar, al cumplimientode losfines quese
leasignanalaCNMV (transparenciade los mercadosdevalores, correctafor-
macion de losprecios y, especialmente, proteccion de losinversores y salva-
guardadelprincipio de paridad de trato entre ellos), puede exigir,a veces,que
esa facultad de controlde legalidad no quedecircunscritaalcontraste consélo
elderechopropiodelmercadodevalores,sinotambiénconelderechodesocie-
dadeseinclusoconalgunasotrasramasdel ordenamientojuridico, endefiniti-
va, con el conjunto del ordenamiento juridico.

De otra parte, el hecho de que las infracciones que permiten denegar la
inscripcién sean calificadas de muy graves, creemos que esta atribuyendo un
poderdiscrecionalalaapreciacion, peroeso noautorizaaconsiderar quetales
infracciones hayan de identificarse con las taxativas infracciones muy graves
determinadasen lapropia LMV (articulo 99) comomuy bienhasidosefialado
(SANCHEZ-CALERO, J., op. cit., pag. 233) puesto que lanorma hablaen
generaldetodoelordenamientoy, portanto,habraque entenderque eltérmino
“muygraves” masqueidentificadoconlasinfraccionesasitipificadas encuer-
poslegales, hay que entenderlo,de maneramenostécnica,como expresionde
laimportanciao transcendenciade lainfraccion, quequedaasia ladetermina-
ciondelaCNMV, lo que supone, claro esta, unaapreciacion discrecional (no
reglada,pues)pero,comoesbiensabido,siemprejurisdiccionalmentecontrola-
ble.

Cuestion distinta es la que podria plantearse en el &mbito del sistema de
fuentesdel Derechoy que se refiere alaposibleinadecuacion delinstrumento
empleado (Real Decreto) para posibilitar ese amplio control de legalidad atri-
buidoalaCNMV. Y ello porque cabria plantearse ladudade si un reglamento
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puede atribuir originariamente (puesto que laatribucion delacompetenciano
esta establecida “expresamente” en la LMV sino en el RD de emisiones) una
competenciacuyoejerciciopuedeafectaraderechosdeterceros,especialmente
a un derecho fundamental como el de la libertad de empresa. La LMV, en
efecto,ensuarticulo26selimitaasefialarque “lasemisionesde valoresestaran
sujetasal cumplimiento previo de los requisitos siguientes: b) aportacion ala
CNMV y registro previo por lamisma, en los términos previstosen el articulo
92, de losdocumentos que acrediten elacuerdo deemision, lascaracteristicas
de los valores emitidos y los derechos y obligaciones de sus tenedores”. Las
competencias que puedenatribuir originariamente las normasreglamentarias
son,comosesabe,aquellasquesoloson capacesde desplegarefectosadintra,
esto es, enel interiorde lapropia Administracion. Cuando unacompetencia,
por el contrario, es capaz de desplegar en su ejercicio efectos ad extra y, por
tanto, condicionantes o limitadores de los derechos de los ciudadanos, sean
personasfisicasojuridicas, parecequesu tituloatributivo tendriaque serlegal.

Dejando al margen estasy otras cuestionesde indudableinterés peroque
dada la indole de esta nota no pueden ser objeto de la atencion debida, es lo
cierto que debe darse labienvenidaaun acuerdo de las caracteristicas del que
comentamosaunque sin perder de vista que la homogeneidad en los criterios
interpretativos que fije la Comision Permanente de Estudio que a través de
dichoacuerdosecrea,olaevacuaciondeconsultasporpartede losRegistrado-
resadscritos, notieneporqué influirde maneradeterminante (estoes, demodo
vinculante)enlacalificaciénregistral,quesiguesiendoresponsabilidadexclu-
siva del Registrador Mercantil competentey, portanto, que no desaparece la
posibilidad (aunque resulte mas improbable)de que puedan seguirexistiendo
divergencias en la interpretacion de las normas legales.

Carmen Alonso Ledesma
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ALBERTO JAVIER TAPIA HERMIDA. “Derecho del Mercado de Valo-
res”. Barcelona, 2000. J.M. BOSCH EDITOR. Manuales Universitarios de
Bolsillo. Serie de Derecho, 302 péags.

Es un fendmeno manifiesto la especializacion creciente de las distintas
ramas en que se diversifica el tronco comun del Derecho Mercantil. Es mas,
desde hace yabastantesafios el sectorfinanciero hadado origenalosdenomi-
nados“Derechosinformativos”—dentrodelosquedestacaelDerechobanca-
rio—que,guiadosporelpropositoderegularunespaciodel mercadofinancie-
ro, comprenden tanto normas juridico-privadas de la contratacion mercantil
comonormasjuridico-publicasdecontroladministrativodelaactividadecono6-
mica. Dentro de este Gltimo tipo de Derechos informativos, la realidad viene
dando un papel de lamaximaimportanciaal Derecho delmercado devalores,
tan proximo, por otro lado, al Derecho de sociedades mercantiles, con el que
presentaaspectosconcomitantes,como, porejemplo, losrelativosalgobierno
delasgrandescorporacionescotizadasyelmercadodelcontrolsocietario.Esta
creciente importanciadel mercado de valores y del Derecho que loregula ha
tenido sureflejoen laaparicion deasignaturas especializadasen nuestrasUni-
versidades. Esen este ambito docente donde se sitta laobraDerecho delMer-
cado de Valores del Profesor Tapia.

Estelibroaborda,ensusleccionesintroductorias, las cuestionesgenerales
delconcepto, loscaracteresylos principiossobre losque seasientaelDerecho
delmercadode valores,asicomosus fuentesen elDerecho comunitarioy enel
Derecho espafiol. Seguidamente, se explican los elementosque componen la
estructura del mercado de valoresempezando porlos objetosque senegocian
en dicho mercado (los valores negociables y los instrumentos financieros) y
continuandoconlossujetosque componenlacadenade produccion,interme-
diaciényadquisiciéndeaquellosvaloreseinstrumentos(quesonlosemisores,
losintermediariosy losinversores). Al tratar de estos sujetos intervinientesen
elmercado de valores, se prestaunaatencion especiala las sociedadescotiza-
das,alasempresasdeserviciosdeinversionyalosinversores institucionalesy,
dentro deellos, alas Instituciones de Inversion Colectiva, dada laimportancia
adquirida porlosfondos de inversion. La descripcionde laestructura delmer-
cado de valores se completacon elexamen del sistema de control publico de
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aquelmercadoquecorreacargo, fundamentalmente, dela ComisionNacional
delMercadode Valores,sinperjuicio delas competenciasque correspondenal
Banco de Espafia y a las Comunidades Auténomas.

Explicadalaestructurajuridicadel mercadode valores, la obratrata desus
aspectosfuncionalesocupandosedelmercadoprimarioodecolocacionesyde
losmercados secundarioso denegociacion. Enel mercado primario seaborda
elrégimenlegaldelasemisionesdevaloresyde lasofertas publicasde ventade
valores, cotizadosynocotizados.Dentrodelosmercadossecundariossepresta
unaespecial atencion alos Mercados Secundarios Oficiales de Valorescomo
son las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y los
Mercados de Futurosy Opciones. Asimismo, sededica unaleccion alrégimen
de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (OPASs).

Laobraacabaconunareferenciaalasnormasdeactuacionquedebenregir
laconductadelosintermediariosfinancierosqueacttanenelmercadodevalo-
res (especialmente, las empresas de servicios de inversion y las entidades de
crédito),delassociedadescotizadas cuyosvalores senegocian enlas Bolsasy,
engeneral,detodosaquellossujetosqueactianendichomercado,auncuando
dichaactuaciontengauncaracterocasional(asi,seprestaunaespecialatencién
a la prohibicion de abusos de informacion privilegiada).

En conclusidn, estamos ante una obraguiada por un propésito didactico
que explicade maneraclarayconcisaelcomplejo régimenjuridico delmerca-
dodevaloresy que, porello, puede ser Gtil tanto para los estudiantesa los que
sedirige de manerapreferente como para los profesionales de la Economia o
del Derecho que quieran tener una vision general de dicha regulacién.

Juan Sanchez-Calero Guilarte
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