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IN MEMORIAM.
FERNANDO SANCHEZ CALERO

Es de justicia y consecuencia logica del afecto que le profesamos que la pri-
mera pagina de esta revista sea un recuerdo a nuestro querido amigo y admirado
profesor D. Fernando Sanchez Calero.

Seria imposible, pues llevaria mas paginas que las que tiene la revista, traer a
colacion en ella su curriculum y su trayectoria profesional. Desde 1957, fecha en
que obtuvo la catedra de Derecho Mercantil a la temprana edad de 29 afios, hasta
su fallecimiento, hace unas semanas, su carrera de logros académicos, de innume-
rables articulos y obras publicadas, de numerosas juntas y comisiones en las que
ha participado y de éxitos profesionales hacen de ¢l una de las personas mas rele-
vantes en el mundo del Derecho en nuestro pais y en la Unioén Europea

Pero no es solo su legado académico y de abogado lo que queremos destacar
y agradecerle. D. Fernando Sanchez Calero era, ademas, una persona atenta y
entrafiable, siempre dispuesto a colaborar con los demas y a desarrollar ideas
novedosas y atractivas, sobre las que proyectaba su gran ponderacion, su sentido
de la justicia y una légica y un sentido comun verdaderamente excepcionales; por
ello, ha realizado grandes obras y, al mismo tiempo, ha hecho grandes amigos.

Todos los que hemos tenido el honor de conocerle y de trabajar con €l siempre
le seguiremos admirando y respetando como el gran maestro que fue, y que segui-
ra siendo, y guardaremos en nuestra memoria su recuerdo imborrable y su ejemplo
de gran amigo y de hombre de bien.

Fdo. Adolfo Pries Picardo.
Presidente de Cuadernos de Derecho y Comercio.
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LA INCESANTE REFORMA
DEL DERECHO ESPANOL DE SOCIEDADES'

J OSE MIGUEL EMBID IRUJO
Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad de Valencia

SUMARIO: [.—LA REFORMA PERMANENTE COMO METODO DEL ACTUAL
DERECHO DE SOCIEDADES. I.—LAS FUENTES EFECTIVAS DE LAS REFOR-
MAS DEL DERECHO DE SOCIEDADES EN ESPANA. III.—EL DERECHO DE
SOCIEDADES COMO OBIJETO, TOTAL O PARCIAL, DE REFORMA. 1. La
reforma integral: la codificacion del Derecho de sociedades. A) Ventajas
e inconvenientes de la codificacion del Derecho de sociedades. B)
Apuntes sobre la Propuesta de Cdodigo de sociedades mercantiles como
ejemplo de codificacion societaria en el ordenamiento juridico espafiol.
2. La reforma de las sociedades de capital: una recopilacion parcial con
«voluntad de provisionalidad». IV.—UNA REFORMA INSTITUCIONAL-
MENTE LIMITADA: LA LEY DE MODIFICACIONES ESTRUCTURALES DE LAS
SOCIEDADES MERCANTILES (LMESM). V.—REFORMAS PARCIALES
RELATIVAS A LA TIPOLOGIA SOCIETARIA. 1. Apuntes introductorios. 2.
Las reformas tipologicas en el reciente Derecho espaiiol de sociedades.
A) Premisa. B) La renovacion tipologica producida por el legislador
espaiflol. C) La renovacidn tipologica producida por el legislador euro-
peo. VIL.—CONSIDERACIONES FINALES.

! El presente estudio se encuadra en el proyecto de investigacion «Crisis econémica y Derecho
de sociedades» (SEJ 2010-18660), financiado por el Ministerio de Ciencia e Innovacion, del que es
investigador principal el autor. Se ha elaborado para el homenaje al profesor HECTOR ALEGRIA, de
la Universidad de Buenos Aires.

15






I. LA REFORMA PERMANENTE COMO METODO
DEL ACTUAL DERECHO DE SOCIEDADES

Los pocos afios transcurridos durante el presente siglo han sido prodigos en
reformas, unas efectivamente realizadas y otras sélo proyectadas, del Derecho
espafiol de sociedades. Este afan reformista, de previsible continuidad en los
proximos afios, no es un fenémeno propio y exclusivo de nuestro ordenamiento,
sino que constituye un ejemplo mas de una tendencia hoy universal y que ciertos
paises anticiparon ya en la ultima década del siglo XX*. Sin entrar ahora en el
dificil ejercicio de enumerar con precision las causas explicativas de dicha ten-
dencia renovadora, puede decirse que la reforma del Derecho de sociedades ha
sido y, en apariencia, sigue siendo uno de los medios preferidos por el legislador
—espanol o de otros ambitos o paises— para hacer posible la adaptacion de las
empresas al complejo cuadro econémico definido por la globalizacion, intentan-
do, a la vez, mejorar o aumentar su competitividad. En ese contexto, ademas, los
propositos de reforma se han visto influidos, de manera determinante, por un
conjunto de ideas y experiencias de clara filiacién anglosajona, bajo el amparo
tedrico del analisis econdmico del Derecho, que han terminado por impregnar a
juristas de todas las latitudes, llegando a incidir decisivamente en un ambito tan
relevante para la evolucion de nuestra disciplina como es la Union europea.

Asti, sobre la base de un planteamiento economicista®, hemos asistido en los
ultimos afios a una intensa vinculacion del Derecho de sociedades con el régimen

? Este es el caso, por ejemplo, de Alemania, donde en relacion, sobre todo, con la sociedad
anodnima, se ha llegado a hablar de una «reforma permanentey; en este sentido, véase HABERSACK,
M.: «Wandlungen des Aktienrechtsy», Die AG, 1-2 (2009), p. 4, con cita de W. ZOLLNER, de quien
se toma la féormula. Una enumeracion detallada de las abundantes reformas experimentadas por la
Ley alemana de sociedades andnimas puede verse en el «Estudio preliminar» de nuestra traduccion
a dicha Ley (Madrid, Marcial Pons, 2010, pp. 18-21).

3 Que aspira a la eficiencia, sin consideracién alguna de la justicia. Sobre este planteamiento,
véase, en general, EIDENMULLER, H.: Effizienz als Rechtsprinzip, 3. ed., Tiibingen, Mohr Siebeck, 2005,
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juridico de los mercados de valores, dando prioridad al tratamiento de las socie-
dades cotizadas frente a los tipos de sociedades, aun capitalistas, de caracter
cerrado. Y esa conexion, del mismo modo que la entera consideracion del Dere-
cho de sociedades, se ha efectuado sobre la base de ciertos topicos que han pasa-
do a convertirse en auténticas «féormulas magicas», sin explicacion suficiente. En
primer lugar, y en cuanto a la técnica de regulacion, se ha restringido significati-
vamente el significado y la utilidad de las normas imperativas en beneficio de la
autorregulacion y los cédigos de buen gobierno; en segundo lugar, y en lo que
atafie a los objetivos de la legislacion, los términos prioritarios han sido «merca-
do» y «eficiencia», bien sea separados o juntos; por ultimo, las materias preferen-
tes a la hora de la intervencion legislativa, sin perjuicio del relevante valor, cuan-
do menos teorico, de la autorregulacion, han sido los aspectos de tipologia
societaria, la financiacion de la sociedad, el régimen del 6rgano de administracion
de la misma y, dentro de él, la retribucion de los administradores®.

La crisis econémica que nos aqueja desde hace algunos afios ha puesto en
cuestion el modo de comprender y expresar la regulacion juridica de las socieda-
des al que acabamos de referirnos”. En tal sentido, resulta necesario revisar el
contenido del Derecho de sociedades que nos ha legado dicho planteamiento,
aunque la tarea no resulta sencilla, a la vista del considerable arraigo adquirido
entre muchos juristas por la vision economicista de nuestra materia, con la consi-
guiente inclinacion a mantener muchas de sus premisas fundamentales. Pero, a la
vez, parece igualmente evidente que no se ha reducido ni, verosimilmente, se
reducira, el ritmo y la intensidad de las reformas relativas al régimen juridico de
las sociedades mercantiles.

Se trata, con todo, de una tendencia reformista bien alejada de la que caracte-
riz6 a nuestra disciplina —sobre todo, en punto a la sociedad andnima— durante
la mayor parte del pasado siglo XX. En esa €poca, de la que provienen aspectos

y en relacion con el Derecho mercantil y de sociedades, FLEISCHER, H./ZIMMER, D. (eds.): Effizienz als
Regelungsziel im Handels-und Wirtschafisrecht, Frankfurt, Verlag Recht und Wirtschaft, 2008.

* Un buen exponente de estos planteamientos puede encontrarse en el conocido trabajo de
HANSMANN, H./KRAAKMAN, R.: «The End of History for Corporate Law», Georgetown Law Jour-
nal, 89 (2001), pp. 439 y ss., asi como en el libro colectivo The Anatomy of Corporate Law, 2.* ed.,
Oxford, Oxford University Press, 2009. También resulta ilustrativo al respecto buena parte del
contenido del libro de HOPT, K. J.: Estudios de Derecho de sociedades y del mercado de valores,
(trad. esp.), Madrid, Marcial Pons, 2010.

* No abundan en la doctrina referencias a este importante asunto; no obstante, véase EMBID
IrRUJO, J. M.: «El presente incierto del Derecho de sociedades», RDM, 272 (2009), pp. 453 y ss.;
GONDRA, J. M.*: «La teoria contractual de la sociedad anénima: una aproximacion a sus fundamen-
tos tedrico-economicosy», RDM, 278 (2010), pp. 1171 y ss.; mas ampliamente, RECALDE CASTELLS,
A.: El papel del «Derecho» en la crisis. Algunos aspectos de la regulacion financiera y de las
grandes empresas en su relacion con la Economia, Madrid, Fundacion Alternativas, documento de
trabajo 150/2009. En la doctrina comparada, entre otros, ROSSI, G.: «Crisi del capitalismo e nuove
regole», Riv. Soc., 54 (2009), pp. 924 y ss., y SPINDLER, G.: «Finanzmarktkrise und Wirtschafts-
rechty, Die AG, 17 (2010), pp. 601 y ss.
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esenciales del actual Derecho de sociedades en muchos paises, la idea de la
«reforma» —mejor en singular— aspiraba a ser, en el criterio del legislador, de
la doctrina y de los medios empresariales, la respuesta idonea a la insuficiencia o
inadecuacion de la normativa vigente, es decir, una especie de remedio o instru-
mento curativo de un defecto previamente existente derivado de un analisis rigu-
roso de la situacion®. El tema ahora es, a nuestro juicio, otro y distinto: la reforma
continua del Derecho de sociedades de la que venimos y en la que, con toda segu-
ridad, seguiremos en el inmediato futuro es, ante todo, un método, quiza el méto-
do mas importante de la disciplina en nuestros dias.

Pero, si se mira bien, ese método del cambio constante, que dificulta en grado
sumo la construccidn, por minima que sea, de un sistema del Derecho de socie-
dades’, no hace sino constatar una profunda inseguridad. Inseguridad, no tanto o
no solo sobre la idoneidad de los institutos juridicos propios del Derecho de
sociedades, sino, en particular, sobre la funcion que han de desempefiar en un
mundo cambiante y dificilmente previsible en el que a las expectativas suscitadas
por cualquier reforma legislativa de la materia suceden de inmediato la frustra-
cion y el desaliento derivados de la modestia o de la insuficiencia de sus resulta-
dos. Y asi, desde la inseguridad, a la vez epistemoldgica y pragmatica, en la que
se funda el afan reformista, y que las modificaciones continuas de la legislacion
societaria no consiguen eliminar, se termina desembocando, casi de manera inevi-
table, en la inseguridad juridica, como consecuencia de la alteracién constante de
las reglas del juego en la materia.

II. LAS FUENTES EFECTIVAS DE LAS REFORMAS
DEL DERECHO DE SOCIEDADES EN ESPANA

En el presente trabajo no aspiramos a desarrollar tan relevantes cuestiones,
sino a mostrar la evolucion reciente del Derecho espafiol de sociedades, algunas
de cuyas principales reformas, no siempre culminadas con éxito, se han visto
influidas por las circunstancias que acabamos de describir, en relacion, sobre
todo, con las sociedades de capital. Por otra parte, y en cuanto miembro de la
Unidn europea, a la actividad del legislador espaiiol en esta materia le es inheren-
te, por definicion, una voluntad de reforma cuasi permanente, cabria decir, como

¢ Exponente especialmente acreditado de esta vision de las reformas son, por lo que al Derecho
espafiol se refiere, los trabajos de GARRIGUES, J.: «Orientaciones para la proxima reforma de la
sociedad anénima en Espafian, Riv. Soc., 1967, pp. 290 y ss.; GIRON, J.: «Las cuestiones actuales
alrededor de la gran sociedad anonimay, en el volumen del autor Las grandes empresas, México-
Valladolid, 1965, pp. 55y ss., y BROSETA, M.: «Reforma del Derecho de sociedades anonimasy, en
La reforma de la legislacion mercantil, Madrid, Civitas- Fundacion Universidad Empresa, 1979,
pp. 183y ss., entre otros.

" Ultimamente, FERNANDEZ DE LA GANDARA, L.: Derecho de Sociedades, Valencia, Tirant lo
Blanch, 2010.
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consecuencia de la necesidad de adaptar el ordenamiento interno a la legislacion
comunitaria, mediante la transposicion de directivas y, en menor medida, del
complemento o desarrollo de reglamentos relativos al Derecho de sociedades®.
Pero ademas, y como también ha sucedido en otros paises europeos, el legislador
espafiol ha seguido en muchos casos una trayectoria relativamente auténoma,
promulgando o proyectando reformas societarias debidas en su concepcion basica
a planteamientos propios derivados de o relativos a la realidad juridica del pais’.

Son tres, por tanto, las «fuentes» efectivas de las recientes reformas societa-
rias llevadas a cabo en el ordenamiento juridico espaiol: las tendencias economi-
cistas y desreguladoras, antes sefialadas; el Derecho europeo de sociedades y la
iniciativa legislativa autdctona. En tanto que esta tltima es, por definicion, de
operatividad perpetua en todo ordenamiento juridico, el significado de las otras
dos se deduce de circunstancia diversas, como son el predominio social, en cuan-
to «moday juridica —en el caso de la primera—, o como consecuencia ineludible
de la pertenencia, eso si, voluntaria, a una organizacion supranacional, en lo que
se refiere a la segunda. Con todo, las mencionadas fuentes no han de verse nece-
sariamente como magnitudes separadas e incomunicadas entre si; asi, es bien
conocido el influjo de los criterios desreguladores en el ambito de la Union euro-
pea, con especial incidencia en la temética del Corporate Governance'. Del mis-
mo modo, el legislador espanol no ha permanecido al margen de su influencia, de
la cual es buena prueba la adopcion de sucesivos codigos de buen gobierno, asi
como algunos aspectos esenciales de destacadas reformas del Derecho de socie-
dades. En ocasiones, incluso, una misma regulacién encuentra su razon de ser en
una suerte de mezcla, no siempre afortunada, de las tres fuentes que venimos
analizando. Si bien alguna de ellas, como la de inspiracion economicista, parece
haber moderado su alcance en los tltimos tiempos, es lo cierto que, en conjunto
y sin perjuicio de otras posibles influencias en el proximo futuro, el Derecho
espafiol de sociedades es un exponente notorio de la conversion de la reforma en
método de la disciplina, a la que aludiamos en el epigrafe anterior.

Con todo, si se pretendiera hacer un balance provisional de los efectos produ-
cidos en el vigente Derecho espaiol de sociedades por cada una de las fuentes

8 Sobre el Derecho europeo de sociedades, véase, entre otros, TEICHMANN, C.: Binnen-
marktkonformes Gesellschafisrecht, Berlin, De Gruyter Recht, 2006, y, ultimamente, recogiendo las
orientaciones mas recientes, HIERRO ANIBARRO, S. (dir.): Simplificar el Derecho de sociedades,
Madrid, Marcial Pons, 2010.

° Circunstancia ésta comun con otros paises europeos y que pone de manifiesto una tendencia
hacia la «renacionalizacion» del Derecho de sociedades en el marco de la Unidn europea; al respec-
to, EMBID IRUJO, J. M.: «Apuntes sobre la evolucidon del Derecho espaiiol de sociedades desde la
perspectiva del ordenamiento comunitario», en GOMEZ SEGADE, J. A./GARCIA VIDAL, A. (coord.):
El Derecho Mercantil en el umbral del siglo xXxI. Libro Homenaje al Prof. Dr. Carlos Ferndandez
Novoa en su octogésimo cumplearios, Madrid, Marcial Pons, 2010, pp. 154 y ss.

1% De entre la amplisima bibliografia, véase, por muchos, HOMMELHOFF, P./HOPT, K. J./VON
WERDER, A. (eds.): Handbuch Corporate Governance. Leitung und Uberwachung bérsennotierter
Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, 2.* ed., K6ln, Dr. Otto Schmidt, 2009.
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resefiadas, no seria facil llegar a un resultado nitido. Situadas las reformas de este
sector del ordenamiento en un campo de fuerzas no muy diferente al observado
en otros paises (sobre todo europeos, claro esta), parece evidente que su conteni-
do efectivo no se puede homologar de manera suficiente con el propio de esos
mismos paises. Fuera de las normas debidas a la transposicion o implementacion
del Derecho europeo, que, en demasiadas ocasiones dan por resultado una cierta
desarmonia en el seno de la Unién'', las modificaciones del Derecho espafiol de
sociedades, vistas en conjunto, tienen su propia fisonomia, no necesariamente
debida a un plan previo trazado por el legislador, sino, mas bien, a una combina-
cion aleatoria de factores heterogéneos en los que destacan la tendencia a primar
las reformas de caracter coyuntural y una no pequeia dosis de improvisacion.
Como consecuencia de tales circunstancias, la voluntad reformista del legislador
espafiol ha llegado a casi todas las materias propias del Derecho de sociedades y
se ha expresado en iniciativas, culminadas con éxito o no, de diferente alcance:
algunas de caracter general, otras conectadas a tipos o modalidades societarias
concretas y otras, por ultimo, relativas a instituciones concretas, bien con caracter
comun a todas las figuras, bien en el marco de un tipo determinado.

Antes de entrar en el comentario de los principales textos, vigentes o mera-
mente proyectados, del proceso reformista del Derecho espafiol de sociedades en
los ultimos afios, conviene sefialar que, salvo matices de no excesiva trascenden-
cia, todos ellos vienen delimitados alrededor de los distintos tipos de las socieda-
des mercantiles, con singular preferencia por las de naturaleza capitalista. Se
adopta, asi, un criterio estricto en torno al contenido del Derecho de sociedades,
lo que no ha dejado de suscitar criticas entre los autores partidarios de llevar a
dicha materia otras figuras societarias, desde luego, pero también personas juri-
dicas carentes de base personal, como pueden ser las fundaciones .

III. EL DERECHO DE SOCIEDADES COMO OBJETO,
TOTAL O PARCIAL, DE REFORMA

1. La reforma integral: la codificacion del Derecho de sociedades
A) Ventajas e inconvenientes de la codificacion del Derecho de sociedades

Desde hace bastantes afios, en particular desde la década de los afios setenta
del pasado siglo, existe en Espaiia el propdsito de llevar a cabo una reforma legis-

" Por muchos, véase CAMPOBASSO, G. F. (coord.): Armonie e disarmonie nel Diritto comuni-
tario delle societa di capitali, Milano, Giuffre, 2003.

12° Asi, por ejemplo, VICENT CHULIA, F.: «Las misiones del Derecho mercantil en el siglo XX1I»,
en GOMEZ SEGADE, J. A./GARCIA VIDAL, A. (eds.): El Derecho mercantil en el umbral del siglo XXxi.
Libro homenaje al Prof. Dr. Carlos Fernandez-Novoa en su octogésimo cumpleariios, cit.,

pp- 95y ss.
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lativa integral del Derecho de sociedades que supere la tradicional dispersion
normativa y que permita comprender esta importante rama del ordenamiento des-
de una perspectiva sustancialmente unitaria, sin perjuicio, claro esta, de la exis-
tencia de normas especificas para cada uno de los tipos reconocidos por el legis-
lador. Es un camino que han seguido numerosos paises en diferentes etapas y son
indudables las ventajas derivadas de esta manera de afrontar la regulacion de las
sociedades mercantiles'®. De entrada, la codificacion del Derecho de sociedades
—pues de eso, y no de una mera recopilacion, se trata'*— hace posible la consi-
deracion conjunta de los numerosos aspectos comunes de sus diferentes tipos,
reservando a su regulacion especifica s6lo aquellas cuestiones que merezcan un
tratamiento singular. Por otra parte, esta técnica legislativa facilita los trasvases
institucionales de unos tipos a otros y, a la vez, coadyuva en la labor hermenéuti-
ca precisamente por haberlos situado a todos ellos bajo una perspectiva unitaria.
Por ultimo, y no de manera adjetiva, la regulacion conjunta facilita la tarea de los
operadores juridicos, ya que, sin perjuicio de la existencia de otros cuerpos nor-
mativos complementarios, el texto unico delimita con precision el espacio de
busqueda y andlisis de las normas necesitadas de interpretacion y aplicacion.

Con todo, el relieve del Derecho de sociedades para el sistema econdmico y
la permanente necesidad de adaptacion de las empresas a un entorno de crecien-
te competencia, sobre la base, en buena medida, de la globalizacion, fomentan y
aceleran las reformas de ese marco unitario de regulacion, como ha demostrado,
de manera palmaria, la experiencia del ultimo cuarto de siglo en numerosos pai-
ses. Se explica, por ello, que en algunos ordenamientos relevantes, como puede
ser el aleman, se haya mantenido el principio de especialidad legislativa en el
Derecho de sociedades, conservando o, incluso, reforzando la regulacion especi-
fica de los tipos mas destacados en la practica empresarlal '3, Incluso en el marco
de la Unidn europea pueden encontrarse argumentos que abonan esta suerte de
regulacion disgregada, derivados, en lo esencial, de la falta de sistematica de la

> Quiza uno de los ejemplos recientes mas relevantes sea el de Italia, con la trascendental
reforma llevada a cabo en su Codice civile, en 2003; al respecto, dentro de una amplisima biblio-
grafia, ABRIANI, N. et alii: Derecho italiano de sociedades. Manual breve (trad. esp.), Valencia,
Tirant lo Blanch, 2008.

4 Para comprender lo que significa la elaboracién de un Cédigo, en el contexto de las ideas
filosoficas y sociales que le dieron vida, resulta fructifera la lectura de GOMEZ ARBOLEYA, E.: «El
racionalismo juridico y los Codigos europeos», en el volumen del autor Estudios de teoria de la
sociedad y del Estado, Madrid, Instituto de Estudios Politicos, 1962, pp. 447 y ss. En relacion con
la posible elaboracion de un Codigo mercantil en la Espafia actual, por muchos véanse las referen-
cias de BERCOVITZ, A.: «Un paseo de medio siglo con el Derecho Mercantil», en Acto de investi-
dura del Grado de Doctor Honoris Causa, Zaragoza, Universidad de Zaragoza, 2007, pp. 46-48, y,
mas recientemente, de OLIVENCIA, M.: «Un Cddigo mercantil del siglo XX1», en GOMEZ SEGADE,
J. A./GARCIA VIDAL, A. (eds.): El Derecho Mercantil en el umbral del siglo xxi. Libro Homenaje
al Prof. Dr. Carlos Fernandez Novoa en su octogésimo aniversario, Madrid, Marcial Pons, 2010,
pp. 58-61.

15 En este sentido, EMBID IRUJO, J. M.: «Estudio preliminary, cit., p. 25.
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legislacion europea en materia de sociedades que, como es sabido, se orienta, en
su mayor parte, hacia aspectos particulares del régimen de la anénima, cotizada
0 No.

B) Apuntes sobre la Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles como
ejemplo de codificacion societaria en el ordenamiento juridico esparniol

Con independencia de lo que se piense sobre las ventajas e inconvenientes de
la codificacion del Derecho de sociedades, es lo cierto, como ya se ha indicado,
que en Espafia se aspira a conseguir esa Ley unica, cuya aprobacion, sin embargo,
no parece inmediata. Estamos, por ello, ante una pretension reformista, de ambito
general, de nuestra materia, que en el momento presente no se concreta en un
texto determinado. Existio, si, la llamada Propuesta de Codigo de sociedades
mercantiles, elaborada por el Ministerio de Justicia y difundida en 2002. Por des-
gracia, este importante texto prelegislativo fue rapidamente «hibernado» por el
propio Gobierno que lo promovié con base en argumentos del todo irrelevantes
desde el punto de vista técnico, pero quiza significativos para las fuerzas, intelec-
tuales y econdmicas, que se oponian a su tramitacion . Estas circunstancias impi-
dieron el necesario debate sobre su contenido, en el que, ademas de la aspiracion
codificadora, se encontraban algunos aspectos sumamente acertados, como, entre
otros, el establecimiento de una disciplina general a todas las sociedades mercan-
tiles, la regulacion de la sociedad cotizada o el tratamiento de los grupos de socie-
dades, auténticas innovaciones en nuestro ordenamiento juridico'’.

En todo caso, y mas alla de las cuestiones discutibles en la propia concepcion
de la Propuesta, o de los defectos que en aquél o éste apartado se hayan podido
apreciar, es lo cierto que su promulgacion hubiera supuesto un considerable avan-
ce para el Derecho de sociedades espafiol. Que esto es asi, y el paso del tiempo ha
confirmado tal apreciacion, lo prueba el hecho de que desde hace algunos afios se
ha difundido, desde ambientes cercanos al Ministerio de Justicia, la voluntad de
retomar el contenido de la Propuesta como base de una futura codificaciéon del
Derecho espafiol de sociedades. Muy recientemente, incluso, se ha ratificado de
manera oficial esta voluntad merced a la aprobacion de otra norma de alcance
general en Derecho de sociedades, como es la Ley de sociedades de capital
(LSC), a la que se aludira de inmediato, cuya exposicion de motivos asume como
definitivo el propdsito de lograr en un plazo no lejano la codificacion plena del
Derecho espatiiol de sociedades.

16 Se refiere a estos argumentos BERCOVITZ, A.: «Un paseo de medio siglo con el Derecho
Mercantily, cit., pp. 40-41; ultimamente, con caracter genérico, R0OJO, A.: «La Ley de Sociedades
de Capitaly, Escritura Publica, 65 (2010), pp. 28-29.

7" A pesar de los afios transcurridos desde su divulgacién, falta en la doctrina espafiola un
estudio exhaustivo de tan importante texto prelegislativo, a salvo, claro esta, de numerosas alusiones
puntuales en distintos trabajos.
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2. Lareforma de las sociedades de capital: una recopilacion parcial
con «voluntad de provisionalidad»

Una vez suspendida la tramitacion de la Propuesta de Codigo de sociedades
mercantiles, el legislador parecié abandonar, siquiera momentaneamente, el obje-
tivo de codificar el Derecho de sociedades en Espafia, paralizando incluso su
actividad normativizadora en beneficio de la elaboracion de codigos de buen
gobierno para las sociedades cotizadas. Este planteamiento, basado en los crite-
rios dominantes en los ultimos afios, resulto insuficiente para encauzar debida-
mente el régimen juridico de las sociedades mercantiles por marginar, de un lado,
a las sociedades mercantiles cerradas y, de otro, por su incapacidad para prevenir
y resolver una larga lista de sonadas crisis empresariales que vinieron a relativizar
la bondad de las tendencias basadas en la autorregulacion, impulsoras de los men-
cionados cdédigos de buen gobierno. Como consecuencia de ello, el legislador
espaifiol, sin prescindir del todo del planteamiento resefiado, volvio a la senda de
la regulacion, a través, en particular, de la llamada «Ley de Transparencia» (Ley
26/2003, de 17 de julio), texto de alcance parcial, no obstante su considerable
significacion'®. Y ello sin perjuicio de otras reformas legislativas cuyo resultado
vino a mostrar de manera palmaria la existencia de ciertos desfases en las normas
especificas de los tipos capitalistas de sociedad (esencialmente, anénima y limi-
tada) que convenia superar.

De esta forma, y aprovechando la promulgacion de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (LMESM),
sobre la que enseguida volveremos ', el legislador se «obligd» a elaborar la ya
mencionada LSC, integrando en ella las leyes de sociedades anénimas y de res-
ponsabilidad limitada, asi como las normas del Codigo de Comercio sobre la
sociedad comanditaria por acciones y algunos preceptos relativos a la sociedad
andénima cotizada, situados a la sazon en la Ley del Mercado de Valores. El obje-
tivo era, entonces, elaborar un «texto refundido» que sirviera para aclarar, regu-
larizar y armonizar el régimen de los tres tipos de sociedades de capital existentes
en el ordenamiento espafiol, dando realidad normativa esta categoria («sociedades
de capital») sélo relevante hasta entonces en el terreno doctrinal.

Resultado de este modo de proceder fue el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades

'8 Entre otras modificaciones significativas, la mencionada Ley supuso la introduccion de un
amplio elenco de deberes a cargo de los administradores de la sociedad anénima, en la linea de los
fiduciary duties de los ordenamientos anglosajones (al respecto, entre otros, SERRANO CANAS, J.
M.: El conflicto de intereses en la administracion de las sociedades mercantiles, Studia Alborno-
tiana, Madrid, 2008), y recientemente la LSC los ha extendido al resto de las sociedades de capital,
lo que tiene especial trascendencia practica en lo que atafie a la sociedad de responsabilidad limi-
tada.

1 Véase infia 4.
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de Capital (en vigor desde el 1 de septiembre de 2010), que no constituye, pro-
piamente, un ejemplo de codificacion del Derecho de sociedades en Espana,
sino, mas bien, una mera recopilacion de la normativa previamente existente al
respecto. Esto es asi, desde luego, por la propia manera de afrontar la reforma
legislativa que ahora nos ocupa, la cual nace con «voluntad de provisionalidad»,
tal y como senala, con llamativa paradoja, la exposicion de motivos de la LSC.
La lapidaria declaracion puede resultar sorprendente, sobre todo al jurista no
familiarizado con la azarosa evolucion reciente del Derecho espafiol de socieda-
des, si se repara en la notable extension de la LSC, que ha trastocado por com-
pleto la estructura formal de la normativa sobre las sociedades de capital, obli-
gando a los operadores juridicos a una considerable labor de (re-) aprendizaje.
Pero, a la vez, la mencionada provisionalidad se aviene mal con las abundantes
modificaciones que la LSC ha introducido respecto de las normas que debia
refundir, yendo, en ocasiones, mas alla del mandato que se habia impuesto el
legislador.

Con independencia de estas consideraciones, cuyo analisis no puede llevarse
a cabo en el presente trabajo, es lo cierto que la aludida «voluntad de provisiona-
lidad» sélo significa la constatacion de que la LSC no es mas que una estacion
intermedia —todo lo importante que se quiera— en el largo camino hacia la
deseable codificacidon del Derecho espaiiol de sociedades, y no sélo del relativo a
las sociedades de capital*’. Que esa futura norma codificadora vaya a articularse
sobre la base de la Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles es algo que, de
acuerdo con la exposicidon de motivos de la LSC, no puede afirmarse con absolu-
ta certeza. Parece indudable, con todo, que la Propuesta esta siendo ya objeto de
revision con la indicada finalidad, sin que hasta el momento pueda sefialarse una
fecha en el horizonte cercano como término de estos importantes trabajos. No
parece descabellado pensar, a este respecto, que una buena parte del contenido
actual de la LSC termine pasando a la (futura) Propuesta, por ser de naturaleza
capitalista la inmensa mayoria de las sociedades constituidas y actuantes en Espa-
fia, asi como por depender su régimen (sobre todo en el caso de la sociedad and-
nima) de las normas provenientes del Derecho europeo.

Por lo demas, la trascendencia de la LSC en el marco del Derecho espaiol
de sociedades y su todavia muy reciente entrada en vigor no han servido para
frenar el impulso reformista, en esta materia, del legislador. Asi, s6lo unos dias
antes de redactar estas lineas, se ha promulgado el Real Decreto-Ley de 3 de

% Por la cercania de la entrada en vigor de la LSC, no se dispone en la doctrina espafiola de
una aportacion de conjunto sobre su contenido. Con todo, y dado que se trata de un texto refundido
y no de una norma de nueva planta, a pesar de la existencia de cambios relevantes respecto de las
normas objeto de refundicion, siguen manteniendo utilidad los comentarios y obras generales dedi-
cadas al estudio de los textos legales refundidos, sobre todo los relativos a la Ley de sociedades
andénimas y a la Ley de sociedades de responsabilidad limitada, llevando a cabo, claro esta, las
correspondientes adaptaciones.
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diciembre de 2010, que ha modificado algunos preceptos de la LSC?', estable-
ciendo, a su vez, una detallada regulacion para la constitucion telematica de las
sociedades mercantiles (de capital, en particular). Este tltimo aspecto no afecta,
desde luego, a las normas de la LSC, si bien introduce, con ayuda de alguna
regulacion posterior, importantes salvedades en el modo tradicional de compren-
der el proceso de fundacion de las sociedades a fin de favorecer, particularmen-
te, su rapida constitucion en aras de la competitividad de las empresas espafiolas,
finalidad esta ultima que también se aduce como elemento justificador de las
modificaciones especificas de la LSC llevadas a cabo por el mencionado Real
Decreto-Ley.

IV. UNA REFORMA INSTITUCIONALMENTE LIMITADA:
LA LEY DE MODIFICACIONES ESTRUCTURALES
DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES (LMESM)

Ya hemos tenido ocasion de advertir que fue la LMESM, en concreto su dis-
posicion final primera, el origen formal de la LSC. Siendo claros los motivos que
justificaban la elaboracion de esta tltima, no termina de entenderse que el legis-
lador no encontrara otro espacio mas idoneo para expresar su propdsito de refun-
dicién que un apéndice normativo de la LMESM. Al margen de este asunto, cuyo
esclarecimiento permitiria comprender algunas claves de la incesante reforma del
Derecho espafiol de sociedades?, resulta obligado sefialar la importancia de esta
pieza legislativa, en cuyo origen se combinan, de manera no homogénea, la nece-
sidad de transponer algunas directivas comunitarias, relativas, en particular, a la
fusion de sociedades andnimas, de un lado, y la voluntad del legislador espafiol
de regular completa y sistematicamente las importantes alteraciones de la estruc-
tura societaria que se conocen en la doctrina con la férmula «modificaciones
estructurales de las sociedades»®, de otro. Se sigue, asi, el ejemplo del ordena-

2l Sin perjuicio de alguna otra reforma, ya en marcha, derivada, en esta ocasion, de la transpo-
sicion de una directiva comunitaria. Se trata, en concreto, de la Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio
de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, que
se pretende transponer al ordenamiento espafiol merced al Anteproyecto de Ley de reforma y adap-
tacion de la Ley de sociedades de capital, remitido el 24 de septiembre de 2010 al Consejo de
Estado, cuyo dictamen se formula el dia 4 de noviembre del mismo afio. En dicho texto se unifican
algunos aspectos del régimen de las sociedades anonimas y las sociedades de responsabilidad limi-
tada, relativos, entre otras cosas, al régimen de la Junta general, materia ya objeto de unificacion, si
bien parcial, en la LSC.

2 Sobre esas claves, con expresion un tanto criptica, RoJo, A.: «La Ley de Sociedades de
Capitaly, cit., pp. 28-29.

Y que incluye, bajo un aparente principio de tipicidad, las figuras de la transformacion,
fusion, la escision, la cesion global de activo y pasivo y el traslado internacional del domicilio
social, sin perjuicio de modalidades especificas de alguna de estas figuras. No obstante su cercania,
la bibliografia sobre la LMESM es ya abundante, pudiéndose destacar ahora, entre otros, RODRI-
GUEZ ARTIGAS, F. (coord.): Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Cizur
Menor, Aranzadi, 2009; GARRIDO DE PALMA, V./ANSON PEIRONCELY, R./BANACLOCHE PEREZ, J.:
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miento aleman y, mas recientemente, del Derecho suizo, sin que quepa ignorar
que esta tendencia de politica legislativa constituye, en realidad, un planteamien-
to minoritario en el panorama de la legislacion comparada.

A diferencia de la LSC, con la LMESM nos encontramos ante una reforma
que, a falta de mejor calificativo, denominaremos «transtipica», por estar conectada
con el conjunto de las sociedades mercantiles y no con un sector, siquiera sea el
mas importante, de dicha categoria. Es necesario afiadir, a renglon seguido, que
aun tratandose de una regulacion de semejante alcance, la LMESM no constituye
una modificacion general del Derecho espaiol de sociedades, al modo que carac-
teriz6 a la Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles o que, en nuestros dias,
distingue a la LSC. La norma que ahora nos ocupa es, mas bien, una reforma
institucionalmente limitada que afecta, eso si, a todas las sociedades mercantiles
y, en tal sentido, implica una alteracion parcial, si bien sumamente relevante, del
ordenamiento juridico espaiiol en la materia.

En lo que se refiere a su contenido especifico, no hay acuerdo en la doctrina
espafiola sobre la auténtica necesidad de esta Ley ni sobre el acierto de sus pre-
misas basicas, en particular por la ausencia de una verdadera disciplina general
de las distintas modificaciones estructurales reguladas, mas alla de algunas (bre-
ves) normas comunes. Parece indudable, no obstante, que se ha conseguido
mediante la LMESM una regulacion mas adecuada de estas complejas operacio-
nes societarias, superandose algunas de las mas notorias insuficiencias de la
situacion anterior, caracterizada, como es sabido, por concentrar su tratamiento,
esencialmente, en la Ley de sociedades anonimas, lo que daba lugar a numerosos
problemas de no facil solucion. Pero, ademas de esta circunstancia, indudable-
mente positiva, la fusion o la transformacion de sociedades —por citar las modi-
ficaciones estructurales de mayor frecuencia en la practica— resultan ahora de
realizacion, si no mas sencilla, si, al menos, mas previsible, al estar contempla-
das sus diversas fases y los intereses en ellas presentes de un modo mas comple-
to y equitativo. Por otra parte, aunque la regulacion de las modificaciones estruc-
turales se ha concebido por el legislador desde una vertiente esencialmente
imperativa, se aprecian en el texto de la LMESM formulas diversas para simpli-
ficar y hacer mas flexible su realizacion efectiva, eliminando en ocasiones cier-
tos tramites o requisitos, como puede ser, por ejemplo, el informe de los expertos
independientes®*.

La reestructuracion empresarial y las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,
Valencia, Tirant lo Blanch, 2010, el numero monografico de la revista Noticias de la Union Eu-
ropea, 309 (2010), o el analisis sistematico de su contenido que se contiene en ARROYO, I./EMBID,
J. M./GORRIZ, C. (coord.): Comentarios a la Ley de sociedades andonimas, 2.* ed., vol. I, Madrid,
Tecnos, 2009.

2 Sobre estos aspectos, en el marco de la fusién, véase MARTI MOYA, V.: El procedimiento
de fusion de las sociedades mercantiles: preparacion, adopcion e impugnacion del acuerdo, Gra-
nada, Comares, 2010.
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V. REFORMAS PARCIALES RELATIVAS
A LA TIPOLOGIA SOCIETARIA

1. Apuntes introductorios

Dentro del campo de las reformas parciales ocupan un lugar importante en la
renovacion reciente del Derecho espafiol de sociedades las modificaciones nor-
mativas correspondientes a los aspectos tipoldgicos. Como en otros ordenamien-
tos, esta cuestion constituye una materia crucial cuyo adecuado tratamiento legis-
lativo, no obstante, se ve condicionado por circunstancias diversas que van desde
circunstancias derivadas de la tradicion historica, hasta motivaciones psicologicas
o de arraigo social. No deben excluirse, del mismo modo, otros aspectos, incluso
juridicos, entre los cuales destacan, con luz propia, los de caracter tributario que,
como ha sucedido, en concreto, en Espafia, han coadyuvado a hacer posible, de
hecho, la casi total desaparicidon de los tipos personalistas en la realidad empre-
sarial.

Sobre la base de estas consideraciones, resulta evidente que los intentos del
legislador por establecer una estructura racional de tipos societarios en un deter-
minado ordenamiento han de superar la fase decisiva de su concrecion practica.
Esta idea, comun, por lo demas, a todas las normas juridicas, adquiere en el caso
de la tipologia societaria una intensidad singular derivada del inevitable ajuste
entre los propdsitos empresariales a que aspiran los fundadores de la sociedad, la
dinamica econdmica general de un determinado pais y los aspectos interpersona-
les suscitados en el funcionamiento cotidiano de la empresa social. Se entiende,
por ello, la continua adaptacion que experimentan los tipos legales de sociedad en
confrontacion con tales circunstancias que termina por dar lugar, en numerosas
ocasiones, a la formacion efectiva de tipos intermedios o modalidades particulares
de aquéllos. No suele faltar, por lo demas, la intervencién del propio legislador
haciendo suyas, en todo o en parte, los «productos juridicos» de la realidad, y
creando, por ello, nuevas bases tipoldgicas en el Derecho de sociedades que, una
vez mas, sufriran en contacto con la realidad inevitables y sucesivas transforma-
ciones?. En tal sentido, los tltimos afios han resultado especialmente fecundos
en reformas legislativas de la tipologia societaria, con una doble linea de desarro-
llo: de un lado, a través de la delimitacion progresiva de la sociedad cotizada, que
ha adquirido un estatuto singular en el marco genérico de la sociedad andnima; de
otro, mediante el decidido impulso a la regulacion cada vez mas flexible de las
sociedades cerradas, llegando incluso a la creacion de tipos societarios altamente
simplificados*.

% Sobre estas cuestiones, véanse las reflexiones de FERNANDEZ DE LA GANDARA, L.: La ati-
picidad en Derecho de sociedades, Zaragoza, Portico, 1977, passim, y del mismo autor, mas recien-
temente, por via de sintesis, Derecho de sociedades, 1, cit., pp. 33 y ss.

% Es el caso, por ejemplo, de la sociedad por acciones simplificada del Derecho francés; sobre
esta figura, véase NAVARRO MATAMOROS, L.: La libertad contractual y flexibilidad tipolégica en
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2. Las reformas tipologicas en el reciente Derecho espaiiol de sociedades
A) Premisa

Las anteriores consideraciones resultan pertinentes respecto de la mayoria de
los ordenamientos, y también, por ello mismo, para el espafiol. Dado el caracter
sintético de este trabajo, nos limitaremos a esbozar algunas de las figuras en las
que se plasma la reforma tipoldgica del Derecho espafiol de sociedades, a la que,
por lo demas, debe afiadirse la influencia de la Union europea, en cuyo seno,
como es sabido, se lleva a cabo desde hace varias décadas un ambicioso plantea-
miento normativo en dicho ambito juridico, con la regulacion de nueva planta de
tipos societarios de alcance europeo?’.

B) La renovacion tipologica producida por el legislador espariol

Dos son, esencialmente, las figuras susceptibles de considerarse en este apar-
tado: la sociedad limitada nueva empresa y la sociedad cotizada. Ninguna de ellas
constituye, propiamente, un tipo societario nuevo, resultando comun a ambas el
hecho de ser, en sentido estricto, una modalidad particular de un tipo ya regulado,
de la sociedad de responsabilidad limitada, en el primer caso, y de la sociedad
anonima, en el segundo. Fuera de esta coincidencia, poco relevante, en verdad, no
hay demasiados elementos de proximidad entre ambas modalidades societarias y
no solo por el hecho evidente de constituir variedades de tipos distintos, sino,
sobre todo, por responder a finalidades diferentes de politica legislativa, asi como
por el diverso alcance y profundidad de su regulacion.

Por lo que se refiere a la sociedad limitada nueva empresa (conocida, habi-
tualmente, con el acronimo SLNE), creada por la Ley 7/2003, de 1 de abril*®, el
objetivo fundamental parece haber sido el de configurar una variedad simplifica-
da de la sociedad de responsabilidad limitada. A tal efecto, se han relajado algu-
nos aspectos de su régimen juridico basico, facilitando, a la vez, su rapida cons-

el moderno Derecho de sociedades: la SAS francesa y su incidencia en el Derecho espariol, Grana-
da, Comares, 2009, y de la misma autora, ultimamente, «Viabilidad de las ventajas caracteristicas
de la sociedad por acciones simplificada francesa en el Derecho espaiiol de sociedades», RDM, 276
(2010), pp. 687 y ss.

27 Una reflexion tedrica y constructiva sobre estas figuras se puede encontrar en FLEISCHER,
H.: «Supranationale Gesellschaftsformen in der Européischen Union», ZHR, 174 (2010), pp. 385
y sS.

% De la amplia literatura, cabe citar los trabajos de BOQUERA MATARREDONA, J. (dir.): La
Sociedad Limitada Nueva Empresa. Comentario a los articulos 130 a 144 y a las Disposiciones
adicionales 8.“a 13 de la LSRL, Cizur Menor, Aranzadi, 2003, y HIERRO ANIBARRO, S.: «La socie-
dad limitada nueva empresa», en URiA, R/MENENDEZ, A./OLIVENCIA, M. (dirs.): Comentarios al
régimen legal de las sociedades mercantiles, XIV, vol. 6.°, Cizur Menor, Thomson-Civitas, 2010.
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titucion, a través de técnicas telematicas, todo ello merced a la inclusién en su
momento de un nuevo capitulo en la Ley de sociedades de responsabilidad. Es,
sobre todo, la cuestion relativa a la constitucion telematica el aspecto que ha ser-
vido de elemento distintivo a la SLNE, debido, en particular, al excesivo lapso de
tiempo requerido tradicionalmente para constituir una sociedad mercantil en el
ordenamiento espafiol. Con todo, la respuesta del legislador espafiol a este proble-
ma no ha merecido el juicio positivo de la doctrina®’, ya que, en vez de generali-
zar, en lo posible, la constitucion telematica a los diversos tipos societarios, se ha
creado una figura nueva, afectada de una insolita rigidez y, ademas, en el marco
de la sociedad de responsabilidad limitada, la opcidn preferida, como se sabe, de
los operadores econdmicos en Espaiia.

Por otro lado, la rapidez inherente al proceso constitutivo de la SLNE obliga
a una simplificacion extrema en punto al contenido del acto constitutivo y de los
estatutos, siendo precisa, en este ultimo caso, la utilizaciéon de un formulario pre-
redactado que facilite la transmision telematica entre notario y registrador mer-
cantil de los datos relativos a la entidad que pretende constituirse. La consecuen-
cia de estas diversas circunstancias ha sido el escaso interés suscitado por la
SLNE entre los medios empresariales espaiioles, pudiendo considerarse irrelevan-
te el numero de empresas acogidas a esta modalidad societaria. Ello no ha impe-
dido, como es natural, la insercion de la figura y de su régimen juridico en la
vigente LSC (titulo XII, arts. 434-454) y que, mas recientemente, se haya exten-
dido la posibilidad de la constitucion telematica a otros tipos societarios merced
al ya mencionado Real Decreto-Ley de 3 de diciembre de 2010, cuya disciplina,
por lo demas, no estd exenta de complejos problemas a la hora de su interpreta-
cion y aplicacion.

Por lo que se refiere a la sociedad cotizada, el propdsito de asignarle un régi-
men juridico especifico, dentro de la regulacion propia de la sociedad anénima,
es, desde luego, mas antiguo, si bien solo en fecha reciente ha adquirido un relie-
ve significativo. Prescindiendo de otros antecedentes de menor alcance, fue la
Ley de Transparencia la que introdujo un marco juridico particular de la sociedad
cotizada merced a la insercion de un nuevo titulo en la Ley de Mercado de Valo-
res, denominado, precisamente «De las sociedades cotizadas»**. M4s reciente-
mente, y al igual que acabamos de ver a propdsito de la SLNE, la mencionada
disciplina sobre la sociedad cotizada, junto con importantes complementos, ha
terminado por recalar en la LSC (titulo XIV, arts. 495-528), configurandose,
de este modo, una regulacion relativamente completa de esta singular modalidad de
sociedad anonima.

2 TIncluso la econdmica; véase, recientemente, ARRUNADA, B.: «Fundamentos institucionales
de la contratacion empresarial: una teoria del Registro mercantil», RDM, 278 (2010), p. 1303.

% Dentro de una amplia bibliografia, véase AA VV: Derecho de sociedades anénimas cotiza-
das, Cizur Menor, Thomson-Aranzadi, 2006.
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De su contenido, llamado a tener relevante importancia, como ha demostrado
la aplicacion hasta nuestros dias de la normativa sobre la materia contenida en
la Ley del Mercado de Valores, pueden destacarse, sobre todo, las referencias a la
representacion y suscripcion de las acciones, asi como al régimen de algunas
modalidades concretas de las mismas (rescatables, con derecho a dividendo pre-
ferente, entre otras). Al mismo tiempo, resulta obligado mencionar el tratamiento
de algunos aspectos organicos, con el deber de elaborar un reglamento especifico
por parte tanto de la Junta general como del Consejo de administracion, en primer
término. Ademads, es necesario referirse a la importante norma que sanciona con
la nulidad la pretension de incorporar a los estatutos clausulas limitativas del
numero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo en la Junta general. Por tltimo, se debe destacar
la especial atencion prestada a los pactos parasociales, cuya trascendencia en las
sociedades cotizadas es bien conocida, que han de someterse a una especial publi-
cidad.

C) La renovacion tipologica producida por el legislador europeo

En otros apartados de este trabajo ha habido ocasion de advertir la extraordi-
naria trascendencia de la normativa societaria elaborada en la Union europea. Y
ello, desde luego, para sus Estados miembros, que vienen obligados a adaptar su
ordenamiento a las reglas dictadas por la Union, pero también para todos los inte-
resados en el Derecho de sociedades, ya sean entidades publicas o personas pri-
vadas, en cuanto que la amplia y variada normativa europea sobre sociedades
mercantiles representa un original ejemplo de integracion juridica en intima
conexion con la integracion economica que se pretende lograr en el seno de la
propia Union. Sin perjuicio de las diversas fases por las que ha pasado este pro-
ceso normativo, y de las diferentes ideas que, también sucesivamente, han infor-
mado e informan su concreta plasmacion, su continuidad supone, ademas de la
realizacion particular de los indicados fines, un imperativo permanente de refor-
ma de los ordenamientos de los Estados miembros. En este sentido, resulta habi-
tual referirse a las directivas, como ejemplo de norma europea especialmente
relevante en el Derecho de sociedades, cuya finalidad esencial consiste en hacer
posible la armonizacion de los ordenamientos nacionales en la materia. Por tal
razdn, vigente una directiva, los Estados miembros vienen obligados a adaptar sus
ordenamientos al contenido y fin perseguido por ella, disponiendo de libertad, por
regla general, en cuanto a los medios o instrumentos para lograrlo.

Menos conocido, pero mas relevante a nuestros fines, es el supuesto de los
reglamentos comunitarios que, en materia de sociedades, se caracterizan por tipi-
ficar figuras societarias de Derecho europeo, autonomas, por tanto, respecto de
los tipos nacionales. Este objetivo cuadra muy bien con la propia naturaleza del
reglamento como fuente del Derecho de la Unidn europea que obliga a los Esta-
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dos miembros desde el mismo momento de su entrada en vigor sin necesidad, en
principio, de adaptacion legislativa alguna. El paso del tiempo ha matizado esta
idea como consecuencia, entre otras cosas, del caracter cada vez mas abierto de
la regulacion reglamentaria, ofreciendo a los Estados miembros o a los sujetos
afectados por su normativa la posibilidad de completar o desarrollar su contenido.
A los efectos de nuestro trabajo, resulta necesario mencionar el reglamento
2157/2001, de 8 de octubre de 2001, relativo a la Societas Europaea, que regula
de manera unitaria este singular tipo societario inserto, por su naturaleza, en el
ambito de la sociedad anonima. Para el caso de que dicha sociedad se constituya
en Espafia, la entidad resultante se regira, desde luego, por el mencionado regla-
mento, pero también, de acuerdo con lo que se acaba de indicar, por las normas
dictadas por el legislador espafiol en el marco de la habilitacion reglamentaria, sin
perjuicio del juego que, en el marco de ambas regulaciones, pueda corresponder
a la libertad de configuracion estatutaria de la propia sociedad*'. A tal efecto, hay
que destacar lo dispuesto en el titulo XIII (arts. 455-494) de la LSC sobre la
sociedad an6nima europea, que no hace sino recoger y ordenar con algo mas de
precision las normas que, mediante la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, se dic-
taron para dar efectivo cumplimiento al reglamento europeo.

En este plano de la renovacion tipoldgica de caracter europeo hay que aludir
igualmente a la sociedad cooperativa europea, regulada en el reglamento
1435/2003, de 22 de julio®, y que constituye, por el momento, el ultimo ejemplo
de esta categoria, al haberse frustrado la elaboracion del reglamento sobre la lla-
mada sociedad privada europea, un matizado trasunto, a escala continental, de la
sociedad de responsabilidad limitada. Si en el caso anterior la iniciativa del legis-
lador europeo habia sido continuada por el legislador espafol en el marco de sus
competencias, sin perjuicio, por lo demas, de una escasa implantacion en la prac-
tica empresarial, en el que ahora nos ocupa no puede afirmarse nada parecido,
salvo la existencia de trabajos prelegislativos todavia de incierta conversion en
normas vigentes. Las razones para esta aparente paralisis tienen que ver, desde
luego, con las dudas suscitadas en torno a la idea misma de sociedad cooperativa
europea, pero también con la singularidad de la legislacion cooperativa espafiola™,
que, como es sabido, constituye, por lo comun, competencia de las Comunidades
Auténomas, lo que ha dado lugar a un ingente nimero de leyes cooperativas en
Espafia, limitadas en su aplicacion al respectivo territorio de la Comunidad que

3! Respecto de su régimen juridico, véase BOQUERA MATARREDONA, J. (dir.): La sociedad
anonima europea domiciliada en Esparia, Cizur Menor, Thomson-Aranzadi, 2006, y GORRIZ, C.:
«De la sociedad anénima europeay, en ARROYO, I./EMBID, J. M./GORRIZ, C. (coord.): Comentarios
a la Ley de sociedades anénimas, 111, cit., pp. 2985 y ss.

32" Al respecto, véase ALFONSO SANCHEZ, R. (dir.): La sociedad cooperativa europea domici-
liada en Espana, Cizur Menor, Thomson-Aranzadi, 2008.

** Como aportacién de conjunto reciente sobre el Derecho de cooperativas, cabe remitir al
lector a GADEA, F./SACRISTAN, F./VARGAS VASSEROT, C.: Régimen juridico de la sociedad coope-
rativa del siglo xxI. Realidad actual y propuestas de reforma, Madrid, Dykinson, 2009.
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las ha promulgado. Por tal razdn, se sigue discutiendo el modo mas adecuado de
«implementary la figura societaria europea en el ordenamiento espafiol, teniendo
en cuenta la advertida complejidad de la distribucion de competencias, pero, a la
vez, la necesidad de evitar la disgregacion de su régimen juridico en un escenario
economico crecientemente globalizado.

VII. CONSIDERACIONES FINALES

Aun expuestas de manera harto sintética, las anteriores reflexiones sirven para
probar el estado de cambio permanente que caracteriza al actual Derecho espafiol
de sociedades y que convierten a la reforma legislativa, de hecho, en el método
preferente para la articulacion efectiva de dicho sector del ordenamiento juridico,
con toda la paradoja —negativa paradoja— que semejante afirmacion implica. No
se trata, desde luego, de la mejor opcidn, ya que los inconvenientes derivados de
esta suerte de perpetuum mobile normativo terminan lesionando de manera grave
la certeza del Derecho y, consiguientemente, la seguridad juridica*!, con las con-
siguientes dificultades para operadores economicos y juridicos. Con todo, es pre-
ciso reconocer que, en nuestros dias, resulta dificil sustraerse a una tendencia ya
universal, como demuestra de manera fehaciente el ejemplo de muy diversos
paises, algunos de ellos pioneros en las ultimas décadas del pasado siglo de la
reforma permanente del Derecho de sociedades. Por lo demas, para un pais como
Espafa, integrado en la Unidn europea, la revision continua de su normativa
societaria no es solo el resultado de un designio propio, mas o menos influido por
los paises vecinos, sino, esencialmente, un acto debido a la supremacia de la
regulacion europea en la materia. El caracter limitado de esas reformas, por razon,
sobre todo, de los tipos y materias afectadas, asi como su relativa discontinuidad,
no reducen la exactitud del principio general y suponen para el legislador espafiol
una atencion continua a los resultados de la actividad legislativa de la Union. Y
ello, claro esta, sin perjuicio de una permanente vigilancia sobre la coherencia del
propio ordenamiento con motivo de la realizacién de las particulares reformas
derivadas de los preceptos europeos™.

** En general, PEREZ LUNO, A.: La seguridad juridica, Barcelona, Ariel, 1991. Como recordd
hace bastante tiempo GARCIA DE ENTERRIA, E. (Legislacién delegada, potestad reglamentaria y
control judicial, Madrid, Tecnos, 1970, pp. 185 y 233 ), no cabe hablar ya de la «vocacién de nues-
tro tiempo por la legislacion», al modo clasico de SAVIGNY, sino de la «condenacion» a dicha tarea,
caracterizada por concretarse, de modo inevitable, en una «legislacion precisamente masificada,
garrula e inciertay, palabras que adquieren una dramatica exactitud respecto del tema analizado en
el presente trabajo.

35 Este escenario de reforma continua aconseja no limitar el papel de los juristas al mero ana-
lisis dogmatico de las sucesivas normas, orientado exclusivamente a su interpretacion y aplicacion,
con ser sin duda decisivo para la operatividad del Derecho. Se hace preciso afiadir otras perspecti-
vas, sobre todo las relativas a los aspectos de técnica legislativa y de calidad de la regulacion, vin-
culados, en particular, al proceso de creacion de las normas, asi como al control de su elaboracion.
La inclusion de estas perspectivas supone trascender el papel tradicional del jurista como técnico o
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Ante esta situacion, cuya continuidad para el inmediato futuro no parece
dudosa, se abren numerosos interrogantes, de los cuales, en la fase conclusiva del
presente trabajo, solo pretendemos aludir a dos. En primer lugar, cabe preguntar-
se, con toda legitimidad, si es conveniente e, incluso, viable la codificacion del
Derecho de sociedades a que se aspira en Espana sobre la base, en principio, de
la Propuesta de Codigo de sociedades mercantiles. Y es que una codificacion
susceptible de ser reformada en todo momento terminard, a buen seguro, por
perder sus indudables virtudes para dar lugar a un texto confuso, inseguro y de
dificil interpretacion. Con todo, quiza la cuestion no se plantee en términos tan
drasticos, si, salvando el deber de implementar la normativa comunitaria, el legis-
lador espafiol prescinde de su tendencia improvisadora de los ultimos tiempos,
sometiendo las tentaciones reformistas exageradas a un control objetivo previo,
al que concurran con su opinion, mediante un procedimiento agil, juristas y ope-
radores economicos. Conviene meditar, ademas, sobre si la reforma permanente
del Derecho de sociedades es, en verdad, el mejor método para hacer posible la
adaptacion de las empresas a los requerimientos del mercado o si, mas bien, supo-
ne una dificultad afiadida a tal proposito y, por tanto, un peligroso factor de inse-
guridad. Asumir estos planteamientos puede ayudar a la consolidacion del posible
y, a nuestro juicio, deseable Codigo de sociedades mercantiles, asentando ciertos
principios e instituciones que den coherencia a la regulacion legislativa y faciliten
la conducta de los operadores econdmicos en el mercado.

En segundo lugar, resulta obligado reflexionar sobre los efectos que puede
producir en el régimen concreto de ciertos tipos societarios y aun sobre la socie-
dad en general, como institucion de Derecho privado, la creciente tendencia hacia
el automatismo en su fase constitutiva, merced al recurso a la tecnologia informa-
tica. Conviene recordar que este planteamiento trae consigo una significativa
reduccion de la libertad contractual o, quizd mejor, la desplaza hacia el ambito
puramente interno de la sociedad, con pérdida indudable de transparencia y segu-
ridad juridica, afiadiendo, en ocasiones, una censurable burocratizacion del trafico
juridico™. El propdsito, sin duda loable, de agilizar la constitucion de sociedades,
como factor de incremento y mejora de la competitividad de las empresas, supo-
ne, de otra parte, convertir a los estatutos sociales en documentos clénicos, caren-

especialista de una determinada materia o sector del ordenamiento juridico, obligdndole a una con-
sideracion global susceptible de incluir saberes o formulaciones propias de otros ambitos, desde
luego juridicos (Filosofia del Derecho, Derecho constitucional, en particular), pero también ajenos
al Derecho (Sociologia, Economia, etc.) No se trata, con todo, de un planteamiento especialmente
desarrollado entre nosotros, si bien en areas como el Derecho Financiero y Tributario, donde la
reforma normativa continua ya no es sélo el método predominante de la disciplina, sino su elemen-
to estructurante primario, una suerte de urdimbre esencial, podriamos decir, empieza a ser objeto de
consideracion; al respecto, JUAN LOZANO, A. M.?: «Sobre la aplicacién del modelo de racionalidad
a las normas financieras y tributarias», E/ Cronista del Estado Social y Democratico de Derecho,
17 (2011), pp. 64 y ss.

3 Ultimamente, ARRUNADA, B.: «Fundamentos institucionales de la contratacion empresarial:
una teoria del Registro mercantily, cit., p. 1303.
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tes de toda expresividad, y a la sociedad, en si misma, en un artefacto juridico
uniforme, al menos por lo que se refiere a la fase constitutiva. Si, de otra parte, se
reduce la tendencia a reformar los estatutos, como suele ser comun, termina resul-
tando claro que seran los pactos parasociales el &mbito preferente de expresion de
la libertad contractual, permaneciendo su contenido reservado a los terceros, al
margen del caso smgular de las sociedades cotizadas y también de ciertos aspec-
tos propios de la empresa familiar. La cuestion planteada es, sin duda, relevante
y obliga de nuevo al legislador y a los expertos a una detenida reflexién sobre el
papel efectivo que corresponde a la autonomia de la voluntad en el &mbito socie-
tario, mas alla de la retorica propia de la autorregulacion, tan frecuente en los
ultimos aflos y cuya significacion real puede quedar en entredicho ante el avance
de la tendencia que acabamos de resefiar.
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I. INTRODUCCION?

La publicacién de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario y otras
normas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inver-
sas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tri-
butaria (BOE nim. 294, de 8 de diciembre), ha significado la gran reforma del
mercado hipotecario espafiol®. Se produce a los veinticinco afios de la puesta en

' Este trabajo se enmarca dentro del Proyecto de Investigacion del Plan Nacional I + D + 1,
SEJ2007-65485/JURI, «El comercio electronico, con particular referencia al sistema financiero»,
subvencionado por el Ministerio de Educacion y Ciencia y cofinanciado por el FEDER, en el que
el autor aparece como investigador principal.

2 Cuando comienzo a escribir, en mayo de 2008, las paginas que siguen, que tienen que ver con
el mercado hipotecario, en particular, y con el mercado de valores en general, lo hago en memoria
y teniendo presente al Prof. Dr. Anibal SANCHEZ ANDRES, catedratico de Derecho Mercantil, que
fue vicepresidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y que nos dejé demasiado
pronto.

* El presente trabajo es una reedicion actualizada de la publicacién hecha en Hacia un nuevo
Derecho Hipotecario. Estudios sobre la Ley 41/2007, de reforma del mercado hipotecario, Consejo
General del Notariado, Madrid, 2008, pp. 45-99, bajo el titulo «La reforma del mercado secunda-
rio», también publicado como «Los valores hipotecarios tras la Ley 41/2007», Derecho de los
Negocios, nam. 214-215, julio-agosto 2008, pp. 7-39.
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funcionamiento del moderno mercado hipotecario que instaur6 la mencionada
Ley 2/1981 (LMH). El efectivo arranque del mercado se demoro un afio, hasta
que vio la luz el desarrollo reglamentario de la Ley (RMH), que se produjo
mediante el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan
determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mer-
cado hipotecario (BOE nim. 83, de 7 de abril). El impulso del mercado hipoteca-
rio que supuso aquella nueva regulacion se insertaba en el contexto de liberaliza-
cion y modernizacion de nuestro sistema financiero, que arrancé de los Pactos de
La Moncloa y que caracterizo, desde el punto de vista econdmico, el comienzo del
nuevo tiempo democratico de la Espafia de las postrimerias del segundo milenio.

Al cumplirse la primera década de vida de la LMH tuvo lugar una primera
reforma significativa de la regulacion del mercado hipotecario. Se llevo a cabo a
través del Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, por el que se modifican deter-
minados articulos del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de regulacion del
mercado hipotecario (BOE nim. 191, de 10 de agosto; correccion de errores en
BOE num. 251, de 19 de octubre). Al tratarse de una reforma instrumentada a
través de normas de rango reglamentario, su alcance tenia que ser necesariamen-
te limitado y circunscrito al marco disefiado por la LMH. No obstante, se dio
acogida a cambios legales derivados de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores (BOE num. 181, de 29 de julio; correccion de errores en BOE
nim. 122, de 23 de mayo de 1989, repetida en BOE num. 185, de 4 de agosto de
1989), en materia de representacion de valores y de mercados, y de la Ley
26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédi-
to (BOE num. 182, de 30 de julio; correccion de errores en BOE num. 185, de 4
de agosto de 1989), en lo que se refiere al nuevo cuadro de entidades de crédito
que se disefiaba en el sistema financiero espafol.

Dieciséis afos después, la Ley 41/2007 acomete una verdadera reforma del
régimen juridico del mercado hipotecario. Es una exigencia derivada de la evo-
lucion de los mercados de valores espaiioles y europeos en el proceso de cons-
truccion de un sistema financiero europeo integrado. La reforma no significa, a
este respecto, un punto de llegada. Al contrario, mas bien hay que calificarla
como un primer paso o punto de partida por lo que al mercado hipotecario se
refiere. Mientras en otros sectores del sistema financiero los cambios normativos
han sido constantes —en muy significativa medida por mor de la trasposicion de
Directivas comunitarias—, en el mercado hipotecario se ha gozado de una rele-
vante estabilidad normativa. Pero el dinamismo de la economia y de los mercados
termina requiriendo, tarde o temprano, las necesarias adaptaciones y respuestas a
las nuevas demandas que la realidad econdmica y social demanda. La propia
expansion del crédito hipotecario, que, en palabras del preambulo de la Ley, se
ha reflejado en el crecimiento del mercado espafiol de cédulas hipotecarias, que ha
alcanzado las primeras posiciones por volumen emitido en Europa, ha hecho
necesario que se tomen medidas dirigidas a propiciar el correcto funcionamiento
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del mercado, «de forma que se consolide el crecimiento del mercado de titulos
hipotecarios, por un lado, y no se discrimine regulatoriamente entre las diferentes
opciones de préstamo o crédito hipotecario abiertas a los clientes por el otro.
Especialmente, en una coyuntura actual de subida moderada de los tipos de inte-
rés de referencia.»

A continuacidn se estudiara la reforma del mercado hipotecario secun-
dario.

II. LA REFORMA DE 1991

La reforma que se efectué mediante el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agos-
to, incidi6 especialmente, por lo que aqui interesa, sobre la forma de representacion
de los valores hipotecarios y sobre el régimen juridico de las participaciones hipo-
tecarias. La Ley del Mercado de Valores (LMV) habia introducido en 1988 en nues-
tro ordenamiento juridico la posibilidad de que, con caracter general, los valores
negociables podian estar representados «por medio de anotaciones en cuenta o por
medio de titulos» (art. 5.°). En 1991 se modificd el RMH para contemplar esta
posibilidad. El Real Decreto 1289/1991 asi lo recogio, tanto de manera implicita
en una norma de caracter general, cual fue el texto del articulo 46.1 con remisioén
a la normativa reguladora del mercado de valores para la emision de cédulas y
bonos hipotecarios, como de forma explicita en disposiciones particulares, como
los articulos 44.2, 61.1 6 53.6. En el articulo 44.2 del RMH se hace expresa men-
cion de la posibilidad de emision de cédulas hipotecarias por medio de anotacio-
nes en cuenta. En los articulos 61.1 y 64.2 se contempla esta misma forma de
representacion para la emision de participaciones hipotecarias.

Se introdujo el nimero 6 del articulo 53 del RMH, segun el cual, cuando «se
trate de valores representados por medio de anotaciones en cuenta se estard a lo
que resulte de la normativa general reguladora de los mismos» para determinar
quién sea la persona legitimada para el cobro del principal e intereses. Si bien se
habla de valores en términos genéricos, el precepto se esta refiriendo, por su
insercion sistematica, a cédulas y bonos hipotecarios. Conforme al articulo 11 de
la LMV, la «persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable
se presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la entidad emi-
sora que realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor representa-
do por medio de anotaciones en cuenta»®.

* Texto que también recoge el articulo 15.1 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles (BOE nim. 44, de 20 de febrero; correccion de erratas en BOE nam. 62,
de 12 de marzo). Vid. MADRID PARRA, A.: «La legitimacion en los valores anotados», en Estudios de
Derecho Mercantil en homenaje al Profesor Justino Duque Dominguez, vol. I, Universidad de Valla-
dolid, Valladolid, 1998, pp. 799-825.
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En cuanto a la admision de los titulos hipotecarios a negociacion en Bolsa, el
articulo 81 del RMH contenia una norma especifica. El Real Decreto 1289/1991
le dio nueva redaccion para, una vez mas, remitir a la normativa general en la
materia, esto es, la Ley del Mercado de Valores y normas de desarrollo. Comen-
zaba asi el proceso por el cual el especifico régimen juridico aplicable al mercado
secundario de titulos hipotecarios se iba aproximando al régimen general de los
valores negociados en los mercados secundarios”.

III. LA REFORMA DE 2007

La Ley 41/2007 ha reformado el mercado hipotecario secundario en las
siguientes materias:

— Entidades emisoras de valores hipotecarios: se adapta la LMH al vigente
cuadro legal de entidades de crédito.

— Se mejora la calidad crediticia de los valores hipotecarios.

— Se admite la movilizacioén de créditos presentes o futuros garantizados
con hipoteca de seguridad en su modalidad de maximo.

— Se introduce la posibilidad de respaldar, a efectos de liquidez, la emision
de valores hipotecarios con activos de sustitucion inmovilizados y con
instrumentos financieros derivados.

— Se suprime el requisito de la nota marginal en el Registro de la Propiedad
para afectar los créditos hipotecarios a una emision de bonos hipoteca-
rios.

— Se da entrada a la sofisticacion financiera en la emision de cédulas y
bonos hipotecarios, permitiéndose disefiar la emision con las caracteris-
ticas que se desee, entre las cuales se puede encontrar la posibilidad de
amortizacién anticipada.

— Se crea un registro contable de los créditos hipotecarios de cobertura de
la emision de cédulas y bonos hipotecarios.

— En relacion con las garantias, en caso de situacion concursal del emisor,

se lleva a cabo una adecuacion del texto de la LMH al nuevo régimen
contenido en la Ley Concursal de 2003.

> Vid. MADRID PARRA, A.: «Reforma del Mercado Hipotecario tras una décaday, Revista de
Derecho Bancario y Bursatil, nim. 49, enero-marzo 1993, pp. 43-83.
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— Se reconoce la indiferencia del destino de los préstamos que pueden
constituir cobertura para la emision de valores hipotecarios.

— Se afiaden dos articulos a la LMH y se modifica la Ley de hipoteca mobi-
liaria y prenda sin desplazamiento de 1954 para admitir la movilizacién
de los créditos garantizados con primera hipoteca mobiliaria o primera
prenda sin desplazamiento con aplicacion del mismo régimen juridico
establecido para los valores hipotecarios.

IV. CUESTIONES TERMINOLOGICAS

Antes de entrar en el examen mas detenido de la reforma que se introduce en
el régimen juridico de la movilizacion del crédito territorial o, mejor, hipotecario
en los mercados de valores conviene hacer alguna precision u observacion en
relacion con la terminologia, tanto por lo que se refiere a la expresion mercado
secundario como al empleo de los términos préstamos y créditos objeto de movi-
lizacion.

1. Mercado secundario

Desde un punto de vista puramente lingiiistico, la expresion «mercado
secundario» esta evocando la existencia de un previo «mercado primario». Por
regla general, tal aseveracion no plantea problema en la mayoria de los mercados
existentes, sea cual fuere la naturaleza de éstos. En los mercados primarios tiene
lugar la colocacion inicial del producto, obteniendo los compradores la titulari-
dad adquisitiva, mientras que en los mercados secundarios tiene lugar la poste-
rior circulacion en el trafico juridico, produciéndose la adquisicion derivativa de
los productos. La cuestion reside precisamente en la previa limitacion del pro-
ducto, elemento o servicio que es objeto de transaccion en el mercado. Asi, por
ejemplo, en un mercado de compraventa de automoviles, el sector o merca-
do primario vendria dado por las transacciones sobre vehiculos nuevos, mien-
tras que el secundario estaria constituido por aquellas referidas a los vehiculos
usados.

En el mercado hipotecario se produce a veces alguna confusion o significado
ambivalente de la expresion «mercado secundario» en funcion de cual sea el obje-
to al que se esta haciendo referencia. En puridad se puede hablar de dos circuitos
dobles perfectamente definidos e identificados. Existen los créditos hipotecarios,
a veces denominados simplemente hipotecas (por ejemplo, en la literatura estado-
unidense), y los valores hipotecarios. Unos y otros pueden tener sus respectivos
mercados primarios y secundarios. Asi:
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A) En el mercado primario de hipotecas se conceden préstamos y se generan
créditos hipotecarios. La transmision, cesion o venta de €stos tiene lugar
en el mercado secundario de hipotecas.

B) Los valores hipotecarios a su vez son emitidos, colocados y vendidos en
su mercado primario, que es donde tiene lugar la emision y suscripcion
de los mismos. Luego, en los mercados secundarios, pueden tener lugar
sucesivas transmisiones de aquéllos, es decir, circulan en el mercado
secundario.

La confusion o sentido ambivalente de la expresion mercado secundario pro-
viene del hecho de considerar la emision y circulacion de los valores hipotecarios
como el mercado secundario de las hipotecas. Las propias hipotecas o créditos
hipotecarios pueden ser objeto de transmision en su mercado secundario. Lo que
sucede es que no siempre el objeto de la transmision o cesion son las hipotecas
mismas, sino que se acude a un proceso de «securitizaciony, esto es, de conver-
sion en valores como mecanismo financiero mas agil para la colocacion y nego-
ciacion en los mercados. La finalidad econdmica es la misma: la refinanciacion;
pero se consigue por cauces juridicos diferentes. En el primer caso se acude a la
cesion ordinaria de un crédito hipotecario, mientras que en el segundo se efectua
una emisién de valores, que son objeto de suscripcion en un mercado primario v,
posteriormente, se negocian en un mercado secundario.

En consecuencia, cuando en el mercado hipotecario se utiliza la expresion
mercado secundario habra que prestar atencion a si se refiere al mercado
secundario de hipotecas o al mercado secundario de valores hipotecarios. El pri-
mero incluye al segundo y al mercado primario de emision de valores. En este
sentido amplio se utiliza la expresion angloéfona «secondary mortgage market»
(«mercado secundario de hipotecas»). En una acepcion mas delimitada, que sue-
le ser la habitual en nuestro contexto juridico, el mercado secundario viene refe-
rido al ambito de circulacion de los valores, que es el que, en dltima instancia,
insufla liquidez al sistema y, por ende, permite la refinanciaciéon manteniendo
activo y eficiente el conjunto del sistema®.

En términos generales, cuando en el contexto del mercado hipotecario se habla
de mercado primario se esta poniendo el centro de atencion en las hipotecas y la
generacion de los créditos hipotecarios. Cuando se habla de mercado secundario,
el centro de interés se coloca en los valores hipotecarios, como instrumentos de
movilizacion del crédito hipotecario. Al tratar aqui de la reforma del mercado
secundario nos ocupamos, fundamentalmente, de la nueva regulacion de valores
hipotecarios, como cédulas y bonos, o de la nueva posibilidad de colocar en el

® Sobre mercados primarios y secundarios, vid. MADRID PARRA, A.: El Mercado Hipotecario
(EEUU—Espaiia), Banco Hipotecario de Espafia, Madrid, 1988, pp. 461 y ss.
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mercado valores sometidos basicamente al régimen juridico contenido en la LMH,
pero cuyo respaldo financiero son créditos, no ya con garantia hipotecaria inmo-
biliaria, sino con garantia de hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento.

2. Préstamos y créditos

El texto originario de la LMH solia referirse a préstamos hipotecarios o a
créditos hipotecarios, segun los casos. La idea subyacente era que en el desarrollo
de la actividad crediticia se celebran contratos de préstamo con destino a la finan-
ciacion de la construccion y la adquisicion de vivienda, que generan créditos
hipotecarios en el activo de las entidades de crédito. Para su refinanciacion se
articula un mecanismo por el cual dichos créditos son objeto de movilizacion
mediante la emision de valores que se colocan y negocian en los mercados finan-
cieros.

La LMH, por tanto, s6lo contemplaba los derechos de crédito que tenian
como fuente de la que nacian un préstamo hipotecario. El nuevo texto legal
amplia el panorama. Cuando antes el texto legal mencionaba s6lo préstamos,
ahora se inserta «y créditos», aunque no siempre. Asi sucede, por ejemplo, en los
articulos 2, 5, 6 y 11; pero no en los también modificados articulos 1 y 4. Obvia-
mente, en articulos no modificados, como el 9, sigue apareciendo el término
préstamos sin la adicion «y créditosy». De esta guisa queda un texto «parcheado,
con las inconsistencias lingiiisticas derivadas de modificaciones parciales sin
redaccion total revisada y coherente. No deja de llamar la atencion que, en similar
contexto de contenido y redaccion, en los articulos 1 y 2 no se siga un mismo
criterio. Asi, en el articulo 2 se afiade que las entidades podran otorgar «préstamos
y créditos y emitir...»; mientras que en el articulo 1 se mantiene el texto original
diciendo que las entidades «podran conceder préstamos hipotecarios y emitir...»,
sin referencia alguna a la «concesion de créditoy.

Parece claro el mensaje del legislador: la cartera a movilizar en el mercado
secundario son créditos hipotecarios que, generalmente, naceran de un préstamo
hipotecario, pero que no tiene que ser asi necesariamente. Puede nacer de cual-
quier otra relacion juridica, por ejemplo, una apertura de crédito en cuenta
corriente, maxime cuando ya la garantia no se limita a la hipoteca ordinaria o de
trafico, sino que se incluye también la hipoteca de maximo.

La opcion de politica legislativa de ampliar, flexibilizando, los créditos que
pueden ser objeto de movilizacion adolece, unas veces, como se ha senalado, de
insuficiente modificacion del texto legal, mientras que en otras incurre en posi-
bles imprecisiones juridicas. Asi sucede, por ejemplo, en el articulo 5 cuando se
sitian en un mismo plano préstamos y créditos a la hora de fijar los requisitos que
les hagan susceptibles de movilizacion mediante la emision de valores. Se produ-
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ce una andmala confusion conceptual por asimilacion entre conceptos, instrumen-
tos o instituciones juridicas diferentes, que no estan en el mismo plano: el présta-
mo es un contrato, el crédito no. El préstamo, en cuanto contrato, es fuente de
obligaciones. El crédito es el derecho frente a la deuda en la relacion obligacional
nacida de un contrato, como puede ser, por ejemplo, el de préstamo. Stricto sen-
su lo que se mov1hza no es el préstamo, sino el crédito, con dependencia de
que éste nazca de un contrato de préstamo o de cualquler otro contrato o fuen-
te de las obligaciones (art. 1089 CC).

V. PRESUPUESTOS PARA LA EMISION DE VALORES
HIPOTECARIOS

El articulo 1 de la LMH determina que la emision de titulos (rectius valores)
hipotecarios tiene como finalidad la financiacion (o refinanciacion) de los prés-
tamos hipotecarios previamente concedidos. Expresamente, el preambulo de la
Ley 41/2007 incluye esta idea al comienzo de su apartado III: «El segundo ambi-
to de modernizacion que se aborda en esta Ley corresponde a los mecanismos de
refinanciacion de las entidades de crédito a través de la emision de cédulas hipo-
tecarias y bonos hipotecarios». Las paginas que aqui siguen se van a dedicar a
examinar esos mecanismos o instrumentos conforme al régimen juridico resultan-
te de las modificaciones introducidas por la Ley 41/2007.

Hay dos presupuestos basicos para que pueda tener lugar la emision de valores
hipotecarios. Uno es de naturaleza subjetiva y otro de indole objetiva. El elemen-
to subjetivo son las entidades de crédito. El presupuesto objetivo viene constitui-
do por los créditos hipotecarios. Ha de haber entidades de crédito con carteras de
créditos hipotecarios que retinan los requisitos establecidos por la LMH. Siendo
asi, las entidades de crédito podran emitir valores hipotecarios.

1. Entidades emisoras

Casi todas las entidades de crédito pueden emitir valores hipotecarios, pero no
absolutamente todas. S6lo pueden hacerlo aquellas que enuncia el articulo 2 de la
LMH. La redaccion original de la Ley de 1981 recogia la practica totalidad de las
entidades de crédito, a saber: las entidades oficiales de crédito, entre las que se
hacia mencién expresa del Banco Hipotecario, las cajas de ahorro, con mencion
también expresa de la Caja Postal de Ahorros, los bancos privados y el Banco Exte-
rior de Espana, las cooperativas de crédito, las entidades de financiacion y las socie-
dades de crédito hipotecario, nuevo tipo de entidad financiera que la LMH creaba.

Como se puede apreciar, se seguia un criterio de amplia admision de entida-
des financieras para participar en el mercado hipotecario, primero concediendo
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préstamos y después refinanciando mediante la emision de valores hipotecarios,
si bien no todas ellas podian emitir cédulas hipotecarias. El listado de entidades
de crédito mencionadas en el articulo 2 de la LMH ha permanecido intacto desde
marzo de 1981 hasta diciembre de 2007. Pero durante ese largo periodo de tiempo
la configuracidn de nuestro sistema financiero ha cambiado mucho y, en conse-
cuencia, el mapa de las entidades de crédito también.

Con nuestra incorporacion a las Comunidades Europeas se inicio en 1986 un
proceso de adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a las exigencias del
acervo comunitario. Entre las disposiciones dictadas se encuentra el Real Decreto
legislativo 1298/1986, de 28 de junio, de adaptacion del derecho vigente en mate-
ria de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas (BOE nim. 155, de
30 de junio). De la mano del Derecho comunitario llegaba en el articulo 1 de esta
disposicidon un concepto de entidad de crédito (en el texto de 1986 «estableci-
miento de crédito») y una relacion de las entidades financieras calificadas como
entidades de crédito. Esa relacion ha sido modificada en 1988, 1994 y 2002, en
una especie de operacion acordedn, ampliando, reduciendo, ampliando. Segtn el
texto vigente, conforme a la redaccidén dada por el articulo 21 de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (BOE nume-
ro 281, de 23 de noviembre; correccion de errores en BOE nam. 33, de 7 de
febrero de 2003). «Se conceptian entidades de crédito:

a) El Instituto de Crédito Oficial.

b) Los Bancos.

c¢) Las Cajas de Ahorros y la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.
d) Las Cooperativas de Crédito.

e) Los Establecimientos Financieros de Crédito.

f) Las Entidades de Dinero Electronico.»

El nuevo texto del articulo 2 de la LMH, conforme a la redaccion dada por el
articulo 2 de la Ley 41/2007, dice: «Las entidades de crédito que, a continuacion,
se detallan podran otorgar préstamos y créditos y emitir los titulos que se regulan
por la presente Ley, en las condiciones que reglamentariamente se determinen:

a) los bancos y, cuando asi lo permitan sus respectivos estatutos, las enti-
dades oficiales de crédito,

b) las cajas de ahorro y la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros,

c) las cooperativas de crédito,

d) los establecimientos financieros de crédito.»

Comparando los dos textos legales transcritos se puede aplicar el topico que
dice: «Ni son todos los que estan, ni estan todos los que son». Efectivamente,
empezando por el final, no estan todas las entidades de crédito. La lista si inclu-
ye todas las entidades de crédito enumeradas en el articulo 1 del Real Decreto
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legislativo 1298/1986 en la redaccion dada por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por
la que se adapta la legislacion espafiola en materia de entidades de crédito a la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificacio-
nes relativas al sistema financiero (BOE nuim. 90, de 15 de abril). Pero la Ley
44/2002 anadi6 en el texto vigente los establecimientos financieros de crédito y
las entidades de dinero electrénico. Sélo estas ultimas no pueden emitir valores
hipotecarios. Aparece claro, pues, que se sigue manteniendo el criterio primige-
nio de propiciar la mas amplia participacion posible de las entidades de crédito
en el mercado hipotecario. En realidad, la unica entidad de crédito de la lista que
se deja fuera constituye un tipo especial de entidad de crédito. Tan es asi que el
apartado 1 del mismo articulo 1 del Real Decreto legislativo 1298/1986, que
contiene la definicion de entidad de crédito, recibi6é también nueva redaccion por
parte de la Ley 44/2002 para poder dar acogida a las entidades de dinero electro-
nico entre las entidades de crédito.

El concepto tradicional de entidad de crédito, como intermediaria en el mer-
cado del crédito, se sigue manteniendo en el articulo 1 del Real Decreto legislati-
vo 1298/1986: «a) Toda empresa que tenga como actividad tipica y habitual reci-
bir fondos del publico en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos
financieros u otras analogas que lleven aparejada la obligacion de su restitucion,
aplicandolos por cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones de analo-
ga naturaleza.» Esta definicion es aplicable a todas las entidades enunciadas en el
apartado 2 del citado articulo 1, salvo a las entidades de dinero electrénico. De
ahi que se introdujera una segunda acepcion de entidad de crédito especifica para
este supuesto: «b) Toda empresa o cualquier otra persona juridica, distinta de la
recogida en el parrafo a) anterior que emita medios de pago en forma de dinero
electronico.»” Por la naturaleza de este tipo de entidades, cuyo régimen juridico
fue objeto de trasposicion por la Ley 44/2002, es obvio que dentro de su actividad
no entra la de generar créditos hipotecarios y emitir valores.

Pero, como ya se ha indicado, el criterio que se sigue es el de maxima ampli-
tud a la hora de admitir entidades financieras que puedan emitir valores hipoteca-
rios. Se pretende asi potenciar al maximo el mercado hipotecario y, por tanto, la
financiacion de la construccion en general y de la vivienda en particular, con el
fin de propiciar la efectividad del derecho al disfrute de una vivienda digna y
adecuada (art. 47 de la Constitucion). De ahi que, a pesar de su literalidad, el ar-
ticulo 2 de la LMH no se esta limitando a enumerar entidades de crédito. El nue-
vo texto legal se ha limitado a recoger la anterior diccion del legislador: cuando
asi lo permitan sus respectivos estatutos, las entidades oficiales de crédito. En

7 Texto donde, por cierto, una vez més, probablemente debido al «seguidismo» de la literalidad
de los textos comunitarios, se esta dando por sentado que la empresa tiene personalidad juridica,
olvidando que en nuestro ordenamiento la empresa no es sujeto, sino objeto, de derechos. El titular
de derechos y obligaciones no es la empresa, sino el empresario, sea éste persona fisica o juridica.
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1981 no existia el listado de las entidades de crédito, que ahora se encuentra en el
ya visto articulo 1 del Real Decreto legislativo 1298/1986. Pero, ademas, el texto
de 1981 del articulo 2 de la LMH comenzaba diciendo: «Las Entidades financie-
ras que a continuacion...». Si la nueva redaccion dada por la Ley 41/2007 hubiese
respetado ese encabezamiento, no habria problema alguno. Los valores hipoteca-
rios podrian ser emitidos por entidades financieras, casi todas las entidades de
crédito, y alguna entidad que, a pesar del nombre (entidad oficial de crédito),
pudiera no tener la condicion de entidad de crédito si no esta dentro del listado del
ya reiterado articulo 1 del Real Decreto legislativo 1298/1986.

Asi sucede que de las posibles entidades oficiales de crédito, estatales o auto-
nomicas, sélo el Instituto de Crédito Oficial esta mencionado en el listado de
entidades de crédito, donde el legislador podia haber dicho «entidades oficiales
de crédito». Pero no lo hizo. Con lo cual sélo tiene reconocida la naturaleza de
entidad de crédito el Instituto de Crédito Oficial, pero no las demas entidades
oficiales de crédito. A los mercados de valores concurren como emisores, no solo
las entidades de crédito, sino toda clase de emisores que reunan los requisitos
generales establecidos por la Ley del Mercado de Valores. Esta, por tanto, en
perfecta armonia con esta Ley lo dispuesto en el articulo 2 de la LMH admitiendo
que entidades que no son de crédito pueden emitir valores hipotecarios. La falta
de sincronia se pone de manifiesto al hablar el nuevo texto de entidades de crédi-
to (concepto restringido) en vez de entidades financieras (concepto méas amplio)®.
Hubiera bastado con que en el articulo 2 se hubiese hecho como en el 1, esto es,
respetar la expresion anterior: entidades financieras. Pero el legislador de 2007 la
ha mantenido en el articulo primero, mas no en el segundo. De esa forma se da la
inconsistencia de denominar entidades de crédito a entidades que formalmente no
lo son: las entidades oficiales de crédito, excepcion hecha del Instituto de Crédito
Oficial. Estas entidades pueden ser agencias financieras estatales o autonomicas,
si el respectivo Estatuto de Autonomia asi lo contempla, que tienen como objetivo
proporcionar financiacion para determinados sectores de la actividad econémica,
entre los que se puede encontrar la construccion y la adquisicion de vivienda. Si
generan créditos hipotecarios, pueden emitir y poner en circulacion valores hipo-
tecarios para obtener refinanciacion.

Por tanto, pueden ser emisores de valores hipotecarios todas las entidades de
crédito, excepto las entidades de dinero electrénico, y las entidades oficiales de
crédito cuyos respectivos estatutos asi se lo permitan. Con independencia del
domicilio y la nacionalidad de la entidad emisora, el régimen juridico contenido
en la LMH y en las disposiciones de desarrollo se aplicara a todos los valores

¥ Por ejemplo, la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre régimen juridico de las Sociedades de
Garantia Reciproca (BOE num. 61, de 12 de marzo), califica como entidades financieras a las
sociedades de garantia reciproca (art. 1) y a las sociedades de reafianzamiento (art. 11), pero no
tienen la condicion de entidades de crédito al no aparecer asi conceptuadas en el articulo 1 del Real
Decreto legislativo 1298/1986.
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hipotecarios que se emitan en territorio espafiol (art. 1, parr. 2.°, LMH, afiadido
por la Ley 41/2007).

2. Existencia de créditos hipotecarios

Como ya se ha indicado, el recurso a la emision de valores hipotecarios es un
mecanismo de refinanciacion. No es un medio para acudir a los mercados de
capitales y obtener recursos ajenos, como en el caso de la emision de obli-
gaciones, 0 recursos que pasan a tener la consideracion de propios de la entidad
emisora, como en el supuesto de la emision de acciones por parte de una sociedad
andnima. En estos casos se obtiene financiacion en el mercado para desarrollar
una determinada actividad econdémica o estrategia empresarial. En el mercado
hipotecario se parte de la existencia previa de esa financiacién. Se cuenta con
recursos, propios o ajenos, que se han destinado a la concesion de préstamos y
créditos que cuentan con garantia hipotecaria. Una vez que la entidad cuenta en
su activo con una cartera de créditos hipotecarios, que ha generado o que ha
adquirido, puede proceder a su refinanciacion emitiendo y colocando en el mer-
cado valores hipotecarios.

Desde un primer momento, el legislador se ha preocupado de la calidad cre-
diticia de los valores hipotecarios que lleguen al mercado. Cuanto mayor sea ésta,
mas solido y eficiente sera el mercado y, en consecuencia, mas fluido sera el pro-
ceso de refinanciacion hipotecaria. De ahi que la Ley exija, por una parte, espe-
cificos requisitos de calidad a los créditos hipotecarios que han de constituir la
cobertura de las emisiones de valores y, por otro lado, establece limites al impor-
te de las emisiones en relacion con el valor de la cartera de garantia o cobertura.
En el apartado III del predAmbulo de la Ley 41/2007 se hace expresa mencidn a
esta cuestion afirmando que el «limite de emision se revisa para asegurar que se
mantiene la alta calidad crediticia de las cédulas hipotecarias». Después se dir4,
con respecto a los bonos hipotecarios, que «la ldgica de este instrumento es per-
mitir la emision de titulos hipotecarios de alta calidad crediticia a entidades con
mayores dificultades en la refinanciaciony.

A) Requisitos de los créditos hipotecarios

En el patrimonio de una entidad pueden existir créditos hipotecarios en los
que ésta ocupe la posicion acreedora o deudora. Son los primeros los que consti-
tuyen el instrumento de cobertura para la emisién de valores hipotecarios. A los
segundos también se refiere la LMH, para afirmar, por una parte, que no se ocupa
de su regulacién, pero también para indicar, por otro lado, que las entidades emi-
soras de valores hipotecarios, asi como cualquier otro tipo de entidad, pueden
«emitir y transmitir obligaciones, con garantia o sin ella, de conformidad con la
legislacion vigente» (art. 1 LMH).
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En el supuesto de emision de obligaciones hipotecarias, cuando nace el crédi-
to con la garantia hipotecaria, la entidad ocupa la posicion deudora. En el caso de
los créditos hipotecarios de cobertura, cuando nacen la entidad financiera ocupa
la posicion acreedora, siendo beneficiaria de la garantia hipotecaria. La emision
de obligaciones hipotecarias es una posibilidad con la que cuenta toda entidad, no
ya para refinanciar, sino simplemente para obtener financiacion ajena (vid. cap. X
LSA, luego tit. XI LSC, Ley de Sociedades de Capital), si bien ofreciendo como
contrapartida la garantia hipotecaria sobre un inmueble —o bien hipotecable:
arts. 106 y 107 LH— propio o ajeno (el hipotecante sera el propietario, aunque no
sea el deudor: art. 1857 CC). La experiencia historica ha demostrado que este
instrumento financiero no propicia la creaciéon de un verdadero mercado hipoteca-
rio con un mercado secundario eficiente, fundamentalmente debido a dos causas:

1) El titulo no aporta informacién suficiente y actualizada sobre el inmueble
hipotecado y su valor actual.

2) Las emisiones estarian limitadas por el valor de los inmuebles propiedad
de la entidad emisora, o ésta tendria que acudir a terceros para que hipo-
tecasen bienes propios en garantia de deuda ajena.

Estas dificultades operativas son las que han motivado la promulgacion de un
régimen juridico especifico para instrumentar la existencia y agil funcionamiento
de un mercado hipotecario donde pueda existir un circuito en el que la financia-
cién con garantia hipotecaria encuentra refinanciacion. El centro de atencion y
punto de partida no son créditos del pasivo de la entidad, sino créditos hipoteca-
rios de su activo, relacion juridico-obligacional donde su posicion no es deudora,
sino acreedora con garantia hipotecaria. Pero no cualquier crédito hipotecario que
tenga en su haber la entidad financiera puede ser objeto de refinanciacion por la
via de servir de cobertura a la emision de valores hipotecarios. Han de reunir
determinados requisitos que son los que, en ultima instancia, ofrecen la calidad
crediticia que los mercados de valores demandan para asegurar su acepcion y
negociacion.

El articulo 5 de la LMH recoge los requisitos basicos exigidos. El texto ori-
ginario se referia s6lo a los préstamos. El nuevo texto dado por la Ley 41/2007
aflade créditos. Asi, el primer parrafo dice: «Los préstamos y créditos a que se
refiere esta Ley habran de estar garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobi-
liaria constituida con rango de primera sobre el pleno dominio de la totalidad de
la finca. Si sobre el mismo inmueble gravasen otras hipotecas o estuviere afecto
a prohibiciones de disponer, condicion resolutoria o cualquier otra limitacion del
dominio, habra de procederse a la cancelacion de unas y otras o a su posposicion
a la hipoteca que se constituye previamente a la emision de los titulos». Con inde-
pendencia de la diccion legal, la entidad tiene en su haber créditos hipotecarios,
nacidos de un contrato de préstamo, de una apertura de crédito en cuenta corrien-
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te o de cualquier otro contrato. Lo relevante no es el origen del crédito, sobre todo
cuando el texto del nuevo articulo 4 ha rebajado la asignacion de finalidad a los
préstamos hipotecarios, sino las caracteristicas del actual crédito hipotecario exis-
tente’. De hecho, el legislador quiere que los créditos hipotecarios del mercado
hipotecario gocen de una especial proteccion. Se protege al acreedor hipotecario
especialmente en caso de concurso del deudor hipotecario. Ya lo hacia el antiguo
articulo 10 de la LMH limitando la posibilidad de retroaccion de la quiebra que
contemplaba el Codigo de Comercio. Ahora la Ley 41/2007 da nueva redaccion a
dicho articulo para mantener la misma filosofia en relacion con las acciones de
impugnacion que contempla la Ley Concursal. Asi, dispone el articulo 10: «Las
hipotecas inscritas a favor de las entidades a que se refire el articulo 2 s6lo podran
ser rescindidas o impugnadas al amparo de lo previsto en el articulo 71 de la Ley
22/2003, de 9 de Julio, Concursal, por la administracion concursal, que tendra que
demostrar la existencia de fraude en la constitucion de gravamen. En todo caso
quedaran a salvo los derechos del tercero de buena fe.» '°

% «La finalidad de las operaciones de préstamo a que se refiere esta Ley sera la de financiar,

con garantia de hipoteca inmobiliaria ordinaria o de maximo, la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equipamiento social, construccion de edificios
agrarios, turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra obra o actividad, asi como cuales-
quiera otros préstamos concedidos por las entidades mencionadas en el articulo 2 y garantizados por
hipoteca inmobiliaria en las condiciones que se establezcan en esta Ley, sea cual sea su finalidad.

Las disposiciones de los préstamos cuya hipoteca recaiga sobre inmuebles en construccion o
rehabilitacion podran atenerse a un calendario pactado con la entidad prestamista en funcion de la
ejecucion de las obras o la inversion y de la evolucion de las ventas o adjudicaciones de las vivien-
das» (art. 4 LMH).

En la redaccion anterior la Ley se referia solo a hipoteca inmobiliaria; por lo que se entendia
que era so6lo ordinaria. Ahora se introduce una modificacion especificando que puede ser ordinaria
0 de maximo. A la vez, la Ley 41/2007 introduce un nuevo articulo 153 bis en la Ley Hipotecaria,
de 8 de febrero de 1946, que permite constituir hipotecas de méximo:

a) A favor de las entidades financieras a las que se refiere el articulo 2 de la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de regulacién del mercado hipotecario, en garantia de una o diversas obligaciones, de
cualquier clase, presentes y/o futuras, sin necesidad de pacto novatorio de las mismas.

b) A favor de las administraciones publicas titulares de créditos tributarios o de la Seguridad
Social, sin necesidad de pacto novatorio de los mismos.

Ademas, en el nuevo texto del articulo 4 de la LMH se recoge una adicion en el primer parrafo
que viene a permitir que sirvan de cobertura créditos hipotecarios nacidos de préstamos con garan-
tia hipotecaria inmobiliaria (aqui no se especifica que pueda ser de maximo) cualquiera que sea su
finalidad. Hay, pues, un planteamiento mas abierto del legislador para permitir la movilizacion del
crédito hipotecario, con independencia del destino que se le dé al dinero dado en préstamo por la
entidad prestamista, cosa, por otra parte, dificil de constatar y, por ende, de controlar. De hecho, se
opta por dar mas relevancia a la naturaleza hipotecaria de la garantia que al destino de los recursos
recibidos en préstamo, aunque se mantenga la redaccion original referida a la construccion, rehabi-
litacion y adquisicion de vivienda como finalidad. El afiadido hecho, con evidente falta de correla-
cion gramatical al enlazar la frase anterior con la nueva con la expresion «asi como», no hace sino
continuar con el planteamiento abierto que ya existia en el articulo, puesto que éste incluia, y sigue
incluyendo, «cualquier otra obra o actividad (énfasis anadido)».

' Esta misma disposicion se aplica al negocio juridico de emisién de participaciones hipote-
carias, si bien con el afladido de reconocer el derecho de separacion que contempla la Ley Con-
cursal. Dispone el parrafo 7.° del articulo 15 de la LMH en su nueva redaccion: «En caso de
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Los créditos existentes en la cartera de la entidad financiera han de reunir los
siguientes requisitos para ser susceptibles de movilizacion mediante la emision de
valores hipotecarios:

1. Han de contar con la garantia de una hipoteca inmobiliaria con rango de
primera sobre el pleno dominio de la totalidad de la finca.

2. El crédito garantizado no podra exceder del 60 (antes era el 70) por 100
del valor de tasacion del bien hipotecado. Cuando se financie la construc-
cion, rehabilitacion o adquisicion de viviendas, el crédito podra alcanzar
el 80 por 100 del valor de tasacion. Se podra alcanzar el 95 si se retinen
dos condiciones, a saber: a) que se hipoteque la vivienda, y b) que se
cuente con garantias adicionales prestadas por entidades aseguradoras o
entidades de crédito.

3. Los bienes hipotecados tienen que haber sido debidamente tasados (art. 7
LMH).

4. Los bienes hipotecados han de estar asegurados contra dafios por el valor
de tasacion (art. 8 LMH).

B) Limites para la emision de valores

Las participaciones hipotecarias estan referidas a un determinado crédito
hipotecario. Las cédulas y bonos hipotecarios, sin embargo, son instrumentos
destinados a movilizar desde una perspectiva financiera una pluralidad de créditos
hipotecarios aportandolos como garantia o cobertura de las emisiones. La relacion
créditos de cobertura/valores emitidos determina, pues, significativamente la cali-
dad crediticia de éstos. Si hay una ratio elevada, la garantia es menor y, por tanto,
también la valoracion de los titulos. Pero si la ratio desciende mucho, subiendo la
calidad crediticia de los valores, la capacidad de refinanciacion también descien-
de. En consecuencia, se trata de fijar puntos de equilibrio donde se consiga una
elevada calidad crediticia y una suficiente refinanciacion. La Ley 41/2007 ha
bajado la ratio en pro de la calidad de los productos a colocar en el mercado
secundario.

concurso de la entidad emisora de la participacion, el negocio de emision de la participacion sélo
sera impugnable en los términos del articulo 10 y, en consecuencia, el titular de aquella partici-
pacion gozara de derecho absoluto de separacion». Respecto a este derecho de separacion, dispo-
ne el articulo 80.1 de la Ley Concursal: «Los bienes de propiedad ajena que se encuentren en
poder del concursado y sobre los cuales éste no tenga derecho de uso, garantia o retencion seran
entregados por la administracion concursal a sus legitimos titulares, a solicitud de éstos». La
parte cedida del crédito hipotecario pertenece al participe cesionario, no a la entidad emisora
cedente.
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Asi, frente al anterior 90 por 100 para la emision de cédulas hipotecarias,
ahora el nuevo texto del articulo 16 de la LMH dispone que las entidades no
podran emitir cédulas hipotecarias por importe superior al 80 por 100 de los capi-
tales no amortizados de los créditos hipotecarios de su cartera que reunan los
requisitos para ello, deducido el importe de los afectados a bonos hipotecarios. Se
anade que las cédulas podran estar respaldadas hasta un limite del 5 por 100 del
principal emitido por activos de sustituciéon que se enumeran en el apartado
segundo del articulo 17.

En relacion con los bonos hipotecarios, el nuevo texto del articulo 17 cambia
los términos en los que se plantea el limite de emision en relacion con los créditos
de cobertura. El texto original establecia, siguiendo de forma simétrica el criterio
establecido para las cédulas hipotecarias, que las entidades no podian emitir
bonos por un importe superior al 90 por 100 de los capitales no amortizados de
los créditos afectados. El nuevo texto legal establece un criterio que no esta refe-
rido s6lo al momento de la emision, sino que se formula en términos de aplica-
cion permanente. Ademas, no se basa ya en el establecimiento de una ratio entre
bonos y créditos, sino estableciendo un margen o diferencial. Asi, el nuevo ar-
ticulo 17.1 determina: «El valor actualizado de los bonos hipotecarios debera ser
inferior, al menos, en un 2 por 100 al valor actualizado de los préstamos y créditos
hipotecarios afectados». Por otra parte, en el apartado 2 se dispone que los bonos
hipotecarios podran estar respaldados hasta un limite del 10 por 100 del principal
de cada emision por determinados activos de sustitucion.

VI. CEDULAS HIPOTECARIAS

Los titulos denominados cédulas hipotecarias tienen raigambre centenaria
entre nosotros. Durante los siglos XIX y XX se les fueron aplicando sucesivos
regimenes juridicos hasta llegar a la LMH. En 1981, el legislador podia optar por
configurar estos titulos como representativos de los créditos hipotecarios o como
titulos que incorporasen un derecho de crédito contra el emisor. La primera posi-
bilidad permitiria disponer directamente de los propios créditos hipotecarios,
haciendo que las cédulas gozasen de su garantia hipotecaria; pero tendria los
inconvenientes formales de la articulacidon de esa cesion de créditos hipotecarios
mediante la emisidn de titulos en masa. La segunda opcion permitia la facil emi-
sion de titulos en serie, pero con la dificultad de incorporar a los titulos la garan-
tia hipotecaria sobre inmuebles.

En los articulos 199 a 211 del Cédigo de Comercio, formalmente no deroga-
dos, se recoge el régimen aplicable a las cédulas hipotecarias. Se configuran
como titulos que incorporan un crédito contra el emisor y que gozan de una
garantia o privilegio especial, aunque precisamente el articulo 208 del Codigo de
Comercio deja entrever a proposito de la especial garantia que las cédulas estan
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emitidas en «representacion» de los créditos hipotecarios. La LMH siguio la
opcion mas generalizada de la consideracion de estos titulos como de naturaleza
mas obligacional que real. En consecuencia, configur6 las cédulas hipotecarias
como valores que confieren un derecho de crédito frente a la entidad emisora
(art. 14 LMH). Tienen, por tanto, la naturaleza de una obligacion, en cuanto que
instrumentan una operacion de endeudamiento del emisor para la captacidon de
recursos ajenos, si bien la LMH no las contempla como obligaciones, al contrario,
establece un régimen juridico especifico. Asi, a las cédulas no se aplica el régi-
men general de las obligaciones establecido en la LSA, luego LSC, o en la Ley de
24 de diciembre de 1964 (art. 12 LMH in fine).

El calificativo de «hipotecarias», que la LMH otorga a las cédulas, obedece
mas a una inercia continuadora de la tradicion, que facilita la identificacion, que
a una pretension de aludir a la naturaleza del crédito que incorpora el titulo o
valor. La LMH utiliza la denominacion de cédulas hipotecarias, y cuando se refie-
re a cédulas, bonos y participaciones, los menciona como titulos hipotecarios.
Con estas denominaciones se pretende identificar y distinguir, no definir el con-
tenido de los derechos de los titulos, si bien la propia denominacion hace referen-
cia al contexto en que tales titulos existen, a saber: el mercado hipotecario.

1. Emision

Inicialmente, la LMH no facultaba a todas las entidades que pueden participar
en el mercado hipotecario para que pudiesen emitir cédulas hipotecarias. Solo
permitia su emision por parte del Banco Hipotecario de Espaifia, las entidades
oficiales de créditos cuyos estatutos se lo autorizasen, las cajas de ahorro y las
sociedades de crédito hipotecario. En 1986 se amplio a la Caja Postal de Ahorro
y en 1988 a los bancos y cooperativas de crédito. Ahora, el nuevo texto de 2007
dispone taxativamente: «Las cédulas hipotecarias podran ser emitidas por todas
las entidades a que se refiere el articulo 2». Todas las entidades vistas, que con-
forme al articulo 2 pueden participar en el mercado hipotecario, estan facultadas
para emitir cédulas, bonos o participaciones hipotecarias. Se culmina asi un pro-
ceso de generalizacion que habia partido del inicial privilegio de emision de cédu-
las hipotecarias por parte del Banco Hipotecario de Espaiia.

A dicho privilegio se sigue refiriendo el articulo 201 del Cédigo de Comer-
cio: «Estas compafiias no podran emitir obligaciones ni cédulas al portador mien-
tras subsista el privilegio de que actualmente disfruta por Leyes especiales el
Banco Hipotecario de Espafia». Dicho privilegio habia sido establecido por el
Decreto de 24 de julio de 1875, luego elevado al rango de Ley por la de 17 de
julio de 1876. Como se ha sefialado, la LMH ha ido paulatinamente ampliando la
lista de entidades emisoras de cédulas hipotecarias. En la actualidad no existe ni
el privilegio ni el Banco Hipotecario, que desaparecio de la mano de la Ley
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25/1991, de 21 de noviembre, estableciendo una nueva organizacion de las enti-
dades de crédito de capital estatal y creacion de la «Corporacion Bancaria de
Espana» (BOE num. 283, de 26 de noviembre), corporacion esta ultima también
finalmente privatizada y fusionada como sociedad anénima bancaria.

Como ya se ha sefialado, la LMH establece un limite de seguridad y, por tan-
to, de calidad crediticia, a la hora de emitir cédulas hipotecarias. Anteriormente
era el 90 por 100. Ahora el texto de 2007 establece el 80 por 100. Asi, el ar-
ticulo 16 determina que las entidades no podran emitir cédulas hipotecarias por
importe superior al 80 por 100 de los capitales no amortizados de los créditos
hipotecarios de su cartera, excluidos los afectados a la emision de bonos hipote-
carios. El limite del 80 por 100 actiia como instrumento de garantia, en cuanto
mayor cobertura, en relacion con las cédulas hipotecarias que se emiten, y a la vez
como tope a las posibilidades de refinanciacion. De esta manera, al menos el 20
por 100 de los recursos propios o ajenos de la entidad invertidos en créditos hipo-
tecarios han de permanecer inamovibles o «cautivos» (si se quiere expresar con
este otro término).

El mecanismo del limite en la ratio cédulas/créditos hipotecarios cumple una
funcion importante de garantia y solidez financiera de los valores que se emiten.
Pero adolece del inconveniente que supone su naturaleza «flotante». El valor de
los créditos hipotecarios y el importe de las cédulas pendientes de amortizacion
varian constantemente. Esta variacion tiene una cara positiva y otra negativa. La
positiva es que todo nuevo crédito que se incorpora a la cartera de la entidad emi-
sora incrementa la cobertura y, por tanto, la solidez de las cédulas emitidas. Asi-
mismo, la amortizacion de cédulas hipotecarias disminuye la ratio y, en conse-
cuencia, fortalece el posicionamiento financiero de las cédulas remanentes. Pero
ambas operaciones a la inversa proceden el efecto contrario de debilidad. La
amortizacion anticipada de créditos hipotecarios o la subrogacion por parte de
otra entidad en los mismos provocan la salida de la cartera de la entidad emisora,
con lo que la ratio sube y baja la calidad crediticia de las cédulas hipotecarias
emitidas. Los estudios sobre amortizaciones anticipadas, por ejemplo, pueden
apuntar una cierta prevision del comportamiento de las carteras de créditos hipo-
tecarios, pero en tiempos de gran volatilidad, en relacion con los tipos de interés
y el comportamiento de los mercados de capitales en general, pueden propiciar
facilmente los comportamientos erraticos y no previsibles. Por otro lado, toda
nueva emision de cédulas hipotecarias supone una subida de la ratio en relacion
con el valor de la cartera de créditos hipotecarios, produciéndose el consiguiente
incremento del riesgo financiero asociado a las cédulas hipotecarias.

Existe, ademas, la cuestion previa de identificar en la cartera de créditos hipo-
tecarios de la entidad aquellos que retinen los requisitos establecidos por la LMH
para ser susceptibles de movilizacion en el mercado secundario. La Ley 41/2007
ha venido a introducir un elemento de certidumbre al exigir a la entidad emisora
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que lleve un registro contable especial de los créditos que sirven de garantia a las
emisiones de cédulas hipotecarias. En el registro constaran todos los créditos
hipotecarios de la cartera de la entidad, que constituyen la garantia de las cédulas
emitidas (no estando, por tanto, incluidos los que estén afectos a una emision de
bonos hipotecarios o hayan sido objeto de emision de participaciones hipoteca-
rias); y a su vez se han de identificar aquellos que reunen los requisitos ya sefia-
lados exigidos por la LMH para que puedan ser objeto de movilizacion en el
mercado hipotecario a fin de realizar el computo del porcentaje o ratio cédulas/
créditos arriba mencionado (maximo 80 por 100).

La formula de cobertura de las cédulas hipotecarias continua estando en
manos de la entidad emisora. Lo que significa que el centro de gravedad de la
seguridad que ofrecen las cédulas hipotecarias a sus titulares esta en la confianza
que la entidad emisora suscita. En teoria, el mecanismo disefiado de cobertura no
impide que en un momento dado de dificultad o desajuste la ratio cédulas emiti-
das/créditos en cartera supere la ratio legal del 80 por 100. Ahora bien, en lo que
si se gana tras la Ley 41/2007 es en transparencia, ya que el nuevo articulo 12 de
la LMH determina que las cuentas anuales de la entidad emisora han de recoger,
en la forma que reglamentariamente se determine, los datos esenciales del registro
contable especial mencionado, que también ha de incluir, si existen, los activos de
sustitucion (hasta un 5 por 100 del principal emitido: art. 16 LMH) y los instru-
mentos financieros derivados vinculados a cada emision (art. 12 LMH).

El articulo 11 de la LMH contenia una amplia descripcion de las carac-
teristicas que podian reunir las cédulas y bonos hipotecarios. Asimismo, se remi-
tia a la aplicacion de las normas administrativas sobre emision de titulos-valores
de renta fija. La Ley 41/2007 da nueva redaccion al precepto legal. En cuanto a
las caracteristicas o posibilidades de configuracion juridica y econdmica de los
valores se abrevia el texto, pero no se reducen las posibilidades de emision; al
contrario, se amplian. El nuevo texto se limita a decir que cédulas y bonos podran
emitirse en serie o singularmente y con las caracteristicas financieras que el emi-
sor desee. Como caracteristica juridica, el texto anterior decia que los titulos
podian ser nominativos, a la orden o al portador. Como notas de indole economi-
ca sefialaba la posibilidad de que la amortizacion pudiera ser periddica o no, a
corto o largo plazo, asi como que el interés podia ser constante o variable, o que
la emision fuese con o sin prima, en serie o singularmente. El nuevo texto legal
continua avanzando en la direccion liberalizadora y flexibilizadora. Da libertad al
emisor para que dé a los valores la configuracion financiera que estime pertinen-
te. Se da margen de maniobra para que se pueda dar respuesta a las demandas
concretas del mercado en cada momento, asi como adaptarse a las circunstancias
y coyunturas tan cambiantes de los mercados de capitales. Que se cite en el nuevo
texto solo la posibilidad de emitir en serie o singularmente y no las demas opcio-
nes que se mencionaban no debe interpretarse en el sentido de que s6lo quepa la
opcion expresada. Al contrario, el criterio general es el de la maxima flexibilidad
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que permita acudir al mercado secundario con productos que puedan llegar a ser
incluso altamente sofisticados (asi se confiesa en el apartado III del preambulo de
la Ley 41/2007). El nuevo texto solo incluye dos menciones expresas para evitar
cualquier duda que se pueda suscitar.

Teniendo presente que se trata de acudir a los mercados de valores para obte-
ner refinanciacion movilizando los créditos hipotecarios, se podria pensar que
solo procede la via de la emision en serie, que es la que tendra acceso a los mer-
cados de capitales. Pues bien, el legislador deja claro que, aunque ese pueda ser
el supuesto general, las entidades emisoras también pueden emitir cédulas hipo-
tecarias —y bonos hipotecarios— singularmente. Si tal opcion resulta convenien-
te en un momento dado para una entidad, podra emitir cédulas hipotecarias de
manera individualizada. Por otra parte, como se ha sefialado mas arriba, el impac-
to de la amortizacion anticipada de créditos hipotecarios o salida no prevista de
éstos de la cartera de la entidad puede tener repercusiones financieras no deseadas
ni deseables por las cédulas hipotecarias emitidas —o bonos hipotecarios, en su
caso—. Por eso el legislador se ocupa, dejando claro que se pueden incluir clausu-
las en la emision confiriendo al emisor la posibilidad de acudir a la amortizacion
anticipada de los valores; eso si, en los términos que se haya especificado previa-
mente en el documento de la emision.

En cuanto a la remision normativa que contenia el articulo 11 de la LMH, se
produce una actualizacion. Se hace una remision al régimen general de emision
de valores: «La realizacion de estas emisiones se ajustara al régimen previsto en
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, siempre que, de acuerdo
con ésta, resulte de aplicaciony.

A pesar de la naturaleza obligacional de las cédulas hipotecarias, ya se ha
indicado que no se aplica el capitulo X de la Ley de Sociedades Andénimas. Habra
que entender que tampoco la Ley de 24 de diciembre de 1964, por ejemplo, en el
caso de las cajas de ahorro o las cooperativas de crédito. Queda de esta forma
eliminada la necesidad de acuerdo de la Junta o asamblea general, asi como la
constitucion de un sindicato de cedulistas. A efectos clarificadores, el articulo 12
de la LMH termina diciendo expresa y tajantemente en relacion con las emisiones
de cédulas: «Tampoco se inscribiran en el Registro Mercantil». No es que no se
imponga la obligacion de inscribir en el Registro. Se niega la posibilidad de la
inscripcion, no quedando ésta ni siquiera como facultativa''.

""" La diccion de la LMH es aqui mucho més tajante que el texto del articulo 30 ter de la LMV,
segun el cual «No sera necesaria la inscripcion de la emision ni de los demas actos relativos a ella
en el Registro Mercantil ni su publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil» en el caso
de emision de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda (naturaleza obligacional
que comparten las cédulas hipotecarias) siempre que vayan a ser objeto de una oferta publica de
venta o de admisidn a negociaciéon en un mercado secundario oficial. Vid. sobre esta materia
MADRID PARRA, A.: «Obligaciones y mercado de valores: algunos cambios legales introducidos en
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El régimen general aplicable a la emision de cédulas hipotecarias destinadas
a su colocacion y negociacion en el mercado secundario ha de ser el contenido en
los articulos 5 a 12 y 25 a 30 ter de la LMH y en el Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores
en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y
del folleto exigible a tales efectos (BOE num. 274, de 16 de noviembre). Por
supuesto sera de aplicacion preferente sobre este Real Decreto el que se dicte en
desarrollo de la LMH reformada por la Ley 41/2007. Mientras tanto, la aplicacion
del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determina-
dos aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipo-
tecario (BOE num. 83, de 7 de abril), se debera hacer con las necesarias cautelas
al haber quedado muchas de sus normas desfasadas por mas recientes disposicio-
nes legales o reglamentarias.

Baste, en punto a la emision de las cédulas hipotecarias, hacer mencion de las
normas especificas aplicables al supuesto de su representacion mediante anota-
ciones en cuenta. Esta sera la forma de representacion cuando los valores se emi-
tan con destino a su negociacion en un mercado secundario. El articulo 9.3 del
citado Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, requiere que «los valores que
sean objeto de una solicitud de admision a negociacion habran de representarse
por medio de anotaciones en cuenta». La agilidad de los mercados requiere que
los valores que acceden a ellos estén representados por anotaciones en cuenta en
un registro electronico como corresponde para facilitar su negociacion, compen-
sacion y liquidacion también por medios electronicos.

La emision de cédulas hipotecarias representadas por anotaciones en cuenta
requiere la elaboracion por la entidad emisora de un documento, cuya elevacion
a escritura publica es potestativa, en el que ha de constar la informacion necesa-
ria para la identificacion de los valores integrados en la emision (art. 6 LMV).
Por «informacion necesaria para la identificacion» habrd que entender toda la
informacion relativa a las caracteristicas que configuran las cédulas hipotecarias
que se emiten, con descripcion de los derechos y, en su caso, deberes que corres-
ponderan a quienes adquieran la titularidad de los nuevos valores. Los datos y
caracteristicas que ha de hacer publicos la entidad emisora aparecen recogidos
en el articulo 47 del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, modificado por el
Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo. La entidad emisora debe depositar una
copia de dicho documento ante la entidad encargada del registro contable, ante
la Comision Nacional del Mercado de Valores y ante el organismo rector del
mercado secundario donde se pretenda que las cédulas hipotecarias sean nego-
ciadas.

2005», en Estudios de Derecho de sociedades y Derecho concursal. Libro homenaje al Profesor
Rafael Garceia Villaverde, t. 2, Madrid, 2007, pp. 885-916.
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2. Garantia

Los derechos fundamentales que incorporan las cédulas, y que confieren a sus
titulares, son los relativos a la recuperacion del principal o capital y el cobro de
los intereses. Para el caso de que el deudor emisor no pague, el cedulista cuenta
con accion ejecutiva para exigir el pago (arts. 14 de la LMH y 517 de la LEC).
Este es el prototipo de derechos que incorporan los valores de reconocimiento de
deuda. Por otra parte, la Ley procesal reconoce con caracter general la accion
ejecutiva a los titulos-valores y, especificamente, a los certificados de legitima-
cion de los valores representados mediante anotaciones en cuenta. De esta forma
se facilita la efectividad de los derechos en el ambito jurisdiccional.

La peculiaridad privilegiada que ofrecen las cédulas hipotecarias reside en la
garantia que acompaifia al derecho de crédito que confieren. Segun el articulo 12,
parr. 2.°, de la LMH, el capital y los intereses de las cédulas estan especialmente
garantizados, sin necesidad de inscripcion registral, por hipoteca sobre todas las
que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de la entidad emisora y no estén
afectas a emision de bonos hipotecarios %, y por los activos de sustitucion, en su
caso, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la entidad. La
garantia del titular del valor no grava directamente los bienes de los clientes de la
entidad de crédito que estan hipotecados, sino los derechos de crédito (que estan
garantizados por hipoteca) que tiene la entidad emisora de las cédulas frente a sus
clientes (art. 14 de la LMH). Se trata de una pretendida hipoteca o, mejor, subhi-
poteca, legal y tacita sobre todas las hipotecas constituidas a favor de la entidad
emisora. La garantia de las cédulas viene dada por la cobertura econémica de la

12 En relacién con este inciso, es clarificadora la justificacién dada a sus enmiendas por el
Grupo de Convergencia de Catalufia: «Existe una contradiccion entre la redaccion de este ar-
ticulo 12 de la LMH, que excluye de la garantia de las cédulas hipotecarias a los créditos que estén
afectos a una emision de bonos hipotecarios y el texto del articulo 14 LMH (en la redaccion que le da
el propio proyecto), que establece en sus parrafos primero y tltimo que si un mismo crédito estuviera
afecto al pago de cédulas y a una emision de bonos se pagara primero a los titulares de los bonos.

Esta prelacion, que ya recoge el vigente articulo 14 LMH, es la adecuada, ya que asegura la
logica preferencia de los tenedores de bonos sobre los créditos afectos a los mismos, sin que tenga
sentido la exclusion plena de dichos créditos de la garantia de las cédulas.

Efectivamente, en el supuesto de que, una vez atendido el pago de los tenedores de los bonos
con el importe de los créditos afectos a la emision, hubiera un remanente, lo logico es que éste
garantice también, como el resto de la cartera hipotecaria, a los tenedores de las cédulas.

En consecuencia, debe suprimirse la prevision de que los créditos afectos a la emision de bonos
no garantizan las emisiones de cédulas, manteniéndose en todo caso la prelacion de los tenedores
de los primeros sobre la de los segundos.

Por otra parte, no parece necesario excluir de los activos de garantia a los créditos que sean
objeto de participaciones hipotecarias, ya que éstas, por su propia naturaleza, representan a créditos
que estan fuera del balance de la entidad». (Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de
los Diputados, VIII Legislatura, Serie A, 9 de mayo de 2007, nim. 127-7, p. 49). En el mismo sen-
tido, el Grupo Popular, ibid., p. 70 y en Boletin Oficial de las Cortes Generales, Senado, VIII Legis-
latura, Serie II, 6 de noviembre de 2007, nim. 130 (d), pp. 45-46.
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cartera de créditos hipotecarios de la entidad emisora (excluidos los créditos afec-
tados a emision de bonos u objeto de participacion hipotecaria), sobre los que los
cedulistas tienen preferencia de cobro, como acreedores especialmente privilegia-
dos (art. 14 de la LMH).

Como medida de garantia y seguridad, ya se ha sefialado que el articulo 16 de
la LMH impone como limite de emision el 80 por 100 del importe de los créditos
hipotecarios no afectados a la emision de bonos o que hayan sido objeto de parti-
cipacion. Si tras la emision se supera esa proporcion, la entidad ha de proceder a
la adquisicion de cédulas o al aumento de su cartera de créditos hipotecarios has-
ta restablecer la proporcion (art. 18 de la LMH).

El legislador pretende que exista un nexo entre el valor de los inmuebles hipo-
tecados y el derecho de crédito (por principal e intereses) de los cedulistas. Llega
a decir en el articulo 12 de la LMH que ese nexo de garantia es una hipoteca. Pero
cuando articula la forma juridica de la garantia asi llamada falla un elemento
esencial en todo derecho real, como es el garantizado con hipoteca, o también con
prenda, a saber: la reipersecutoriedad. Es connatural al derecho real que el valor
del bien afecto en garantia estara siempre sujeto a una posible ejecucion para con
su importe satisfacer el derecho del acreedor, con independencia de que la propie-
dad o titularidad sobre dicho bien sea objeto de transmision. El interés, y la buena
fe, de los terceros adquirentes del bien estdn siempre a salvo por la publicidad que
del gravamen efectua la constancia registral del mismo.

En relacion con los créditos hipotecarios que integran la cartera del emisor, la
reipersecutoriedad sobre el inmueble hipotecado estd garantizada por la inscrip-
cion de la hipoteca en el Registro de la Propiedad. Aunque el hipotecante, normal-
mente deudor hipotecario, transmitiese la propiedad del inmueble o constituye
cualquier gravamen sobre el mismo, la garantia y rango existentes a favor del
acreedor hipotecario permanecen inalterables. Ahora bien, la dificultad surge en
el momento que se plantea el nexo entre la garantia del crédito hipotecario y la
que se constituye a favor de los cedulistas. En la relacion juridica entre la entidad
emisora y los cedulistas el bien garante de los derechos de €stos son los créditos
hipotecarios, no los bienes inmuebles de los deudores hipotecarios. Indirectamen-
te podran serlo si efectivamente los cedulistas consiguen una verdadera garantia
real sobre los créditos hipotecarios de cobertura. El problema reside en que la
configuracion juridica de esta garantia en la LMH permite una ejecucion prefe-
rente y privilegiada (art. 16 LMH) sobre los créditos hipotecarios mientras éstos
permanecen en el patrimonio de la entidad emisora. Pero si un crédito hipotecario
sale de dicho patrimonio, para lo que por otra parte no existe traba legal alguna,
al contrario, la entidad emisora puede ceder o afectar a la emision de bonos cré-
ditos hipotecarios libremente, entonces la garantia de los cedulistas no puede
hacerse efectiva sobre ese crédito hipotecario. Eso es asi porque en el Registro de
la Propiedad no consta la constitucion de gravamen alguno sobre ese determinado
crédito hipotecario. El tercero que adquiera ese crédito hipotecario lo recibe libre
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de cargas. Una vez se inscriba en el Registro de la Propiedad la legitima cesion
con buena fe por parte del cesionario, su posicion juridica resulta inexpugnable .

Se puede constituir una hipoteca sobre un crédito hipotecario (art. 107, 6.°,
LH). Es la llamada subhipoteca'®. Pero ha de hacerse (art. 175, 4.* RH) cum-
pliendo los requisitos del transcrito articulo 149 de la Ley Hipotecaria (LH). Pero
esto no sucede en el caso de los créditos hipotecarios de una entidad emisora de
cédulas hipotecarias a efectos de la garantia de éstas. Aunque se pueda hablar de
una hipoteca legal tacita a favor de los cedulistas, seria sobre el conjunto de los
créditos hipotecarios que en cada momento integren la cartera de la entidad. Por
lo que seria una hipoteca legal general. Pero desde luego no es una verdadera
hipoteca sobre cada crédito hipotecario, al no ser perseguible y ejecutable sobre
¢l la garantia a favor del cedulista una vez que sale del patrimonio del emisor .

De esta manera resultan preteridos dos principios basicos de nuestro Derecho
registral: publicidad y especialidad '°. La falta de ambos requisitos hace que esa
pretendida subhipoteca legal general carezca de virtualidad. Como se ha indicado,
falta la reipersecutoriedad. En cuanto un crédito hipotecario sale de la cartera del
emisor deja de constituir cobertura de las cédulas; el cedulista no tiene accion
alguna para pretender obtener pago alguno persiguiendo tal crédito hipotecario.
Ahora bien, sobre los créditos hipotecarios que permanezcan en el patrimonio de
la entidad emisora, si ésta es declarada en concurso, los cedulistas gozan del pri-
vilegio especial de los acreedores hipotecarios establecido en el articulo 90 de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, como mas adelante se vera.

3. Efectividad de los derechos

Con independencia de la especial garantia con la que puedan contar las cédu-
las hipotecarias, que siempre sera un factor favorable a la hora de su calificacion
en los mercados de valores, en el curso regular de los negocios los cedulistas

13 «El crédito hipotecario puede enajenarse o ceder en todo o en parte, siempre que se haga en

escritura publica, de la cual se dé conocimiento al deudor y se inscriba en el Registro.» (art. 149,
parr. 1.°, LH).

' Vid. GULLON BALLESTEROS, A.: El derecho real de subhipoteca (las hipotecas sobre hipo-
tecas), 1957.

'3 Precisamente a propdsito de las hipotecas generales, la Comisién de codificacién escribia
en la «Exposicion de 6 de junio de 1860, de los motivos y fundamentos del Proyecto de Ley Hipo-
tecaria» que la misma extension de tales hipotecas las hace ilusorias: «Por lo mismo que compren-
den todos los bienes presentes y futuros del deudor, este tiene que quedar en libertad de enajenarlos,
y si lo hace con todos, desaparece la garantia, sin que haya derecho a reclamar contra el comprador,
viniendo asi a hacer nulo en realidad el derecho en la cosa, porque hipoteca que no sigue a la finca,
cualquiera que sea su poseedor, no merece llamarse hipoteca».

!¢ Asi se decia en la Exposicién de Motivos de la Ley Hipotecaria de 1861, afirmandose que
no hay mas que un sistema aceptable: «El que tiene por base la publicidad y la especialidad de las
hipotecasy.
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confian ante todo en la solvencia y buena gestion de la entidad emisora. Lo ultimo
que espera el inversor es tener que ejecutar la garantia. Aunque, desde luego, es
absolutamente relevante contar con una garantia.

El mercado funciona sobre la base del normal y correcto cumplimiento de las
obligaciones. La entidad emisora abona en el momento debido los importes
correspondientes a principal e intereses. Con ello, los derechos de los cedulistas
quedan satisfechos. La solidez y consistencia de estos derechos se pone a prueba
precisamente cuando el deudor deja de cumplir con regularidad sus obligaciones.
Para tal caso los cedulistas cuentan con la accion ejecutiva ya mencionada
(arts. 14 de la LMH y 517 de la LEC). Pero ésta es una accion personal, mas agil
y rapida que la ordinaria, que se dirige contra el emisor sobre la base de su res-
ponsabilidad patrimonial universal. No se trata de una accidn real sobre los crédi-
tos hipotecarios de cobertura'”.

Al no existir, como se ha indicado, sindicato de cedulistas, cada uno de éstos
puede ejercitar individualmente su accion contra la entidad emisora. Esta posibi-
lidad tendria viabilidad si de s6lo uno o varios cedulistas impagados se tratase.
Mas la realidad sera que, si resultan cédulas hipotecarias impagadas, se debera a
una situacion de crisis economica de la entidad emisora. Y llegados a tal punto,
las pautas de actuacidn a seguir seran las propias y aconsejables en las situaciones
«patologicasy». Si se quiere evitar un procedimiento concursal, los creedores no
tendran mas alternativa que, dejando a un lado sus acciones individuales o colec-
tivas, concertar con la entidad deudora una solucion negociada y viable a su situa-
cion de crisis. Si tal solucion no es posible, se entrara en un procedimiento con-
cursal que, en cualquier caso, elimina la posibilidad del ejercicio individual de las
acciones de acreedores. Por lo que se refiere a los cedulistas, dado que todos en
su conjunto gozan de la preferencia que les otorga el articulo 14 de la LMH con
respecto a la cartera de créditos hipotecarios de cobertura, el procedimiento con-
cursal se habra de disponer de dicha cartera para satisfacer los créditos de todos
los cedulistas. Lo normal sera que enajenen los créditos hipotecarios y con su
importe se pague a los cedulistas, revirtiendo el resto a la masa activa'®,

'7 Incluso cuando se ha constituido hipoteca existe la responsabilidad patrimonial universal:
«Del cumplimiento de las obligaciones responde el deudor con todos sus bienes presentes y futuros»
(art. 1911 CC). Asi lo reconoce expresamente el articulo 105 de la Ley Hipotecaria: «La hipoteca
podra constituirse en garantia de toda clase de obligaciones y no alterara la responsabilidad personal
ilimitada del deudor que establece el articulo 1911 del Cédigo Civil». Sélo excepcionalmente, si
expresamente se pacta, la responsabilidad del deudor puede quedar circunscrita al valor del bien
hipotecado. Asi lo contempla el articulo 140 de la Ley Hipotecaria: «No obstante lo dispuesto en el
articulo 105, podra validamente pactarse en la escritura de constitucion de la hipoteca voluntaria
que la obligacion garantizada se haga solamente efectiva sobre los bienes hipotecadosy.

'8 Téngase presente que: «Por tratarse de acreedores cuyo crédito se encuentra en un documen-
to con fuerza ejecutiva, tanto respecto de los bonos como de las cédulas hipotecarias, sus propieta-
rios tienen derecho a ser incluidos en la lista de acreedores por la administracion concursal sin
necesidad de insinuar su crédito (art. 86 de la Ley Concursal)» (Diaz Ruiz, E.: «Bonos y cédulas
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Es precisamente, al tener que hacer efectiva la garantia de la que gozan
cédulas hipotecarias en un contexto concursal, cuando realmente se pone de mani-
fiesto la dimension y naturaleza de la misma'. A este respecto, la Ley 41/2007
ha llevado a cabo una segunda adecuacion del texto del articulo 14 de la LMH a
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (LC)*. Dispone el nuevo y extenso ar-
ticulo 14 de la LMH:

«Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan el derecho de crédito de su
tenedor frente a la entidad emisora, garantizado en la forma que disponen los ar-
ticulos 12 y 13, y llevaran aparejada ejecucion para reclamar del emisor el pago,
después de su vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos tendran el carac-
ter de acreedores con preferencia especial que sefiala el numero 3.° del articu-
lo 1923 del Codigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relacion a la
totalidad de los préstamos y créditos hipotecarios inscritos a favor del emisor
cuando se trate de cédulas, salvo los que sirvan de cobertura a los bonos, y con
relacion a los préstamos y créditos hipotecarios afectados cuando se trate de
bonos y, en ambos casos, con relacion a los activos de sustitucion y a los flujos
econdmicos generados por los instrumentos financieros derivados vinculados a
las emisiones, si éstos existen. Los tenedores de los bonos de una emision tendran
prelacion sobre los tenedores de las cédulas cuando concurran sobre un préstamo
o crédito afectado a dicha emision. Todos los tenedores de cédulas, cualquiera que
fuese su fecha de emision, tendran la misma prelacion sobre los préstamos y cré-
ditos que las garantizan y, si existen, sobre los activos de sustitucion y sobre los
flujos econdmicos generados por los instrumentos financieros derivados vincula-
dos a las emisiones.

En caso de concurso del emisor, los tenedores de cédulas y bonos hipotecarios
gozaran del privilegio especial establecido en el numero 1.° del apartado 1 del
articulo 90 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

Sin perjuicio de lo anterior, se atenderan durante el concurso, de acuerdo con
lo previsto en el numero 7.° del apartado 2 del articulo 84 de la Ley 22/2003, de
9 de julio, Concursal, y como créditos contra la masa, los pagos que correspondan
por amortizacion de capital e intereses de las cédulas y bonos hipotecarios emiti-
dos y pendientes de amortizacion en la fecha de solicitud del concurso hasta el

hipotecarios y cédulas territoriales en el concurso de acreedores», en Estudios de Derecho de
sociedades y Derecho concursal. Libro homenaje al Profesor Rafael Garcia Villaverde, t. 3,
2007, p. 1810, que en este punto se remite a PULGAR EZQUERRA, J.: «El acreedor hipotecario en la
nueva legislacion concursaly, Revista de Derecho Mercantil, 2004, pp. 1440 vy ss.).

1 «En caso de concurso, la clasificacién y graduacion de los créditos se regira por lo estable-
cido en la Ley Concursal.» (parr. 2.° del art. 1921 del CC, afiadido por la disp. final 1.* de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal —BOE nim. 164, de 10 de julio).

% Una primera adecuacion, afiadiendo dos parrafos al articulo 14 de la LMH, la habia realiza-
do la propia Ley Concursal en su disposicion final 19.
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importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos y créditos
hipotecarios y, si existen, de los activos de sustitucion que respalden las cédulas
y bonos hipotecarios y de los flujos economicos generados por los instrumentos
financieros vinculados a las emisiones.

En caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el con-
cursado sean insuficientes para atender los pagos mencionados en el parrafo ante-
rior, la administracion concursal debera satisfacerlos mediante la liquidacion de
los activos de sustitucion afectos a la emision y, si esto resultase insuficiente,
debera efectuar operaciones de financiacion para cumplir el mandato de pago a
los cedulistas o tenedores de bonos, subrogandose el financiador en la posicion
de éstos.

En caso de que hubiera de procederse conforme a lo sefialado en el numero 3
del articulo 155 de la Ley 22/2003, de 9 de junio, Concursal, el pago a todos los
titulares de cédulas emitidas por el emisor se efectuara a prorrata, independiente-
mente de las fechas de emisidn de sus titulos. Si un mismo crédito estuviere
afecto al pago de cédulas y a una emision de bonos se pagara primero a los titu-
lares de los bonos.»

El texto original de la LMH decia que los tenedores de los titulos gozaban
del caracter de acreedores singularmente privilegiados, con la preferencia que
sefiala el numero 3.° del articulo 1923 del Cédigo Civil. Aunque el precepto
utilizaba el término «privilegiados», en realidad no se trataba de un privilegio,
sino de una preferencia, como la propia norma reconocia a renglon seguido. El
Cédigo Civil establece preferencias, no privilegios, en materia de prelacion de
créditos®'. Ahora el nuevo texto de la LMH resulta mas coherente. Reconoce a
cedulistas y bonistas la preferencia especial del articulo 1923.3.° del Codigo
Civil (la de los acreedores hipotecarios), frente a otros acreedores, a la hora de
hacer efectivos sus derechos sobre los créditos hipotecarios de cobertura. A
ello se afiade ahora el reconocimiento expreso, que ya hiciera la Ley Concur-
sal, del privilegio especial establecido en el articulo 90.1.° de la Ley Concursal
(acreedores hipotecarios)?*

21 Asi lo ha defendido el profesor Olivencia en sendos dictimenes de 1972 y 1983. Vid. refe-
rencia en OLIVENCIA RUIZ, M.: «Recension a la 3.* edicion de las Instituciones de Derecho mer-
cantil (Sanchez Calero)», en Estudios Juridicos (M. Olivencia), vol. V, Sevilla, 2005, pp. 347-348.
Vid. «Preferencia negocial versus privilegio legaly, en VEIGA COPO, A. B.: Los privilegios concur-
sales, Granada, 2006, pp. 36-41.

22 «Los créditos garantizados con hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria, o con
prenda sin desplazamiento, sobre los bienes hipotecados o pignorados.» (art. 90.1.° LC). Vid. «Cr¢é-
ditos garantizados con hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria, o con prenda con
desplazamiento», en VEIGA COPO, A. B.: Los privilegios concursales, Granada, 2006, pp. 65-90.
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Como ya se ha indicado, la hipoteca, o subhipoteca, legal que la LMH reco-
noce a favor de los cedulistas adolece de la falta de reipersecutoriedad sobre los
créditos hipotecarios que salen de la cartera del emisor, pero el privilegio espe-
cial que les confiere el articulo 90.1.° de la Ley Concursal opera sobre todos los
créditos hipotecarios de cobertura sin necesidad de cumplir con especiales
requisitos formales. Es consecuencia natural del caracter de hipoteca legal y
general. Asi se reconoce en el apartado 2 del articulo 90 de la Ley Concursal:
«Para que los créditos mencionados en los nimeros 1.° a 5.° del apartado ante-
rior puedan ser clasificados con privilegio especial, la respectiva garantia debe-
ra estar constituida con los requisitos y formalidades previstos en su legislacion
especifica para su oponibilidad a terceros, salvo que se trate de hipoteca legal
tacita o de los refaccionarios de los trabajadores». La subhipoteca sobre los
créditos hipotecarios de la entidad emisora tendria esa naturaleza de «hipoteca
legal tacitax.

En consecuencia, si tuviere que ejecutarse la garantia a favor de los cedulistas
en situacion concursal de la entidad emisora, éstos podran hacer uso de su privi-
legio especial con la ejecucion directa sobre los créditos hipotecarios que les
reconoce el articulo 155.1 de la Ley Concursal: «El pago de los créditos con pri-
vilegio especial se hara con cargo a los bienes y derechos afectos, ya sean objeto
de ejecucion separada o colectivay. Esta seria la Gltima medida a favor de los
cedulistas dentro del procedimiento concursal. Pero existe una prevision especial
favorable para éstos que introdujo la Ley Concursal en el articulo 14 de la LMH,
a la vez que la propia Ley Concursal, en su disposicion adicional segunda, esta-
blecia que se ha aplicar dicha especialidad sobre la base del principio de prelacion
de la legislacion sectorial especial.

Lo que hace el legislador es aplicar al caso concreto de las cédulas y los bonos
hipotecarios la prevision general contenida en el nimero 7 del apartado 2 del ar-
ticulo 84 de la Ley Concursal. Segun esta norma, se califican como créditos de la
masa los correspondientes al pago de créditos con privilegio especial sin realiza-
cidn de los bienes o derechos afectos, de tal manera que, en aplicacion del ar-
ticulo 154 de la Ley Concursal, al que remite el 84, los «créditos contra la masa,
cualquiera que sea su naturaleza, habran de satisfacerse a sus respectivos venci-
mientos, cualquiera que sea el estado del concurso» (art. 154.2 LC). En concor-
dancia, el articulo 14 de la LMH dispone que durante el concurso, aunque habra
que entender que sin esperar a mayor demora a tenor del articulo 154.2 de la Ley
Concursal, se han de efectuar los pagos por capital e intereses debidos a la fecha
de solicitud del concurso. Literalmente se dice en el texto de la LMH: «Y pen-
dientes de amortizacion en la fecha de solicitud del concurso». La utilizacion del
término amortizacion puede dar lugar a una cierta confusion, ya que normalmen-
te se utiliza en relacion con el principal del capital, y no tanto referido a los inte-
reses. En todo caso parece claro que la norma se esta refiriendo a las cantidades
debidas por amortizacion de capital e intereses no pagadas.
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Los pagos que han de realizarse por esta via son los que se puedan atender con
el importe ingresado por el emisor concursado procedente de los créditos hipoteca-
rios (pagos efectuados por los deudores hipotecarios en concepto de amortizacion
e intereses), mas el importe de los activos de sustitucion que respalden las cédulas
y el de los flujos econdmicos generados por los instrumentos financieros vinculados
a las emisiones, que puedan haber sido contratados a fin de dar cobertura frente al
riesgo, por ejemplo, de los cambios en los tipos de interés (es la funcion que cum-
plen contratos como las permutas financieras, futuros, FRAs, etc.)**.

Puede suceder que haya un desfase temporal entre el vencimiento de los
pagos que la entidad emisora haya de realizar a los cedulistas y el de los pagos
que los deudores hayan de efectuar a la entidad emisora acreedora de éstos. Inclu-
so si éstos llegan con posterioridad, el legislador opta por mantener el pago a los
cedulistas (o bonistas) sin esperar al vencimiento de los pagos que los deudores
hipotecarios hayan de realizar. A tal fin, determina que el pago se haga con cargo
a los activos de sustitucion (que cumplen asi una funcion de liquidez, incluso en
situacion concursal). Y si, en el peor de los casos, dichos activos resultan insufi-
cientes, se ordena a la administracion judicial que acuerde las operaciones de
financiacion necesarias para llevar a cabo el pago a cedulistas y bonistas de las
cantidades debidas a la fecha de solicitud del concurso, «subrogandose el finan-
ciador en la posicion de éstos». Es decir, que cobrara con los flujos provenientes
de los deudores hipotecarios y, en todo caso, en relacion con el emisor concursa-
do, tendra la consideracion de acreedor hipotecario con privilegio especial de
cobro sobre los créditos hipotecarios de cobertura.

Conseguir financiacioén en una situacion concursal resulta siempre algo com-
plicado. Por eso el legislador dispone para el financiador la subrogacion en
la posicidn especialmente privilegiada de los cedulistas y bonistas, a pesar de que la
operacion no se cierra entre éstos y el financiador, sino entre éste y la administra-
cion concursal con la calificacion de crédito contra la masa. Con esas garantias es
de suponer que resultara mas facil obtener la financiacion, si bien siempre depen-
dera de las circunstancias del mercado y del concursado que la administracion
judicial tenga facil o complicada la consecucion de la financiacion necesaria para
el fin sefialado.

Donde se pueden suscitar dificultades es a la hora de concretar el «importe de
los ingresos» considerados en «desfase temporal». Los «percibidos» estan claros.
Pero ;cudles seran los pendientes de percibir en razon de «un desfase temporaly,
segun expresion de la LMH? La respuesta a esta pregunta puede ser facil por estar

2 Esta es otra novedad introducida por la Ley 41/2007. Pueden ser activos de sustitucion los
que la Ley establece para los bonos hipotecarios en el articulo 17, si bien en el caso de éstos se
puede alcanzar el 10 por 100 de cada emision, mientras que en el caso de las cédulas se fija un 5 por
100 del principal de cédulas hipotecarias emitidas (art. 16, parr. 2.°, LMH).

65



AGUSTIN MADRID PARRA

los parametros cuantitativos y temporales perfectamente determinados en el caso
de la emision de bonos de titulizacion a través de un fondo de titulizacion e inclu-
so en el caso de la emision de bonos hipotecarios, ya que en este supuesto hay
afectacion de concretos créditos hipotecarios a una concreta emision de bonos.
Pero en el caso de las cédulas hipotecarias no sucede asi. Al menos no juridica-
mente. Desde un punto de vista econdmico, se pueden fijar los flujos provenientes
de los deudores hipotecarios para pagar a los cedulistas. Una gestion financiera
eficiente asi lo requiere. Una buena gestion de tesoreria procurard un adecuado
ajuste. Desde la perspectiva juridico-legal no se establece un nexo de flujos eco-
nomicos. La entidad emisora es deudora de todos los cedulistas por igual, con
independencia de las fechas de emision y sin que en ningiin momento, al contrario
de lo que sucede en el caso de las participaciones hipotecarias y los bonos de
titulizacion, haya una asignacion finalista a los ingresos provenientes de los deu-
dores hipotecarios. Parece que el legislador, en esta situacion concursal de los
cedulistas, prima y protege especialmente la situacién econdémica de hecho por
encima de su configuracion juridica, aunque dejando, precisamente por ello, un
halo de incertidumbre a la hora del fijar el término ad quem para cerrar el perio-
do de tiempo al que ha de referirse el denominado «desfase temporaly.

Como se acaba de sefialar, el pago a los cedulistas se hara, segiin determina el
articulo 14 de la LMH in fine, en igualdad de condiciones para todos ellos, con
independencia de la fecha de emision de las cédulas hipotecarias. En el caso espe-
cial de los pagos pendientes de la fecha de solicitud del concurso, no parece que
se haya de aplicar la regla del prorrateo, ya que en todo caso parece que esa cuan-
tia se podra alcanzar con la financiacion «puente» antes comentada®'. Sin embar-
g0, llegada la ejecucion final sobre los créditos hipotecarios de cobertura, enaje-
nados o cedidos éstos, las condiciones del mercado podrian hacer que no se
alcanzara la cuantia necesaria para atender finalmente la totalidad de los derechos
de todos los cedulistas. Para tal supuesto, contemplado en el articulo 155.3 de la
Ley Concursal, donde se fija la regla de la prioridad temporal, salvo para las
hipotecas legales, caso que se remite a la legislacion especifica, el articulo 14 de
la LMH fija el criterio sefialado del prorrateo con independencia de la fecha
de emision de las cédulas hipotecarias.

VII. BONOS HIPOTECARIOS

Los bonos hipotecarios son valores que otorgan un derecho de crédito contra
el emisor y que cuentan con la garantia de determinados créditos hipotecarios

* En este caso, créditos contra la masa, la Ley Concursal fija el criterio del vencimiento, segin
determina el articulo 154, al que remite el articulo 84 de la Ley Concursal. «Los créditos contra la
masa, cualquiera que sea su naturaleza, habran de satisfacerse a sus respectivos vencimientos, cual-
quiera que sea el estado del concurso.» (Art. 154.2 LC.)
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afectados como cobertura de la emision (art. 14 LMH). Su naturaleza juridica,
pues, de contenido obligacional coincide con la de las cédulas hipotecarias. La
principal diferencia con las cédulas hipotecarias viene dada por la distinta forma
de articular la garantia con la que cuentan. En el caso de las cédulas, la cobertura
es general, siendo proporcionada por la totalidad de la cartera de créditos hipote-
carios de la entidad emisora. Los bonos, sin embargo, estan respaldados por deter-
minados y concretos créditos hipotecarios afectados a la emisidn, aportando
cobertura preferente a los bonos y s6lo residual, en su caso, a las cédulas.

La articulacién misma de la garantia gozaba de mayor proteccion formal. Se
basaba en la constancia registral de la afectacion de los concretos créditos hipo-
tecarios a la emision de bonos. Se constituia una subhipoteca sobre los créditos
hipotecarios mediante nota marginal en la inscripcion de éstos en el Registro de
la Propiedad. De esta forma se respetaban los principios registrales de especiali-
dad® y publicidad. Si el crédito hipotecario era cedido, seguia afectado en garan-
tia de los bonos emitidos. No desaparecia el gravamen. Existia, por tanto, reiper-
secutoriedad por parte de los bonistas. De esta forma, los bonos hipotecarios
ofrecian una garantia mas solida que las cédulas hipotecarias. Se aportaba asi un
elemento especialmente relevante a favor de la calidad crediticia de los bonos; lo
que podria venir bien para aquellas entidades con mas dificultades a la hora de
obtener refinanciacion.

Pero a veces sucede, y en este caso se ha confirmado, que lo mejor es enemi-
go de lo bueno. Los bonos hipotecarios no se han implantado en el mercado. Su
presencia ha sido puramente testimonial. Las entidades no han hecho uso genera-
lizado de este instrumento financiero. Al contrario, han rehuido su emision. El
motivo ha estado precisamente y de forma paraddjica en lo que constituia la for-
taleza de los bonos: la formalizacion de la garantia, el requisito de la nota margi-
nal en el Registro de la Propiedad mediante escritura publica de cada uno de los
créditos de forma individualizada. Esta es al menos la lectura de los hechos que
hace el legislador. Por eso ha procedido a modificar los requisitos para la forma-
lizacion de la afectacion de los créditos hipotecarios a la emision de bonos.

Pero tal vez no sea ese el unico motivo por el que los bonos hipotecarios no
han tenido éxito. El propio legislador, en el apartado III del Preambulo de la Ley
41/2007, asi lo deja entrever al decir que «se eliminan algunas trabas administra-
tivas que han obstaculizado el desarrollo de los bonos hipotecarios con el objetivo
de conseguir un trato administrativo neutral de los bonos frente al de las cédulas
hipotecariasy. Ciertamente se puede considerar una traba la existencia de un

2 Aunque de forma sui generis, ya que en el supuesto general no se afecta un determinado
crédito a un concreto bono, sino un grupo de determinados créditos a una emision de bonos hipote-
carios. La emision individualizada de un bono singular queda mas como posibilitad tedrica que
como realidad practica.
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determinado tramite formal. Pero posiblemente no sea ésa la unica causa de la
falta de utilizacion de los bonos hipotecarios. No es s6lo una mayor formalidad a
la hora de la emisidn, también la gestion financiera misma de los bonos durante
su ciclo vital en relacion con los flujos econdmicos procedentes de los bonos de
cobertura puede presentar una gestion mas complicada que en el caso de las cédu-
las hipotecarias.

En cualquier caso, lo que si parece que ha quedado puesto de manifiesto es
que a la hora de operar en los mercados, con independencia del plus que puedan
afladir las garantias, de entrada el primer factor relevante es la solvencia de la
propia entidad emisora cuando se trata de valores que incorporan un derecho de
crédito contra el emisor. Y a la postre todo es una cuestion de relacion calidad/
coste. Si el plus de calidad crediticia que se consigue no supone un abaratamien-
to en la colocacion superior al coste del proceso de formalizacion de una mejor
garantia, sencillamente se prescinde de ella. Sefial de que, probablemente, no se
trate de una sola causa es que el legislador introduce otras modificaciones en el
régimen juridico de los bonos hipotecarios. Asi, por ejemplo, cambia la ratio
bonos hipotecarios/créditos de cobertura.

Puesto que el régimen juridico de los bonos hipotecarios corre paralelo al de
las cédulas hipotecarias, a continuacion se hara una aproximacion al mismo
siguiendo el anterior esquema con el que se hizo el analisis de las cédulas hipote-
carias. Se sefialaran las novedades y especialidades de bonos hipotecarios. En
aquellos aspectos donde el régimen aplicable es el mismo, simplemente se hara
remision a lo previsto o dicho para las cédulas.

1. Emision

Desde el principio, la LMH facultaba a todas las entidades que pueden parti-
cipar en el mercado hipotecario para que pudiesen emitir bonos hipotecarios.
Dado que se contaba con la especial garantia hipotecaria anotada en el Registro
de la Propiedad, el legislador entendia que de esta forma los bonistas estaban
suficientemente cubiertos, con independencia de la solvencia del emisor y de la
especializacion de éste en la actividad crediticia hipotecaria. Por tanto, no excluia
a ninguna entidad, de las admitidas a participar en el mercado hipotecario confor-
me al articulo 2 de la LMH, para poder emitir bonos hipotecarios.

En este punto, pues, la Ley 41/2007, al dar nueva redaccion al articulo 13 de
la LMH, mantiene el mismo contenido de su primer parrafo: Los bonos hipoteca-
rios pueden ser emitidos por todas las entidades a que se refiere el articulo 2. El
articulo 12 de la LMH, como ya se indico, si ha sido modificado para decir lo
mismo que el 13 en esta materia, ampliando asi a todas las entidades la posibili-
dad de emitir cédulas hipotecarias. Por tanto, todas las entidades que el articulo 2
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de la LMH, ya transcrito, admite a participar en el mercado hipotecario pueden
emitir toda clase de valores hipotecarios: cédulas, bonos y participaciones hipo-
tecarias (arts. 12, 13 y 15 LMH).

Sobre la base del articulo 11 de la LMH, como ya se ha indicado para las
cédulas, también los bonos hipotecarios pueden emitirse en serie o singularmente
y con las caracteristicas financieras que el emisor desee. La entidad emisora tiene
absoluta libertad para configurar financieramente los bonos como tenga por con-
veniente. Precisamente en el caso de los bonos, sera mas necesario cuidar su
disefio financiero para que haya una correspondencia con los flujos de capitales
provenientes de los bonos de cobertura, ya que el legislador, en el nuevo texto del
articulo 17.1, dispone que «el valor actualizado de los bonos hipotecarios debera
ser inferior, al menos, en un 2 por 100 al valor actualizado de los préstamos y
créditos hipotecarios afectados». Aparte de la funcion de garantia que dicho mar-
ginal supone, obliga a sincronizar los ingresos y los pagos, esto es, la equivalencia
entre los vencimientos relativos a los créditos hipotecarios de cobertura y a los
bonos emitidos. Es una consecuencia de la directa afectacion de concretos crédi-
tos a una determinada emision. El nuevo texto legal abandona la ratio de 90 por
100 bonos/créditos que requeria la LMH para el momento de la emision y lo sus-
tituye por un margen de seguridad diferencial del 2 por 100 que se ha de mantener
durante todo el periodo de existencia de los bonos. Por tanto, el requisito se ha de
cumplir en el proceso emisor, pero, ademas, se ha de mantener con caracter per-
manente con los valores actualizados de bonos y créditos®.:

Al igual que en la emision de cédulas hipotecarias, también en la emision de
bonos hipotecarios, la entidad emisora puede establecer los supuestos y condicio-
nes en que podra proceder a la amortizacion anticipada. Como ya se ha sefialado,
en el caso de los bonos puede resultar especialmente conveniente tener hecha tal
previsidn para el caso de amortizaciones o salidas del patrimonio del emisor de
créditos hipotecarios afectados a una emision de bonos. La especial vinculacion
de los créditos con los derechos incorporados a los bonos puede recomendar que
la amortizacion de unos acarree la de los otros.

También como en el caso de las cédulas hipotecarias, el articulo 13 de la
LMH requiere para la emision de bonos hipotecarios que los créditos hipotecarios
de cobertura cumplan los requisitos, que ya fueron resefiados, exigidos en la sec-
cion II de la propia LMH.

Una novedad que introduce la Ley 41/2007, en el articulo 13 de la LMH, es
la obligacion de crear un registro contable especial a fin de identificar y segregar

% Con caracter general para cédulas y bonos hipotecarios, el articulo 18.1 de la LMH dispone:
«El emisor estard obligado a mantener en todo momento los porcentajes a que se refieren los dos
articulos anterioresy.
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los créditos hipotecarios afectados a una emision de bonos hipotecarios. En dicho
registro, ademas, constaran, si existen, los activos de sustitucion incluidos en la
cobertura de la emision, asi como los instrumentos financieros derivados vincu-
lados a la emision. Es la alternativa a la supresion de la disposicion que contenia
el articulo 13 de la LMH, segun la cual el capital y los intereses de los bonos
estaban especialmente garantizados por los créditos hipotecarios que se afectasen
en la escritura de emision, debiéndose hacer constar en el Registro de la Propie-
dad por nota al margen de las respectivas inscripciones de las hipotecas afectadas.
Este requisito de constancia registral desaparece con la Ley 41/2007. Como alter-
nativa se establece la obligacion de llevar internamente por la entidad emisora el
registro contable especial mencionado.

Obviamente, los efectos juridicos de la constancia en uno y otro registro no
pueden ser asimilables. El Registro de la Propiedad es de caracter publico. La
publicidad necesaria para afirmar la reipersecutoriedad que caracteriza a toda
auténtica hipoteca voluntaria sélo la proporciona la constancia registral. El regis-
tro contable interno no alcanza similar eficacia. La Ley efectivamente asigna a
este registro contable especial efectos de publicidad frente a terceros mediante la
segregacion que recoge de los créditos hipotecarios afectados en garantia median-
te escritura publica a la emision de bonos hipotecarios. La inscripcion en dicho
registro «visualiza» la afectacion de los créditos a una emision de bonos hipo-
tecarios, que se realiza mediante la pertinente escritura publica (art. 13, parr. 2.°,
LMH).

Cuando los bonos hipotecarios se emitan en serie con representacion mediante
anotaciones en cuenta y, generalmente, con destino al mercado de valores, se
deberan aplicar las disposiciones generales de la Ley del Mercado de Valores
(art. 11 LMH) y sus normas de desarrollo con las necesarias adaptaciones que
resulten precisas en funcion de la propia naturaleza de los bonos hipotecarios. Por
tanto, al igual que ya se dijo a propdsito de las cédulas hipotecarias, se aplicara el
régimen de los articulos 5 a 12 y 25 a 30 ter de la LMH y del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, asi como la regulacion especifica del desarrollo
reglamentario dictado en LMH, reformada por la Ley 41/2007. A este respecto, el
régimen juridico formal aplicable es el mismo.

No obstante, hay alguna diferencia que sefalar. La Ley 41/2007 ha cambiado
el contenido y la forma de establecer dicha diferencia, que se refiere a la posible
existencia de un sindicato de tenedores de bonos. En la regulacion originaria de
la Ley, el ultimo parrafo (3.°) del articulo 12 excluia la aplicacion del Codigo de
Comercio y de la LSA a proposito del régimen aplicable a la emision de obliga-
ciones en el caso de las cédulas hipotecarias, de forma que no se requeria ni
escritura publica, ni inscripcion en el registro, ni sindicato de cedulistas. El ar-
ticulo 13, por su parte, al regular el régimen aplicable a los bonos hipotecarios,
establecia algunas diferencias, pero con la expresion, en su ultimo parrafo, dicien-
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do: «Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo 3.° del articulo 12 de la Ley», se
daba a entender que, en principio, se aplicaba el régimen de exclusion previsto
para las cédulas hipotecarias, si bien con la diferencia de la obligatoriedad de
existencia de un sindicato de bonistas y la aplicacion a éste y a su presidente del
régimen contenido en la Ley de Sociedades Anonimas.

En la nueva redaccion dada por la Ley 41/2007, el altimo parrafo del
articulo 12 sigue excluyendo la aplicacion a las cédulas hipotecarias del régimen
de la emision de obligaciones contenido en la Ley de Sociedades Andnimas. Pero
en el articulo 13, al establecer el régimen de los bonos hipotecarios, ha desapare-
cido la referencia a la aplicacion (aunque se expresara de una forma indirecta) de
la exclusion contemplada para las cédulas en el articulo 12. Ahora el articulo 13
solo dice que se podra constituir un sindicato de tenedores de bonos, cuando éstos
se emitan en serie, en cuyo caso la entidad emisora designard un comisario que
habra de concurrir al otorgamiento de la escritura publica de emisién en nombre
de los futuros bonistas, siendo presidente y representante legal del sindicato. El
régimen juridico aplicable al presidente y al sindicato se establece en el ultimo
parrafo del articulo 13 de la LMH por remision a lo previsto en el capitulo X de
la Ley de Sociedades Andénimas (emision de obligaciones, regulacion luego con-
tenida en el titulo XI de la LSC). Se ha de interpretar que el caracter facultativo de
la constitucion del sindicato de bonistas y la remision, en su caso, a la regulacion
de las sociedades andnimas para establecer su régimen juridico en caso de que
exista presupone claramente que, aunque nada haya dicho al respecto, el legislador
da por sentado que, como punto de partida, el régimen general de emision de
obligaciones, contenido en el titulo XI de la Ley de Sociedades del Capital no se
aplica a la emision de bonos hipotecarios. De lo contrario, seria obligatoria la
constitucion del sindicato de bonistas, mientras que la Ley 41/2007 esta diciendo
algo diferente, a saber: que la constitucion es facultativa. Y porque da por excluida
la aplicacion del régimen de la entonces Ley de Sociedades Anonimas, procede a
remitirse a la misma a propdsito del régimen aplicable al presidente y al sindicato.

Otra diferencia formal en la emision de bonos hipotecarios frente a la de
cédulas hipotecarias es el requisito, ya sefialado, de elevar a escritura publica la
emision con la afectacion de los créditos hipotecarios de cobertura (art. 13,
parr. 2.°, LMH). En el caso de las cédulas hipotecarias, sin embargo, no es nece-
saria la existencia de escritura publica. La norma del articulo 13, parrafo 2°, de
la LMH constituye una norma especial y posterior que se ha de aplicar con pre-
lacidn sobre los articulos 6 y 30 ter de la Ley del Mercado de Valores. Conforme
a estos dos preceptos, la emision de bonos representados mediante anotaciones
en cuenta no requeriria el otorgamiento de escritura publica. Dichos preceptos
pretenden agilizar la emision de valores anotados, el primero en general, y el
segundo cuando se trata de valores que representan deuda (como son los bonos
hipotecarios) con destino a un mercado secundario. A pesar de estas disposicio-
nes, la Ley del Mercado Hipotecario mantiene en el caso de emision de bonos
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hipotecarios el requisito formal de la escritura publica, dado que se afectan cré-
ditos hipotecarios en garantia, aunque la Ley 41/2007 ha eliminado el otro requi-
sito formal de la constancia registral mediante la nota marginal en la inscripcion
de los créditos hipotecarios en el Registro de la Propiedad. Se establece asi una
excepcion al régimen general de emision de valores anotados del articulo 6 de la
Ley del Mercado de Valores y al especial del articulo 30 fer de esta misma Ley.
Sobre la base de estos articulos y de la exclusion general antes sefialada del titu-
lo XI de la Ley de Sociedades de Capital, hay que concluir que no sera necesaria
la inscripcion de la emision de bonos hipotecarios en el Registro Mercantil, aun-
que la Ley del Mercado Hipotecario no haga una declaracion al respecto tan
tajante como la contenida para las cédulas hipotecarias en el articulo 12 in fine
de la LMH?.

En la escritura de emision se han de recoger todas las caracteristicas que
configuran los bonos hipotecarios que se emiten, con descripcion de los derechos
y, en su caso, deberes que corresponderan a quienes adquieran la titularidad de
los nuevos valores. Los datos y caracteristicas que ha de hacer publicos la enti-
dad emisora aparecen recogidos en el articulo 48 del Real Decreto 685/1982, de
17 de marzo, modificado por el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo. La
entidad emisora debe depositar una copia de dicho documento ante la entidad
encargada del registro contable, ante la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res y ante el organismo rector del mercado secundario donde se pretenda que los
bonos sean negociados.

2. Garantia

Los derechos fundamentales que incorporan los bonos hipotecarios, y que
confieren a sus titulares, son los relativos a la recuperacion del principal o capital
y el cobro de los intereses. Para el caso de que el deudor emisor no pague, el
bonista cuenta con accion ejecutiva para exigir el pago (arts. 14 dela LMH y 517
de la LEC). El régimen juridico aplicable en esta materia es el mismo visto para
las cédulas hipotecarias.

La peculiaridad diferenciadora que ofrecen los bonos hipotecarios reside en
la garantia que acompaia al derecho de crédito que confieren. Segun el ar-
ticulo 13, parr. 2.°, de la LMH, ya citado, el capital y los intereses de los bonos
estan especialmente garantizados, sin necesidad de inscripcion registral, por hipo-
teca sobre los créditos hipotecarios que se afecten en escritura publica, sin perjui-

" No obstante, al no afirmar, como hace con respecto a la escritura ptiblica, que se ha de ins-
cribir la emision en el Registro Mercantil, en la mayoria de los casos la emision de bonos hipoteca-
rios estara destinada a su admision en un mercado secundario de valores. Por tanto, sera de aplica-
cion el articulo 30 ter de la LMV, que elimina el requisito de la inscripcion en el Registro Mercantil.
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cio de la responsabilidad patrimonial universal de la entidad**. Como ya se ha
indicado, ésta podia ser considerada una verdadera subhipoteca, ya que, al constar
la constitucion del gravamen sobre el crédito hipotecario mediante nota marginal
en la inscripcion de éste en el Registro de la Propiedad, se proporcionaba oponi-
bilidad a terceros y reipersecutoriedad en caso de ejecucion de la garantia. Sin
embargo, ahora la nueva regulacion aportada por la Ley 41/2007 elimina la nece-
sidad de nota marginal. Esta anotacion es sustituida por la inscripcion en un regis-
tro contable especial de la propia entidad emisora. En aras de la «simplificacion
administrativa» se suprime la publicidad registral. Ello conlleva la desaparicién
de la posibilidad de ejecutar la garantia sobre el crédito hipotecario si sale del
patrimonio de la entidad emisora. En este sentido, la naturaleza de la garantia
pasa a ser igual que en el caso de las cédulas hipotecarias. Mientras los créditos
hipotecarios estan en poder de la entidad emisora pesa sobre ellos una subhipote-
ca; en este caso, no es general y tacita sobre todos los créditos hipotecarios de la
cartera del emisor, sino voluntaria sobre los concretos créditos hipotecarios afec-
tados en escritura publica (e inscritos en el registro contable interno especial).
Pero es una hipoteca, rectius subhipoteca, legal porque nace del mandato de la
Ley, sin cobertura de la publicidad registral y circunscrita al hecho de que el
crédito afectado permanezca en el patrimonio del emisor. A este respecto se ha de
aplicar el mismo régimen visto para las cédulas hipotecarias.

Se establece, no obstante, una prioridad o preferencia de los bonistas respecto
de los cedulistas en relacion con los créditos hipotecarios afectados a una emision
de bonos hipotecarios. Sobre ellos cobran primero los bonistas. Los cedulistas
soOlo accederian al remanente, si lo hubiere. Ademas, los créditos afectados a la
emision de bonos no se computan en relacion con el porcentaje de emision de
cédulas que pueden realizar las entidades (art. 16 de la LMH).

Al igual también que en el caso de las cédulas hipotecarias, la Ley 41/2007 ha
introducido la novedad de que se pueda proporcionar también cobertura a una
emision de bonos mediante activos de sustitucion e instrumentos financieros deri-
vados. Unos y otros han de constar en el registro contable especial (art. 13 de la
LMH). Los activos de sustitucion no pueden superar el limite del 10 por 100 de
la emision. Pueden ser activos de sustitucion (art. 17.2 de la LMH):

¥ La expresion «sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la entidad» ha
sido anadida por la Ley 41/2007. Se dice en el apartado III del preambulo de esta Ley que asi se
iguala con el tratamiento ya existente para las cédulas. Puede venir bien, e incluso ser deseable, que
en determinados supuestos el texto legal recoja el principio del articulo 1911 del Codigo Civil. Asi
lo hacia ya el articulo 12 con respecto a las cédulas hipotecarias. Bastantes afios después el legisla-
dor hace lo mismo en relacion con los bonos. Pero no se olvide que el principio general se aplicara
siempre, salvo que expresamente haya establecida una excepcion. Si nada se dice al respecto, se
aplicara el principio de responsabilidad patrimonial universal. Para limitar la responsabilidad al
valor del bien hipotecado en garantia, ténganse presentes los articulos 105 y 140 de la Ley Hipote-
caria citados mas arriba en nota.
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a)

b)

d)

f)

Valores de renta fija representados mediante anotaciones en cuenta emi-
tidos por el Estado, otros Estados miembros de la Unién Europea o el
Instituto de Crédito Oficial.

Cédulas hipotecarias admitidas a cotizacion en un mercado secundario
oficial, o en un mercado regulado, siempre que dichas cédulas no estén
garantizadas por ningun préstamo o crédito con garantia hipotecaria con-
cedido por el propio emisor de los bonos ni por otras entidades de su

grupo.

Bonos hipotecarios admitidos a cotizacion en un mercado secundario ofi-
cial, o en un mercado regulado, con una calificacion crediticia equivalen-
te a la del Reino de Espafia, siempre que dichos valores no estén garanti-
zados por ningun préstamo o crédito con garantia hipotecaria concedido
por la propia entidad emisora de los bonos, ni por otras entidades de su

grupo.

Valores emitidos por Fondos de Titulizacion Hipotecaria o por Fondos de
Titulizacidon de Activos admitidos a cotizacion en un mercado secundario
oficial, o en un mercado regulado, con una calificacion crediticia equiva-
lente a la del Reino de Espaifia, siempre que dichos valores no estén
garantizados por ningtn préstamo o crédito concedido por la propia enti-
dad emisora de los bonos hipotecarios, ni por otras entidades de su grupo.

Otros valores de renta fija admitidos a cotizaciéon en un mercado secun-
dario oficial, o en un mercado regulado, con una calificacion crediticia
equivalente a la del Reino de Espaiia, siempre que dichos valores no
hayan sido emitidos por la propia entidad emisora de los bonos hipoteca-
rios, ni por otras entidades de su grupo.

Otros activos de bajo riesgo y alta liquidez que se determinen reglamen-
tariamente.

De esta manera también se proporciona liquidez en la gestion financiera de
las emisiones de bonos hipotecarios. Por su parte, la contratacién de instrumentos
financieros derivados posibilita la cobertura, sobre todo, frente al riesgo de tipo
de interés, asi como facilita la aplicacion de técnicas sofisticadas de ingenieria
financiera permitiendo la segregacion (stripping), principalmente de capital e
intereses.

Como elemento de garantia y seguridad, la entidad emisora ha de mantener
el marginal del 2 por 100 del valor actualizado de los bonos hipotecarios sobre el
valor actualizado de los créditos de cobertura (art. 17.1 de la LMH). Si se exce-
diera ese diferencial, la entidad emisora tendra que adquirir sus propios bonos
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hasta restablecer la proporcion; o en el caso de cancelacion de hipotecas afecta-
das, podran ser sustituidas por otras que retinan las condiciones exigidas, siempre
mediante la correspondiente escritura publica de afectacion (art. 18.2 de la LMH).

3. Efectividad de los derechos

El régimen general de efectividad de la garantia con la que cuentan cédulas y
bonos hipotecarios se encuentra establecido para ambos en el articulo 14 de la
LMH. Por tanto, las lineas maestras examinadas del ya transcrito articulo 14 son
igualmente aplicables a los bonos hipotecarios, si bien, en caso de concurrencia
de cedulistas y bonistas, éstos tendran preferencia sobre aquéllos.

Como ya también se ha sefialado, especialmente en el caso de los bonos hipo-
tecarios, se ha puesto de manifiesto que, aun siendo importante y relevante la
garantia con la que cuentan los valores, el inversor toma su decision considerando
en primer lugar la confianza que le ofrece la entidad emisora, porque en el orden
la intencionalidad prima la previsibilidad del cobro regular de principal e intereses
sin tener que acudir a la ejecucion de las garantias. En este sentido, los derechos
que confieren los bonos hipotecarios, al igual que en el caso de las cédulas hipo-
tecarias, son derechos de crédito frente al emisor para recibir las cantidades
correspondientes a principal e intereses en los términos establecidos en las con-
diciones de la emision. Lo habitual es el cumplimiento regular por parte de la
entidad emisora. Sélo en caso de anormal incumplimiento, los bonistas ejercitaran
las acciones y garantias de las que gozan para que sus derechos se hagan efec-
tivos.

Al igual que los cedulistas, los tenedores de bonos hipotecarios cuentan con
la accion ejecutiva ya mencionada (arts. 14 de la LMH y 517 de la LEC). Pero
ésta es una accion personal, mas agil y rapida que la ordinaria, que se dirige con-
tra el emisor sobre la base de su responsabilidad patrimonial universal. No se
trata de una accion real sobre los créditos hipotecarios de cobertura. A diferencia
de los cedulistas, los bonistas si pueden contar con un sindicato de tenedores de
bonos. Tal hecho determinara las condiciones en que pueden emprender las accio-
nes procesales. Si no existe sindicato, el régimen es coincidente con el descrito
para los cedulistas. Si hay sindicato, habra que estar a los términos de los acuer-
dos que el mismo adopte. La regla general es la de permitir a los bonistas el ejer-
cicio individual de sus acciones, siempre que no se entorpezca el interés general
del colectivo. Asi se infiere de la disposicion general contenida en el articulo 302
de la Ley de Sociedades Anonimas: «Las acciones judiciales o extrajudiciales que
correspondan a los obligacionistas podran ser ejercitadas individual o separada-
mente cuando no contradigan los acuerdos del sindicato dentro de su competencia
y sean compatibles con las facultades que al mismo se hubiesen conferidoy». Por
tanto, lo normal sera que, en la practica, si el incumplimiento se refiere a un deter-
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minado o determinados bonistas, éstos ejerciten sus acciones individuales, mien-
tras que, si hay un incumplimiento general, se ejercitaran las acciones de forma
colectiva por parte del sindicato, sin perjuicio de que en el primer caso también el
sindicato pudiera intervenir.

Los tenedores de bonos podran ejercitar, igual que los tenedores de cédulas,
tanto la accion personal, ordinaria o ejecutiva, como la accion real sobre los cré-
ditos hipotecarios de cobertura. La regulacion y régimen juridico aplicable es el
mismo visto para los cedulistas, aunque con la diferencia de que el ejercicio de la
accion real en el caso de los bonistas se efectuard sobre los créditos hipotecarios
afectados en escritura publica a la emision de los bonos e inscritos en el registro
contable especial. La secuencia de actuaciones ante el impago sera el ejercicio de
la accién ejecutiva que reconoce el articulo 14 de la Ley del Mercado Hipotecario
y el articulo 517 de la Ley de Enju1c1arn1ento Civil. Sélo en caso de falta de liqui-
dez o en caso de insolvencia seria necesario ejercitar la accion real sobre los
créditos hipotecarios, si hubiesen resultado insuficientes los flujos econémicos
generados por los instrumentos financieros derivados vinculados a la emision o
el valor de los activos de sustitucion.

Si la entidad emisora es declarada en concurso, el ejercicio de toda accion se
ha de reconducir al procedimiento concursal que, en cualquier caso, elimina la
posibilidad del ejercicio individual de las acciones de los acreedores. Sobre los
créditos hipotecarios de cobertura de la emision de bonos, sobre los activos de
sustitucion y sobre los flujos econdmicos generados por los instrumentos finan-
cieros derivados vinculados a la misma, los tenedores de los bonos gozan del
caracter de acreedores con preferencia especial (hipotecaria) que sefala el ar-
ticulo 1923.3.° del Codigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores (art. 14 de
la LMH). Si sobre un crédito afectado a una emisiéon de bonos hipotecarios con-
curriesen cedulistas y bonistas, éstos tendran siempre preferencia. La preferencia
de los tenedores de bonos esta referida a los créditos hipotecarios, activos de sus-
titucidn e instrumentos financieros derivados, en su caso, afectados a la concreta
emision de bonos de los que son titulares. Mientras en el caso de las cédulas hipo-
tecarias, la totalidad de la cartera constituye la cobertura de la totalidad de las
cédulas emitidas; en el caso de los bonos, la cobertura estd compartimentada por
emisiones. Su tratamiento privilegiado dentro del procedimiento concursal se rige
por las mismas reglas que las cédulas hipotecarias establecidas en el ya reiterado
articulo 14 de la LMH.

Asi, en caso de concurso del emisor, como ya se ha examinado, los tenedores
de cédulas y bonos hipotecarios gozan del privilegio especial establecido en el
numero 1.° del apartado 1 del articulo 90 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Con-
cursal. Y, sin perjuicio de ello, se han de atender durante el concurso, de acuerdo
con lo previsto en el nimero 7.° del apartado 2 del articulo 84 de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal, y como créditos contra la masa, los pagos que correspon-
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dan por amortizacion de capital e intereses de las cédulas y bonos hipotecarios
emitidos y pendientes de amortizacion en la fecha de solicitud del concurso hasta
el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos y crédi-
tos hipotecarios y, si existen, de los activos de sustitucidon que respalden las cédu-
las y bonos hipotecarios y de los flujos econémicos generados por los instrumen-
tos financieros vinculados a las emisiones. En caso de que, por un desfase
temporal, los ingresos percibidos por el concursado sean insuficientes para aten-
der los pagos mencionados en el parrafo anterior, la administracién concursal
debera satisfacerlos mediante la liquidacion de los activos de sustitucion afectos
a la emision y, si esto resultase insuficiente, debera efectuar operaciones de finan-
ciacion para cumplir el mandato de pago a los cedulistas o tenedores de bonos,
subrogandose el financiador en la posicion de éstos. En caso de que hubiera de
procederse conforme a lo sefialado en el nimero 3 del articulo 155 de la Ley
22/2003, de 9 de junio, Concursal, si un mismo crédito estuviere afecto al pago
de cé(ilgllas y a una emision de bonos, se pagara primero a los titulares de los
bonos~.

VIII. VALORES DEL MERCADO SECUNDARIO MOBILIARIO

Como ya se indicd en nota incluida dentro del apartado dedicado a los requi-
sitos de los créditos hipotecarios que han de servir de cobertura para la emision
de valores hipotecarios, la Ley 41/2007 ha llevado a cabo una ampliacion de los
créditos con garantia inmobiliaria que pueden ser objeto de movilizacién en el
mercado secundario. El nuevo articulo 4 de la LMH permite movilizar créditos
con garantia de una hipoteca de maximo. Ademas se llega a prescindir de la fina-
lidad para la que se concedio el préstamo hipotecario del que nace el crédito
objeto de refinanciacion en el mercado.

Siguiendo esta misma filosofia omnicomprensiva, el legislador da un paso
mas en la ampliacion de los créditos que pueden ser objeto de movilizacion en el
mercado secundario. Abre la puerta también a los créditos que cuentan con una
garantia de hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento. Vista la experiencia,
funcionamiento y fortalecimiento del mercado hipotecario, el legislador ha deci-
dido utilizar el mismo marco para dar entrada a la movilizacion de créditos que
cuentan con garantia que ya no es de hipoteca inmobiliaria, sino la garantia de una
hipoteca mobiliaria o una prenda sin desplazamiento.

Como es sabido, existe la posibilidad general de movilizacion y refinancia-
cion de créditos, garantizados o no, a través del mecanismo de la titulizacion,

dentro del marco normativo establecido en el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades

¥ Véase en esta materia lo dicho mas arriba a propésito de las cédulas hipotecarias.
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gestoras de fondos de titulizacion. Lo que hace la Ley 41/2007 es sumar a la posi-
bilidad de titulizacion las vias especificas contenidas en la regulacion del merca-
do hipotecario para el caso de créditos con garantia mobiliaria (que no sea de
titulos-valores). Se recorre asi el camino inverso al recorrido en el caso de los
créditos con garantia inmobiliaria. Las posibilidades de refinanciacion en el mer-
cado hipotecario se vieron incrementadas al facilitarse la cesion de créditos por
medio de la colocacién de bonos de titulizacidén hipotecaria en los mercados de
valores®®. Ahora se abre a los créditos con garantia mobiliaria la posibilidad de
refinanciacion utilizando las vias y los instrumentos regulados en la Ley del Mer-
cado Hipotecario, que permiten la movilizacion de activos, con la garantia Gltima
del bien hipotecado, pero sin necesidad de ceder los créditos de cobertura que se
refinancian. Habrd que ver la acogida que los inversores dispensan a los nuevos
valores cuando sean colocados en el mercado.

La Ley 41/2007 lleva a cabo la reforma sefialada modificando la Ley del
Mercado Hipotecario y la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplaza-
miento de Posesion, de 16 de diciembre de 1954 (LHMPSD). Para que la emision
de los nuevos valores sea posible habra que esperar al desarrollo reglamentario. *'

A) Por lo que se refiere a la Ley del Mercado Hipotecario, se introducen dos
nuevos articulos:

* Vid. Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversion inmobi-
liaria y sobre fondos de titulizacién hipotecaria (BOE num. 168, de 14 de julio; correccion de
errores en BOE num. 186, de 4 de agosto).

BLANCO BARCIA, S.; BARQUERO LOPEZ, M. J.; CARVAJAL MOLINA, P.: El proceso financiero de
titulizacion de activos, Madrid, 2000. CASTILLA, M.: Titulizacion de créditos, Civitas, Madrid, 2002.
FUGARDO ESTIVILL, J. M. (coord.): El patrimonio familiar, profesional y empresarial. Sus protoco-
los, t. V, Barcelona, 2005, pp. 419-507. MADRID PARRA, A.: «La llamada “titulizacion” hipotecaria
(Ley 19/1992)», Derecho de los Negocios, nim. 29, febrero 1993, pp. 1-18; «Marco legal de la
titulizacion de activos financieros en Espafay, Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 44, 1993,
pp. 7-40; «Cesion financiera de créditos hipotecarios (“titulizacion”)», en Estudios de Derecho
Bancario y Bursatil. Homenaje a Evelio Verdera y Tuells, t. 11, Madrid, 1994, pp.1537-1590; «La
titulizacion financiera desde la optica de las Leyes 2 y 3 de 1994», Derecho de los Negocios, nume-
ro 45, junio 1994, pp. 1-11. PAYA PUIADO, A.: Régimen Legal de la titulizacion, Valencia, 2002; «La
titulizaciony.

! La nueva regulacion reglamentaria se llevo a cabo mediante el Real Decreto 716/2009, de
24 de abril, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero (BOE
num. 107, de 2 de mayo). Esta norma deroga y sustituye al anterior RMH de 1982 (Real Decreto
de activos y la empresa familiar», en GARRIDO MELERO, M., y FUGARDO ESTIVILL, J. M. (coord.):
El patrimonio familiar, profesional y empresarial. Sus protocolos, t. V, Bosch, Barcelona, 2005,
pp- 419-507. RAMOS VILLAR, L.: «La titulizacién como mecanismo de transmision y redistribucion
de riesgos. Aproximacion juridica», Revista de Derecho Mercantil, 2005, nim. 256, abril-junio,
pp. 697-716. 685/1982, de 17 de marzo), pero no incluye el desarrollo reglamentario especifico
para la emision de valores con la cobertura de créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o
prenda sin desplazamiento.
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Articulo 26. «Podran movilizarse, en los términos y con los requisitos que se
determinen reglamentariamente, los créditos o préstamos garantizados con prime-
ra hipoteca mobiliaria o primera prenda sin desplazamiento.»

Articulo 27. «A los valores del mercado secundario mobiliario emitidos de
acuerdo con lo establecido en el articulo anterior, les seran de aplicacion las mis-
mas reglas previstas en los articulos 11 a 18 de esta Ley, sin perjuicio de las espe-
cialidades que puedan establecerse reglamentariamente, si bien las referencias al
Registro de la Propiedad se entenderan referidas al Registro de Bienes Muebles.»

Por tanto, se permite la emision de valores con el respaldo o cobertura de
créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o con prenda sin desplazamiento
posesorio. Se ha de tratar de primera hipoteca o primera prenda. Se podran emitir
cédulas o bonos que contaran con la garantia de los créditos de cobertura en los
mismos términos vistos para las cédulas y bonos hipotecarios. Asimismo, la enti-
dad acreedora podra emitir participaciones para ceder a terceros parte de un cré-
dito; la parte cedida dejara de computar en los capitales de riesgo de la entidad.
La constancia registral de las participaciones, en su caso, 0 no constancia, como
en la emision de cédulas y bonos, viene referida al Registro de Bienes Muebles.

Conforme al articulo 12 de la LHMPSD, tinicamente se puede constituir hipo-
teca mobiliaria sobre:

1. Los establecimientos mercantiles.

2. Los automoviles y otros vehiculos de motor, asi como los tranvias y vago-
nes de ferrocarril, de propiedad particular.

3. Las aeronaves.
4. La maquinaria industrial.
5. Lapropiedad intelectual y la industrial.

Segun este precepto, no puede «hipotecarse el derecho real de hipoteca mobi-
liaria». Esta disposicion no ha sido expresamente derogada. Pero la Ley 41/2007
ha modificado el articulo 2 de la LHMPSD, en los términos que se vera, dispo-
niendo justamente lo contrario. Asimismo, la remision que el nuevo articulo 26 de
la LMH hace a los articulos 11 a 18 de esta misma Ley esta contemplando la
posibilidad de subhipotecar para garantizar los valores (cédulas y bonos) que se
emiten, si bien con las matizaciones ya hechas.

Segun el articulo 52 de la LHMPSD, los propietarios legitimos de explota-

ciones agricolas pueden constituir prenda sin desplazamiento sobre los siguientes
bienes:
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1. Los frutos pendientes y las cosechas esperadas dentro del afio agricola en
que se celebre el contrato.

2. Los frutos separados o productos de dichas explotaciones. Si no estuvie-
ren almacenados, se determinard el lugar en que hubieren de depositarse.

3. Los animales, asi como sus crias y productos.
4. Las maquinas y aperos de las referidas explotaciones.

Con caracter general puede constituirse también prenda sin desplazamiento
sobre (art. 52 de la LHMPSD):

1. Las maquinas y demas bienes muebles identificables por caracteristicas
propias, como marca y numero de fabricacion, modelo y otras analogas,
que no reunan los requisitos exigidos para que se pueda constituir sobre
ellas hipoteca de maquinaria industrial conforme al articulo 42 de la
LHMPSD.

2. Las mercaderias y materias primas almacenadas.

Segun el articulo 59 de la LHMPSD, son igualmente susceptibles de prenda
sin desplazamiento las colecciones de objetos de valor artistico e historico, como
cuadros, esculturas, porcelanas o libros, bien en su totalidad o en parte; también
pueden serlo dichos objetos, aunque no formen parte de una coleccion. A este
precepto la Ley 41/2007 ha anadido dos parrafos para incluir los contratos y
subvenciones administrativas y los derechos de crédito.

B) Enla LHMPSD la Ley 41/2007 introduce las siguientes modificaciones
para ampliar la posibilidad de constituir prendas sin desplazamiento y posibilitar
la emision de valores con la cobertura de los créditos garantizados con hipoteca
mobiliaria o prenda sin desplazamiento:

1. Se modifica el articulo 2 de la LHMPSD, que queda redactado del
siguiente modo:

«1 (nuevo). Carecera de eficacia el pacto de no volver a hipotecar o pig-
norar los bienes ya hipotecados o pignorados, por lo que podra constituir-
se hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento de posesion sobre
bienes que ya estuvieren hipotecados o pignorados, aunque lo estén con
el pacto de no volver a hipotecar o pignorar.

También podré constituirse hipoteca mobiliaria o prenda sin desplaza-
miento sobre el mismo derecho de hipoteca o prenda y sobre bienes
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embargados o cuyo precio de adquisicion no se hallare integramente
satisfecho.

El presente apartado carecera de efectos retroactivos.»

Se abre, pues, la posibilidad de constituir segundas o sucesivas hipotecas
mobiliarias o prendas sin desplazamiento. De esta manera, aun cuando
los créditos garantizados constituyan cobertura de una emision de valo-
res, no habra que esperar a la completa amortizacion de ésta para que los
bienes hipotecados o pignorados puedan serlo nuevamente. De esta forma
se facilita la obtencion de financiacion por parte de las empresas.

2. Se introduce un parrafo 4 al articulo 8 de la LHMPSD, con el siguiente
tenor:

«Los créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o prenda sin despla-
zamiento podran servir de cobertura a las emisiones de titulos del merca-
do secundario». Este precepto es el equivalente del nuevo articulo 26 de
la LMH. En ambos casos se recoge la voluntad del legislador de permitir
la movilizacion y, por ende, la refinanciacion de los créditos con garantia
de hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento, estableciéndose una
similitud con los créditos hipotecarios.

3. Se introducen los parrafos 2 y 3 al articulo 54 de la LHMPSD, con el
siguiente tenor:

«Podran sujetarse a prenda sin desplazamiento los créditos y demas dere-
chos que correspondan a los titulares de contratos, licencias, concesiones
o subvenciones administrativas siempre que la Ley o el correspondiente
titulo de constitucion autoricen su enajenacion a un tercero. Una vez
constituida la prenda, el Registrador comunicara de oficio esta circuns-
tancia a laAdministracion Publica competente mediante certificacion
emitida al efecto. Los derechos de crédito, incluso los créditos futuros,
siempre que no estén representados por valores y no tengan la considera-
cion de instrumentos financieros a los efectos de lo previsto en el Real
Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impul-
so a la productividad y para la mejora de la contratacion publica, podran
igualmente sujetarse a prenda sin desplazamiento. Para su eficaz consti-
tucion deberan inscribirse en el Registro de Bienes Muebles.»

La Ley 41/2007 ha establecido el marco normativo que permite la moviliza-
cion de los créditos garantizados por hipoteca mobiliaria o prenda sin desplaza-
miento. Mediante unas minimas modificaciones de la LMH y de la LHMPSD, el
legislador ha puesto las bases para que el mercado secundario mobiliario pueda
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existir. Previo desarrollo reglamentario, seran los operadores de los servicios
financieros los que pongan de manifiesto si el nuevo mercado con los nuevos
titulos tienen acogida o no. Todo estard en funcion de la relacion calidad costo de
los nuevos valores. Los productos con garantia deben resultar atractivos para los
mercados, que valoran positivamente su existencia. Sin embargo, los costes de
emision y las trabas administrativas pueden impedir o dificultar el despegue
de todo nuevo valor que pretenda abrirse camino en los mercados.

El legislador ha seguido un camino claro y sencillo desde el punto de vista de
politica legislativa (otra cuestion sera su efectividad): ha decidido aplicar a las
garantias mobiliarias el mismo régimen que ya existia para las inmobiliarias. La
Ley 41/2007 ha removido obstaculos legales. Ha dado un impulso normativo.
Ahora los mercados tienen la palabra. A ellos se puede acudir para refinanciar
créditos con garantia mobiliaria. Se puede hacer por dos vias: a) la que ya existia,
esto es, la titulizacion; y b) la nueva posibilidad de emitir valores con la cobertu-
ra de los créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o prenda sin desplaza-
miento. En el mercado se ira decantando el uso de una y otra via.

IX. PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS Y CERTIFICADOS
DE TRANSMISION DE HIPOTECA

La Ley 41/2007 incluye también algunas normas relacionadas con las par-
ticipaciones hipotecarias y los certificados de transmision de hipotecas.

A) Las participaciones hipotecarias son el instrumento financiero que, dentro
de los valores hipotecarios que se disefian en la LMH, permite la cesion de parte
de un crédito hipotecario, bien con constancia registral (con lo que los efectos
reales frente a terceros estan asegurados) o sin dicha constancia, permitiéndose el
mismo efecto econdomico de la cesion, aunque con menos proteccion registral.

Como ya se ha indicado, la Ley 41/2007 lleva a cabo una adaptacion a la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, en relacion con el régimen especial que la
LMH contiene para aplicarse a los créditos hipotecarios incluidos en su &mbito de
aplicacion y a las participaciones hipotecarias, cuando unos y otras se ven afecta-
dos por una situacion concursal. Asi, se da nueva redaccion al articulo 10 de la
LMH en relacién con los créditos hipotecarios y se modifica el parrafo séptimo
del articulo 15 a proposito de las participaciones hipotecarias.

En pro de la defensa y la estabilidad de los mercados financieros se dictan
normas que hagan irreversibles las situaciones juridicas creadas, que han dado
lugar a la realizacion de operaciones financieras sobre tal base. Asi, se establece
la irrevocabilidad de las 6rdenes y se toman medidas para asegurar el cumpli-
miento de las obligaciones, evitando el efecto sistémico que en tal eventualidad
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se produciria®. Se disponen reglas especificas para el supuesto de procedimientos
de insolvencia®, a las que la Ley Concursal reconoce prelacion en su aplicacion™.
Se da especial proteccion al mercado en general, que prima sobre los intereses
concretos de los acreedores que concurren en un procedimiento concursal.

En el articulo 10 de la LMH se contiene la norma bdsica: los créditos
hipotecarios emitidos por las entidades participantes en el mercado hipotecario
solo podran ser rescindidos o impugnados conforme a lo previsto en el articulo 71
de la Ley Concursal por la administracion judicial siempre y cuando demuestre
que existi6 fraude en la constitucion del gravamen. Se establece asi un régimen
mucho mas restrictivo que el general contenido en la Ley Concursal. Segtn el
articulo 71 de la Ley Concursal basta con que haya perjuicio para la masa activa,
sin necesidad de fraude. La LMH requiere la demostracion de la existencia de
fraude. Con caracter general, el articulo 71 de la Ley Concursal limita la posibi-
lidad de rescision a los actos celebrados por el deudor en el plazo de los dos afios
anteriores a la declaracion del concurso®. En realidad, por esta via de la remision

32 Asi, por ejemplo, el articulo 11.1 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de
pagos y de liquidacion de valores, dispone: «Las drdenes de transferencia cursadas a un sistema por
sus participantes, una vez recibidas y aceptadas de acuerdo con las normas de funcionamiento del
sistema, seran irrevocables para su ordenante.» En el apartado 2 se dispone terminantemente que las
compensaciones y liquidaciones en los sistemas de pagos y de compensacion y liquidacion de ins-
trumentos financieros no se podran rescindir bajo ningtin concepto (ni siquiera se excepciona el
supuesto de fraude).

3 «Ademas de lo dispuesto en el articulo 11 precedente, la incoacién de un procedimiento de
insolvencia de un participante en un sistema no producira efecto sobre las obligaciones de dicho
participante:

a) Que deriven de las 6rdenes de transferencia recibidas y aceptadas por el sistema con ante-
rioridad al momento en que la citada incoacion haya sido comunicada al sistema o que, excepcio-
nalmente, hubieran sido cursadas después de la incoacion del procedimiento de insolvencia y se
compensen o liquiden en el mismo dia, siempre que los gestores del sistema puedan probar que no
han tenido conocimiento ni debieran haberlo tenido de la incoacion de dicho procedimiento.

b) Que resulten de la compensacidn que, en su caso, se lleve a cabo entre dichas 6rdenes el
mismo dia en que haya sido recibida la comunicacion.

¢) Que tengan por objeto liquidar en dicho dia cualesquiera otros compromisos previstos por
el sistema para asegurar el buen fin de las 6rdenes de transferencia aceptadas o de la compensacion
realizada.

Estas obligaciones se liquidaran, de acuerdo con las normas del sistema, con cargo a las garan-
tias y demas activos y compromisos establecidos a estos efectos por el mismo» (art. 13 Ley
41/1999).

3 «En los concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas, empre-
sas de servicios de inversion y entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados
oficiales de valores y entidades participantes en los sistemas de compensacion y liquidacion de
valores, se aplicaran las especialidades que para las situaciones concursales se hallen establecidas
en su legislacion especifica, salvo las relativas a composicién, nombramiento y funcionamiento de
la administracion concursaly. (disp. adic. 2.* Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal).

3 «Declarado el concurso, seran rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa reali-
zados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion, aunque no hubie-
re existido intencion fraudulentay (art. 71.1 Ley Concursal).
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al articulo 71 de la Ley Concursal y la exigencia de existencia de fraude, la LMH
estd refundiendo de manera restrictiva el supuesto de hecho de la Ley Concursal
y el de la accidn pauliana contemplada en el articulo 1111 del Codigo Civil*®. El
Cadigo civil condiciona el ejercicio de la accion pauliana a la existencia de frau-
de, pero no establece un periodo de tiempo. Sin embargo, la Ley Concursal no
requiere que haya habido fraude, pero si limita la accion impugnatoria para res-
cindir los actos perjudiciales a la masa activa a un periodo de dos afios.

Con independencia de que se pueda propugnar el ejercicio de la accion pau-
liana en adicion (art. 71.6 LC) a la accion rescisoria del articulo 71.1 de la Ley
Concursal”’, la finalidad proteccionista del mercado hipotecario que guia a la
LMH ha de llevar a una interpretacion restrictiva de la norma especial del articu-
lo 10 de esta Ley. Parece que solo se admita la rescision o impugnacion al amparo
del articulo 71 de la Ley Concursal, excluyendo la impugnacion ex articulo 1111
del Codigo Civil, que no contiene la limitacion temporal de dos afios; pero el
hecho es que el propio apartado 6 del articulo 71 admite el ejercicio de cualquier
accion de impugnacion al que se pueda tener derecho. En todo caso el articulo 10
de la LMH solo reconoce legitimacion activa a la administracién concursal, mien-
tras que el articulo 72, 1, en relacion con el 71, llega a admitir la legitimacion de
los acreedores’® Lo cierto es que, en relacion con el régimen general de la Ley
Concursal, la LMH contiene un régimen especialmente tuitivo del mercado hipo-
tecario, favoreciendo a las entidades de crédito participantes en dicho mercado
cuando concurren en un concurso como tales acreedores hipotecarios®’.

3 «Los acreedores, después de haber perseguido los bienes de que esté en posesion el deudor

para realizar cuanto se les debe, pueden ejercitar todos los derechos y acciones de éste con el mismo
fin, exceptuando los que sean inherentes a su persona; pueden también impugnar los actos que el
deudor haya realizado en fraude de su derecho» (art. 1111 CC).

7 Vid. LOPEZ y LOPEZ, A. M. «La accién revocatoria concursal: perfiles generalesy, Estu-
dios sobre la Ley Concursal. Libro Homenaje a Manuel Olivencia, t. IV, Madrid, 2005, p. 4173,
donde el maestro civilista, tras constatar que el legislador ha optado por la concurrencia de revoca-
torias (la concursal y las generales del Codigo Civil), se pregunta por el sentido que pueda tener el
ejercicio de la revocatoria ordinaria (art. 1111, inciso final, CC), tramitada por la via del incidente
concursal y teniendo en cuenta el régimen del consilium fraudis y el del damnum. Por otra parte,
téngase presente que la accion para pedir la rescision dura cuatro afios (art. 1299 CC), que es un
plazo de caducidad, pues se trata de la alteracion de una situacion juridica (SSTS de 11 de mayo de
1966 y de 16 de octubre de 1971).

¥ «La legitimacion activa para el ejercicio de las acciones rescisorias y demas de impugnacion
correspondera a la administracion concursal. Los acreedores que hayan instado por escrito de la
administracion concursal el ejercicio de alguna accion, sefialando el acto concreto que se trate de
rescindir o impugnar y el fundamento para ello, estaran legitimados para ejercitarla si la adminis-
tracion concursal no lo hiciere dentro de los dos meses siguientes al requerimiento» (art. 72.1 Ley
Concursal). Sobre el tema de la legitimacion activa se interroga SERRERA CONTRERAS, P. L.: «Unas
consideraciones sobre la rescisoria concursal», Estudios sobre la Ley Concursal. Libro-Homena-
je a Manuel Olivencia, t. IV, Madrid, 2005, p. 4402, dentro del epigrafe «Referencia a los titulos
del mercado hipotecario.»

% Si finalmente el negocio juridico del que nacié el crédito hipotecario es rescindido, los dere-
chos de los terceros de buena fe que se vean afectados por la rescision quedaran a salvo, cosa que no
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Este tratamiento privilegiado se da no so6lo a la hipoteca inscrita, sino también
a las participaciones hipotecarias mediante las cuales se ha cedido una parte de un
crédito hipotecario. Ahora bien, el texto del apartado séptimo del articulo 15 de
la LMH contiene dos diferencias fundamentales respecto del dado al articulo 10:

a) En el supuesto de hecho, la situacion de concurso no es del deudor hipo-
tecario, rectius hipotecante, sino de la propia entidad emisora de la
participacion hipotecaria, de manera que no se trata de los efectos del
concurso sobre el origen del crédito hipotecario (constitucion de la hipo-
teca), sino sobre el negocio de emision de la participacion. Es a este
supuesto al que el legislador extiende el criterio conservador —del nego-
cio—y tuitivo del articulo 10 visto. No basta con que exista perjuicio para
los acreedores de la entidad de crédito emisora en concurso (cosa que
siempre supondra el mero hecho de la emision de una participacion hipo-
tecaria si el efectivo recibido como contrapartida se ha «difuminadoy), es
necesario que la administracion judicial demuestre la efectiva existencia
de fraude. En este punto se ha de aplicar lo dicho a proposito de los cré-
ditos hipotecarios a tenor del articulo 10 de la LMH*.

b) Como ya se indicd, el parrafo 7.° del articulo 15 de la LMH reconoce el
régimen especialmente favorable del que gozan los titulares de las
participaciones hipotecarias en caso de concurso de la entidad emisora.
Reconoce el derecho de separacion absoluto de los participes. Pero no
parece correcta la diccion del texto legal cuando dice «y, en consecuen-
ciay, el participe gozara de ese derecho de separacion. No es consecuencia

siempre resultara facil en la practica. Si la entidad de crédito no fue complice en el fraude constitu-
tivo de la hipoteca, dificilmente en una situacion concursal va a poder obtener una garantia similar
a la perdida, quedando como acreedor sin el privilegio que tenia. En cuanto terceros, los cedulistas
estaran protegidos siempre que la entidad de crédito mantenga la ratio legal de créditos hipotecarios/
cédulas hipotecarias emitidas; para los bonistas bastara con que la entidad emisora afecte otro cré-
dito hipotecario; en el caso de las participaciones hipotecarias, la situacion es algo mas compleja, ya
que de hecho se cedio parte del crédito, asumiendo el riesgo el cesionario; por tanto, la situacion del
participe serd similar a la que, segun se ha indicado, queda la entidad emisora.

40" Sj se demostrase fraude y se anulase la emision de la participacion hipotecaria, puede suce-
der que, si ésta formase parte de un fondo de titulizacion hipotecaria, los titulares de los bonos de
titulizacion podrian ser terceros de buena fe, cuyos derechos han de quedar a salvo. Si la relevancia
econdmica de la participacion hipotecaria anulada es escasa en el fondo bastara con su sustitucion
por otra equivalente para que los terceros queden debidamente protegidos. La dificultad podria
presentarse si se tratase de un importe muy significativo en el fondo de titulizacioén hipotecaria y no
resultase facil en el mercado su sustitucion. Se podria entonces producir un cierto efecto sistémico
en el mercado de valores. Vid. art. 5 Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y
fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de titulizacion hipotecaria (BOE num. 168, de 14
de julio; correccion de errores en BOE num. 186, de 4 de agosto). Sobre la prevision de amortiza-
cion anticipada en los fondos de titulizacion, vid. arts. 3 y 4 Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo,
por el que se regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de
titulizacion (BOE num. 116, de 15 de mayo).
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del régimen restrictivo y privilegiado en relacion con la aplicacion de la
rescisoria concursal. Es consecuencia de la propia naturaleza de la partici-
pacién hipotecaria, que instrumenta una verdadera cesion de crédito,
pasando titularidad y riesgo de la parte transmitida del emisor al participe.
Si se demuestra la existencia de fraude y se anula el negocio de emision,
en aplicacion del articulo 10 de la LMH, «en consecuencia» no existira
derecho de separacion alguno. El tltimo inciso, pues, del articulo 15 de la
LMH lo tnico que esta haciendo es aplicar la prevision del articulo 80.1
de la Ley Concursal. El legislador reconoce la naturaleza de las participa-
ciones hipotecarias, en cuanto que efectivamente constituyen una cesion
de crédito”, y aplica la regla general de la Ley Concursal: «Los bienes de
propiedad ajena que se encuentren en poder del concursado y sobre los
cuales éste no tenga derecho de uso, garantia o retencion seran entregados
por la administracion concursal a sus legitimos titulares, a solicitud de
éstos.» La entidad emisora so6lo tiene encomendada la gestion del crédito
hipotecario cedido mediante participaciones hipotecarias®.

B) Los certificados de transmision de hipoteca son participaciones hipo-
tecarias en créditos hipotecarios que no retinen todos los requisitos exigidos por
la Ley del Mercado Hipotecario y que estdn destinadas a su colocacion entre
inversores cualificados o a su agrupacion en fondos de titulizacion de activos. A

I Con proteccion registral cuando estdn destinadas al ptblico, aunque es posible la cesion sin
que conste en el Registro de la Propiedad si las participaciones quedan en poder de inversores ins-
titucionales o profesionales: «Cuando la suscripcion y tenencia de las participaciones no esté limi-
tada a inversores institucionales o profesionales, pudiendo ser suscritas o adquiridas por el ptblico
no especializado, se emitiran en escritura publica, de la que se tomara nota en el Registro de la
Propiedad, al margen de la inscripcion de la hipoteca correspondiente. Practicada la nota marginal,
los terceros que adquieran algiin derecho sobre el crédito hipotecario lo haran con la carga del pago
de la participacion y de sus intereses» (art. 64.1.6, parr. 2.° Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo,
por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del
mercado hipotecario, segun redaccion dada por el RD 1289/1991, de 2 de agosto). En este punto,
vid. MADRID PARRA, A.: «Reforma del Mercado Hipotecario tras una década», Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, nim. 49, enero-marzo 1993, pp. 62-72.

# El Grupo Parlamentario de Izquierda Unida-Iniciativa per Catalunya Verds propugnaba, en
relacion con la situacion concursal, la desaparicion del régimen especial de créditos hipotecarios y
participaciones hipotecarias sobre la base de la siguiente motivacion: «En coherencia con la supre-
sion propuesta sobre la nueva redaccion del articulo 10 al ser un precepto profundamente reaccio-
nario y antisocial porque se establece un privilegio injustificado que hace practicamente imposible
impugnar actos presuntamente fraudulentos, que pueden perjudicar a los demds acreedores indefen-
sos, no bastando para evitar ese perjuicio la genérica referencia a los derechos del tercero de buena
fe. No se entiende por qué las hipotecas deben tener mejor tratamiento que otras garantias. Se rom-
pe el principio de igualdad que preside la Ley Concursal.

Ademas, la redaccion es ininteligible porque no se entiende qué significa mezclar la inimpug-
nabilidad con el derecho de separacion.» (Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los
Diputados, VIII Legislatura, Serie A, 9 de mayo de 2007, nim. 127-7, p. 37). Reiterado como
enmienda en el Senado (Boletin Oficial de las Cortes Generales, Senado, VIII Legislatura, Serie 11,
6 de noviembre de 2007, num. 130 (d), p. 32).
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estos certificados les son de aplicacion las normas que la LMH contiene para las
participaciones hipotecarias (disp. final 1.* Ley 41/2007, que da nueva redaccion
al parrafo tercero del apartado dos de la disp. adic. 5.* de la Ley 3/1994, de 14 de
abril, por la que se adapta la legislacidon espafiola en materia de entidades de cré-
dito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modi-
ficaciones relativas al sistema financiero).

Estos instrumentos financieros fueron introducidos en nuestro ordenamiento
juridico por el articulo 18 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, que dispuso la siguiente adicion al apartado 2
de la disposicion adicional 5.% de la Ley 3/1994, de 14 de abril: «Las participacio-
nes hipotecarias agrupadas en los fondos de titulizacion de activos podran corres-
ponder a préstamos y créditos que no reunan los requisitos establecidos en la
Seccion 2.* de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciéon del Mercado Hipo-
tecario. Estas participaciones se emitiran y comercializaran con la denominacién
de “certificados de transmision de hipoteca”». El articulo 3.1.1 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a nego-
ciacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de ven-
ta o suscripcidn y del folleto exigible a tales efectos, los califica como valores
negociables™®.

Cuando el legislador ha admitido la posibilidad general de refinanciacion de
los derechos de crédito mediante su titulizacion (art. 2.1.a RD 926/1998) no tenia
sentido que quedasen excluidos los créditos hipotecarios que no reunieran las
condiciones establecidas en la LMH para su movilizacién a través de la emision
de valores hipotecarios. De ahi que la llamada Ley financiera (44/2002) recono-
ciese que pueden ser refinanciados a través de un fondo de titulizacion de activos,
como cualquier otro crédito. Cuestion distinta sera la calificacion que se obtenga
en funcion de las caracteristicas de los créditos. Pero ésta es ya una cuestion gene-
ral de rating, al que han de someterse todos los fondos de titulizacion de activos
(art. 2.3.b RD 926/1998). Ahora bien, en 2002, el legislador creé la nueva figura,
pero lo hizo sobre la base de las existentes participaciones hipotecarias. En el
texto legal daba la impresion de que se introducia una excepcion a lo dispuesto en
el articulo 5.4 de la Ley 19/1992, segun el cual las participaciones hipotecarias
agrupadas en los fondos de titulizacion han de corresponder a préstamos (rectius
créditos) que reunan los requisitos establecidos en la Seccion Segunda de la

# Aunque el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores, en la nueva redaccion dada por la
Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores (BOE num. 304, de 20 de diciembre), no los incluye en el listado de valores negocia-
bles mas reducido que el enumerado por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que
se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta
o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos (BOE ntim. 274, de 16 de noviembre).
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LMH™. Parecia que el legislador creaba una «subclase» de participaciones hipo-
tecarias en créditos de segundo nivel.

Con la nueva redaccion que da la Ley 41/2007 se deja claro que son dos ins-
trumentos financieros distintos: uno, la participacion hipotecaria, y otro, el cer-
tificado de transmision de hipoteca; si bien el régimen juridico aplicable a éste es
el de aquélla, con la unica diferencia de una caracteristica, esto es, que el crédito
hipotecario participado no reune todos los requisitos exigidos por la LMH.

Pero habia otra limitacion: los certificados de transmision de hipoteca sélo
podian estar destinados a su integracion en un fondo de titulizacion. La Ley
41/2007 amplia su campo de destino. Lo hace utilizando la misma terminologia
del articulo 15 de la LMH a propdésito de las participaciones hipotecarias. Asi, las
entidades pueden hacer participar a terceros en todo o en parte de uno o varios
créditos hipotecarios®. En concreto especifica dos concretos destinos: uno, el ya
sefialado de su agrupacion en fondos de titulizacion de activos; el otro, su coloca-
cion entre inversores cualificados. La indicacion de estos dos concretos destinos
parece ir en la direccion de acotar o delimitar la formulacion inicial genérica de
la posibilidad de emitir certificados de transmision de hipoteca, al menos en lo
que pudiera ser la colocacion en masa de estos valores, que tendria que hacerse
mediante su titulizacion o entre inversores cualificados, de forma que la coloca-
cion directa y masiva entre el ptiblico quedaria excluida®.

Con las salvedades indicadas, pues, los certificados de transmisién de
hipoteca tienen la misma naturaleza que las participaciones hipotecarias (ins-
trumentan la cesidon de un crédito hipotecario, por lo que, desde este punto de
vista, son participaciones hipotecarias), pero, a efectos de clarificacion en el mer-
cado, el legislador les da nombre propio diferenciado de las participaciones hipo-
tecarias, que, junto con las cédulas y bonos hipotecarios, integran las modalidades
de valores hipotecarios.

X. CONCLUSION

La Ley 41/2007 ha llevado a cabo una reforma de la legislacion sobre el mer-
cado hipotecario en la que destacan las medidas dirigidas a flexibilizar y, por

# Notese que es la Ley 19/1992 la que, a efectos de titulizacion, requiere que las participaciones
hipotecarias lo sean en créditos hipotecarios con los requisitos de la LMH. El articulo 15 de la LMH no
establece tal exigencia, con cardcter general, para la emision de participaciones hipotecarias, a diferen-
cia del articulo 12 de la misma Ley, que si lo exige para la emision de cédulas y bonos hipotecarios.

# LaLey 41/2007 afiade también «préstamos», lo que no deja de ser una reiteracion.

% Esta ultima posibilidad es mas tedrica que practica. En realidad, la diversidad de los créditos
hipotecarios individualizados hace muy dificil su colocacion directa en el mercado mediante cesion.
De ahi el recurso a las cédulas y bonos hipotecarios, por una parte, y a la titulizaciéon de participa-
ciones hipotecarias, por otra.
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ende, facilitar la refinanciacion en los mercados secundarios de valores. Para ello,
se agiliza y facilita la emision de cédulas y bonos hipotecarios. Se hace mas hin-
capié en la transparencia desde dentro de la entidad emisora que en los controles
administrativos o la publicidad del Registro de la Propiedad.

Asi, como novedad destacada, se ha de mencionar la eliminacion del requisito
de la constancia registral mediante nota marginal en la inscripcion de cada crédi-
to hipotecario que se afecta a una emision de bonos. Se pretende de esta manera
hacer resurgir este instrumento financiero, que ha tenido escasa utilizacion. El
tiempo dira si el mercado da una respuesta positiva a la nueva medida.

Tanto en el caso de las cédulas como de los bonos hipotecarios se impone a
las entidades emisoras la obligacion de llevar un registro contable especial de los
créditos de cobertura. A la vez se amplian las posibilidades de cobertura de las
emisiones, de manera que ésta no se limita ya a los créditos hipotecarios. Se da
entrada a otros activos financieros, asi como a la proteccion con productos deri-
vados. De esta manera se pretende flexibilizar y facilitar la correlacion valores
hipotecarios emitidos/créditos hipotecarios de cobertura. Mientras estos ultimos
suelen ser a largo plazo, los valores se suelen emitir a corto o medio plazo. En
consecuencia, las variaciones que se producen a lo largo del tiempo en el sistema
financiero, muy especialmente los cambios en los tipos de interés, afectan de
forma diferente al activo y al pasivo de la entidad emisora. Otorgar estos marge-
nes de maniobra a las entidades emisoras de cédulas y bonos les facilita el empleo
de técnicas financieras modernas que aminoren los riesgos de la gestion de carte-
ras tan complejas como las hipotecarias y su refinanciacion.

En esa linea de incrementar las posibilidades de financiacion en los mercados
de valores, el legislador ha dado un paso mas. Ya es importante la posibilidad
general que existe para acudir a la titulizacion de activos. Pero cuando éstos cuen-
tan con alguna garantia especial pueden resultar mas atractivos en los mercados.
De ahi que en tales casos se ofrezca también la posibilidad de refinanciacion sin
necesidad de la cesion del crédito. Asi sucede con las cédulas y los bonos hipote-
carios. Ahora el legislador ha abierto la misma posibilidad a los créditos que
cuentan con garantia de hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento. Respec-
to a ellos, el Registro de Bienes Muebles desempefia la misma funcion de garantia
que la inscripcion de la hipoteca inmobiliaria en el Registro de la Propiedad. A
partir de ahora se permite la emision de valores del mercado secundario mobilia-
rio con aplicacion del régimen general establecido para el mercado secundario
hipotecario. El desarrollo reglamentario permitira a las posibles entidades emiso-
ras calibrar la conveniencia de utilizar estos nuevos instrumentos.*” En todo caso
sera la respuesta del mercado la que determine el nivel de éxito que se alcance.

47 La nueva regulacion reglamentaria efectuada mediante el Real Decreto 716/2009, de 24 de
abril, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regula-
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La reforma, pues, contiene un buen numero de medidas financieras, juridi-
camente articuladas, que, de entrada, pueden dinamizar y potenciar el mercado
secundario de valores con garantia, directa o indirecta, hipotecaria. Ahora los
operadores econdmicos tienen la palabra. Seran las reglas del libre mercado las
que pongan de manifiesto las bondades, deficiencias o insuficiencias de la refor-
ma abordada.

XI. ADENDA: LA REFORMA DE 2009

La reforma legal del mercado hipotecario efectuada en 2007 se ha completa-
do con la publicacion de una nueva regulacion reglamentaria de la materia lleva-
da a término mediante el Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se
desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regula-
cion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financie-
ro.*® Esta norma deroga y sustituye al anterior RMH de 1982 (Real Decreto
685/1982, de 17 de marzo). Se produce asi tanto un desarrollo reglamentario
como un ajuste del mismo a la nueva configuracion legal del mercado hipoteca-
rio llevada a cabo por la Ley 41/2007. En lo basico, pues, no hay que resefar
grandes novedades. Sin embargo, si se deben destacar algunos aspectos del nue-
vo RMH.

1. Finalidad de préstamos y créditos

El legislador de 1982 habia hecho hincapié en que con la regulacion y funcio-
namiento del mercado hipotecario se pretendia conducir recursos hacia el sector
de la construccion en general y de la vivienda en particular a fin de hacer realidad
el derecho a una vivienda digna y adecuada reconocido en el articulo 47 de la
Constitucion espafiola. De ahi que se vinculase la posibilidad de movilizacion y
refinanciacion del crédito hipotecario al hecho de que el mismo estuviese desti-
nado fundamentalmente a dicho fin. Asi, el articulo 4 de la LMH disponia que las
operaciones de préstamo debian tener como finalidad «la construccién, rehabili-
tacion y adquisicion de viviendas, obras de urbanizacidon y equipamiento social,
construccion de edificios agrarios, turisticos, industriales y comerciales y cual-
quier otra obra o actividad». A este respecto ya tuve ocasion de sefalar que, si
bien la pretension o finalidad apuntada puede resultar loable, no es facil en la

cion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero es objeto de glosa
en la adenda que sigue.

# BOE ntim. 107, de 2 de mayo; correccion de errores en BOE niim. 211, de 31 de agosto de
2010; modificado por la Disp. Adic. 1.* RD 1817/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican
el Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de bancos, actividad transfronteriza y
otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito y el Real Decreto 692/1996,
de 26 de abril, sobre el régimen juridico de los establecimientos financieros de crédito (BOE
nim. 294, de 7 de diciembre).
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practica articular procedimientos administrativos y de control que garanticen la
efectiva aplicacion de los recursos a los fines previstos.*

Si de hecho el legislador en 1982 dejaba una «puerta abierta» al utilizar
una expresion tan amplia como «cualquier otra obra o actividad», en 2007 dio el
paso definitivo para la desvinculacion finalista de los préstamos o créditos en
el mercado hipotecario. En el nuevo texto del articulo 4 de la LMH, transcrito
mas arriba en la nota 9, se recoge una adicion en el primer parrafo que viene a
permitir que sirvan de cobertura créditos hipotecarios nacidos de préstamos
con garantia hipotecaria inmobiliaria (aqui no se especifica que pueda ser de
maximo) cualquiera que sea su finalidad. Hay, como en dicha nota se expone,
un planteamiento mas abierto del legislador para permitir la movilizacidn del
crédito hipotecario, con independencia del destino que se le dé al dinero dado
en préstamo por la entidad prestamista. El legislador podria simplemente haber
suprimido el contenido del articulo 4. O bien, para dejar clara la cuestion,
podria haberse limitado a decir que los préstamos y créditos pueden estar des-
tinados a cualquier fin. Pero ha seguido pesando una vision «romanticay, atrac-
tiva desde una perspectiva politica y socioeconémica. Se sigue poniendo de
manifiesto un «desideratumy: se espera que por esta via, de facto, se sigan
aportando recursos para la construccion y la vivienda.*® De todas formas, es
tan evidente la desaparicion del requisito de asignacion de finalidad, que el
nuevo RMH se limita en su preambulo a constatar tal hecho y justificar, por
ende, que dicha materia no necesita desarrollo reglamentario alguno. Siendo
cierto el fondo de la afirmacion, formalmente se expresa en términos aparen-
temente contradictorios: «En lo que se refiere a las operaciones activas, esto es,
a las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios para
poder servir de base a la emision de titulos del mercado hipotecario, se llevan
a cabo varios desarrollos imprescindibles. En primer lugar, se elimina el requi-
sito de finalidad de los préstamos y créditos hipotecarios que pueden garantizar
las emisiones de bonos y cédulas hipotecarias, pues el articulo 4 de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, incluye entre los préstamos y créditos admitidos para
la emision de titulos del mercado hipotecario cualesquiera que reunan las con-
diciones establecidas por la propia ley, garantizados por hipoteca inmobiliaria
resultando, por tanto, innecesario desarrollo reglamentario alguno». (Preambu-
lo I1.)

Primero se dice que «se llevan a cabo varios desarrollos imprescindibles»,
afirmando que «se elimina el requisito de finalidad de los préstamos y créditos
hipotecariosy, para, acto seguido, reconocer que no es el reglamento el que elimi-

4 MADRID PARRA, A.: El Mercado Hipotecario (EE.UU.-Espaiia), Banco Hipotecario de
Espaiia, Madrid, 1988, pp. 470-474 y 525-534.

3" Aunque en las actuales circunstancias de crisis financiera se presenta la paradoja de ponerse
en cuestion un modelo econémico basado principalmente en el «ladrilloy» (construccion).
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na el requisito, sino la ley, y que, por tanto, es «innecesario desarrollo reglamen-
tario alguno.»”'

2. Simplificacion del régimen de emision de los valores hipotecarios

Como se indica en el apartado III del preambulo del RMH, desaparece la
obligacion de publicar en el Boletin Oficial de Estado la emisién de titulos hipo-
tecarios. Asimismo, como ya se ha indicado, desaparece la necesidad de practicar
nota marginal en el Registro de la Propiedad para la afectacion de créditos hipo-
tecarios a la emision de bonos.

Por otra parte, siguiendo la pauta marcada por la reforma contenida en la Ley
41/2007, se consagra la libertad para el establecimiento de las condiciones
financieras de los titulos del mercado hipotecario. En el real decreto se regulan
mecanismos eficientes para gestionar los riesgos de estas emisiones: derivados
de cobertura del riesgo de tipo de interés, activos de sustitucion frente al riesgo de
liquidez, clausulas de amortizacion anticipada frente al riesgo de prepago. Se
acaba asi con el régimen mas restrictivo del RMH del afio 1982 en lo referente a
las condiciones financieras de la emision de los titulos. Se permite, por tanto, una
mayor libertad en este sentido, con la cautela de exigir unos limites de emision
mas estrictos y de obligar a las entidades de crédito emisoras a que adopten las
medidas necesarias para que no se produzcan desequilibrios entre los flujos deri-
vados de la cartera de garantia y los necesarios para atender los pagos a los tene-
dores de cédulas o bonos hipotecarios.

Como elemento mas relevante, se ha de sefialar que en el articulo 21 el nuevo
RMH regula el registro contable especial. Este ha de constar de dos partes «dife-
renciadasy»: una relativa a las cédulas hipotecarias, y otra a los bonos hipotecarios.
En cada una de ellas se han de incluir los préstamos y créditos hipotecarios de
cobertura que reunen los requisitos de calidad establecidos (para la totalidad de las
cédulas emitidas o por emision para los bonos), los activos de sustitucion y los
instrumentos derivados afectos a cada emision. El Banco de Espaiia queda facul-
tado para un mayor desarrollo técnico de este registro, asi como de los términos
en que la informacion relativa al mismo ha de constar en las cuentas anuales de la
entidad emisora. Se ha de destacar que, en el caso de las cédulas hipotecarias,
mientras la cobertura es de la totalidad de la cartera de créditos hipotecarios para
la totalidad de las cédulas emitidas, los activos de sustitucion o productos deriva-
dos estan vinculados a una concreta emision de cédulas (arts. 17 y 21 RMH). Se

> Como observacion general al Real Decreto, se puede indicar que el tenor literal del preambu-
lo puede inducir a confusion, ya que puede dar lugar a pensar que es el texto reglamentario el que
introduce en el ordenamiento juridico las reformas que en ¢l se mencionan, cuando lo cierto es que
todos los cambios significativos son debidos a las modificaciones introducidas por la Ley 41/2007.
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aproxima asi también en este aspecto la gestion en el caso de las cédulas y los
bonos, aunque los porcentajes sean distintos (5 y 10 por 100, respectivamente, ex
arts. 16 y 17 LMH). Se materializa de esta forma la opcion legal en pro de un
registro privado frente al publico (Registro de la Propiedad). La seguridad se
hace descansar mas en la transparencia informativa al mercado que en la publici-
dad de un registro publico. Precisamente por razones de transparencia se requiere
que el registro contable esté permanentemente actualizado (art. 21.2 RMH).

En relacion con las participaciones hipotecarias, se mantiene el régimen pre-
existente, si bien hay que sefialar:

52 Aunque la emisién de bonos hipotecarios requiere escritura publica e inscripcion en la hoja
de la entidad emisora en el Registro Mercantil si ésta esta sujeta a inscripcion (art. 18 RMH). No
obstante, sigo manteniendo lo dicho en la nota 27 en relacion con la aplicacion del articulo 30 ter
dela LMV.

En sentido contrario, sin embargo, se ha manifestado el Consejo de Estado en su ya citado
Informe 2007/2008 al Proyecto de Real Decreto por el que se desarrollan determinados aspectos de
la Ley 2/1981, de 25 de marzo. El Consejo de Estado acoge la observacion hecha por el Colegio de
Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia al Proyecto de Real Decreto en el sentido
«de que —a diferencia de las emisiones de cédulas, que siempre han estado expresamente excluidas
de su inscripcion en el Registro Mercantil— las emisiones de bonos hipotecarios ni lo estuvieron
bajo la Ley 2/1981 en su redaccion original (lo que confirma el Real Decreto 685/1982 al exigir de
forma expresa tal inscripcion), ni lo estan tampoco hoy. En otras palabras, considera que la Ley
41/2007 ha simplificado u omitido el requisito de la inscripcion en el Registro de la Propiedad, pero
no ha variado en cambio la exigencia de que las emisiones de bonos se inscriban en el Registro
Mercantil, conforme al régimen general del articulo 22.2 del Cédigo de Comercio». Apoyandose,
ademas, en la argumentacion de la Abogacia del Estado, segtin la cual el nuevo registro contable «no
tiene caracter publico y la circunstancia de que sus datos accedan —por via de una mencién de la
memoria (articulo 21.7 del proyecto)— a las cuentas anuales publicadas en el Registro Mercantil,
es claro que no puede equipararse a la publicidad que otorga la inscripcion de las emisiones de
bonos directamente en dicho registro». De ahi se concluye «que debe mantenerse el régimen de
inscripcion de las emisiones de bonos en el Registro Mercantil, cuando la entidad emisora esté
sujeta a la obligacion de inscribir en dicho registro y en los términos que se desprenden de la legis-
lacion vigente (articulo 22.2 del Codigo de Comercio)». Y ello a pesar de que el Informe del Con-
sejo de Estado no ignora que esos términos «Comprenden, por lo demas, una importante excepcion
(la recogida en el articulo 30 ter.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en su
redaccion por Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras), que excluye expresamente de los requisitos de constancia en escritura publica
e inscripcion en el Registro Mercantil a las «emisiones de obligaciones o de otros valores que reco-
nozcan o creen deuda siempre que vayan a ser objeto de una oferta publica de venta o de admision
a negociacion en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboracion de
un folleto que esté sujeto a aprobacion y registro por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res».

El resultado ha sido que el articulo 18.3 del RMH (2009) ha incluido como norma general
la obligacién de inscribir la emisién de bonos hipotecarios en el Registro Mercantil. Pero es proba-
ble que esta sea la excepcion; porque lo presumible es que, si se diera el paso a la colocacion de
emisiones de bonos hipotecarios en el mercado, la via seguida seria la supuestamente excepcional
del articulo 30.ter de la LMV. No obstante, esta por ver si el mercado acoge las reformas habidas
como una efectiva eliminacion de trabas formales y hace uso de este instrumento financiero. En
caso contrario, los bonos hipotecarios continuaran siendo los grandes ausentes del mercado hipote-
cario.
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1.° El preambulo del RMH contiene declaraciones destinadas a despejar las
dudas que la anterior regulacion reglamentaria, especialmente en la ver-
sion de 1982, hizo surgir en relacion con la naturaleza juridica de las par-
ticipaciones hipotecarias, ya que se aparto el criterio legal que las con-
cebia como un instrumento de cesion parcial del crédito hipotecario.
Ahora, para no dejar zona de penumbra, se afirma lo siguiente: «Queda
definitivamente claro que mediante la emision de participaciones hipote-
carias se produce una verdadera cesion de la parte del crédito hipotecario
que se participa. La entidad de crédito que emite las participaciones hipo-
tecarias traslada la totalidad del riesgo de la parte del crédito que se cede.
Se aclara, ademas, que cada uno de los titulos de participacion hipoteca-
ria representa una participacion en un crédito particular, no en un grupo
de créditos».

2.° El articulo 32, que mantiene el contenido del anterior articulo 67, aclara
y anade en su primer apartado que, cuando se transmite una participacion
hipotecaria libre, esto es, no limitada a los inversores profesionales («ins-
titucionales o profesionales» en la version anterior), segun se definen en
el articulo 78 bis de la LMV, «pudiendo ser suscritas o adquiridas por el
publico no especializado, su transmisioén se formalizard en escritura
publica, de la que se tomara nota en el Registro de la Propiedad, al mar-
gen de la inscripcion de la hipoteca correspondiente.

3. Mercado secundario de valores hipotecarios

El RMH, fiel al espiritu que informa la reforma de 2007, se refiere en sus
articulos 38 y 39 a las posibilidades de transmision de los titulos hipotecarios
tanto en los mercados secundarios oficiales y en los sistemas multilaterales de
negociacion como mediante la adquisicion de sus propios titulos por las entidades
emisoras.

En relacion con los primeros, el articulo 38 del RMH se limita a remitirse a la
LMYV: «La admision a negociacion en mercados regulados o en sistemas multila-
terales de negociacion de los valores hipotecarios emitidos con arreglo a la Ley
2/1981, de 25 de marzo, y al presente real decreto, se ajustara a la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del mercado de valores». Se mencionan aqui, como novedad en el
texto reglamentario, los sistemas multilaterales de negociacion. Su regulacion fue
introducida en la LMV (arts. 118 a 127) por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre,
por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(BOE nam. 304, de 20 de diciembre). Son los mercados no regulados, segun la
terminologia comunitaria. Sin embargo, llama la atencion que el texto reglamen-
tario se refiera a los mercados regulados con la expresién comunitaria, cuando la
denominacién legal en Espafia es la de mercados secundarios oficiales, cuestion
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a la que expresamente se refiere la Exposicion de Motivos de la citada Ley
47/2007 en los siguientes términos: «En cuanto a los mercados regulados espafio-
les, se ha considerado conveniente mantener el término “mercados secundarios
oficiales de valores” acufiado por la actual Ley del Mercado de Valores, al hallar-
se perfectamente arraigado en nuestro ordenamiento juridico».

Con respecto a la posibilidad de adquisicion de los propios titulos por la enti-
dad emisora, el nuevo texto reglamentario amplia de un 5 a un 50 por 100 el
volumen de valores de una emisién que el emisor puede mantener en cartera.>®
Evidentemente, de esta forma se aumentan las posibilidades de liquidez para los
tenedores de valores hipotecarios. Probablemente este incremento pueda tener
relacion con la desaparicion de la via intermedia contemplada por la LMH para
proporcionar liquidez a los valores hipotecarios. Me estoy refiriendo a los fondos
de regulacion del mercado hipotecario. Sélo se constituyo, por imperativo legal
(art. 25.4 LMH), el fondo publico, que acab6 desapareciendo.™

En esta materia se encuentra otro ejemplo de deficiente técnica legislativa. La
Ley 41/2007 debio derogar el articulo 25 de la LMH. Cuando el legislador incor-
poraba (Ley 47/2007) el derecho comunitario de la Union Europa en materia de
mercados de valores, introduciendo elementos de modernizacion y competitividad
en nuestro ordenamiento juridico en la materia, y actualizaba flexibilizando e
incorporando a las técnica financieras de los nuevos mercados de valores la regu-
lacion del mercado hipotecario, no tenia sentido mantener en la LMH una férmu-
la de liquidez ya no operativa, como los fondos de regulacion del mercado hipo-
tecario. Sin embargo, ahi esta. Y claro, luego vienen las paradojas. El articulo 25.3
de la LMH dispone que reglamentariamente se desarrolle el régimen juridico de
estos fondos. Asi lo hacia el anterior RMH. El nuevo reglamento, sin embargo,
sencillamente ignora el mandato legal. Ni siquiera menciona la cuestion en su
preambulo. Por otra parte, el articulo 25.4 de la LMH sigue conteniendo un man-
dato al inexistente Banco Hipotecario de Espafia para que bajo sus auspicios exis-
ta un fondo publico de regulacién del mercado hipotecario. Son disposiciones en
desuso, que debieron desaparecer cuando se llevo a cabo la reforma legal de 2007.
Otro tanto cabe decir del articulo 6 de la LMH, en el que se regula el aval hipote-
cario, contemplado también en el anterior articulo 33 del RMH. El nuevo regla-
mento no menciona la materia; pero el articulo 6 de la LMH sigue estando ahi y
diciendo que la entidades del mercado hipotecario «podran conceder avales para
garantizar la devolucion de préstamos ajenos cuando el prestatario constituya en

53 El porcentaje del 50 por 100 fue sugerido por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Cfr. Informe 2007/2008, del Consejo de Estado, al Proyecto de Real Decreto por el que se desarro-
llan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mercado Hipoteca-
rio y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de 23 de diciembre de 2008.

% El Consejo de administracion de su sociedad gestora celebro su tltima sesion el 11 de
diciembre de 2002.
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contragarantia» una hipoteca inmobiliaria con los requisitos del mercado hipote-
cario.

He ofrecido algunos trazos de la importante reforma de la regulacion del
mercado hipotecario llevada a cabo en 2007 y 2009. Con ella se pretendia propi-
ciar la flexibilidad y la competitividad en este mercado de forma que se facilita-
se la refinanciacion del crédito hipotecario en el contexto general de los merca-
dos de valores. El contexto econdomico espaiiol y europeo en el que se llevo a
cabo la tramitacion de la Ley 41/2007 era el de crecimiento del volumen de prés-
tamos hipotecarios concedidos y de cédulas hipotecarias emitidas, asi como el
incremento de los tipos de interés.>® Sin embargo, la Ley vio la luz en el Boletin
Oficial del Estado justo cuando se comenzd a visualizar una importante crisis
econdomica mundial, que eclosiona en 2008. Al afio de vida de la Ley lo que
acontece en la economia es justamente lo contrario del escenario apuntado en la
Exposicion de Motivos. A partir del ultimo trimestre de 2008 tiene lugar una
brutal reduccion del crédito en general y del hipotecario en particular. Los tipos
de interés descienden. Se produce, no ya un estancamiento o reduccion del cre-
cimiento econdémico, sino una verdadera recesion. Desafortunadamente, la refor-
ma llegé de la mano de la crisis econdmica; y en buena medida al tiempo que se
sefialaba al mercado hipotecario, o mas exactamente al crédito hipotecario, como
principal causa detonante de la grave crisis financiera mundial que eclosion6 en
2008.

Se ha de tener presente este dato a la hora de valorar la incidencia factica de
la reforma legal de 2007 y reglamentaria de 2009. Evidentemente, la actual situa-
cion de crisis financiera aminora los efectos positivos de la misma.*® Constituye
una incégnita la fijacion de una fecha para la superacion de la crisis. Parece, no
obstante, que se acabara superando la situacion, con independencia de cuanto se
alargue el periodo para alcanzar tal objetivo. En la medida, pues, en que la activi-
dad econdmica se vaya reactivando, las medidas adoptadas por la Ley 41/2007 y
desarrolladas por el Real Decreto 716/2009 podran ser objeto de contraste al
aplicarse para un mejor desarrollo del mercado hipotecario, especialmente por lo
que al mercado secundario se refiere.

% URIA califica la Ley 41/2007 «a la vez, tardia y oportunax»: Tardia porque, pensada (hacia
2004) para una situacion de expansion econdmica, llega en un momento de contraccion del cré-
dito; no obstante, es oportuna por «su clara apuesta por mejorar las posibilidades de financiacion
con garantia mobiliaria, y su correlativa movilizacidn, la extension de las posibilidades de refi-
nanciacion de créditos con garantia hipotecaria...» (URIA FERNANDEZ, Francisco: «Conclusiones
provisionales a proposito de la Ley 41/2007», Revista de Derecho Bancario y Bursatil, num. 112,
2008, p. 10).

> Quiza por esta situacion se tramita muy lentamente en las Cortes Generales el Proyecto de
Ley por la que se regulan las sociedades anonimas cotizadas de inversion en el mercado inmobilia-
rio (SOCIMI). Vid. ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, R.: «El Proyecto de Ley por la que se regulan las
sociedades anonimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario», Revista de Derecho Ban-
cario y Bursatil, nam. 113, 2009, pp. 275-282.
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Entiendo que los instrumentos financieros del mercado hipotecario, incluido
el proceso de titulizacion hipotecaria, son instrumentos validos para el fin pro-
puesto, esto es, aportar financiacion para movilizar el crédito hipotecario. Cier-
tamente, todo instrumento puede ser mejorable, pero desde luego no se puede
confundir el instrumento con el uso que se haga de ¢él. Efectivamente, ha habido
un mal uso de los instrumentos financieros hipotecarios (peor, por ejemplo, en
Estados Unidos que en Espaifia), con nefastas consecuencias econémicas. La
solucidn no parece que esté en terminar con el sistema financiero o con el mer-
cado hipotecario, sino en adoptar las medidas necesarias para asegurar su correc-
to funcionamiento y evitar actuaciones desviadas al servicio de intereses delez-
nables.
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RESUMEN

En el sistema legal vigente se reserva a los administradores la facultad o el deber de
requerir la presencia de un notario para que levante acta de la Junta. El trabajo analiza
algunos casos en los que se plantea la posibilidad de aceptar que la intervencion del nota-
rio se haga sin requerimiento de los administradores. Esta posibilidad se rechaza por
considerarla ilicita y porque permite que, amparandose en la existencia de un acta notarial,
se convaliden Juntas y acuerdos viciados.

Palabras clave: Sociedades andnimas, Junta general, acta, acta notarial.

ABSTRACT

The current legal system endows directors with the right or the duty to request the
presence of a notary public to keep the minutes of the shareholders meeting. This paper
examines some cases in which the possibility to admit the intervention of a notary without
a request by the directors is raised. Such possibility is repealed as illicit as it could provide
cover for void meetings and resolutions under notarial minutes.

Key words: Corporations, shareholders meeting, minutes, notarial minutes.
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I. EL SISTEMA LEGAL: LAS REGLAS SOBRE
EL REQUERIMIENTO DEL ACTA NOTARIAL DE LA JUNTA

1. Antecedentes y fundamentos de la solucién vigente

En nuestro Derecho de sociedades, el levantamiento de un acta notarial que
tenga la consideracion juridica de acta de la Junta es una circunstancia tradicional
y habitual. La atencion normativa a esa modalidad de formalizacion del desarrollo
de la Junta y de plasmacion de los acuerdos adoptados se corresponde con el
amplio recurso que en la vida societaria se produce del acta notarial. El requeri-
miento a un notario a esos efectos se ha convertido en una solucion topica en todo
tipo de sociedades, con habitualidad ante situaciones de conflicto o tension socie-
taria en las que interesa contar con un medio de prueba cualificado del devenir de
la Junta. En el caso de las grandes sociedades, la intervencion notarial se produce
esencialmente a partir del interés de los propios administradores por dejar adecua-
da constancia de una reunion que afecta a una pluralidad de sujetos, muchos de
ellos ausentes, siendo ademas una consecuencia de la Junta la inmediata trascen-
dencia que, como hechos relevantes, mereceran los acuerdos adoptados. En estas
sociedades, puede decirse que es una actuacion preventiva, que conjura el acaeci-
miento de problemas vinculados con la documentacion del desarrollo de la Junta
Y que, por ello, merece una expresa mencion en el propio anuncio de la convoca-
toria'.

! Algunas sociedades espafiolas incluyen en el Reglamento de la Junta general que el acta sera
en todo caso notarial y que se requerira a un notario a eleccién del Consejo de administracion.
Véase, a titulo de ejemplo, el Reglamento de la Junta general de Endesa, S. A., cuyo articulo 21.2
establece: «2. El acta de la Junta serd notarial y no necesitard la aprobacion de los asistentes. A
tal efecto, el Consejo de Administracion acordara requerir a un notario de su eleccion para el
levantamiento del actay; e igualmente, el Reglamento de la Junta general del Banco Santander,
S. A. En cuanto a la convocatoria, establece su articulo 4.2: «2. Los administradores requeriran la
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Frente al caracter impreciso que, en cuanto a su significado juridico societa-
rio, cobraba la frecuente presencia de un notario en una Junta bajo la antigua Ley
de Sociedades Anénimas de 19517, la posterior Ley de Sociedades Andnimas de
1989 (en adelante, LSA de 1989) revistio al acta notarial de una vestidura de
normalidad®. La expresion del cambio legislativo la encontrabamos en el deroga-
do articulo 114 LSA de 1989, que establecio los principios conforme a los cuales,
segun concluia su apartado segundo, «el acta notarial tendra la consideracion de
acta de la Juntay. El vigente texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (en adelante, LSC)
se refiere al acta notarial en el articulo 203, cuyo contenido es resultado de la
refundicion de los derogados articulos 114 LSA y 55 LSRL. En este precepto, al
que nos referiremos mas detalladamente, también se manifiesta el especial interés
contenido en la exposicion de motivos de realizar una «generalizacion o exten-
sion normativa de soluciones originariamente establecidas para una sola de las
sociedades de capitaly.

El otorgamiento de esa modalidad de acta no se reservé en la LSA de 1989,
ni en la LSC, para Juntas especiales o extraordinarias o para aquéllas con un
determinado contenido, ni siquiera para aquellas sociedades que asi lo tuvieran
establecido en sus estatutos®, sino que esa normalidad (entendida como generali-
dad) se subrayo al limitar el otorgamiento de la misma a un unico requisito: el de
la legitimacion y competencia para solicitar el levantamiento del acta. Estan legi-
timados a esos efectos los administradores. Lo estan, ademas, en términos muy
amplios. Podran requerir la intervencion del notario cuando lo juzguen conve-
niente para que se levante acta de cualquier Junta: ordinaria, extraordinaria o
universal.

Los mismos administradores estan, sin embargo, obligados a formular ese
requerimiento cuando lo hubieren reclamado accionistas con una participacion
igual o superior al 1 por 100 del capital social. Se trata de un genuino derecho

presencia de notario para que levante acta de la Junta Generaly. Con relacion al acta, véase el
articulo 25: «El acta notarial tendra la consideracion de acta de la Junta y no necesitara la apro-
bacion por ésta.

2 Vid. sobre las actas notariales RODRIGUEZ ADRADOS, A.: Cuestiones de técnica notarial en
materia de actas, Madrid (1988), pp. 100 y ss., en donde ya destacaba la solucién adoptada por
algunos ordenamientos a la hora de imponer el acta notarial en relacion con Juntas que debieran
decidir en asuntos de especial importancia.

3 Sobre el acta notarial, vid. RODRIGUEZ ADRADOS, A.: Cuestiones de técnica notarial en
materia de actas, cit., pp. 101 y ss.; SANCHEZ CALERO, F.: La Junta general en las sociedades de
capital, Madrid (2007), pp. 331 y ss., y la doctrina cientifica, jurisprudencial y registral alli recogi-
da; RUEDA MARTINEZ, J. A. «Articulo 114», en AA VV, Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas 2 (coords. Arroyo, [.-Embid, J. M.), Madrid (2009), pp. 1156 y ss.

* ANDRINO, M.: «Especificacion formal de los acuerdos en la Sociedad Anénima», AAMN,
t. XXX, vol. II (Madrid, 1991), pp. 149 y ss.
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de la minoria®, traducido en una norma imperativa y que, por tanto, no admite
alteracion estatutaria®. De tan precisas reglas contenidas en el derogado articu-
lo 114.1 LSA y en el actual articulo 203.1 LSC resulta esa doble legitimacion para
decidir que el acta de la Junta sea levantada por un notario, pero una competen-
cia exclusiva para hacer el correspondiente requerimiento: la reconocida a favor
de los administradores. Estos podran requerir esa intervencion cuando la juzguen
conforme al interés social, mientras que deberan hacerlo cuando se lo soliciten
los accionistas legitimados con la antelacién de cinco dias con respecto a la
celebracion de la Junta. Ese poder de ciertos accionistas de pedir la presencia de
un notario reclama la colaboracion de los administradores. Una colaboracion
necesaria, que los administradores no pueden negar una vez constatado que el
solicitante es titular del expresado porcentaje y que su solicitud se ha hecho
tempestivamente. Debemos mencionar el articulo 3 del Reglamento Notarial (en
adelante, RN), que establece que: «£! Notariado, como organo de jurisdiccion
voluntaria, no podra actuar nunca sin previa rogacion de sujeto interesado,
excepto en casos especiales legalmente fijados». También reconoce este princi-
pio de actuacion a instancia de parte para las actas el articulo 198.1 del RN”.

En materia de actas de Juntas, el concepto de sujeto interesado puede incluir
tanto al legitimado para exigir que se levante acta notarial como al legitimado
para rogar al notario. El primero, son los accionistas que representen al menos el
1 por 100 del capital social y el érgano de administracion, mientras que el legiti-
mado para requerir al notario es tan sélo el 6rgano de administracion.

El sistema legal aparece claramente establecido. Recuerda, con las logicas
matizaciones, la regulacion de la convocatoria. La regla principal es la de los ar-
ticulos 167 y 168 LSC, cuyo ambito de aplicacion se extiende a las Juntas de los
distintos tipos de sociedades de capital. Porque los administradores pueden con-
vocar la Junta cuando, en ejercicio de su diligente consideracion, «lo consideren
necesario o conveniente para los intereses sociales», mientras que deberan hacer-
lo cuando asi lo soliciten accionistas legitimados a partir de la tenencia de una
determinada participacion —esta vez, el 5 por 100— del capital social. El sistema
es similar al del requerimiento del acta notarial: s6lo los administradores pueden
convocar la Junta. Esa competencia podran ejercitarla cuando lo consideren opor-
tuno para la marcha de la vida social, pero deberan hacerlo cuando les requiera un
accionista legitimado. La iniciativa de la convocatoria es también un derecho de
minoria.

* Al respecto, vid. JUSTE MENCIA, J.: Los derechos de la minoria en la sociedad anénima,
Cizur Menor (1995), pp. 339 y ss.

¢ Resolucién DGRN 4 de julio de 1995 (RJ 1995, 5571).

" Vid. SOLIS VILLA, C./MORILLO, F. J.: «Comentario al articulo 198.1 RN», en AA VV: Nue-
va legislacion notarial comentada, t. 1, Colegio Notarial de Madrid (2007), pp. 558-559.
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El régimen legal del acta notarial se inspir6 en el de la convocatoria de la
Junta, como evidencia, ademas, que en ocasiones merezcan un tratamiento nor-
mativo conjunto (cfr. art. 104 RRM). Mas esa comun y acertada inspiracion
encuentra su razon de ser en que uno y otro acto (convocatoria y requerimiento
de acta notarial) presentan una cercania temporal 0, incluso, un acaecimiento
simultaneo. Es lo que sucede con el acuerdo del 6rgano de admlnlstramon que, a
la vez que aprueba la convocatoria y su publicacion, hace lo propio con el reque-
rimiento a un notario. O lo que acredita el ya citado anuncio de la convocatoria,
que junto con el orden del dia y demas menciones legalmente exigibles incorpora
la decision de los administradores de solicitar la intervencion de un notario para
el levantamiento del acta.

Los accionistas titulares de, al menos, el 5 por 100 del capital social estan
legitimados para solicitar el complemento de la convocatoria. No hay razon algu-
na para hacer que coincida esa solicitud con la correspondiente de acta notarial. Se
trata de facultades autonomas que se reconocen a la minoria, que pueden ejercitar-
se de manera acumulada. E igualmente es claro que haber solicitado anteriormen-
te el complemento de convocatoria (en el plazo marcado por el art. 172.1 LSC) no
impide que el mismo accionista solicite posteriormente (respetando esta vez el
plazo del art. 203 LSC) el levantamiento del acta notarial de la Junta.

2. La trampa de la fe pablica

A pesar de la destacada claridad del sistema legal contenida antes en la LSA
de 1989 y hoy en la LSC, una observacion de la realidad juridica acredita que
surgen situaciones donde las que aparecen como inequivocas reglas de funciona-
miento dan lugar a interpretaciones que convalidan soluciones distintas con res-
pecto al acta notarial. Esa realidad la encontramos descrita en algunas sentencias
y resoluciones a las que se hara posteriormente referencia.

Mas con caracter general, lo que ponen de manifiesto esos casos es hasta qué
punto una interpretacion erronea del régimen legal —de sus disposiciones y de
sus reales o supuestas lagunas— puede tener un efecto radicalmente contrario al
pretendido por la Ley. Ese efecto pasa por convertir la intervencion notarial en
relacion con una Junta general en el factor que sirve para intentar y, a veces con-
seguir, que prosperen situaciones ilicitas. El problema se ha descrito de forma
autorizada a partir de lo que se ha dado en llamar la «trampa de la fe ptblica»: «si
el notario no cumple adecuadamente su funcion, la eficacia privilegiada que la
Ley atribuye al documento se convierte en una trampa gravemente perjudicial
para alguno de los interesados, normalmente para la parte débil»®. Frente a la

8 Vid. TENA ARREGUI, R.: «Intervencion notarial en la Junta de socios», en AA VV: La Junta
General de las sociedades de capital. Cuestiones actuales (coords. Rodriguez Artigas/Farrando
Miguel/Gonzalez Castilla/Tena Arregui), Madrid (2009), pp. 67-68.
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presuncion general y fundada de la intervencion notarial como factor de seguridad
juridica y de garantia de legalidad, ciertos casos acreditan que esa intervencion
genera lo que se ha descrito de manera contundente: «la presencia del notario y
el acta por él autorizada terminan respaldando la celebracion de Juntas irregu-
lares y ayudando a que sean eficaces acuerdos sociales claramente ilicitos».

La forma de superar esa trampa pasa sobre todo por la propia conducta del
notario requerido, quien debera tomar en especial consideracioén que el control
del requerimiento del acta notarial de la Junta obliga a una singular exigencia, en
directa relacion con la trascendencia que ese documento que autoriza cobra para
los intereses de la sociedad afectada, sus accionistas y terceros’.

II. EL VALOR DEL ACTA NOTARIAL

Antes de exponer algunos casos que hacen evidente el riesgo que implica una
revision de facto del sistema legal que se ha descrito, procede que nos detenga-
mos en la razén de ser del mismo. Este no es otro que el establecimiento de una
relacion congruente entre los requisitos legales que rodean el levantamiento del
acta notarial y el valor que este documento cobra en el trafico societario, que no
es el comun a cualquier actuacion notarial, sino que cobra una significacion espe-
cial. Esta admite ser reconstruida a partir de la afirmacion acogida en el vigente
articulo 203.2 LSC: «El acta notarial no se someterd a tramite de aprobacion,
tendra la consideracion de acta de la Juntay. Estamos, por tanto, ante un docu-
mento que expresa una intervencion notarial revestida de una especifica autoridad
y que tiene una singular eficacia para los hechos que el mismo documento recoge.

El acta notarial no es un instrumento de control de la legalidad de los hechos
que alli se consignan (como determina el art. 102.3 RRM)'?, pero su otorgamien-
to si plasma la existencia de un criterio autorizado en relacion con ciertos aspec-
tos de la Junta que suelen concitar el debate sobre la legalidad o la validez de lo
actuado. Se trata, en concreto, de los hechos que al notario se le encomienda juz-
gar a partir de recibir el requerimiento correspondiente de «los administradores»

? Como alerta TENA ARREGUI, loc. cit.: «Conviene insistir en ello, porque esta es una dife-
rencia_fundamental con otro tipo de actas que podrian parecer proximas, como las de presencia,
en las que el control a la hora de aceptar el requerimiento es mucho menos exigente, dado que su
relevancia se limita a la mera constancia de lo acaecido en presencia del notario. Pero aqui no se
trata de una mera acta de presencia, aqui se trata de un acta de Junta General de una sociedad,
nada menos, y el control de legalidad en el requerimiento debe ser extraordinariamente riguroso,
con el fin de evitar dar una apariencia de Junta a lo que no lo es, con los extraordinarios proble-
mas que ello puede suscitar para la vida de la sociedady». Sobre este mismo tema, vid. ANDRINO:
«Especificacion formal de los acuerdos en la Sociedad Andnimay, cit., pp. 156 y ss.

' Vid. PATERNOTTRE SUAREZ, A.: Las actas de las Juntas de accionistas, Madrid (1994),
p- 426, que recoge la opinion de ANDRINO y RODRIGUEZ ADRADOS (nota 107) y la de ARANGUREN
URRIZA (nota 108).
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(art. 101.1 RRM). En un primer momento, la capacidad del requirente y la ade-
cuada convocatoria, asi como, posteriormente, aquéllos sobre los que debe dar fe
una vez presente en la Junta: concurrencia de socios y capital y declaraciones
sobre la valida constitucion y desarrollo de las deliberaciones y acuerdos sociales.

Mas alla de esas previsiones legales o reglamentarias, en el otorgamiento de
toda acta notarial de una Junta concurren unas apreciaciones generales. La pre-
sencia del notario contribuye a atenuar los posibles enfrentamientos societarios
(entre mayorias o entre accionistas y administradores). También se considera que
su actuacion esta presidida por las notas de imparcialidad hacia los interesados y
de fiel documentacion de lo que suceda. Finalmente, el acta notarial se convierte
en un documento que, sin necesidad de aprobacion o refrendo ulterior, merece el
reconocimiento legal de acta de la Junta y, como asi menciona el articulo 203.2
LSC, permite sin mas invocar su contenido para hechos tan decisivos como la
ejecucion de los acuerdos adoptados'', la inscripcion registral de los mismos
cuando resulte necesaria o el ejercicio de las acciones de impugnacion. El acta
notarial no precisa ni la aprobacion o firma de los érganos de la Junta, ni la inter-
vencidn de las personas que en determinadas Juntas son designadas al efecto.

El corolario de lo anterior es claro: la aceptacion del requerimiento para el
levantamiento del acta notarial supone también un deber de diligencia del notario
a la hora de evitar situaciones que generen confusion. Esto debe afectar de mane-
ra principal a la legitimacion para formular ese requerimiento. El régimen legal no
ha contemplado —ni era esa su funcidon— la casuistica —o, incluso, la picares-
ca— que puede rodear la formulacion de ese requerimiento por quienes bajo las
concretas circunstancias de cada caso pueden invocar una legitimacién relativa o
sobrevenida para que el notario acepte otorgar acta de la Junta. Mas ese mismo
régimen ofrece unos principios y reglas que descartan que cualquier requerimien-
to viciado pueda prosperar y traducirse en el levantamiento del acta notarial.

El articulo 198.1.1 del RN sobre las actas notariales establece como norma
general que el notario no necesitara afirmar la capacidad de los requirentes. Sin
embargo, incluye una excepcion, de manera que cuando se trate del ejercicio de
un derecho, el notario debera hacer constar de modo expreso la capacidad y legi-
timacion del requirente >, Ya ha quedado afirmado que el requerimiento al notario

"' La STS de 5 de febrero de 2002 (RJ 2002, 1600) proclama esa ejecutividad inmediata a
partir del acta notarial, invocando el articulo 107 RRM. En ese caso se impugnan los acuerdos
sociales por vulneracion del articulo 114 LSA, ya que el notario no acudi6 a la Junta a pesar de que
los accionistas requirieron a los administradores para ello en tiempo y forma. Sin embargo, el Tri-
bunal considerd que la falta de notario no afectaba a la validez de los acuerdos.

2 Vid. SoLis VILLA, C./MORILLO, F. J.: «Comentario articulo 198.1 RN» cit., p. 560. «Pero
en los casos en que mediante el acta se ejercite un derecho —en sentido amplio, incluyendo también
facultades y derechos potestativos—, la regla anterior se invierte por mor del control de legalidad
que debe ejercer el notario: se requieren entonces fe de conocimiento y juicio de capacidad com-
pleto, es decir, abarcando también la legitimacion del requirentey.
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para el levantamiento de acta de la Junta constituye un derecho exclusivo del
organo de administracion, el cual podra venir condicionado por la previa exigen-
cia de la minoria.

Un supuesto particular viene motivado por el requerimiento que realicen los
administradores afectados por el agotamiento del plazo para el que fueron nombra-
dos. La resolucion de este supuesto encuentra en la aplicacion analdgica del régi-
men de la convocatoria un posible fundamento. El requerimiento del acta notarial
de la Junta debera aceptarse a pesar de esa circunstancia cuando, vencido el plazo
del nombramiento del administrador, se refiere a la Junta general siguiente o a la
que debe resolver sobre la aprobacion de cuentas del ejercicio anterior (vid. art. 222
LSCy art. 145 RRM). Transcurrido el plazo legal para la celebracion de esta ulti-
ma (cfr. art. 164.1 LSC), el notario requerido, conforme al articulo 101.1 RRM,
deberd «denegar ... su ministerio» por entender que no se dan los presupuestos que
en materia de capacidad o, en su caso, convocatoria establece ese mismo precep-
to". El acuerdo de convocatoria podra estar viciado si en él participd un adminis-
trador con el cargo caducado. En todo caso, el administrador cuyo cargo se encuen-
tre caducado no puede, en consecuencia, requerir el levantamiento del acta notarial.

III. REQUERIMIENTO DE ACTA NOTARIAL Y CONVOCATORIA
JUDICIAL DE LA JUNTA

Un segundo caso especial en materia de requerimiento se da con respecto a la
Junta objeto de convocatoria judicial conforme al articulo 169 LSC. Aunque no
esta expresamente previsto, no existe motivo contrario a la admisioén de que por
el juez se acuerde, de conformidad con lo solicitado por el accionista legitimado,
que el acta de la Junta sea levantada por un notario, al que se designara al tiempo
de nombrar el presidente de la Junta. Puede resultar cuestionable que el requeri-
miento al notario lo haga el juez de oficio. En primer lugar, por incurrir en una
posible incongruencia ultra petita. En segundo, porque supone que la sociedad se
ve forzada a soportar gastos que van mas alla de los que derivan de la observancia
estricta del articulo 169 LSC.

Frente a ello, puede argumentarse que la convocatoria judicial es una solucion
extraordinaria, que la norma establece ante el mal funcionamiento de los 6rganos
sociales, que o no pueden o no quieren cumplir con el deber de convocar la Junta
general ordinaria o extraordinaria. La intervencion judicial repara ese defectuoso
funcionamiento societario y puede estimarse razonable que, dentro de la compe-

' Vid., sin embargo, el supuesto tratado en la Resolucion DGRN de 30 de octubre de 2009. El
notario aceptod el requerimiento de levantar el acta notarial formulado por un administrador con
cargo caducado, haciéndolo constar en el acta. Cuando se presento6 copia de dicha acta en el Regis-
tro Mercantil fue objeto de calificacion negativa. El recurso interpuesto por el administrador con
cargo caducado que requirid al notario fue desestimado por la DGRN.

107



JUAN SANCHEZ-CALERO Y BLANCA VILLANUEVA GARCIA-POMAREDA

tencia del juez para convocar la Junta estén comprendidas cuantas medidas resulten
proporcionadas para facilitar su celebracion licita y eficaz. Incluir en la resolucion
judicial la designacion del notario al que se requiere el levantamiento del acta ope-
ra en esa direccion y, por ello, debe considerarse una actuacion judicial correcta.

El poder reconocido al juez para ordenar el levantamiento del acta notarial
comprende por igual la designacion directa de un determinado notario, asi como
que se oficie al Colegio Notarial correspondiente al objeto de que se sefiale al juz-
gado la identidad de uno o mas notarios (titular y suplentes) a los que trasladar el
requerimiento. La neutralidad e independencia de la funcion notarial convalida
cualquiera de las soluciones. Quiza la primera resulte mas operativa y podra fundar-
se en que, previas experiencias del juzgado, aconsejen requerir la designacion direc-
ta de oficio de un determinado notario. Las mismas razones abonan que el juzgado
acuerde esa designacion directa cuando la hubieren propuesto los solicitantes.

IV. LA STS DE 4 DE JUNIO DE 2009

La validez de un acta notarial de Junta fue especialmente analizada por el
Tribunal Supremo en su sentencia de 4 de junio de 2009 '*. En este caso, la impug-
nacion se dirigia contra los acuerdos adoptados por la Junta extraordinaria cele-
brada con un unico punto del orden del dia: la destitucion del administrador y
posterior demandante. La demanda fue desestimada por el juzgado por sentencia
que, recurrida en apelacion, fue confirmada. Se interpuso recurso de casacion por
interés casacional sobre la base, entre otros motivos, de la infraccion de los enton-
ces vigentes articulos 113 y 114 LSA de 1989. Se senalaba en el planteamiento
del motivo: «El acta notarial no puede tener la condicion de acta de la Junta
cuando el articulo 114 LSA solo faculta a los administradores para requerir la
presencia del notario. Y la afirmacion de que el administrador realizo un reque-
rimiento telefonico no ha quedado acreditada, a juicio del recurrente. El notario
acepto el requerimiento de persona no facultada. El acta, pues, debio de ser
aprobada conforme previene el articulo 113 LSA, y no lo fuex.

El motivo se desestimd, en primer lugar, al reprochar al recurrente hacer
supuesto de la cuestion con respecto al requerimiento al notario. El recurso ale-
gaba un hecho distinto del apreciado por la Audiencia Provincial y compartido
por el Tribunal Supremo: el administrador requiri6 la presencia del notario tele-
fonicamente. Junto a esa afirmacion, el fundamento juridico quinto de la senten-
cia que referimos confirm¢ la validez del acta notarial subrayando distintas cir-
cunstancias que la habrian confirmado: «Pero, ademas, hay que tener en cuenta
que figura otro requirente por cuanto el ahora recurrente no asistio a la Junta,
como seniala la Sala de Instancia, y ademas el notario actuo con el benepldcito

4 RJ 2009, 4316.

108



EL ACTA NOTARIAL DE LA JUNTA EN LA SOCIEDAD ANONIMA

de los asistentes, sin que ninguno de ellos manifestara objecion a su presencia y
a su actuacion, y sin que, finalmente, se haya de olvidar que el inciso final del
articulo 114.1 LSA obliga a los administradores a requerir la presencia de nota-
rio cuando lo soliciten accionistas que representen al menos el 1% del capital
socialy. Esta posicion atiende a diversas circunstancias facticas: (i) la existencia
de un requerimiento telefonico realizado por el administrador de la sociedad soli-
citando el levantamiento del acta notarial; (ii) la ausencia del requirente en la
Junta; (iii) la existencia de un nuevo requerimiento que en el acto de la Junta hizo
la misma accionista que habia interesado su convocatoria, a la que el acta notarial
identificé como mandataria verbal de la sociedad y que actud como presidenta de
la Junta; (iv) ninguno de los accionistas presentes se opuso a la presencia e inter-
vencion notarial al objeto de levantar el acta de la Junta. A los anteriores hechos
ha de afiadirse, primero, que, segun recoge el fundamento segundo de la senten-
cia, el notario actué como secretario de la Junta y que, segundo, segtin se deduce
también de la sentencia, la presencia notarial habria sido requerida al administra-
dor convocante por accionistas legitimados al efecto conforme al derogado ar-
ticulo 114.1 LSA (actual art. 203.1 LSC), de lo que resultaba el deber legal de
aquél de requerir la presencia del notario.

La opinioén jurisprudencial expresada en la citada STS de 4 de junio de 2009
acoge la validez del acta notarial a partir de la concurrencia de una serie de cir-
cunstancias que, si bien reflejan claramente que la actuacidon del administrador y
recurrente incurria en una evidente mala fe concretada en la ignorancia de diver-
sos deberes legales, conducen a admitir que el requerimiento y levantamiento del
acta notarial se atiendan a partir de fundamentos distintos de los que establecia de
manera expresa el derogado articulo 114 LSA y el actual articulo 203 LSC. Por
eso, aunque desde la perspectiva de la justicia material pueda compartirse la solu-
cion dada al caso, no puede dejar de advertirse el riesgo que conlleva la admisi-
bilidad del acta notarial conforme al criterio plasmado en el caso sefialado. A ello
nos referiremos a continuacion.

V. EL DEBER DE REQUERIR LA PRESENCIA NOTARIAL
Y ALGUNAS HIPOTESIS DE SU INCUMPLIMIENTO

Qued¢ sefialado que el requerimiento al notario deviene de un deber del admi-
nistrador que ha recibido oportunamente la solicitud de accionistas legitimados al
efecto. El problema se plantea a partir de la conducta del obligado tendente a
ignorar ese requerimiento y, por tanto, su inequivoco deber legal. El caso resuel-
to por la STS de 4 de junio de 2009 es paradigmatico, pues se trata del requeri-
miento que se hace a un administrador para que convoque una Junta y requiera la
presencia de un notario a la misma, siendo el unico asunto del orden del dia
la destitucion del administrador. Desobedecer los requerimientos de los accionis-
tas implicaba mantener el cargo y el control de la sociedad.
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Esa conducta rebelde ha sido prevista por el legislador en cuanto a la convo-
catoria, de manera que la negativa expresa o tacita de los administradores autorice
a solicitar la convocatoria judicial. Falta, sin embargo, una prevision con respecto
a la no realizacion del requerimiento del acta notarial interesada, comportamien-
to del 6rgano de administracion que puede traducirse en escenarios varios, pudien-
do enunciarse como mas habituales los siguientes:

a) Lanegativa absoluta, de manera que, llegada la fecha de la celebracion de
la Junta, los asistentes son informados expresamente de que el requeri-
miento formulado no fue atendido o advierten al comienzo de la Junta
que no asiste notario alguno.

b) La realizacion al notario de un requerimiento deficiente, cuyos vicios no
son subsanados por los administradores requirentes.

¢) Laausencia en la Junta de los administradores, como forma de impedir la
ratificacion del requerimiento inicial o la subsanacion del que se hizo de
manera deficiente.

Es en esas situaciones o en cualesquiera similares que la realidad societaria
pueda ofrecer evidenciando una observancia irregular —consciente o involunta-
ria— del deber de los administradores de requerir la presencia notarial, donde
surgen reacciones que ponen en cuestion el sistema legal. Lo hacen, en especial,
mediante el reconocimiento de la validez del requerimiento que a esos efectos se
haya hecho por sujetos distintos de los administradores y por la convalidaciéon de
la aceptacion notarial de ese requerimiento. Como suele decirse, el remedio puede
ser peor que la enfermedad. Las circunstancias singulares de un caso, incluso las
que escenifican una manifiesta injusticia, no pueden llevar a enmiendas que abran
la puerta a un debilitamiento de la seguridad juridica que subyace en el disefio
normativo de la intervencion notarial vinculada al levantamiento del acta de la
Junta. La evitacion de ese riesgo depende en gran medida de la conducta notarial.
De la capacidad del requerido para dotar de efectividad a los fundamentos en los
que la Ley apoya su intervencion y de su firmeza a la hora de evitar contribuir en
la creacidn de soluciones «inventivasy, pero no por ello menos ilicitas.

VI. LA IGNORANCIA DELIBERADA DE LA SOLICITUD
DEL ACCIONISTA
1. Falta de acta notarial y eficacia de la Junta y de sus acuerdos
Una primera hipdtesis viene deparada por la completa desatencion por parte

de los administradores de la solicitud de acta notarial presentada en plazo por
accionistas legitimados. Es obvio que estamos ante una infraccion de un deber
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legal, que carece de una sancion especifica y cuyas consecuencias pueden ser
diversas. Esa infraccion constituira, en una situacion normal, un hecho de acredi-
tacion sencilla, dado que la solicitud a los administradores se hara mediante
requerimiento notarial. No concurre esa infraccion, sin embargo, cuando los
administradores se abstengan de cursar la solicitud de los accionistas por haber ya
acordado el requerimiento al notario a esos efectos. El objetivo de tal solicitud se
habria visto satisfecho como consecuencia de la previa actuacion voluntaria de los
administradores. Ello explica que se cuestione el requerimiento voluntario en el
anuncio de la convocatoria, de forma que los accionistas interesados en la pre-
sencia del notario ya no precisen ejercitar el derecho que les reconoce el ar-
ticulo 203.1 LSC. Tal derecho recuperara, sin embargo, su efectividad en el
supuesto de que el 6rgano de administracién revoque su requerimiento al notario
antes de la Junta. En ese momento, la solicitud del accionista del acta notarial
recupera, sin mas, su efectividad y los administradores seran responsables de la
presencia del notario en la Junta. Si, al final, se produce la incomparecencia del
notario, estamos ante el incumplimiento del deber legal ex articulo 203 LSC.

Con caracter general, bajo la vigencia de la LSA, las opiniones doctrinales
eran undnimes en la determinacion de la falta de efectos que para la propia Junta
tenia esa conducta irregular de los administradores'®. La falta de acta notarial no
implicaba un vicio de constitucion, lo que no impedia a los accionistas solicitan-
tes formular la oportuna protesta al inicio de la Junta como presupuesto de ulte-
riores acciones impugnatorias o de exigencia de responsabilidad o para impedir
que su silencio se entendiera como un desistimiento de la solicitud ignorada o, en
fin, como una aprobacion de que el acta de la Junta se redactara por el secretario,
en lugar de por el notario. Por esa razon, no estaba justificada ni la peticion de los
accionistas para que se suspendiera la Junta, ni ese mismo acuerdo de los admi-
nistradores, que podian esgrimir la situacion creada por ellos como argumento
que les sirviera para dilatar la celebracion de la Junta y la adopcion de los acuer-
dos que no fueran de su interés, ni del de los accionistas vinculados con los admi-
nistradores.

Tampoco afectaba la falta de acta notarial a la validez y eficacia de los acuer-
dos de la Junta. Como sefial6 la STS de 5 de febrero de 2002 ', la antijuricidad
que afectaba a la documentacion de la Junta no podia extenderse a los acuerdos
adoptados. El régimen de la sociedad andnima se alejaba de la solucion acogida
en el de la sociedad limitada, que reforzaba la relevancia del acta notarial al esta-
blecer que, habiendo sido solicitada por los socios legitimados (los titulares del
5 por 100 del capital social), «los acuerdos solo seran eficaces si constan en acta
notarialy.

'S Vid., por todos, SANCHEZ CALERO, F.: La Junta general, p. 337 y notas 59 y 60.
16 RJ 2002, 1600. Vid., en el mismo sentido, la reciente sentencia de la AP de Barcelona de 18
de junio de 2009 (JUR 2009, 419661).
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La vigente LSC ha producido un acercamiento de las diferentes soluciones
acogidas por la LSA de 1989 y la LSRL de 1995 en relacién a los efectos de los
acuerdos de la Junta que se hubieran adoptado sin la presencia notarial a pesar de
la oportuna solicitud de los socios legitimados. Esta solucion consiste en extender
la regla de la ineficacia de los acuerdos, propia de las sociedades limitadas a las
Juntas de la sociedad anénima. Una solucion clara y contundente que refuerza el
valor del acta notarial como proteccidon de la minoria.

2. Anotacion preventiva de la solicitud de acta notarial

La cuestion obliga a matizaciones a partir de la opcion que contempla el ar-
ticulo 104 RRM, consistente en permitir la anotacion preventiva de la solicitud
del acta notarial, que debera realizarse a instancia de cualquier interesado, bastan-
do con aportar el requerimiento notarial que los accionistas hicieron a los admi-
nistradores en el plazo sefialado en el articulo 203 LSC. La posibilidad de instar
esa anotacion preventiva es la que justifica que se considere como habitual que la
solicitud la haga el accionista por medio del requerimiento notarial que es presu-
puesto formal de la anotacion registral (art. 104.1, parrafo segundo, RRM). Puede
solicitarse el acta de otra forma, pero ello descarta lograr esa anotacion.

La regulacion positiva concreta la posicion ya acogida en algunas Resolucio-
nes de la DGRN sobre la significacion que merecia esa anotacion preventiva de
la solicitud del acta'’. Se consigue por esa via una tutela previa de la minoria que
solicita la presencia del notario. El requerimiento notarial hecho a los administra-
dores pone en marcha el deber de éstos, que no podran alegar el cierre registral
contemplado por el articulo 104.2 RRM: «no podran inscribirse en el Registro
Mercantil los acuerdos adoptados por la Junta a que se refiera el asiento si no
constan en acta notarialy. Es una medida que debiera incitar a los administrado-
res a cumplir con su deber, como formula para impedir el bloqueo de hecho de la
ejecucion de los acuerdos que adopta la Junta. Es, ademas, una prevision que
opera de forma inmediata y que no permite a los administradores remitir el deba-
te sobre su incumplimiento al siempre lento cauce de la impugnacion judicial de
los acuerdos, que implica un coste y una carga para los accionistas demandantes.

El cierre registral por falta de acta notarial es, sin embargo, limitado. Por una
parte, es una medida revocable tan pronto como se acredite que en la Junta, en
efecto, intervino un notario al objeto de levantar el acta de la Junta. Cabe pensar
en que la elevacion a publico se base inicialmente en una certificacion que omite
mencionar que se levanto acta notarial de la Junta. Denegada la inscripcidn, el
defecto quedara subsanado tan pronto como se aporte una acreditacion de que
el notario intervino en la Junta. El supuesto que contempla el precepto reglamen-

7 Vid. RUEDA MARTINEZ: «Articulo 114», p. 1163.

112



EL ACTA NOTARIAL DE LA JUNTA EN LA SOCIEDAD ANONIMA

tario no se refiere a la celebracion de una nueva Junta que, con idéntico orden del
dia, se limitaria a aprobar los mismos acuerdos que la primera, pero con la pre-
sencia de un notario que levantaria el acta de la misma'®. La cancelacién de la
anotacion parte de la acreditacion de la presencia notarial «en la (primera) Junta»
y no en una ulterior a la que no afectaria el cierre registral. La nueva Junta sera
autonoma y la publicidad registral de sus acuerdos no dependera de las vicisitudes
que pudieran haber impedido la correspondiente de la Junta anterior.

Por otra parte, el cierre registral estd temporalmente limitado, puesto que la
anotacion preventiva de la solicitud del acta notarial se cancelara en todo caso una
vez que hayan transcurrido tres meses. La vigencia de esa anotacion obedece a la
oportunidad que el cierre registral conlleva para que los acuerdos de la Junta que
no pueden acceder al Registro por la falta del acta notarial puedan ser impugna-
dos por los accionistas. En tal caso, a la anotacion preventiva de la solicitud del
acta notarial puede seguir idéntica anotacion de la impugnacion. Mas, con impug-
nacion o sin ella, los términos reglamentarios no dejan lugar a la duda acerca de
que la cancelacion de la primera anotacion depende del mero transcurso del plazo
establclegcido, pudiendo realizarse a instancia de un interesado o, sencillamente, de
oficio .

3. Los requerimientos de uno o mas accionistas en la Junta

La falta de presencia de un notario que deberia haber sido requerida por los
administradores puede llevar a proponer a un notario, presente en la Junta a ins-
tancias de un accionista, para que se encargue del levantamiento del acta. No es
extrafio que la celebracion de ciertas Juntas implique la confluencia de distintos
notarios que han sido requeridos por varios de los accionistas enfrentados. La
prueba de ello la encontramos en algunas disposiciones reglamentarias, orientadas
precisamente a superar esa situacion. El articulo 105 RRM regula la posibilidad
de otorgamiento de «Otras actas notariales» distintas del acta de la Junta cuyo
otorgamiento habra de adecuarse a la legislacion notarial. Esas actas se refieren a
hechos acaecidos en la Junta, cuya documentacion notarial resultara relevante
para el accionista requirente: son habituales actas relativas a hechos que puedan
afectar a los derechos basicos del accionista (derecho de asistencia, informacion,
etcétera). Pero el citado articulo contiene dos reglas imperativas e inequivocas
que llevan a descartar la posibilidad de sustituir al notario ausente, encomendan-
do el otorgamiento del acta a quien esta presente en ella a instancia de algiin
accionista. El articulo 105.2 establece una prohibicion explicita a cualquier nota-
rio distinto de aquél que fue requerido por los administradores para el levanta-
miento del acta de la Junta. A partir de la constancia de ese requerimiento, «no

'8 Sobre esta hipétesis, vid. RUEDA MARTINEZ, op. cit., p. 1164.
' Vid. Resolucion DGRN de 4 de mayo de 2002 (RJ 2002, 8302).
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podra ningun otro notario prestar sus servicios para constatar los hechos a que
se refiere el apartado anteriory, esto es, los acaecidos en el marco de la Junta. El
presupuesto para esa prohibicion no es la ausencia del notario, sino el simple
requerimiento realizado por los administradores. El citado apartado pone de mani-
fiesto la trascendencia del requerlmlento Por tanto, de esta manera se niega que
si el notario requerido por el érgano de admmlstracmn no acude a la Junta, éste
pueda ser sustituido por otro asistente o requerido en el momento de la misma por
el presidente o los accionistas. El acta que uno de éstos levante podra tener el
caracter de cualquiera de las actas reconocidas en el RN (arts. 198 y ss.), pero en
ningun caso podra ser acta notarial de la Junta.

Para remachar esas previsiones destinadas a evitar confusiones derivadas de
la presencia de otros notarios distintos del requerido para el levantamiento del
acta, el articulo 105.3 termina sefialando que «cualquier acta notarial que no sea
la regulada en los articulos anteriores no tendra la consideracion de acta de la
Juntay. No se niega su condicion de acta notarial (de manifestaciones, de presen-
cia, etc.), sino su validez como acta de la Junta y, por consiguiente, que de su
presentacion puedan pretenderse los efectos que para ese acta reserva el ordena-
miento societario®

4. La sancion al incumplimiento de los administradores:
la accion de responsabilidad

El recurso que queda a los accionistas que han visto frustrada por la conducta
de los administradores su pretension de que la Junta quede documentada por
medio del acta notarial es el ejercicio de la accion de responsabilidad. El ejercicio
de dicha accion encuentra un claro fundamento en que nos encontramos ante un
ejemplo incuestionable de incumplimiento de un deber inherente al cargo de
administrador (art. 236.1 LSC), pues es manifiesto que el articulo 203.1 LSC
atribuye al administrador la obligacidon de ejecutar el requerimiento a solicitud de
los accionistas. Por el contrario, la accidn social de responsabilidad por tal causa
puede verse dificultada a la hora de acreditar la concurrencia de un dafio y, en
especial, la relacion de causalidad entre éste y la ilicita desatencion por los admi-
nistradores del deber de requerir el acta notarial*'. Puede adivinarse que ese requi-
sito se dé en aquellas situaciones en las que la incomparecencia del notario pro-
voque consecuencias (suspension de la Junta, no inscripcion de los acuerdos, etc.)
que tengan un efecto lesivo directo para la sociedad. Se trata, en todo caso, de un
supuesto de compleja acreditacion.

2 Sobre distintos tipos de actas, vid. GIMENEZ-ARNAU: Derecho Notarial, Pamplona (1976),
pp. 723 y ss., y AVILA ALVAREZ: Derecho Notarial 7 (abreviada), Barcelona (1990), pp. 263 y ss.

21 Sobre los presupuestos de la accién social de responsabilidad, por todos, vid. SANCHEZ
CALERO, F.: Los administradores en las sociedades de capital, Cizur-Menor (2007), pp. 317-329,
con amplia referencia jurisprudencial.
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En relacion con el ejercicio de la accion individual de responsabilidad por esa
misma causa, las dificultades se mantienen en cuanto a la acreditacion del dafio
padecido por el accionista demandante y la relacion del mismo con la ilicita con-
ducta de los administradores con respecto al acta notarial **.

VII. LA REALIZACION DE UN REQUERIMIENTO
AL NOTARIO DEFICIENTE O INCOMPLETO

Este segundo caso es mas complejo que el anterior. Enlaza con el resuelto por
la STS de 4 de junio de 2009. Nos encontramos con una afectacion al normal
levantamiento del acta notarial que parte de un comportamiento irregular de los
administradores. La irregularidad no pasaria ya por la grosera desatencion de la
legitima solicitud de uno o mas accionistas al respecto, sino por la ejecucion defi-
ciente del deber legal del administrador. Las manifestaciones de ese defectuoso
comportamiento podemos situarlas en el momento inicial del requerimiento, o en
otro posterior. El primer supuesto puede consistir en obstaculizar el juicio que el
notario debe hacer de la capacidad del administrador requirente.

La capacidad del requirente es competencia y responsabilidad del notario. Se
trata, ante todo, de analizar la decisidon del 6rgano de administracion de la socie-
dad, a partir del que nace la capacidad de quien efectue en concreto el requeri-
miento del levantamiento del acta. Con frecuencia, el notario requerido ya habra
intervenido en ocasiones anteriores en el otorgamiento de documentos publicos
de la misma sociedad y habra tenido ocasion de conocer y examinar la capacidad
del requirente en virtud de su cargo (v. gr., administrador tinico) o de las faculta-
des delegadas concedidas a su favor (consejero delegado, secretario del Consejo).
Mas el requerimiento del acta obliga a la formacion de un nuevo criterio notarial
que ha de comenzar por el propio acuerdo de requerir su intervencion. Este debe
resultar de una actuacién ordinaria de los administradores, en el sentido de que se
adopte un acuerdo especifico al respecto. El caso mas complejo serd el del acuer-
do del Consejo de administracion. Sera necesario que este 6rgano acredite la
adopcion del acuerdo en el mismo momento de la formulacion del requerimiento
0 en otro posterior?.

Al igual que ha sucedido con otros aspectos de las competencias de los admi-
nistradores con respecto a la Junta general, cabe plantear si el requerimiento al
notario a esos efectos es delegable. No lo es la propia decision de que sea un
notario el que levante el acta de la Junta, al ser ésta una funcion atribuida al 6rga-
no. Pero no hay problema en cuanto a la admisibilidad de que, sobre la base de
una delegacion permanente o de un apoderamiento especial, sea un determinado

22 Vid. SANCHEZ CALERO, F.: Los administradores en las sociedades de capital, pp. 409-417.
3 Vid. Resoluciones DGRN de 20 y 22 de septiembre de 2000 (RJ 2000, 7399 y RJ 2000, 10202).
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consejero o el secretario del Consejo de Administracion quienes ejerciten el
requerimiento, acreditando al notario la adopcidn del correspondiente acuerdo, al
objeto de hacer posible que éste lleve a cabo la actuacion que ordena el ar-
ticulo 101.1 RRM, asi como el articulo 198.1 del RN, con relacion a la capacidad
del requirente y la legalidad de la convocatoria®. Esto rige tanto cuando el reque-
rimiento parte de los propios administradores, como cuando lo hacen por verse
asi obligados a partir de la solicitud de uno o mas accionistas legitimados. En este
ultimo caso, el acuerdo debera ser formalmente adoptado por el 6rgano de admi-
nistracion en la forma que corresponde a su estructura.

La segunda situacion es la que resolvieron los tribunales en el caso culminado
por la citada STS de 4 de junio de 2009. El notario aceptdé un requerimiento ini-
cial telefonico del administrador Gnico, quien no asistio a la Junta (cfr. art. 180
LSC), con lo que no pudo ratificar ese requerimiento. En ese supuesto se produce
una actuacion doblemente ilicita de los administradores inasistentes, que tiene por
finalidad obstaculizar el desarrollo de la Junta afectando a su documentacion vy,
ademas, utilizar sus propios actos irregulares como fundamento de una supuesta
nulidad de los acuerdos que se adopten. Las dudas surgen sobre como superar esa
situacion.

Ante todo, el comportamiento notarial es un factor determinante. Si el reque-
rimiento inicial no satisface por razones formales o sustantivas las exigencias
reglamentarias, el notario debera rechazarlo. Si no lo hace y, a pesar de las defi-
ciencias, acude a la Junta, abre la puerta a la exigencia de responsabilidad, salvo
que en un momento previo a la iniciacion de la Junta se produzca la subsanacion
de aquel defecto. Ahora bien, no puede desconocerse lo que implica la aceptacion
inicial de un requerimiento defectuoso: impide que la deficiencia se subsane opor-
tunamente, desde luego antes de la celebracion de la Junta, a la vez que remite al
inicio de ésta a un previsible conflicto acerca de la validez del requerimiento
inicial y de su eventual subsanacion. En particular, podra reprocharse al notario
que no rechazara el requerimiento tan pronto como se le hizo, lo que hubiera
obligado a los administradores a formularlo de nuevo y de manera correcta, ase-
gurando asi la presencia del notario y descartando cualquier debate al respecto.

VIII. (ES SUBSANABLE UN REQUERIMIENTO DEFICIENTE
EN EL MARCO DE LA JUNTA?

Resulta previsible que, ante la deficiente ejecucion por los administradores de
su solicitud de presencia notarial, llegada la Junta los accionistas traten de corre-

gir la situacion, logrando que el notario levante el acta de la Junta. Ese intento
puede concretarse en la formulacion al notario presente en la Junta —sea porque

** Vid. PATERNOTRE SUAREZ: cit., pp. 396 y ss. y ANDRINO, cit., pp. 106 y ss.
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recibid un requerimiento incompleto o deficiente de los administradores o sea
porque su presencia se debe a que acompaid cautelarmente a la Junta a algin
accionista— de un nuevo requerimiento por parte de accionistas o de la propia
Junta una vez constituida. La ya citada STS de 4 de junio de 2009 da una respues-
ta positiva a la cuestion, que creemos que debe ser analizada con cautela por lo
que implica frente al régimen legal del acta notarial.

1. La especificidad del acta notarial de la Junta universal

Con caracter previo a adentrarnos en un analisis critico de esa postura juris-
prudencial, creemos que debe hacerse una previa salvedad. Los argumentos y
soluciones en torno al acta notarial no son los mismos si hablamos de Junta uni-
versal o si, lo que se contempla es la Junta ordinaria o extraordinaria que se cele-
bra en el lugar y fecha establecidos en la correspondiente convocatoria. Cuando
la Junta es universal, debe reconocerse efectividad al acta notarial que se elabora
a partir del unanime requerimiento que al notario realizan los accionistas con tal
proposito. La posicion adoptada al respecto por la DGRN debe compartirse, pero
teniendo presentes las razones que la sustentan®.

Esas razones parten del régimen especial de la Junta universal o, si se quiere,
de las «peculiares caracteristicas» de la misma?®. La Junta universal respondera
a una espontanea decision de todos los accionistas de celebrarla o a la presencia
de ellos como resultado de una convocatoria informal?’, pero lo decisivo es que
su celebracion se hace depender de un doble requisito: la participacién —directa
o mediante representacion— de la totalidad del capital social y el consentimiento
unanime a favor de la celebracion de la Junta (art. 178 LSC). Las razones ya
expuestas a favor de la elaboracion del acta notarial de la Junta mantienen su
vigencia también ante la Junta universal, si bien su acaecimiento espontaneo o
como derivacion de una convocatoria informal obligan a adoptar una solucion
acorde sobre cuando, quién y como podra hacer el correspondiente requerimiento
al notario. No rige para la Junta universal el sistema previsto por el articulo 203.1
LSC, puesto que éste presume que la presencia notarial se producira en una Junta
general debidamente convocada. Se dice que la solicitud del accionista debera
hacerse en un plazo previo «al (dia) previsto para la celebracion de la Juntay,
mientr%g que las normas reglamentarias son mas rotundas al remitirse a la convo-
catoria™.

* Vid. 1a Resolucion de la DGRN de 2 de enero de 1992 (RJ 1992, 488).

% Vid. 1a Resolucion de la DGRN de 3 de mayo de 1993 (RJ 1993, 4203), referida a Junta
general de sociedad limitada.

27 Sobre la naturaleza de esta modalidad de la Junta, vid. SANCHEZ CALERO, F.: La Junta
general, pp. 156-157.

8 El articulo 101 RRM impone al notario entre sus tareas iniciales la de verificar «si la reunion
ha sido convocada con los requisitos legales y estatutarios» [apartado 1)] y sefiala que, una vez
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La presencia del notario en la Junta universal puede obedecer a un requeri-
miento de los administradores, en ejercicio de la facultad que les concede el ar-
ticulo 203.1 LSC. Las dudas surgen en torno a la iniciativa de los accionistas. No
rige en este caso el derecho de minoria en los términos sefialados por el citado
precepto. Si cabe reconocer, por el contrario, la efectividad de un requerimiento
unanime de todos los presentes, titulares de la totalidad del capital social, a la
hora de formular al inicio de la Junta un requerimiento en tal sentido. Si la regla
de la unanimidad sirve para ordenar la Junta universal en sus aspectos fundamen-
tales®’, también lo hara en lo tocante a su documentacion. La celebracion de la
Junta o el orden del dia de la misma dependen de la conformidad de todos los
socios. Con mayor motivo bastara para la elaboracion notarial del acta, sin que en
esa decision resulte necesaria la participacion de los administradores. El notario
hara constar al inicio del acta que se ha acreditado la concurrencia del 100 por
100 del capital social y el requerimiento unanime para que elabore el acta que
tendra el valor de acta de la Junta, pudiendo ademas reclamar esa integra confor-
midad de los accionistas al cierre del acta®

2. Lainvalidez del requerimiento «subsidiario» de uno o mas accionistas

Volvamos a la escena de la que parte este apartado: los accionistas que asisten
a la Junta convocada comprueban que no comparece un notario adecuadamente
requerido conforme a lo solicitado. El hecho sera probablemente denunciado por
aquellos accionistas solicitantes y debiera ser explicado por los administradores
presentes. Mas, superadas esas eventuales intervenciones, ;puede solucionarse
esa situacion? La cuestion se respondera principalmente a partir del interés de los
accionistas por contar con el acta notarial. Recordemos que la ausencia del notario,
desde la vigencia de la LSC, afecta a la eficacia de los acuerdos adoptados.

Bajo la derogada LSA de 1989, el unico reparo que la ejecutividad de éstos
podia encontrar era la del bloqueo registral derivado de la anotacion preventiva
de la solicitud. Los accionistas mayoritarios que impulsaran, por e]emplo el gjer-
cicio de la accidn social de responsabilidad y la consiguiente separacion de los
administradores afrontaban la paradoja de que la desobediencia por éstos tltimos
de su deber de requerir la presencia del notario se volvia contra los accionistas y
contra la propia sociedad, puesto que ni la destitucidon de los administradores, ni

aceptado el requerimiento, «el notario se personard en el lugar, fecha y hora indicados en el anun-
cio» [apartado 2)].

? La jurisprudencia se ha pronunciado de forma reiterada sobre los efectos sanatorios de la cele-
bracion de la Junta universal con respecto a los posibles defectos de la convocatoria ordinaria; vid. las
citadas por VALPUESTA GASTAMINZA, E.: Sociedades andnimas y de responsabilidad limitada: legis-
lacion concordada, jurisprudencia y bibliografia, Cizur Menor (2007), p. 221, marginal J14.34 y ss.

% En la citada Resolucién de 2 de enero de 1992 se subrayaba que todos los socios «kan fir-
mado la diligencia de su inclusiony.
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el nombramiento de los nuevos podia acceder al Registro si no se acreditaba
la presencia de notario o hasta que transcurrieran tres meses desde la fecha de la
anotacion. Ese riesgo justificaba que los accionistas trataren de sustituir a los
administradores.

Ya fuera mediante un requerimiento inmediato al notario que acudio a instan-
cias de los administradores, pero en virtud de un requerimiento deficiente o insu-
ficiente, ya recabando la presencia de otro notario que acudiera con urgencia al
lugar de la Junta o por haberlo hecho antes junto con alglin accionista, lo que se
planteaba es que ese notario levantara el acta. Es notorio que faltaba el requeri-
miento de los administradores, pero se contaba con el de accionistas que estaban
legitimados conforme al derogado articulo 114 LSA, por ser titulares de mas del
1 por 100 del capital.

La admision del acta notarial en estas circunstancias se convertia asi en expre-
sion de una suerte de autotutela de los accionistas, que repararian de esta manera
el dafio causado por el incumplimiento, doloso o negligente, de los administrado-
res. Se dira que se trata, al fin y al cabo, de un aspecto accesorio del desarrollo de
la Junta y que no se entiende que el levantamiento del acta notarial se realice en
funcion del arbitrio de los administradores, a pesar del expreso reconocimiento de
los accionistas de poder solicitarlo.

3. El «requerimiento» del presidente de la Junta

Otra via por la que se plantea la subsanacion o superacion de hecho de la
ausencia del notario que debe redactar el acta de la Junta pasa por reconocer una
facultad de requerir esa intervencion a los 6rganos de la misma. La atencion se
vuelve, en particular, sobre quien actua como presidente de la Junta. En el caso
recogido en la STS de 4 de junio de 2009, en el que el notario dijo haber sido
requerido por una accionista que actuaba como mandataria verbal de la sociedad
y que habia sido nombrada presidente de la Junta. Recuérdese que tal cargo se
elige en las Juntas de acuerdo con los criterios subsidiarios que enuncia el articu-
lo 191 LSC, de manera que siempre resultara posible atribuir a un accionista
aquella presidencia. La ausencia de los administradores o las disposiciones esta-
tutarias no impediran que, al fin y a la postre, los accionistas concurrentes elijan
un presidente al comienzo de la reunion.

4. El acuerdo sobrevenido a favor de requerir el levantamiento
inmediato del acta notarial

Cabe igualmente imaginar que la elaboracion del acta notarial en el marco de
una Junta ya iniciada no parta de accionistas legitimados o del presidente, sino
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que se plantee como consecuencia de un acuerdo especifico de la Junta, adoptado
como cuestion previa y antes de entrar en el debate y decision de los asuntos que
integran el orden del dia. Aparentemente, el respaldo a la presencia notarial reci-
be en ese supuesto un cualificado impulso, puesto que ya no es la voluntad de
determinados sujetos supuestamente legitimados, sino la propia voluntad social.

5. El notario como secretario

El nombramiento del notario como secretario de la Junta no es un esfuerzo
imaginativo adicional, sino otra de las circunstancias facticas que se observan en
el supuesto de hecho recogido en la STS de 4 de junio de 2009 y que ésta ensalza
cara a su resolucion. El articulo 191 LSC contempla que, salvo disposicion con-
traria de los estatutos, el secretario de la Junta sea el del Consejo de administra-
cion, y en su defecto el designado por «los socios concurrentes al comienzo de la
reuniony por medio del correspondiente acuerdo. Dado que la mayoria de esos
accionistas tiene interés por contar con un acta notarial y dado que el secretario de
la Junta debe redactar el acta, el silogismo se cierra con una proposicion tan pre-
visible como erronea desde el punto de vista juridico: nombremos secretario de la
Junta al notario y tendremos un acta notarial que sera acta de la Junta sin necesi-
dad de aprobacion, visto bueno o firma adicional alguna. El error radica en que,
como es notorio, el acta notarial de la Junta descarta cualquier intervencion del
notario ajena a la que determina al respecto la legislacién mercantil y la notarial.

6. Rechazo de «alternativasy al articulo 203 LSC

Los supuestos analizados pueden ser completados con otros que la practica
societaria y la jurisprudencia se encarga de crear. Mas lo relevante es que en todos
ellos nos encontramos ante un mismo dilema: dado que el interés legitimo por el
levantamiento del acta notarial se ve defraudado por una conducta desleal (por
activa o por pasiva) de los administradores, ;cabe reconocer validez juridica a
soluciones de hecho orientadas a la satisfaccion de ese interés? La cuestion tiene
mayor trascendencia desde la vigencia de la LSC, ya que, como menciona: «/os
acuerdos solo seran eficaces si constan en acta notarialy, por tanto, la presencia
del notario goza aun de mayor interés.

A favor de tal reconocimiento operan argumentos evidentes desde la mera
justicia material. Su consecucion no debiera verse obstaculizada por una interpre-
tacion del actual articulo 203 LSC, basada en un criterio formalista, de manera
que la falta de un requerimiento de los administradores descarte siempre y en
cualquier circunstancia que el notario levante el acta de la Junta.

Frente a esa posicion se alzan, sin embargo, distintas consideraciones que
aconsejan un analisis mas prudente del aparente dilema. Las primeras son de

120



EL ACTA NOTARIAL DE LA JUNTA EN LA SOCIEDAD ANONIMA

caracter parcial, fundadas en las dudas que suscitan las concretas soluciones que
hemos apuntado. Comenzando por la admisibilidad del requerimiento a un notario
realizado en el acto de la Junta por uno o mas accionistas, no resulta complejo
dibujar escenarios que hagan tambalearse esa opcion. Tal sucede cuando frente al
requerimiento que hacen unos accionistas titulares del 1 por 100 del capital, otros
accionistas con igual o mayor participacion esgrimen otro en idéntico sentido
pero a favor de otro notario, presente o en camino. O con mayor motivo cuando
este segundo grupo de accionistas se opone a la presencia de notario. No sera
menor el impedimento al acta notarial requerido por esos accionistas que los
administradores se opongan a ello.

El requerimiento eventual por quien actiia como presidente de la Junta supone
una abierta enmienda a lo dispuesto por el articulo 203 LSC, al atribuir a quien no
menciona ese precepto una facultad —requerir el otorgamiento de acta notarial—
reservada a los administradores. En segundo lugar, no son menores las dudas
acerca de que esa decision encuentre acomodo en las competencias legal y regla-
mentariamente atribuidas al presidente de la Junta. En tercer lugar, con las incer-
tidumbres expuestas resulta claro que la decision del presidente, que no sea admi-
nistrador, dificilmente prosperara contra la oposicion de éstos.

Por ultimo, el levantamiento del acta derivado de un acuerdo de la Junta tam-
bién conlleva cautelas considerables. La primera viene dada por el caracter com-
pleto del Orden del dia, que, de acuerdo con una posiciéon unanime, supone que
aquellos acuerdos que impliquen abordar asuntos no incluidos en el orden del dia
puedan resultar invalidos*'. La forma que puede adoptar el acta de la Junta gene-
ral no es una de las excepciones legales que permitan la adopcién de acuerdos
sobre asuntos no previstos en el orden del dia, por lo que la votacién a favor del
acta notarial parece, en principio, improcedente. Ahora bien, esa solucion requie-
re una matizacion cuando ya se sefial6 en el anuncio de la convocatoria que se iba
a requerir a un notario el levantamiento del acta de la Junta. Que llegada ésta el
notario no comparezca podra considerarse no sélo una infraccién de un deber
legal de los administradores (si hubo una o mas solicitudes de accionistas con ese
propdsito), sino una deliberada confusion o engafio hacia los accionistas. Desde
luego, estariamos ante el supuesto ya sefialado de un comportamiento desleal de
los administradores, justificativo del planteamiento de la accion de responsabili-
dad, pero pudiera considerarse también que entonces el acta notarial, aun cuando
no figuraba entre los asuntos del orden del dia, si aparecia en la convocatoria
como un elemento previsible del desarrollo de la Junta. En esa linea, se dira, lo
que los administradores no hicieron puede ser sustituido por la Junta por medio
de un acuerdo. Solucioén que, sin embargo, no debe acogerse.

No debe hacerse porque estamos ante un acuerdo que queda claramente fuera
de las competencias de la Junta general. En contra del erroneo dibujo de la Junta

3! Vid. SANCHEZ CALERO, F.: La Junta general, p. 118, y la jurisprudencia recogida en la nota 41.
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como un 6rgano soberano, debe recordarse que uno de los claros limites de su
competencia esta constituido por la distribucion de competencias legalmente
introducida con respecto al érgano de administracién®. Bajo la LSA de 1989, la
correcta interpretacion de cuales eran los «asuntos propiosy» de la competencia de
la Junta se dijo que pasaba por tener en cuenta «la competencia que la misma Ley
otorga a otros érganosy (administradores, auditores o liquidadores)™. El reque-
rimiento del levantamiento del acta notarial es una competencia que de manera
precisa se habia atribuido a los administradores. Esa atribucion, contenida en el
derogado articulo 114 LSA, tenia el caracter de derecho necesario y asi debia
respetarse. Esta misma posicion se puede mantener desde la vigencia de la LSC,
cuyo articulo 160 enumera las competencias de la Junta, entre las que no se
encuentra el requerimiento al notario para que levante acta notarial de la Junta.
Asimismo, el articulo 203 LSC mantiene dicha competencia en poder de los
administradores de la sociedad.

La lectura de estas paginas pone de manifiesto hasta qué punto cabe exponer
un casuismo no alejado de la realidad, que invita a plantear soluciones distintas a
la que en materia de requerimiento de acta notarial consagra el actual articulo 203
LSC. Pero ese ejercicio de imaginacidn o, si se prefiere, de observacion de la
practica societaria no debe ignorar que en éste, como en otros muchos aspectos
del funcionamiento de la Junta, el legislador opta por la solucidén que descarta en
mayor grado los riesgos asociados a una deficiente celebracién y documentacion
de la Junta.

Reconocer la validez del requerimiento del acta notarial en cualquiera de los
casos que hemos examinado conlleva incertidumbres insalvables en una doble
direccion. La primera atiende a la presuncion de hecho de la que se parte siempre
y a las limitaciones de la solucidon propuesta. En todos los casos analizados el
notario se encuentra ante una realidad sobrevenida, en la que unos u otros (accio-
nistas, presidente o la propia Junta) le requieren para que comience a dar fe de su
desarrollo y que redacte el acta de una Junta, que se presume validamente convo-
cada y constituida. Sobre ambos extremos la intervencion notarial es determinan-
te, como prueban las exigencias contenidas en el articulo 101.1 RRM (sobre la
convocatoria) y en el articulo 102.1, 3.* RRM (sobre la constitucion). Es cuestio-
nable que pueda el notario asi requerido cumplir con lo exigido en ambos pre-
ceptos.

La segunda orientacion que lleva a rechazar finalmente cualquier requeri-
miento de acta notarial de Junta distinto del que puede o deben hacer los adminis-
tradores es general. En el régimen de la Junta se aprecia un evidente interés por

32 Con relacién a este principio, vid. las sucesivas Resoluciones recogidas por VALPUESTA
GASTAMINZA, E.: Sociedades anonimas, p. 205, marginal J14.02.
3 SANCHEZ CALERO, F.: La Junta general, p. 53.
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el orden y la previsibilidad, como elementos necesarios para el ejercicio de los
derechos de los accionistas, el buen funcionamiento de la Junta y su culminacién
en la expresion de una voluntad social traducida en acuerdos validos y eficaces.
Cualquier situacion imprevisible o ignorada en la preparacion de la Junta es vista
con desconfianza, principalmente prohibiendo el planteamiento de pretensiones o
acuerdos alejados de los asuntos previstos.

En ese marco, la intervencion notarial destinada a documentar el acta de la
Junta es un factor orientado a reforzar el ordenado y previsible desarrollo de
la Junta. Se trata de dejar constancia de lo que se ajusta a los criterios legales que
presiden la celebracion de la Junta, pero también de acreditar de manera singular-
mente privilegiada lo que no se hizo bien. Lo primero favorecera la ejecucion de
lo acordado, como expresamente recoge el articulo 203.2 LSC (incluida su publi-
cidad registral) y lo segundo la revision jurisdiccional de lo ilicito (al ser el acta
una prueba relevante de la posterior demanda de impugnacion). Pero el acta nota-
rial no debe servir para convalidar un anormal desarrollo de la Junta o para plas-
mar acuerdos irregulares que, a pesar de su grosera ilegalidad, encontraran en la
mencionada acta un refrendo de su aparente legalidad.

La intervencion notarial que analizamos eludira cualquier posible manipula-
cion del acta siempre que se atenga a la regla del articulo 203 LSC y a las estable-
cidas en el RRM. Los requisitos formales y temporales descartan situaciones juri-
dicamente dudosas. Lo contrario puede significar que el acta notarial se convierta
en un instrumento cualificado para la culminacion de abusos manifiestos.
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I. PLANTEAMIENTO

Pilares basicos de la idea arbitral son los que la definen por su origen contrac-
tual (manifestacion del principio de libre autonomia de la voluntad, trasunto de
los superiores valores juridico-constitucionales de libertad e igualdad), por el
caracter heterocompositivo de su resolucion y por la preservacion en su tramita-
cion de la esencia de las garantias procedimentales del proceso judicial, salva-
guardadas por la Constitucion.

Este «equivalente jurisdiccional» (STC de 23 de noviembre de 1995) puede
tener una proyeccion especialmente fértil en el &mbito societario donde la base
asociativa permite dibujar un amplio espectro de derechos subjetivos potencial-
mente controvertibles y susceptibles de disposicion privada. Entre el elenco de los
conflictos intrasocietarios alcanza especial relevancia, tedrica y practica, la
impugnacion de los acuerdos sociales.

Por otra parte, su inexcusable origen contractual convierte al convenio arbitral
en el presupuesto indispensable de este instrumento heterénomo de arreglo de
controversias, cuyo compromiso puede realizarse de modo individualizado para
cada conflicto planteado (arbitraje ad hoc) o de forma genérica, predeterminada
y comprensiva de cuantos conflictos puedan plantearse en el futuro (clausula
arbitral estatutaria).

Ademas de todas las inherentes al procedimiento arbitral (especializacion,
celeridad, coste, discrecion, ausencia de publicidad, etc.), la principal ventaja de
la clausula arbitral estatutaria, respecto al compromiso arbitral ad hoc, queda
cifrada en su previsibilidad y en su vinculacion para todos los socios, los 6rganos
sociales y la sociedad. La bondad de su predisposicion se manifiesta, entre otras,
en la posibilidad de regular en ella todos los aspectos posibles del procedimiento
y en la de remitir su administracion y regulacion a una institucion especializada.
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Su eficacia vinculadora se distingue por la amplitud de su &mbito subjetivo y por
favorecer una actitud positiva, de armonia, en la resolucion de los conflictos
mientras continda la marcha de la sociedad.

II. NORMATIVA INTERNA QUE ADMITE
EL ARBITRAJE ESTATUTARIO

Entre las normas del ordenamiento espaiiol que permiten la inclusion de clau-
sulas arbitrales en los estatutos sociales se pueden citar:

— Ley estatal 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas, cuya disposicion
adicional décima permite la resolucion arbitral de controversias entre el
Consejo Rector o los apoderados, el Comité de Recursos y los socios,
incluso durante la liquidacion, comprendiendo en ellas la nulidad de la
asamblea general y la impugnacion de los acuerdos asamblearios o recto-
res. Esta prevision ya venia recogida en la anterior Ley de 2 de abril de
1987 (art. 163.1.b).

— Ley valenciana 8/2003, de 24 de marzo, de Cooperativas de la Comunidad
Valenciana, que atribuye al Consejo Valenciano de Cooperativismo (entre
otras) una funcion arbitral de derecho o de equidad, mediante letrados o
expertos que designe, siempre que las partes en conflicto se hayan obliga-
do previamente mediante convenio arbitral, en virtud de clausula inserta
en los estatutos de las cooperativas o fuera de éstos.

— Orden del Ministerio de Justicia 1445/2003, de 4 de junio, que aprueba los
estatutos orientativos de la sociedad limitada Nueva Empresa, cuyo ar-
ticulo 15 prevé que toda cuestion que se suscite entre los socios, o entre
¢éstos y la sociedad, con motivo de las relaciones sociales, podra ser
resuelta mediante arbitraje, sin perjuicio de las normas de procedimiento
que sean de preferente aplicacion.

— Ley estatal 2/2007, de 15 de marzo, de Sociedades Profesionales, que en
su articulo 18 permite la prevision en el contrato social de que las contro-
versias derivadas del mismo suscitadas entre socios, entre socios y los
administradores, y entre cualesquiera de éstos y la sociedad, incluidas las
relativas a la separacion, exclusion y determinacion de la cuota de liqui-
dacion, puedan someterse a arbitraje.

— Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, por el que se regula la publici-
dad de los Protocolos Familiares y por el que, mediante la modificacion
de los articulos 114.2.c) y 175.2.c) del Reglamento del Registro Mercan-
til, se admite la inscripcion registral de los pactos por los que «los socios
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se comprometen a someter a arbitraje las controversias de naturaleza
societaria de los socios entre si y de éstos con la sociedad o sus orga-
nos».

3. ARBITRABILIDAD DE LA IMPUGNACION DE LOS ACUERDOS
SOCIALES. EVOLUCION

Aunque imprescindibles para la validez de la clausula arbitral estatutaria, los
mismos requisitos exigibles para todo convenio arbitral (la voluntad inequivoca
de las partes de someter la disputa a arbitraje; la controversia, entendida como
conflicto intersubjetivo y la disponibilidad de éste por las partes) solo interesa
considerar ahora, a nuestros efectos, el ultimo citado.

Conviene decir, de entrada, que incluso la doctrina que tradicionalmente ha
defendido la inarbitrabilidad de la impugnacion de los acuerdos sociales
(J. M.* MUNOZ PLANAS), siempre ha sostenido la plena licitud de la clausula
estatutaria para someter a arbitraje las contiendas entre socios y la sociedad que
no versen sobre la impugnacion de los acuerdos sociales.

Por tanto, la discusién se ha centrado en la admision, o no, de la impugnacion
arbitral de los acuerdos sociales.

El Cédigo de Comercio de Pedro SAINZ DE ANDINO, de 30 de mayo de 1829,
imponia el arbitraje societario con caracter obligatorio, quedando suprimida toda
referencia al mismo en el aun hoy vigente de 22 de agosto de 1885.

Pese al silencio de las normas mercantiles, con anterioridad a la entrada en
vigor de la Ley de Sociedades Anonimas de 17 de julio de 1951, 1a posibilidad de
someter a arbitraje tanto la nulidad de la Junta general como la impugnacién de
los acuerdos sociales, fue admitida expresamente por sentencias de la Sala 1.% del
Tribunal Supremo (de 26 de abril de 1905 y 9 de julio de 1907), siendo un instru-
mento de composicion heterénoma muy extendido en la practica mercantil de la
época.

Con el procedimiento especial de impugnacion de acuerdos sociales introdu-
cido por el articulo 70 LSA de 1951 y con la Ley de Arbitraje de 22 de diciembre
de 1953, qued6 inaugurada la etapa anti-arbitralista que, con sélido apoyo doctri-
nal (MUNOZ PLANAS), esgrimia: la prohibida sujecion al arbitraje de derechos
ajenos a los de los litigantes y la imposible determinacion privada de si un acuer-
do vulnera, o no, la ley, los estatutos o los intereses sociales.

En este ambiente, el Tribunal Supremo modifica su doctrina y se une a la
nueva opinion sosteniendo que ni el arbitraje ofrecia suficientes garantias proce-
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sales para resolver este tipo de conflictos, ni la impugnacion de los acuerdos
sociales es materia de libre disposicion para las partes, al encontrarse implicadas
normas imperativas o de derecho necesario.

Concepcion ésta incardinada en la mas general restrictiva y limitativa que
supuso para nuestro ordenamiento juridico la Ley de Arbitrajes de Derecho Pri-
vado de 22 de diciembre de 1953, bajo cuya vigencia, sin embargo, se ratifican el
Convenio Europeo sobre Arbitraje en Comercio Exterior de Ginebra de 21 de
abril de 1961 (ratificado el 5 de marzo de 1975) y el Convenio sobre el Recono-
cimiento y Ejecucion de las sentencias Arbitrales Extranjeras de Nueva York de
10 de junio de 1958 (ratificado el 29 de abril de 1977).

Tras la reforma del Derecho de Sociedades Anonimas y de Responsabilidad
Limitada (1989 y 1993), aunque la doctrina judicialista seguia defendiendo la
indisponibilidad del objeto del litigio y sostenia que «/as acciones de impugna-
cion de acuerdos sociales, sean declarativas o constitutivas de nulidad, deben
acomodarse a la via del juicio ordinario de menor cuantia y no pueden seguir los
tramites del proceso arbitraly (MUNOZ PLANAS), comenzaron a aparecer opinio-
nes favorables al arbitraje, si bien que limitadas a las impugnaciones de acuerdos
sociales que fueran meramente anulables, que solamente afectaren a los derechos
individuales de los socios sin alcanzar a los intereses colectivos o de terceros y
con un ambito de legitimacion pasiva también muy limitado.

El cambio de tendencia definitivo se produjo con la Resolucion de la Direc-
cion General de los Registros y del Notariado de 19 de febrero de 1998, que vino
a afirmar que un «convenio arbitral inscrito configura la posicion de socio, el
complejo de derechos y obligaciones que configuran esa posicion, en cuyo caso
toda novacion subjetiva de la posicion de socio provoca una subrogacion en la
del anterior, aunque limitado a las controversias derivadas de la relacion socie-
tariay. Anade a continuacion que: «No puede, por ultimo, desconocerse que en
un supuesto con evidentes analogias, el de los conflictos entre las cooperativas y
sus miembros, la sumision estatutaria a arbitraje aparece expresamente prevista
por el legislador (art. 163.1.b de la Ley de Cooperativas de 2 de abril de 1987)».
Finalmente, se hace eco de la vieja doctrina judicialista, con cita expresa de la
reiterada jurisprudencia que la respaldo, y afirma expresamente que la misma
«estd pendiente de confirmacion tras las ultimas reformas legales, tanto de la
legislacion de arbitraje como de la societaria, y hoy dia es doctrinalmente cues-
tionada en base a (sic) diversos argumentosy.

El criterio se mantiene en la resolucion de 4 de mayo de 2005, en la que se
puede leer: «La posibilidad de que los estatutos sociales recojan un convenio
arbitral se ha ido abriendo paso en la practica amparada en la postura favorable
de la doctrina y avalada por la resolucion de este Centro Directivo de 19 de
febrero de 1998 y la sentencia del Tribunal Supremo de 18 de abril del mismo
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arno. El principal obstdaculo con el que normalmente ha chocado la admision de
tal convenio, la determinacion de las cuestiones que se sujetan a decision arbitral
y la prohibicion legal de extenderlo a las controversias sobre materias que no
sean de libre disposicion conforme a derecho (art. 2.1 de la Ley de Arbitraje) se
han solventado en sede societaria a través de formulas generales que lo refieran
de forma especifica o a través de los criterios normales de interpretacion a las
controversias «societariasy, sistema de concrecion que ha de entenderse que
cumple las exigencias del articulo 9.1 de la Ley de Arbitraje, y, a la vez, excluya
las cuestiones que no sean de «libre disposiciony, formulas éstas que vienen
siendo usual en la practica y ha obtenido el respaldo de este Centro en la resolu-
cion antes citaday.

Siguiendo esta nueva direccion, la sentencia del Tribunal Supremo 335/1998,
de 18 de abril (Sala Primera), reconoce la indubitada posibilidad de «incluir una
clausula de convenio arbitral en los estatutos de una sociedad mercantil, los
cuales quedan integrados en el contrato, ... pese a que en los ultimos tiempos
ciertas posiciones doctrinales lo han discutidoy. Sostiene que, tras las reformas
legales, se ha de volver a la doctrina mas antigua favorable al arbitraje, de suerte
que «en principio, no quedan excluidas del arbitraje y, por tanto, del convenio
arbitral la nulidad de la junta de accionistas ni la impugnacion de acuerdos
sociales; sin perjuicio de que si algun extremo estd fuera del poder de disposicion
de las partes, no puedan los arbitros pronunciarse sobre el mismo, so pena de ver
anulado total o parcialmente su laudoy.

Los argumentos ponderados para llegar a tales conclusiones fueron los
siguientes: 1.° Aunque la impugnacion de los acuerdos sociales esta regida por
normas de ius cogens, lo cierto es que el convenio arbitral no alcanza a las mis-
mas, sino al cauce procesal para resolverlas; 2.° El cardcter imperativo de las
normas que regulan la impugnacioén de los acuerdos sociales no elimina el carac-
ter negocial y, por tanto, dispositivo de los mismos; 3.° Los articulos 22 de la Ley
Organica del Poder Judicial, que se refiere a la jurisdiccion nacional frente a la
extranjera, y 118 de la Ley de Sociedades Anonimas, relativo a la competencia
territorial, no son motivos para excluir el arbitraje en este punto, como tampoco
«se puede alegar, bajo ningun concepto, el orden publico como excluyente del
arbitrajey.

Este cambio jurisprudencial ha sido debido a la consideracion de que la tutela
judicial efectiva prevista en el articulo 24 de la Constitucion Espafola puede
obtenerse también a través de un proceso arbitral («el arbitraje es un medio hete-
ronomo de arreglo de controversias que se fundamenta en la autonomia de la
voluntad de los sujetos privados, lo que constitucionalmente lo vincula con la
libertad como valor superior del Ordenamiento». STS 776/2007, de 9 de julio.
Sala de lo Civil) y a la idea de que la impugnacién de acuerdos sociales es mate-
ria de libre disposicion por las partes.
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El viejo prejuicio de la inarbitrabilidad fundado en la «imperatividad de la
normativa societaria» determinante de la «indisponibilidad de la materia» queda
asi arrumbado ante la evidencia de que: el arbitraje no altera el caracter imperativo
de las normas, ni permite al arbitro infringir una norma imperativa; el caracter
imperativo de la norma no priva del caracter negocial y dispositivo a los acuerdos
sociales que aquélla regula; no se puede confundir el caracter de las normas
juridicas con el ejercicio de los derechos privados disponibles y el objeto de la
libre disposicion de las partes (el objeto del arbitraje) no es la «materiay, sino los
derechos subjetivos concretos respecto de los cuales se plantean las controversias.

Se llega asi a la vigente Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, a cuyo
amparo, y al de la primacia de la autonomia de la voluntad, la generalidad de la
doctrina sostiene que el ejercicio del derecho a impugnar los acuerdos sociales
puede validamente realizarse tanto por la via judicial como por la via arbitral, al
ser la impugnacion de los acuerdos sociales, en principio, materia libremente
disponible por los socios. Existiendo también coincidencia general en dejar
excluidos del arbitraje los supuestos de nulidad radical (imprescriptible) de los
acuerdos sociales, cuando por su contenido resulten contrarios al orden publico,
al ser esta materia indisponible ex articulo 2.1 LA).

Por ultimo, el Proyecto de Ley del Gobierno para la Reforma de la Ley
60/2003 (BOCG, Congreso de los Diputados, num. 85-1, de 8 de septiembre de
2010) reproducia en su articulo 3, casi literalmente, la formula recogida en la
Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles, hecha por la Comision General
de Codificacion en 2002, y preveia la inclusion de dos articulos 11 bis y 11 ter en
la Ley de Arbitraje, cuyos tenores literales eran los siguientes:

«Articulo 11 bis. Arbitraje estatutario.

1. Los estatutos sociales originarios de las sociedades de capital podran esta-
blecer que la impugnacion de los acuerdos sociales por los socios o admi-
nistradores quede sometida a la decision de uno o varios arbitros, encomen-
dandose la administracion del arbitraje y la designacion de los arbitros a
una institucion arbitral.

2. La introduccion en los estatutos sociales de una clausula de sumision a
arbitraje para la impugnacion de los acuerdos sociales requerird el acuerdo
de todos los socios.»

«Articulo 11 ter. Anulacion por laudo de acuerdos societarios inscribibles.

1. Ellaudo que declare la nulidad de un acuerdo inscribible habra de inscri-
birse en el Registro Mercantil. El “Boletin Oficial del Registro Mercantil”
publicara un extracto. Sera necesaria la protocolizacion del laudo para su
inscripcion en el Registro Mercantil cuando el acuerdo anulado constase en
documento notarial.
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2. Enel caso de que el acuerdo impugnado estuviese inscrito en el Registro
Mercantil, el laudo determinard, ademas, la cancelacion de su inscripcion,
asi como la de los asientos posteriores que resulten contradictorios con
ella.»

De momento, superados ya los tramites parlamentarios del Informe de la
Ponencia (BOCG, Congreso de los Diputados, nim. 85-16, de 24 de febrero
de 2011) y de Enmiendas del Senado (BOCG, Senado, niim. 39, de 29 de marzo de
2011), el texto de ambos articulos remitido por el Congreso a la Camara Alta
(BOCG, Senado, num. 27, de 7 de marzo de 2011) es el siguiente:

«Articulo 11 bis. Arbitraje estatutario.

1. Las sociedades de capital podran someter a arbitraje los conflictos que en
ellas se planteen.

2. La introduccion en los estatutos sociales de una clausula de sumision a
arbitraje requerira el voto favorable de, al menos, dos tercios de los votos
correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social.

3. Los estatutos sociales podran establecer que la impugnacion de los acuerdos
sociales por los socios o administradores quede sometida a la decision de
uno o varios arbitros, encomenddndose la administracion del arbitraje y la
designacion de los arbitros a una institucion arbitral.

«Articulo 11 ter. Anulacion por laudo de acuerdos societarios inscribibles.

1. Ellaudo que declare la nulidad de un acuerdo inscribible habra de inscri-
birse en el Registro Mercantil. El “Boletin Oficial del Registro Mercantil”
publicara un extracto.

2. Enel caso de que el acuerdo impugnado estuviese inscrito en el Registro
Mercantil, el laudo determinara, ademads, la cancelacion de su inscripcion,
asi como la de los asientos posteriores que resulten contradictorios con
ella.»

Con esta prevision de reconocimiento normativo se «aclara(n) ... las dudas
existentes en relacion con el arbitraje estatutario en las sociedades mercantiles
... Se reconoce la arbitrabilidad de los conflictos que en ellas se planteen, y en
linea con la seguridad y transparencia que guia la reforma con cardcter general,
se exige una mayoria legal reforzada para introducir en los estatutos sociales
una clausula de sumision a arbitraje ... el sometimiento a arbitraje, de la impug-
nacion de acuerdos societarios, requiere la administracion y designacion de los
arbitros por una institucion arbitral ... » (Exposicion de Motivos). Aunque, como
es logico, no despeja todas las incognitas que una institucidén de contenido tan
complejo ha planteado y sigue planteando.
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IV. CUESTIONES CONTROVERTIDAS

Habra que esperar al texto definitivo de la reforma que entre en vigor para
valorar con amplitud y extension los distintos aspectos que la misma ofrezca,
cuyo examen, ademas, excede al proposito de este breve apunte. Sin perjuicio de
lo cual, se pueden mencionar, sin &nimo exhaustivo, algunas de las principales.

4.1. Lasede documental adecuada (y por la que parece que se optara en la
reforma en ciernes) son los estatutos sociales. Eludiendo asi los pactos parasocia-
les (de eficacia limitada a los firmantes y sus causahabientes, de publicidad limi-
tada, no registral y, por su propia naturaleza, no vinculantes para la sociedad), el
Protocolo familiar (de igual eficacia solo interna y objeto de mera publicidad-
noticia «no de su contenido» en el Registro Mercantil) y el Reglamento de Fun-
cionamiento de la Junta general (de posicion subordinada a los estatutos).

4.2.  Los requisitos o condiciones para la eficacia obligatoria de la clausu-
la son los que, con caracter general, establece la Ley de Arbitraje: 1. Que del
convenio arbitral se deduzca o se aprecie la voluntad de las partes de someter sus
controversias a arbitraje. 2. La existencia de controversia o conflicto intersubjeti-
vo, y 3. La disponibilidad del objeto. Y aunque expresamente no se mencionan,
si presupone los especificos de: 1. Escritura Publica. 2. Inscripcion en el Registro
Mercantil.

4.3. Tampoco parece alterar el principio de autonomia arbitral para analizar
la validez y eficacia de la clausula arbitral con independencia de la correspon-
diente validez y eficacia del contrato o sociedad en cuyos estatutos se encuentra
inserta aquélla (Kompetenz-Kompetenz Klausel) o conjuntamente con ella, si
hubiera comunicacion o contagio de la causa de invalidez o ineficacia (art. 22 LA).
En el bien entendido de que, en este ultimo caso, no parece que dicha facultad
alcance a la declaracion arbitral de la nulidad radical o insubsanable de la socie-
dad (arts. 56 y 57 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, apro-
bado por Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio), que, por estar afecta a
los principios configuradores del tipo social (su constitucion) y al interés publico,
no puede ser considerada como materia de libre disposicion por las partes en
conflicto.

4.4. Admite la incorporacion sucesiva de la clausula arbitral, pero con una
mayoria muy cualificada. El voto unanime de todos los socios recogido en el
Proyecto inicial del Gobierno ha sido sustituido por la mayoria de los dos tercios
del capital tras el ultimo tramite parlamentario referido, en consonancia con el
criterio general de la doctrina (que ha razonado extensamente sobre el principio
de mayoria como configurador de los dos tipos sociales principales, sobre la
inexistencia de nuevas obligaciones o perjuicios para los socios y sobre el vefo de
facto en poder de un solo socio que supone la regla de la unanimidad).
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Se justifica este criterio mayoritario reforzado «en linea con la seguridad y
transparencia que guia la reforma con caracter generaly (Exposicion de Moti-
vos) y quiza también por la razéon no confesada de evitar la incorporacion de una
nueva causa de separacion de socios que, aunque denostada como desproporcio-
nada por algun sector de la doctrina, hubiera constituido otra garantia adecuada a
tan sustancial modificacion de la estructura organizativa societaria.

4.5. Lareferencia expresa a la genérica arbitrabilidad de «... los conflictos
que en ella se planteeny, introducida en la tramitacion parlamentaria, parece dis-
tinguir dos clases de conflictos intrasocietarios arbitrables: unos que podran que-
dar estatutariamente previstos y, de serlo, necesariamente resueltos mediante
arbitraje institucional (impugnacion de acuerdos sociales) y otros que no (el res-
to). En estos ultimos, la solucion arbitral (arbitraje ad hoc) exigird su plantea-
miento y formalizacion con arreglo a las normas generales (Ley de Arbitraje), lo
que parece convertir en redundante en este punto a la norma en ciernes.

4.6. En cuanto al ambito subjetivo de vinculacion de la clausula podemos
considerar:

— La propia sociedad, tanto por la identificacion de la voluntad constituyen-
te de los fundadores con la voluntad social, como por el caracter de «nor-
ma de autogobierno» que tienen los estatutos sociales para el ente social,
como por los propios efectos que la norma atribuye al éxito de la impug-
nacion (nulidad del acuerdo, publicidad material erga omnes mediante la
inscripcion en el Registro Mercantil y publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil).

— Los socios. Tanto los presentes en el momento del establecimiento de la
clausula (fundadores en el momento de la constitucidn, o totalidad de los
socios en caso de incorporacion posterior), como los futuros o ulteriores,
ya que una vez inscrito el convenio arbitral estatutario, configurador de la
posicion de socio, vincula a los socios presentes y a sus sucesores, quienes
al adquirir la accion o participacion social se han adherido a los instru-
mentos contractuales que rigen el funcionamiento de la sociedad de la que
pretenden formar parte y, si dentro de ellos esta una cldusula compromi-
soria, quedaran vinculados por ella. En las palabras de la DGRN, ya cita-
das (Resolucion de 19 de febrero de 1998), «toda novacion subjetiva de la
posicion de socio provoca una subrogacion en la del anterior, aunque
limitado a las controversias derivadas de la relacion societariay.

Supuestos discutidos lo son el del ex socio que pretende impugnar un
acuerdo adoptado mientras ¢l era socio y el de quien litiga para serlo.
Parece que, en ambos casos, s6lo una interpretacion demasiado flexible
permitiria su vinculacion.
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— La comunidad posganancial, 1a herencia yacente, la comunidad heredita-
ria, los herederos y los legatarios parece que deben considerarse concer-
nidos: en la primera lo seran el conyuge supérstite y los herederos, por
los efectos propios de la disolucion sin liquidacion; en la segunda, todos
los potencialmente involucrados en ella, por razon de la situacion de pen-
dencia que define; en la tercera, los aceptantes, por efecto de la indivision
y, en las dos tltimas, los respectivos adquirentes, por efecto de la sucesion
mortis causa. Si bien que el distinto titulo de sucesion puede presentar
matices y dificultades diversas, a discernir en cada caso concreto (necesi-
dad, o no, de la expresa aceptacion de la cualidad de socio, efectos pro-
pios del legado de atribucion o del meramente obligacional, etc.).

— Sin perjuicio de que existen opiniones defensoras de todas las posturas, nos
parece que ni los usufructuarios ni los acreedores pignoraticios quedarian
vinculados, a menos que los estatutos les atribuyeran, ademas de los dere-
chos econdmicos correspondientes a su titularidad, otros derechos politicos
como los de voto, informacidn o impugnacion de acuerdos sociales.

— Los administradores quedan expresamente vinculados por la norma, que
hace suya la doctrina DGRN (Resolucion 19 febrero 1998), segun la cual
«los administradores, aunque no ostenten la condicion de socios, no por
ello son terceros desvinculados del régimen estatutario en su relacion
organica con la sociedady. Lo que, por otra parte, no constituye sino una
consecuencia de su deber de lealtad para con la sociedad (art. 226 TR Ley
de Sociedades de Capital).

— Los auditores parecen excluidos por no ser considerados o6rganos de la
sociedad y por quedar limitada su vinculacion al contenido y consecuen-
cias de la relacion contractual extraestatutaria establecida con ella. Sin
perjuicio de que cuando, ademas, fueren socios (en la medida que lo per-
mitan sus normas de incompatibilidad) quedarian vinculados por razén de
esta condicion y no de aquélla.

— Los liquidadores parecen quedar vinculados si se les considera como el
organo de gestion y representacion de la sociedad durante el periodo de
liquidacién. Existiendo no pocos autores quienes defienden también la
exigibilidad de su responsabilidad a través del procedimiento arbitral
(PERALES VISCASILLAS, MUNOZ PEREZ, GALLEGO SANCHEZ).

— Los obligacionistas parecen ser terceros no vinculados. Sin perjuicio de
que opiniones muy fundadas consideran sujetos a la clausula a los titula-
res de obligaciones convertibles en cuanto titulares del derecho de sus-
cripcion preferente o del de impugnacién de los acuerdos sociales y como
socios potenciales (OLAIZOLA MARTINEZ).
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— Los terceros, por no ser parte del convenio arbitral, en principio, no que-
dan vinculados por la clausula arbitral, sin perjuicio de su eficacia indirec-
ta (refleja) por via de su oponibilidad, entendida como respeto de los
terceros a los efectos ya producidos entre las partes. Y todo ello sin per-
juicio de la posible adhesion del tercero, posibilidad frecuentemente pre-
vista en los reglamentos de procedimiento de las asociaciones de arbitraje
(arbitraje institucional).

— Aunque el espacio mas frecuente del arbitraje estatutario es el de la socie-
dad cerrada y familiar, nada impide su aplicacion a la sociedad anénima,
incluso a la sociedad cotizada. Siendo en la actualidad facilmente supera-
dos los argumentos doctrinales que tradicionalmente han sido opuestos a
su admisibilidad. Aunque en este ultimo caso, la proyectada regla de la
mayoria reforzada en la incorporacion a posteriori parece que obligara,
desde un punto de vista practico, a tener prevista la clausula en los estatu-
tos originarios para hacer posible el arbitraje intrasocietario.

4.7. Enlo relativo al ambito objetivo de arbitrabilidad, se puede tener en
cuenta:

— La norma en elaboracion no parece contradecir la doctrina mayoritaria
segun la cual son arbitrables todo el amplio espectro de las impugnaciones
de acuerdos nulos (con nulidad «caducable» o «relativay «sanable por el
mero transcurso del ailo») y anulables. Habra de considerarse excluidos,
unicamente, los contrarios al orden publico, tanto general (p e] contra-
rios a la Constltucmn) como societario (contrarios a los principios confi-
guradores del tipo social correspondiente), y considerando como tales
todos aquellos cuya nulidad sea imprescriptible, no subsanable, ni conva-
lidable.

— También parece que sera posible la subsanacion de los acuerdos impug-
nados (mediante cualesquiera de sus formas posibles: autoanulacién o
revocacion, convalidacidn, confirmacion, modificacidn, sustitucion,
incluso simple ratificacion o renovacion —en caso de defectos meramen-
te formales—), dando lugar a la desaparicion sobrevenida del objeto del
arbitraje, con base en la analogica prevision de los articulos 204.3 y 207.2 TR
de la Ley de Sociedades de Capital y 22 y 413 de la Ley de Enjuiciamien-
to Civil, y con encaje en el articulo 38.2.c) de la Ley de Arbitraje vigente.
Lo que, a su vez, sugiere como aconsejable hacer posible la concesion de
plazo expreso por el arbitro para la subsanacion, mediante la correspon-
diente prevision reglamentaria de procedimiento.

— La impugnacion de los acuerdos del Consejo de Administracion también
puede ser objeto de la prevision arbitral estatutaria, siendo recomendada
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por la doctrina especializada como medio especialmente eficaz, por su
celeridad y discrecion, elementos ambos indispensables para el buen de-
sarrollo de las funciones del Consejo.

4.8. En cuanto a la inscripcion en el Registro Mercantil:

— En la medida que ha de quedar incluida en los estatutos sociales la cldu-
sula arbitral ha de reunir los requisitos y condiciones de inscribibilidad
exigidas por la normativa reguladora del Registro Mercantil. Mediante
Resolucion de la DGRN, de 1 de octubre de 2001, qued6 aprobada una
clausula-tipo, o modelo, confeccionada conjuntamente por las Camaras
Oficiales de Comercio, Industria y Navegacion, el Colegio Nacional de
Registradores y el Consejo General del Notariado, que sin duda se vera
afectada por la modificacion legal proyectada, y cuyo tenor es el siguiente:

«1. Toda controversia o conflicto de naturaleza societaria, entre la sociedad y
los socios, entre los organos de administracion de la sociedad, cualquiera que
sea su configuracion estatutaria y los socios, o entre cualquiera de los anterio-
res, se resolverd definitivamente mediante arbitraje de Derecho por uno o mas
arbitros, en el marco de la Corte, de conformidad con su Reglamento y Estatuto,
a la que se encomienda la administracion del arbitraje y la designacion del arbi-
tro o del tribunal arbitral.

2. Todas las impugnaciones de acuerdos sociales o decisiones adoptados en
una misma Junta o en un mismo Consejo de Administracion y basadas en causas
de nulidad o de anulabilidad, se sustanciaran y decidiran en un mismo procedi-
miento arbitral.

3. La Corte no nombrara arbitro o drbitros en su caso, en los procedimientos
arbitrales de impugnacion de acuerdos o decisiones hasta transcurridos cuaren-
ta dias desde la fecha de la adopcion del acuerdo o decision impugnada y, si
fueren inscribibles, desde la fecha de su publicacion en el “Boletin Oficial del
Registro Mercantil”.

4. En los procedimientos de impugnacion de acuerdos sociales la propia Corte
fijara el numero de arbitros y designard y nombrara a todos ellos.

5. Los socios, por st y por la sociedad que constituyen, hacen constar como
futuras partes, su compromiso de cumplir el laudo que se dicte.»

— La protocolizacion notarial del laudo que se preveia obligatoria en el Pro-
yecto del Gobierno cuando el acuerdo social anulado constara en docu-
mento notarial o el laudo fuera inscribible desaparece en el texto remitido
al Congreso, tras el informe de la Ponencia y como consecuencia de una
enmienda transaccional del grupo parlamentario Socialista con enmiendas
de los grupos parlamentarios Mixto, Ezquerra Republicana-Izquierda Uni-
da-Iniciativa per Catalunya Verds, Popular, Catalan, Socialista y Vasco.
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La actual prevision legal de la protocolizacion notarial como meramente
potestativa (art. 37 Ley de Arbitraje) también queda suprimida en la reforma pro-
yectada, por lo que, de este modo, en principio, la protocolizacion notarial del
laudo s6lo sera obligatoria convencionalmente, cuando asi lo prevean la clausula
arbitral o los estatutos sociales por evidentes razones de conveniencia en su eje-
cucion o en su custodia indefinida.

Sin embargo, la imperativa inscripcion («habra de inscribirse») del laudo
anulatorio del acuerdo social inscribible, la cancelacion del acuerdo nulo inscrito
y la cancelacion de los asientos posteriores contradictorios en el Registro Mercan-
til obligan a resolver el problema del revestimiento formal idoneo del laudo para
su acceso registral. Cuestion (debidamente) no abordada por la norma en elabo-
racion y que habra de quedar remitida a las generales reguladoras del Registro
Mercantil y de los documentos que pueden acceder a él.

A dicho fin, debe repararse en que el necesario caracter publico de la titula-
cion exigida, la declaracion de voluntad que conlleva la formulacion del laudo
(como también su mera asuncion y el eventual parecer discrepante, caso de cole-
gio arbitral) (iuris dictio) por los arbitros, y el hecho de que el laudo no es reso-
lucion judicial, unidos a la funcidn notarial desplegada para la identificacion,
formulacion del juicio de capacidad, control de legalidad y de asesoramiento a los
otorgantes, parecen describir en su conjunto la esencia y contenido caracteristico
de la escritura publica (sea ésta de formulacion directa del laudo, sea de elevacion
a publico del laudo privada y previamente formulado), al tiempo que parecen
configurarlo como vehiculo documental idoneo para el acceso al Registro Mer-
cantil de los laudos inscribibles.

El control de legalidad del notario nunca se extendera al fondo del asunto
resuelto por el laudo, a menos que sea contrario al orden publico, la moral o las
buenas costumbres o constituya delito. Siendo funcion del notario asesorar al
arbitro para la correccion o subsanacion de eventuales errores u omisiones que,
sin afectar al fondo, puedan producir invalidez, ineficacia o constituir defecto
para la inscripcion.
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I. APROXIMACION A LA FIGURA DEL AUTOCONTRATO'
1. Introduccion

Vamos a comenzar este trabajo con una aproximacion general a la figura del
autocontrato?, para posteriormente detenernos en las peculiaridades que plantea
en materia societaria y en la contratacion bancaria.

En todo caso, hay que partir de tres ideas:

1.* A pesar de la importancia que en los ultimos tiempos ha adquirido la
figura del autocontrato, es una figura escasamente regulada en nuestro ordena-
miento juridico, sin que exista una prohibicién general de la misma, aunque si
prohibiciones concretas®. Por lo que fundamentalmente es un concepto elaborado
por la doctrina* y la jurisprudencia.

! Para DAVID PEREZ MAYNAR en recuerdo de nuestras conversaciones sobre derecho, su
carifio y amistad.

2 Para ROCA-SASTRE, al que sigue FUGARDO ESTIVILL, J. M.: «La contratacién consigo mismo
y el conflicto de intereses (comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de
2001)». Revista La Notaria, del Colegio Notarial de Catalufia, num. 1/2002, enero 2002: «aunque
la expresion “autocontrato” se viene utilizando ampliamente por todos los operadores juridicos,
desde antiguo la doctrina se ha venido cuestionando su adecuacion al considerar preferibles otras
expresiones, como “contratos consigo mismo” o “acto juridico consigo mismo”».

* Entre las que podemos citar las siguientes: En el Cédigo Civil: Los articulos 162 y 163 (es
sede de patria potestad). Articulo 221 (para el tutor). Articulo 299 (sobre el defensor judicial). Ar-
ticulo 1459 (referente a determinadas prohibiciones para comprar por si o por persona alguna inter-
puesta). Y el Cédigo de Comercio: En los articulos 267 (prohibicion de autocontratacion del comi-
sionista sin el consentimiento del comitente). Y en el articulo 288 (sobre el factor).

* Segin DELGADO TRUYOLS, A. («La doble o multiple representacion y el autocontrato: Deli-
mitacion de supuestos», Revista Juridica del Notariado, mim. 39, Madrid, 2001). Son tres las carac-
teristicas del autocontrato en nuestro ordenamiento juridico:
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2.* Inicialmente se neg6 la licitud del autocontrato, en base al argumento de
que el contrato necesita el concurso de dos o mas voluntades. No obstante, esta
objecién se encuentra superada por la doctrina actual®, ya que si bien es cierto que
en el autocontrato no concurren dos personas, si lo hacen dos partes contratantes
y dos voluntades, la propia y la del representado®.

3.2 Sibien la doctrina del autocontrato prohibido es aplicable a la represen-
tacion voluntaria, legal y organica, parece que se construyo pensando en la repre-
sentacion voluntaria y de alli se extendi6 a los demas tipos de representacion; por
lo que en ocasiones, tal y como veremos, la aplicacion a la representacion orga-
nica de soluciones pensadas en principio para la representacion voluntaria plantea
problemas.

2. Concepto

En sentido amplio, para RIVERO HERNANDEZ, hay autocontratacién cuando
una persona, actuando en nombre e interés propio y también en el de otra persona
a quien representa, o en nombre de dos personas distintas cuyas respectivas repre-
sentaciones ostenta, realiza un negocio que las relaciona y del que derivan conse-
cuencias juridicas para ambas.

De esta definicion resultan dos conceptos diferentes, pero hermanados: la
autocontratacion y la doble o multiple representacion. Pues bien, la doctrina del
autocontrato se aplica por extension a los casos de doble o multiple representa-

a) La ausencia de regulacion legal de la figura, que fundamentalmente es de construccion
doctrinal y jurisprudencial.

b) Aunque con peculiaridades propias, el autocontrato puede presentarse tanto en la repre-
sentacion legal como en la organica o la voluntaria.

¢) Laautocontratacion no esta prohibida en nuestro ordenamiento juridico, aunque si prohibe
determinados supuestos cuando se dan las circunstancias previstas en las normas legales que se
refieren a esta materia.

5 Entre otros: DiEZ DE ENTRESOTOS FORNS, M.: «El autocontrato», Madrid, 1990, DiEz-PICA-
70, L.: «La representacion en el Derecho privado», Editorial Civitas, Madrid, 1979, NAVARRO
VINUALES J. M.: «Autocontratacion y conflicto de intereses: especial referencia a la doctrina de la
Direccion general de los Registros y del Notariado», Anales de la Academia Matritense del Nota-
riado, tomo XLI, editorial La Ley, y FERNANDEZ LOZANO, J. L.: «La representacion», Instituciones
de Derecho privado; tomo I, volumen 2.°, coordinador: Jose Angel Martinez Sanchiz.

® Como nos recuerda FUGARDO ESTIVILL: «La contratacién consigo mismo y el conflicto de
intereses. Comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de 2001», revista La Nota-
ria, del Colegio Notarial de Catalufia, nim. 1/2002, enero 2002), actualmente el problema no se centra
en la admisibilidad o no de la figura del contrato consigo mismo, sino en la determinacioén de los
supuestos en que dicha figura resulta admisible y en los requisitos necesarios para encauzar o solven-
tar, en su caso, el eventual conflicto de intereses. En definitiva, hay que dejar claro que el autocontra-
to sin mas esta admitido, lo prohibido sera el autocontrato ilicito por existir conflicto de intereses.

7 RIVERO HERNANDEZ, F.: «Elementos de Derecho Civil», vol. III, por LACRUZ BERDEJO, J.
L.: A. Luna Serrano y F. Rivero Hernandez, Barcelona, Bosch, 1990.
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cion. De manera que, en sentido amplio, cuando hablamos de autocontrato prohi-
bido incluimos también el caso de doble o multiple representacion.

Es interesante, aunque minoritaria, la postura de ROCA-SASTRE y PUIG BRU-
TAU®, para quienes deberia distinguirse entre la doble representacion y el autocon-
trato. En cuanto a la primera, desde el punto de vista tedrico, no existe razon para
impedirla, pues el representante siempre actua en interés ajeno 'y, por consiguien-
te, al no entrar en juego sus intereses propios, falta la base propicia para que el
abuso se produzca. Y si abusara a favor de uno de los representados en perjuicio
del otro serd un caso de vulgar abuso o mala fe ante el que deberian jugar las
normas generales.

Sin embargo, la generalidad de la doctrina y la jurisprudencia dentro del con-
cepto amplio de autocontrato incluyen también la doble representacion, dandoles
el mismo tratamiento juridico.

3. Requisitos del autocontrato prohibido
Siguiendo a NAVARRO VINUALES”’, son los siguientes:

* Que exista una sola declaracion de voluntad, y no la contraposicion de
voluntades tipica de todo contrato.

* Que mediante el negocio se pongan en relacion econémica dos 0 mas masas
patrimoniales distintas.

* Que entre tales patrimonios puestos en relacion negocial exista o pueda
existir un conflicto de intereses. Que se dara en aquellos supuestos en los
que la satisfaccion del representante supone, como consecuencia natural, el
sacrificio del representado. Posturas antagénicas que no pueden ser atendi-
das a la vez sin que una de ellas resulte perjudicada'®. O bien expresado
graficamente, el conflicto de intereses equivale a peligro de dafio; no puede
haber beneficio para el representante sin dafio para el representado .

¥ ROCA-SASTRE y PUIG BRUTAU: «La representacion voluntaria en el negocio juridico», Estu-
dios de derecho privado. volumen 1, editorial Aranzadi.

’ NAVARRO VINUALES, J. M.: «Autocontratacién y conflicto de intereses: especial referencia
a la doctrina de la Direccion general de los Registros y del Notariado», Anales de la Academia
Matritense del Notariado, tomo XLI, editorial La Ley. Asi también DELGADO TRUYOLS, A.: «La
doble o multiple representacion y el autocontrato: Delimitacion de supuestosy», Revista Juridica del
Notariado, num. 39, Madrid, 2001, y FUGARDO ESTIVILL, J. M.: «La contratacién consigo mismo
y el conflicto de intereses (comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de
2001)», Revista La Notaria, del Colegio Notarial de Cataluiia, nim. 1/2002, enero 2002.

19 DiEz DE ENTRESOTOS FORNS, M.: «El autocontrato», Madrid, 1990.

""" Para FUGARDO ESTIVIL, J. M.: «La contratacion consigo mismo y el conflicto de intereses
(comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de 2001)», revista La Notaria, del
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La doctrina'? deduce de la numerosa jurisprudencia y de los pronunciamien-
tos de la Direccion General de los Registros y del Notariado'* que el autocontrato
serda admisible cuando no haya conflicto de intereses o bien, aunque exista el
mismo, medie autorizacion del representado.

Vamos brevemente a examinar ambas circunstancias.

1. Respecto a la ausencia de intereses contrapuestos, no concurren cuando
existe un contenido contractual predeterminado o neutral que solamente suponga
ejecucion del contrato por parte del representante (nuntius o ejecutor de actos
decididos por voluntad ajena) o resulte ya elegida por el representado la persona
con quien se ha de ejecutar, o bien las condiciones del contrato puedan determi-
narse de forma objetiva con un mecanismo o automatismo ajeno a la voluntad de
las partes (por ¢j., determinacion del precio segun precios oficiales o de mercado
en mercados de cotizacion corriente o fluida; previa concrecion de los elementos
esenciales del contrato, como precio, finca, persona del comprador o vendedor)'*.

Asimismo, no se presentara conflicto de intereses cuando se trate de intereses
concurrentes que pueden ser coincidentes, paralelos o comunes, e incluso distin-
tos, siempre que se trate de intereses que sean compatibles". No obstante, en los
casos dudosos existe cierta tendencia, auspiciada por la jurisprudencia judicial y
registral, a terciar contra la validez del negocio, lo que puede conllevar, segiin un

Colegio Notarial de Catalufia, nim. 1/2002, enero 2002): «En sentido amplio, el conflicto de inte-
reses supone una situacion de contraposicion, oposicion o contradiccidn entre los intereses pertene-
cientes a sujetos distintos. (...) la jurisprudencia del TS y en la doctrina de la DGRN, que general-
mente se han limitado a apreciar la contraposicion de intereses en el caso concreto, sin establecer
un principio general, de aqui que, si no se consideran las circunstancias concurrentes en cada caso,
sea dificil formular un concepto que sea valido para todas las situaciones.

2 Entre otros: FUGARDO ESTIVILL, J. M.: «La contratacion consigo mismo y el conflicto de
intereses (comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de 2001)», revista La
Notaria, del Colegio Notarial de Catalufia, nim. 1/2002, enero 2002; DiEz-PICAZO, L.: «La repre-
sentacion en el Derecho Privado», editorial Civitas, Madrid, 1979.

3 STS 5 noviembre de 1956, 8 de noviembre 1989, 29 de octubre 1991, 29 de septiembre de
1994, 15 marzo 1996, 12 junio 2001.

Y FUGARDO ESTIVILL, J. M.: «La contratacién consigo mismo y el conflicto de intereses
(comentario a la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de junio de 2001)», revista La Notaria, del
Colegio Notarial de Catalufia, nim. 1/2002, enero 2002.

5 Diaz DE ENTRE-SOTOS FORNS. M.? A.: «El autocontrato», Madrid, Tecnos, 1990. Nos pro-
pone una serie de tipo de negocios, actos o contratos consigo mismo en los que cabe apreciar que
queda excluido el conflicto de intereses: a) Liberalidades en las que el representante es el donante
y el representado sea el donatario: Se refiere este supuesto a las donaciones puras y simples, moda-
les o con carga onerosa, siempre que en estos ultimos casos el gravamen sea inferior al valor de
lo donado. b) Actos de cumplimiento de una obligacion contraida en los que el representado sea
el deudor y el representante el acreedor: Se incluyen en este supuesto el cumplimiento o «pago» de
deudas preestablecidas. No obstante el conflicto puede surgir en el supuesto de pago de obligaciones
naturales, pago de deudas prescritas, pago efectuado anticipada o posteriormente al momento acor-
dado, y pago por compensacion voluntaria.
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sector de la doctrina, a una interpretacion restrictiva de los supuestos en los que
es admisible el autocontrato.

2. Cuando, a pesar de concurrir intereses contrapuestos, el representado
hublera autorizado el autocontrato. Esta autorizacion puede ser genérica o espe-
cifica'e, jpero debe poder deducirse de manera inequivoca y debe ser en principio
expresa'’, porque también se admite que pueda formularse ticitamente, especial-
mente cuando sea conforme con los usos de los negocios generalizados en el
correspondiente ramo o sector de que se trate o pueda deducirse de los términos del
apoderamiento o del contrato de gestion con el que mantenga una unidad causal.'®

Por ultimo, el hecho de que el representante haya sido autorizado para auto-
contratar, como dice DiAZ DE ENTRE-SOTOS ', inicamente elimina la posibilidad

' Una resolucién de la Direccién General de los Registros y del Notariado en la hipétesis de
una compraventa con precio irrisorio y autocontrato autorizado (R. 29 abril 1993) sefiala que para
vender se exige que la enajenacion tenga causa onerosa de verdadera compraventa y mal puede
calificarse de compraventa aquella en que al menos la parte mas importante de los bienes tiene
como precio uno sefialado por el mismo apoderado y comprador por cantidad que es trece veces
inferior al valor fiscal comprobado.

En este caso, la doctrina ha cuestionado el acierto de la solucion adoptada al poner de relieve
que el precio de la compraventa ha de ser real, cierto y en dinero o signo que lo represente, pero
nada se dice —como ocurre en el derecho cataldn o navarro— que haya de ser justo, por lo que en
el supuesto examinado no cabia hablar de simulacion absoluta, considerandose que la calificacion
de una situacion de hecho como es el precio —cuando en el poder se facultaba al apoderado para
autocontratar— excede del ambito propio de la calificacion registral, pues ello obligaria a hacer
constar en todos los casos el precio de los bienes en el correspondiente poder. La justificacion uti-
lizada en esta resolucion por la DGRN se basé en que el poder autorizaba para realizar actos a
titulo oneroso, pero no a titulo gratuito, lo que motivaba la existencia de una simulacion relativa
(donacidn con apariencia de venta).

'7 Siguiendo varias Resoluciones podemos dibujar la postura de la Direccién General de los
Registros y del Notariado respecto a la autorizacion previa para autocontratar:

— Cuando el poderdante conceda al apoderado las facultades necesarias con vista puesta en el
posible conflicto de intereses, o cuando no pueda surgir éste al determinar el contenido del contrato
(R. 23 enero 1943).

— Cuando exista «clara expresion» de que se faculta al representante para que actie con el
doble caracter (R. 4 mayo 1944).

— Cuando existan «facultades explicitas» para «autocontratar» o celebrar el contrato, sin que
sea bastante la atribucion genérica de poderes o facultades (RR. 26 septiembre de 1951 y 11 diciem-
bre de 1997).

— Cuando el representante esté «expresamente» autorizado para ello, o esté autorizado para
el acto especifico donde existe la contraposicion (RR. 1 febrero 1980 y 11 mayo 1998).

— Cuando el potencial perjudicado haya convenido o autorizado a su representante para con-
tratar o actuar como representante multiple (R. 14 mayo 1998).

'8 Sefiala la STS de 15 de marzo de 1996 que «La figura juridica de la autocontratacion estd
plenamente reconocida por nuestro ordenamiento juridico, cuando la persona representada ha pres-
tado explicitamente su consentimiento para la misma; entendiendo la doctrina cientifica que si el
representado ha admitido el riesgo de que el autocontrato se produzca, debe quedar vinculado por lo
que haga el representante, a menos que exista una justa causa que le permita desvincularse de ello».

1 Diaz DE ENTRE-SOTOS FORNS. M.?* A.: «El autocontrato», Madrid, Tecnos, 1990.

151



CARLOS PEREZ RAMOS

de impugnar el autocontrato, pero no impide la reaccion del representado frente
al representante cuando, actuando amparado por dicha autorizacion, procediera
de mala fe. Pero no estariamos ya ante un autocontrato prohibido, sino ante un
caso de abuso de poder.

Por ultimo, el hecho de que el representante haya sido autorizado para auto-
contratar no excluye que el representado pueda proceder contra el mismo cuando
en el ejercicio de la autorizacioén conferida se haya actuado contra el principio de
buena fe o en forma abusiva o antisocial.

4. Sancién aplicable al actocontrato prohibido

La doctrina ha discutido cual es la sancion aplicable al autocontrato prohibi-
do. Se ha calificado de un negocio nulo, anulable o incompleto. Vamos a exami-
nar las diferentes posiciones.

a) Acto nulo de pleno derecho

Se basa en que en el autocontrato falta el consentimiento exigido por el ar-
ticulo 1261 CC. Y en la aplicacion del articulo 6.3 CC, que declara que los actos
contrarios a una norma imperativa o prohibitiva son nulos de pleno derecho, ya que
en el autocontrato ilicito se estan incumpliendo normas imperativas, que seran bien
los preceptos que aisladamente regulan casos de autocontrato prohibidos, o
bien para aquellos casos no expresamente regulados, la vulneracion de un princi-
pio general de caracter imperativo (el deber de diligencia e imparcialidad del repre-
sentante, o la interpretacion restrictiva de los poderes que en principio solo se
entienden concedidos para contratar con terceros).

Sin embargo, la postura de la nulidad de pleno derecho ha sido cuestionada
por la doctrina, ya que es diferente el interés juridico protegido en los distintos
ambitos. Mientras que en la representacion legal prima una razén de orden publi-
co, como es la proteccion de menores e incapacitados, por lo que es defendible la
nulidad absoluta; en la representacion voluntaria y organica, lo que se trata es de
proteger el interés del poderdante, por lo que no es tan justificable la defensa de la
nulidad.

Ademas, como dice DiEZ-P1CAZO?, la tesis de la nulidad tiene dos inconve-
nientes practicos: que impediria al representado ratificar y que permitiria reclamar

su nulidad a cualquier persona, incluido el autocontratante, que es obvio que esta
vinculado por lo que ha realizado.

? DiEZ-PICAZO y PONCE DE LEON, L.: «El autocontrato en el derecho privadow, editorial Civitas.
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b)  El autocontrato prohibido es un acto anulable por concurrir dolo

Toda vez que habra abuso de poder, pues se emplea el poder en contra de su
finalidad.

Sin embargo, esta posicion es rechazada, ya que supone que el autocontrato
surtiria efectos mientras que el representado no solicitara su anulacion. Y por la
diferencia entre abuso de poder y autocontrato, ya que, como dice FERNANDEZ
LozANO?', el abuso de poder «supone una utilizacién del poder conferido, ajus-
tandose a las instrucciones dadas y dentro de los limites, del mismo, pero contraria
claramente a la finalidad para el cual fue concedido». Mientras que el autocontra-
to prohibido es una actuacion fuera de los limites, aunque no necesariamente
contraria a la finalidad del poder. Y como dice DiAZ DE ENTRE-SOTOS?, se detec-
ta antes del ejercicio del poder; mientras que el abuso se aprecia después.

¢) Acto juridico incompleto

De manera que puede ser revocado, ratificado o permanecer incompleto y por
tanto ineficaz. Esta tesis se basa en aplicar el articulo 1259.2 CC. Es la postura
seguida por la mayoria de la doctrina y ha sido acogida por el Tribunal Supremo
en la sentencia 19 de febrero de 2001 y por la DGRN en Resolucion de 11 de
diciembre de 1997 y 2 de diciembre de 1998.

En cuanto a la ratificacion por parte del representado del negocio incompleto
debemos destacar dos ideas:

1.*  En el caso de doble o multiple representacion, la ratificacidén debera pro-
venir de cada uno de los representados.

2.2 Respecto a los efectos de la ratificacion, la doctrina se halla dividida:

Una postura minoritaria considera que, en principio, la ratificacion no tiene
caracter retroactivo (y si se pactara solo seria retroactivo inter partes, no frente a
terceros), ya que el negocio so6lo existe cuando se da la confluencia de ambas
voluntades, y ello se produce en el momento de la ratificacion. Y los articu-
los 1259 CC y 1727 CC no se refieren al efecto retroactivo de la ratificacion,
frente al 1.313 CC, que admite ese efecto para la confirmacion.

Sin embargo, la doctrina mayoritaria® y la jurisprudencia (STS de 12 de
diciembre de 1989 y Resolucion DGRN de 2 de diciembre de 19982*) defienden

2l FERNANDEZ LOZANO, J. L.: «La representaciony, Instituciones de Derecho privado, tomo I,
volumen 2.°, coordinador: Jose Angel Martinez-Sanchiz.

2 Diaz DE ENTRE-SOTOS FORNS, M.? A..: «El autocontrato», Madrid, Tecnos, 1990.

2 NAVARRO VINUALES, DIiEZ-PICAZO, FERNANDEZ LOZANO, en las obras citadas.

* Que ante un autocontrato inscrito, entrada una anotacion de embargo y luego ratificada por
la Junta general hace prevalecer la anotacion, por lo que es indiferente la buena o mala fe del tercero.

153



CARLOS PEREZ RAMOS

que tiene la ratificacion efectos retroactivos, sin necesidad de pactarlo expresa-
mente, sin perjuicio del respeto de los derechos adquiridos entretanto por terceros.

Asi resulta, como sefiala FERNANDEZ LOZANO, de la aplicacion analdgica de
lo dispuesto para las obligaciones condicionales de dar del articulo 1120 CC y
lo dispuesto para la confirmacion de los contratos en el 1313 CC. Y como sostie-
ne DIEZ-PICAZO, por ser la solucion mas conforme con la voluntad de todos los
interesados, pero con el limite de que la retroactividad no afectara a terceros, ya
que las partes pueden pactar la manera que entre ellos un acto les afectara, pero
no pueden pactar la manera que afectara al tercero.

II. AUTOCONTRATO EN MATERIA DE SOCIEDADES
1. Planteamiento

Vistos los perfiles generales de la figura del autocontrato debemos ahora
abordar el desarrollo del mismo en sede de sociedades mercantiles. Para lo que
debemos distinguir dos momentos: al constituirse la sociedad o durante la vida
de la misma.

Si bien, centraremos la parte fundamental de nuestro estudio en el autocon-
trato que afecta, una vez constituida la sociedad, a sus representantes organicos
y voluntarios, vamos a continuacion a hacer una somera referencia a la autocon-
tratacion que puede concurrir en la escritura de constitucion de la sociedad®.

2. El autocontrato en la constitucion de sociedades mercantiles

Al constituirse la sociedad, el autocontrato tendra lugar cuando dos o mas
fundadores son representados por la misma persona, que a su vez puede intervenir
en el contrato ademas en su propio nombre como socio fundador o a los solos
efectos de representar a los poderdantes?®.

En la doctrina nos hallamos fundamentalmente con tres posiciones. De un lado
estan aquellos que sostienen que en la constitucion de sociedad, cuando alguno de
los fundadores intervenga a través de representante, siempre concurrira autocon-

# Para lo que nos basaremos fundamentalmente en el excelente articulo de Fernando Olaizola
en la Revista Juridica del Notariado. Ya se sabe que si se copia de un libro lo llamaran «plagio». Si
se copia de dos o mas lo llamaremos «investigacion...

%% Si concurriera alguno de los supuestos que, como veremos, pueden ser calificados de con-
flictivos si el favorecido no es el mismo representante, sino otro socio, no estaremos ante un auto-
contrato prohibido, sino ante un abuso de poder, que se desenvolvera en la relacion representante-
representado.
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trato prohibido, toda vez que existen intereses contrapuestos al pretender cada
socio obtener la mayar rentabilidad posible de su inversion®’. Otros, en cambio,
entienden que no hay obstaculo para que se constituya una sociedad a través de
representante?®.

Por ultimo, se encuentran aquellos que, junto a la DGRN en su Resolucion de
14 mayo 1998, sostienen que en principio en la constitucion de la sociedad no
habra intereses contrapuestos, sino paralelos, ya que tanto el socio representante
como el representado quieren constituir la sociedad.

Aunque habra una serie de aspectos relacionados con la constitucion de la
sociedad en la que si puede haber conflicto?. Que segtin la Resolucién de
la DGRN de 14 de mayo de 1998 seran aquellos que tengan caracter de pacto
contractual irrevocable, por lo que no podran ser modificados a través de los
acuerdos de la Junta general.

Aunque habra que atender a cada caso concreto, el potencial conflicto se dara
en la determinacion de lo que haya de aportarse a la sociedad y el modo en que el
beneficio de la misma, una vez obtenido, se repartira entre los socios*’. En defini-
tiva, se basa en la idea que si bien hay un interés superior, que es el de constituir
la sociedad, donde no puede haber conflicto de intereses, también existe el deseo
individual de obtener los beneficios maximos con el menor riesgo’".

27 Esta posicion la sostiene, entre otros, DIEZ-PICAZO en «La representacion en el derecho
privado», Civitas, 1979, quien nos dice: «Del mismo modo, puede existir —y normalmente emiti-
ra— contraste de intereses aun cuando el negocio presuponga declaraciones de voluntad de las
partes que vayan en la misma Direccion (por ejemplo, contrato de sociedad). Aunque no haya sina-
lagma basta que las posiciones puedan ser distintas (v. gr., participacion en el haber social, etc.) para
que el conflicto de intereses pueda surgir. Parecen también asumir esta posicion DiAZ DE ENTRE-
SoTOS FORNS: en «El autocontrato», Tecnos, 1990.

URIA: en «Derecho Mercantily, Marcial Pons, entiende que cuando en la escritura fundacional
asista un solo fundador que represente a todos los demas concurrira una causa de nulidad de la
sociedad por falta de «voluntad efectiva». Y CABANAS TREJO y BONARDELL LENZANO, en «Comen-
tarios a la Ley de Sociedad Andnimay, Bosch, 1997, parecen presuponer que se da un potencial
conflicto de intereses.

% Asi, IMENEZ SANCHEZ y DiAZ MORENO, en «Comentarios al Régimen Legal de las Socie-
dades Mercantiles», tomo XIV, volumen 1.° A, Civitas, 1999; VENTOSO ESCRIBANO: «Constitucion
de Sociedades Anonimasy», Colex, 1991, y ARANGUREN URRIZA: «La Sociedad de Responsabilidad
Limitaday, tomo II, Trivium, 1998.

2 FERNANDEZ L0OZANO, J. L.: «Instituciones de Derecho Privado», tomo I, volumen 2.°, Civi-
tas-Consejo General del Notariado.

30 OLAIZOLA MARTINEZ, F.: «El autocontrato en la constitucion de sociedades mercantiles: una
reconsideracion de la jurisprudencia registraly, Revista Juridica del Notariado, nimero 61, enero-
marzo, 2007.

31 RSDGRN 9 de marzo de 1943. Asi, CAMARA: «Obviamente al proponerse los socios crear
una empresa mercantil colectiva, sus intereses son coincidentes. Sin embargo, no es menos cierto
que, a través de la sociedad, se persigue un interés particular e individual (...): realizar la aportacion
mas reducida posible para conseguir la maxima utilidad». Y PAZ-ARES, C.: «la sociedad presenta
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Siguiendo a OLAIZOLA* sefialaremos los diferentes supuestos de conflicto de
intereses que pueden darse en el contrato de constitucion de sociedad.

1. Larealizacion de aportaciones no dinerarias. El conflicto se dara en la
valoracion que de las mismas haga el representado, sin que para el autor citado sea
suficiente el informe de experto independiente, que no deja de ser una opinioén
todo lo cualificada que se quiera. Incluso doctrinalmente se sostiene que el exper-
to debe limitarse a verificar que el bien aportado da cobertura suficiente al valor
de las acciones que se asignen en pago, pero sin entrar a pronunciarse sobre cual
sea el valor real de ese bien.

2. Cuando el representante constituya en nombre del representado una
sociedad personalista por cuyas deudas deba responder el mismo solidariamente.
No en cambio en el caso de la sociedad anonima o limitada irregular porque,
aunque haya responsabilidad solidaria por la aplicacion de las normas de la
sociedad colectiva, ya que ello es debido a situaciones extrinsecas al contrato
de sociedad.

Respecto a la sociedad en formacion habra conflicto de intereses derivado de
vincular solidariamente al representado con el representante o con otro represen-
tado cuya representacion también ostente el segundo, en el caso de que se trate de
una sociedad andénima con capital no integramente desembolsado en la que se
autorice en la escritura de constitucion a los administradores o a terceros para
actuar en nombre de la sociedad en la fase previa a la inscripciéon.*® Lo que tiene
especial interés en la practica en aquellos casos en que se haga constar en la escri-
tura de constitucion que la sociedad comenzara sus operaciones desde la fecha de
otorgamiento de la misma, ya que, en virtud del articulo 37 TRLSC, salvo que la
escritura o los estatutos sociales dispongan otra cosa, se entendera que desde ese

una estructura de intereses ciertamente distinta a la de los contratos de cambio, mas no en el senti-
do de que falte un conflicto de intereses, sino en el sentido de que al lado del conflicto de intereses
hay también un interés comun...la contraposicion de intereses se percibe pues tanto en lo que entra
en la sociedad (la aportacion) como en lo que sale de ella (la participacion en el resultado)».

32 OLAIZOLA MARTINEZ, F.: «El autocontrato en la constitucion de sociedades mercantiles: una
reconsideracion de la jurisprudencia registraly, Revista Juridica del Notariado, nimero 61, enero-
marzo, 2007.

> El mismo articulo TRLSC sienta una regla de responsabilidad del socio frente al tercero
acreedor social por la aportacion prometida y aun no desembolsada. Cierto que el precepto no nos
dice expresamente que la responsabilidad del socio sea solidaria, y cierto también que la solidaridad
de deudores no se presume. Pero el apartado del mismo precepto se refiere al cese de la «responsa-
bilidad solidaria...».

Distinto es el caso de la llamada responsabilidad diferencial que asumen los fundadores, ya que
en este caso los socios responderan por ese déficit patrimonial directamente frente a la sociedad e
indirectamente frente a los socios, quienes no dispondran ahora de una accion directa contra los
socios. De manera que para OLAIZOLA no habra solidaridad, sino una obligacion parciaria de
cada socio de responder frente a la sociedad de la deuda proporcional a la cifra de capital asumido
en el momento fundacional.
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momento los administradores estan facultados para el pleno desarrollo del objeto
social y para realizar toda clase de actos y contratos.

3. Cuando en la escritura de constitucion se atribuyan ventajas a algunos de
los fundadores, o se imponga prima de emision a cargo de alguno o algunos de los
socios.

4. En caso de que algunas acciones estén enteramente desembolsadas y
otras falten por desembolsar, puede existir potencial conflicto en la manera que
se convenga la satisfaccion de los dividendos pasivos, salvo el caso que fueran
igual para todos los socios obligados al desembolso.

5. En cuanto a la determinacion en los estatutos de la posicion del socio y
del funcionamiento de los 6rganos sociales. Como nos dice la DGRN, «de entra-
da» no puede apreciarse un riesgo para el representado, porque «escapan al con-
trol individual del socio, al estar sometidos al poder organizativo de la Junta
general, y por tanto al principio mayoritario». Aunque CABANAS y BONARDELL **
lo matizan, afadiendo que no habra conflicto de intereses «en tanto los estatutos
aprobados por el representante no alteren la prevision que habia hecho el repre-
sentado sobre su nivel de influencia en la sociedad». O como nos dice OLAIZOLA,
el conflicto se dara siempre que por via estatutaria se altere o asimetrice la pro-
porcionalidad entre la participacidn social y los derechos politicos y econdmicos
inherentes a la misma, o siempre que se establezcan de manera asimétrica las
obligaciones de los socios, es decir, no sea cualitativamente idéntica. Siguiendo a
este autor vamos a ir analizando los diferentes casos dudosos:

a) Habra conflicto de intereses si las acciones o participaciones no confieren
los mismos derechos?’.

b) También cuando se limiten el ejercicio de los derechos de asistencia y
voto, e incluso tratdindose de una Sociedad Limitada se atribuyan privile-
gios relativos al derecho de socio.

¢) Lacreacidn de acciones o participaciones sin voto, ya que habra conflic-
to en la misma decision de cambiar derechos politicos por votos®’. Y de
acciones rescatables, ya que hay un potencial conflicto en tomar la deci-

3 CABANAS TREJO y BONARDELL LENZANO: en Comentarios a la Ley de Sociedad Anénima,
Bosch, 1997.

35 En particular cuando prevean el pago de la cuota de liquidacion al socio mediante la entrega
de bienes determinados, sean los aportados por el mismo u otros distintos, por mucho que se atien-
da a su valor real al tiempo de aprobarse el proyecto de division del haber social entre los socios.

3¢ Como nos dice PAZ-ARES, cambiar dividendos a cambio de votos. Ademas las acciones sin
voto atribuyen privilegios en cuanto al dividendo, a la participacion en el patrimonio resultante de
la liquidacion o a la posible reduccion por pérdidas.
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sion de que el representado sea titular de acciones que son rescatables y
por tanto confieren una condicién de socio de caracter claudicante.

d) Clausulas restrictivas de la transmision de acciones y participaciones
cuando las mismas no afectan por igual a todas las acciones o participa-
ciones sociales®’.

e) El establecimiento en los estatutos de determinadas cusas de separacion
o exclusion en la medida de que con ellas se puede estar causalizando los
motivos de alguno de los socios fundadores para concurrir al negocio
fundacional.

/) Elestablecimiento de prestaciones accesorias, salvo las que conlleven una
obligacidn para todos los socios de realizar aportaciones dinerarias en
proporcidn a su respectiva participacion en el capital social.

6. El nombramiento en la escritura fundacional de los administradores:
Algunos consideran que puede existir conflicto de intereses. Sin embargo, la
DGRN*® entiende que en el nombramiento del administrador en la escritura de
constitucion no hay riesgo para el apoderado, puesto que es una parte del contrato
de constitucion de la sociedad que forma parte de su contenido organizativo y son
modificables por ulterior acuerdo de la Junta general.

Si habra potencial conflicto cuando el representante fije la retribucidn, o auto-
rice que el administrador pueda hacer la competencia a la sociedad, o bien cuando
se salve anticipadamente de la prohibicion de autocontratar.

3. El autocontrato en la sociedad ya constituida
a) Planteamiento

La autocontratacion, en materia de sociedades, existe cuando una persona inter-
viene en nombre propio y como representante organico o voluntario de una socie-

37 No habra conflicto, seglin OLAIZOLA, cuando las causas que permiten denegar la transmision
establecidas en los estatutos consistan en exigir determinados requisitos a quienes pretenden adqui-
rir la condicion de socio, ya que afectaran por igual a todos los que pretendan ser nuevos socios (y
yo afnado no afectaran al representado que ya es socio). Mas dudoso es el caso en que la autorizacion
se haga en los estatutos depender de una determinada participacion en el capital social que por la
adquisicion vaya a ostentar el adquirente y perder el transmitente, ya que entonces lo que se estara
buscando normalmente sera mantener el equilibrio de poderes en la sociedad, y por tanto velar por
el interés particular de determinados socios.

*% En Resolucién 14 de mayo 1998.
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dad, o bien cuando ostente la representacion de dos o mas sujetos en caso de doble
o multiple representacion siempre que al menos uno de ellos sea una sociedad™.

La justificacion de su prohibicion descansa en caso de los administradores en
el articulo 226 del TRLSC, que ordena que los administradores desempefien su
cargo como un representante leal en defensa del interés social. Que para MARI-
MON* implica que el administrador, en el ejercicio de sus facultades como repre-
sentante, debera perseguir en todo momento el interés social y lo priorizara fren-
te a su propio interés particular en aquellas situaciones en que ambos intereses
pueden encontrarse en conflicto.

b) Regulacion

Tanto la ley de Sociedades Anonimas como la ley de Sociedades de Respon-
sabilidad Limitada carecian de regulacion expresa acerca del autocontrato, aun-
que contenian prohibiciones de autocontratos concretos en tres preceptos, recogi-
dos también por el nuevo texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital:

— Lallamada prohibicién de competencia, impuesta a los administradores de
las sociedades limitadas por el antiguo articulo 65 LSL, y extendida para
todos los administradores de las sociedades de capital por el nuevo ar-
ticulo 230 TRLSC.

— Larelativa al establecimiento o la modificacion del contrato de prestacion
de servicios o de obra entre la sociedad y uno de sus administradores
(antiguo art. 67 LSL y actual art. 220 TR),

— La asistencia financiera del actual articulo 162 TR, antiguo articulo 10 LSL.

El nuevo texto refundido por el que se aprueba la Ley de Sociedades de Capi-
tal, de 1 de julio de 2010, sigue esta misma linea, con dos novedades destacables.
En primer lugar, de su articulo 227; en nuestra opinion resulta una prohibicion
general del autocontrato en materia de sociedades, aunque quiza hubiera sido
preferible mayor claridad al decir que «los administradores no podran utilizar el
nombre de la sociedad ni invocar su condicion de administradores de la misma

3% Asi no habria autocontrato prohibido cuando, por ejemplo, el administrador tnico de la
sociedad represente a la misma para aceptar una donacion pura y simple en la que el mismo admi-
nistrador, pero actuando en nombre propio, es el donante. O bien no habra multiple representacion
prohibida por no haber intereses opuestos, sino paralelos o confluyentes, cuando una misma perso-
na representa a varias sociedades como representante organico o voluntario comparando por partes
iguales una finca.

40 MARIMON DURA, R.: «La asistencia financiera de una sociedad limitada a sus socios, admi-
nistradores y otras sociedades de su grupo (del art. 10 LSRL al art. 162 TRLSC). 2.? edicion, edito-
rial Thomson Reuters.
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para la realizacion de operaciones por cuenta propia o de personas a ellos vincu-
ladas». De este precepto resulta que se prohibe al administrador actuar como tal
en las operaciones en que ademas intervenga «por cuenta propia» (autocontrato)
o0 «de personas a ¢l vinculadas» (multiple o doble representacion).

Y en segundo lugar enuncia en su articulo 229 una regla general acerca del
conflicto de intereses en que puede incurrir el administrador, quien, conforme
a dicho precepto, debera comunicar al Consejo de administracion y, en su defec-
to, a los otros administradores o, en caso de administrador nico, a la Junta gene-
ral cualquier situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el
interés de la sociedad. La concurrencia del conflicto de intereses conllevara para
el administrador afectado que «se abstendra de intervenir en los acuerdos o deci-
siones relativos a la operacion a que el conflicto se refiera». Y concluye ordenan-
do que «las situaciones de conflicto de intereses previstas en los apartados ante-
riores seran objeto de informacion en la memoria».

c) Supuestos de autocontrato prohibido en sede de sociedades

Hay que distinguir segun la concreta estructura del érgano de administracion:

1. Si el 6rgano de administracion contrata con la sociedad, actuando en
nombre propio y en representacion de ésta, surge el supuesto tipico de
autocontrato.

2. Si el administrador contrata en nombre propio con la sociedad, pero ésta
actia a través de otro administrador con facultades suficientes, entonces no
existe autocontrato ilicito, ya que no confluye el presupuesto del conflicto
de intereses al desaparecer el riesgo de parcialidad y de lesion. Por tanto:

a) Un administrador solidario puede, actuando en nombre propio, cele-
brar el negocio juridico con otro administrador solidario, que repre-
senta a la sociedad.

b) Si, siendo precisa la firma de dos de los tres administradores manco-
munados, actda uno de ellos en su propio nombre y los otros dos man-
comunadamente en nombre de la sociedad.

3. Si se trata del Consejo de Administracion: si acuerda, actuando en repre-
sentacion de la sociedad, contratar con uno de los consejeros, tal negocio
es admisible. Sin embargo, en la votacion decisoria de tal acuerdo se ha de
suspender el derecho de voto a dicho consejero por encontrarse en una situa-
cion de conflicto de intereses (analdgicamente con lo dispuesto por el anti-
guo art. 52 LSRL, actual art. 190 TRLSC).
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4. Tratandose de consejeros delegados:

a) Si existen dos o mas consejeros delegados solidarios: Uno de ellos
actuando en representacion de la sociedad puede contratar con otro
consejero-delegado que actia en nombre propio.

b) Cualquiera de los consejeros-delegados solidarios, obrando en
representacion de la sociedad, puede actuar con otro u otros miembros
del Consejo que actian en nombre propio.

¢) Elconsejero delegado puede en nombre propio contratar con la socie-
dad, actuando en nombre de la sociedad la persona designada por el
Consejo de administracion, para ejecutar su acuerdo, en el que no
participara el citado consejero-delegado.

d) También puede el consejero delegado contratar en nombre propio y
en representacion de la sociedad cuando ejecute un acuerdo previa-
mente adoptado por ésta, aunque en la adopcion de dicho acuerdo no
habra podido participar.

5. El caso del representante voluntario que comparece en nombre de la
sociedad contratando con el administrador que actia en su propio nom-
bre: Pues bien, en principio, no concurre autocontracion prohibida, ya
que hay dos voluntades distintas; sin embargo, siguiendo a AVILA NAVA-
RRO y a la Resolucion DGRN de 21 de mayo de 1993 y 2 de diciembre
de 1998, hay que distinguir:

Si el poder de la persona que contrata con el administrador depende
de éste en su origen (administrador nombro al apoderado), mantenimien-
to (puede revocarlo cuando desee) y, finalmente, en su ejercicio (el apo-
dera nombrado ha de ajustarse a las instrucciones que reciba del adminis-
trador concedente), entonces la relacion de subordinacion existente
provoca que tal administrador mantenga la posibilidad de controlar tal
negocio. Es decir, existe un riesgo de parcialidad en el apoderado de la
sociedad porque esta sujeto a la ascendencia, influencia o, si se prefiere,
poder de persuasion del administrador. Por ello, aunque intervengan dos
personas, se produce un supuesto asimilable al autocontrato.

Si el poder de la persona que contrata con el administrador no presen-
ta la mencionada triple dependencia (asi si el apoderado contrata con un
miembro del Consejo de de administracion, o con uno de los administra-
dores mancomunados; no en cambio si lo hace con el consejero delegado,
el administrador tnico o uno de los solidarios), entonces el acto juridico
concertado no queda sujeto al régimen del autocontrato prohibido.
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6. Vinculado al supuesto anterior es el caso del bien que se adquiere indi-
rectamente, como el contemplado por una SAP de Cadiz de 28 de julio
de 2005, en que el administrador unico vendia en nombre de la sociedad
un bien que era adquirido por su esposa para su sociedad de gananciales.
En este caso no habria strictu sensu autocontrato, aunque se podria atacar
alegando que existe conflicto de intereses o que es un supuesto subsumi-
ble en el articulo 1459 CC, que prohibe al mandatario por si o a través de
persona interpuesta comprar un bien del mandante.

7. Elsocio tnico puede contratar con la sociedad; es un caso de autocontra-
to legalmente permitido (art. 128 LSL, actual art. 16 TRLSC).

d) ;A quién corresponde salvar el autocontrato prohibido en materia
de sociedades?

Para resolver esta cuestion, que carece de expresa regulacion, hay que diferen-
ciar entre el administrador, el consejero delegado y el apoderado de la sociedad.

1. El administrador de la sociedad

Tratandose del autocontrato prohibido en el que incurra el representante orga-
nico de la sociedad, el determinar a qué 6rgano corresponde salvarlo incide en la
respuesta que deba darse a los casos del autocontrato con el apoderado de la socie-
dad o con el consejero delegado.

La postura mayoritaria defiende que el autocontrato prohibido debe salvar-
se por la Junta general. Sostenida, entre otros*', por NAVARRO VINUALES*, AvI-
LA NAVARRO®*, RUIZ-RICO* y FERNANDEZ LOZANO™®. Y la jurisprudencia, entre
otras STS de 12 de mayo de 2001. Se apoyan en los siguientes argumentos:

1. Se infiere de varios preceptos del TRLSC, relativos a las Sociedades
Limitadas, como el articulo 162 (asistencia financiera) y el articulo 220 (presta-

*I SEOANE DE LA PARRA, M.: Boletin del Colegio de Registradores, nimero 111.

* NAVARRO VINUALES, J. M.: «Autocontratacién y conflicto de intereses: especial referencia
a la doctrina de la Direccion general de los Registros y del Notariadoy, Anales de la Academia
Matritense del Notariado, tomo XLI, editorial La Ley.

# AVILA NAVARRO, P.: «La sociedad limitada», tomo 1, Constitucion. Estatutos. Aportacio-
nes. Participaciones. Junta general. Administracion, editorial Bosch.

# Ruiz-Rico RUIZ: en «Autocontrato Societarion, Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Socia-
les, S. A., Madrid, 2002.

* FERNANDEZ LOZANO, J. L.: «La representacion», Instituciones de Derecho privado; tomo I,
volumen 2.°, coordinador: Jose Angel Martinez-Sanchiz.
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cion de servicios y de obra administrador-sociedad). E incluso del articulo 42 de
la Ley de Cooperativas.

2. Si el administrador pudiera autorizar su propio autocontrato, su actuacion
excederia de los actos neutros y seria contrario al objeto social.

Por ultimo, para FERNANDEZ LOZANO, el representante podra actuar aunque
no esté autorizado por la junta general cuando la misma hubiera delimitado sus
facultades de tal manera que el representante se limite a actuar como un mero
nuntius, esto es, que se limite a ejecutar un acuerdo de la Junta general. No obs-
tante, en nuestra opinion, lo que en este caso ocurriria es que no habria autocon-
trato prohibido porque no habria conflicto de intereses, al haberse salvado por la
Junta general.

A pesar de los argumentos de la postura mayoritaria, considero que puede
llegarse a una solucion distinta*’. Debemos partir de la premisa de que concep-
tualmente corresponde salvar el autocontratro prohibido al érgano de representa-
cion de la sociedad; esto es, al 6rgano de administracion, y cuando la decision
recaiga en el mismo sujeto que debe ejecutar el negocio controvertido, por existir
riesgo de parcialidad, correspondera salvarlo a la Junta general. Es decir, lo que
salva la Junta general no es el autocontrato prohibido, sino el conflicto de intere-
ses. Se apoya en los siguientes argumentos:

1. Es verdad que de los preceptos citados podria deducir la maxima que
en los casos que haya un eventual conflicto de intereses entre el administrador
y la sociedad corresponde salvarlo a la Junta general. Sin embargo, la legisla-
cidn societaria no determina a quién corresponde salvar el autocontrato, uni-
camente el conflicto de intereses. Ante el silencio de la ley, debemos acudir a
la teoria general de la representacion y dentro de ella a la doctrina del autocon-
trato. Segln la misma, corresponde al representado salvar el autocontrato pro-
hibido, bien sea previamente o posteriormente a través de la ratificacion, y
(quién es el representado en el caso del administrador? El representado es la
propia sociedad, cuya gestion y representacion corresponde al 6rgano de admi-
nistracion.

2. ;Acaso no parece descabellado que si un administrador inico compra un
bien de la sociedad, el contrato afectado por autocontrato pueda ser luego ratifi-
cado por un nuevo administrador unico distinto del primero?

* De los autores que he empleado como bibliografia tinicamente he atisbado que puede tener
una opinién similar a la que vamos a exponer GOMEZ CLAVERIA, P.: en «Comentarios a la resolu-
cion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 18 de julio de 2006 (BOE de 25
de agosto de 2006)», de la revista La Notaria, nims. 31-32, julio 2006.
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3. Mas aun, para la doctrina mayoritaria expuesta no habra autocontrato
prohibido por no haber conflicto de intereses cuando lo ejecute en representacion
de la sociedad el otro administrador solidario, o el Consejo de administracion.
(Por qué no permitir que estos mismos puedan autorizar el autocontrato?

En mi opinidn, aplicando la doctrina general de la representacion, el autocon-
trato prohibido se necesita salvar por el administrador de la sociedad, pero como
en la decision de salvar el propio autocontrato prohibido hay parcialidad (qué
mayor parcialidad que ser el mismo interesado), corresponde salvarlo a la Junta
general; 6rgano al que la ley encomienda salvar el conflicto de intereses entre la
sociedad y su administrador. Idea en parte recogida por el nuevo articulo 227 TR,
que impone al administrador comunicar el conflicto al 6rgano de administracion,
salvo que fuera el administrador Uinico, en cuyo caso lo comunicara a la Junta
general.

Siguiendo este razonamiento:

— Si fueran dos administradores solidarios, el autocontrato de uno se podria
salvar por el otro.

— Mas discutible seria el caso de dos administradores mancomunados. En
principio se necesitaria salvar por ambos, pero creo que bastard uno solo,
ya que el consentimiento del otro para formar de consuno el de la socie-
dad en cuanto 6rgano ya esta prestado en el propio negocio afectado por
autocontrato®’.

— En el caso del Consejo, se podria salvar por el mismo no computando los
votos del consejero que es autorizado, ya que por el articulo 227 TRLSC
debe abstenerse de existir intereses contrapuestos.

El obstaculo fundamental para la posicion que estamos exponiendo es preci-
samente el principal argumento de la postura mayoritaria: que de varios preceptos
de nuestra legislacion societaria se puede deducir la regla general que para que el
autocontrato en sede de sociedades pueda ser autorizado se necesita que dicha
autorizacion provenga de la Junta general. Sin embargo, este argumento es criti-
cable porque identifica el autocontrato prohibido con uno de sus requisitos, el
conflicto de intereses (hay casos en que habra autocontrato y no conflicto de inte-
reses como, por ejemplo, cuando una misma persona es donante y representa a la
sociedad aceptando en su nombre la donacion pura y simple). Lo que ocurre es
que, al autorizarse por la Junta general el conflicto de intereses, ya no puede haber
autocontrato prohibido, dado que faltara uno de sus requisitos.

47 Esta idea me la dio la notaria Blanca Palacios Guillén.
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AUTORIZACION DE LA JUNTA

Debe concederse en acuerdo ordinario, pues nada autoriza a introducir un
quorum cualificado, salvo que lo pidan los estatutos. Tratdndose de una Sociedad
Limitada seria aplicable por extension el articulo 190 TR (antiguo 52 LSL), por
lo que no se computaria el voto del socio que ademas sea el administrador, cuyo
autocontrato la Junta general pretende autorizar.

La cuestion mas debatida es si la autorizacion puede concederse con caracter
general.

Un sector de la doctrina y la DGRN, en resoluciones 26 de septiembre de
1951 y 11 de diciembre de 1997, niegan esta posibilidad, ya que:

1. Para AVILA NAVARRO infringiria el articulo 1256 CC, segtin el cual la
validez y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio
de uno de los contratantes.

2. Elarticulo 162 TR permite la asistencia financiera cuando se autorice por
la Junta general «mediante acuerdo concreto para cada caso».

3. Ya que, como dice NAVARRO VINUALES, en la representacion organica,
a diferencia de lo que ocurre en la voluntaria, donde si se admite, el ambi-
to de las facultades del representante viene legalmente definido.

Sin embargo, recientemente, la DGRN, en Resolucion de 3 de diciembre de
2004, ha admitido dicha autorizacidon genérica porque, si en sede de representa-
cion voluntaria se admite, no puede ser distinta la solucion para el caso de repre-
sentacion orgdanica™.

Visto de esta manera, en principio no habria obstaculo para autorizar con
caracter general el autocontrato en los estatutos sociales. Sin embargo, desde el
punto de vista practico, tiene el inconveniente que para revocar dicha autorizacion
no bastaria con la mayoria simple, sino que precisaria de las mayorias reforzadas
previstas para modificar los mismos.

* Qe basa en la idea recogida por la resolucién de 15 de junio de 2004, que a su vez se apoya
en la sentencia del Tribunal Supremo de 29 nov. 2001, que expresa constituye linea jurisprudencial
constante en materia de autocontratacion, segun la cual «el autocontrato o negocio juridico del
representante consigo mismo es valido, en principio; no lo es cuando en casos concretos la ley lo
prohibe, porque advierte que puede haber conflicto de intereses y cuando, aunque la ley nada dis-
ponga, se produce tal conflicto; en todo caso, es valido cuando se ha autorizado expresamente en el
poder de representacion (...) sin que la previa autorizacion para contratar, aunque haya de constar
con claridad, esté sujeta a requisitos especiales, por lo que salvo que otra cosa se disponga, no hay
mas exigencias que las del propio poder que modalizay.
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Llegados a este punto, por coherencia con la postura por nosotros defendida,
deberiamos en principio considerar que cabe la licencia general del autocontrato
prestada tanto por la Junta general como por uno de los administradores solida-
rios, dos al menos de los mancomunados, o el Consejo a favor de uno de sus
consejeros.

2. Consejero delegado

La doctrina respecto a qué o6rgano corresponde salvar el autocontrato prohibi-
do del consejero delegado se encuentra dividida, aunque para aquellos que defien-
den que corresponde a la Junta general respecto a los administradores, la misma
solucion deberian sostener para el consejero-delegado, que no deja de ser un
administrador. En todo caso, para algunos* corresponde al Consejo de adminis-
tracion, para otros a la Junta general, incluso algun autor propone que pueda sal-
varse por ambos ™. Esta ultima sera nuestra posicion.

La representacion de la sociedad compete al drgano de administracion, que en
este caso es un Consejo de administracion, de forma que completar la represen-
tacion incompleta recae al érgano que ostenta dicha representacion. Ademas es
coherente con la doctrina de la direccion general en Resolucion de 26 de noviem-
bre de 2003, que declara que «la Junta general no esta facultada para ratificar o
autorizar la actuacion del consejero-delegado, pues no es el 6rgano competente
para ello. Tal competencia corresponde al Consejo de administraciony.

Lo que ocurre es que, si la Junta general sana el conflicto de intereses con la
sociedad que confluia en el consejero delegado, ya no habra autocontrato prohi-
bido. De manera que indirectamente se habra autorizado el mismo.

3. Apoderado voluntario de la sociedad

Se discute quién debe autorizar el autocontrato prohibido en que incurra el
apoderado de la sociedad; o bien la Junta general, o bien el érgano de administra-
cion.

4 Entre ellos, GIRON TENA. Y en esta direccion el informe Aldama (2003), sub.III.2.2, esta-
blece que la dispensa deberia otorgarse por «el Consejo de Administracion, o incluso la Junta
general segun la trascendencia de la decisiony.

% Asi, NAVARRO VINUALES nos dice que el autocontrato prohibido «debera salvarse por la
Junta general y probablemente también por el Consejo de administracion». PUERTOLLANO, O.: para
el que si se permitiera que el resto de los componentes del Consejo de Administracién pudiera
proceder a la dispensa, se correria el riesgo de que no se emitiese un juicio imparcial. Y asimismo
considera que quienes postulan la competencia de los administradores no tienen en cuenta adecua-
damente «la presion —manifiesta o encubierta— que el administrador interesado puede ejercer
sobre sus comparieros».
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Una parte de la doctrina® y la DGRN, en las Resoluciones de 3 de diciembre
de 2004 y 18 de julio de 2006 sostienen que corresponde conceder dicha autori-
zacion a la Junta general, ya que el administrador no puede autorizar al apoderado
lo que no se puede autorizar a si mismo.

Ademas podria aducirse que corresponde siempre a la Junta general salvar
el autocontrato prohibido en el que incurra cualesquiera de los representantes
de la sociedad (sean orgédnicos o voluntarios). Que en mi opinion tendria que
ser el argumento fundamental para aquellos (la mayoria), que consideran
que el autocontrato prohibido del administrador debe ser autorizado por la
Junta general.

De manera que el caso del apoderado de la sociedad es curioso porque, frente
a la tendencia de construir la doctrina del autocontrato pensando en la represen-
tacion voluntaria y luego extender sus conclusiones a la orgénica, en este supues-
to se produce un movimiento inverso. Basandose en los preceptos que en nuestra
legislacion societaria atribuyen a la Junta general autorizar el conflicto de interés
que afecte al 6rgano de administracion, se crea una maxima elaborada para la
representacion organica que se extiende a la representacion voluntaria.

Por otro lado, frente a la postura de la DGRN, no faltan autores®* que defien-
dan que corresponda al 6rgano de administracion autorizar el autocontrato del
apoderado.

Basicamente llegan a esta conclusion tras poner en duda el argumento funda-
mental en que la DGRN se apoya para defender que la autorizacion debe proceder
de la Junta, esto es, que nadie puede delegar lo que no tiene y por ello el adminis-
trador no puede salvar el autocontrato del apoderado porque no puede autorizar
el suyo propio. Pues bien, este argumento es criticable, ya que en el caso del apo-
derado el conflicto de intereses que nos preocupa no es del administrador, sino el
del apoderado de la sociedad.

Como dice RODRIGUEZ PRIETO, el argumento de la DGRN puede servir para
llegar a una conclusion contraria. Si el apoderado es un mero instrumento a través
del cual actaa el administrador, la sujecion a sus directrices debe ser suficiente
para excluirle de la limitacion general del autocontrato (es decir, no seria como si
autocontratara, sino que actuaria por si y por el administrador).

! HONORIO ROMERO: seglin la opinién que del mismo recoge NAVARRO-VINUALES en la
revista La Notaria.

52 Como NAVARRO VINUALES o RODRIGUEZ PRIETO, F.

3 RODRIGUEZ PRIETO, F.: «Poderes con facultades de autocontratacion otorgados por admi-
nistradores de sociedades mercantiles», Cuadernos de Derecho y Comercio, nimero 53, junio 2010,
Consejo General del Notariado.

167



CARLOS PEREZ RAMOS

Ademéas, NAVARRO VINUALES® nos propone un argumento practico. Si el
apoderado que autocontrata con la sociedad manifiesta que lo hace en virtud de
un mandato verbal, seguramente no encontraremos problemas a que el adminis-
trador unico de la sociedad, en nombre de ésta, ratifique posteriormente lo hecho
por tal mandatario verbal. ;Y si lo puede hacer a priori, por qué no a posteriori?

Por mi parte, me parece esencial aplicar la doctrina general del autocontrato.
De ésta resulta que se podra salvar indirectamente cuando la Junta general auto-
rice el conflicto de intereses y directamente cuando la autorizacidon proceda del
propio representado. El representado es la propia sociedad que se expresa y actia
por su 6rgano de administracion, quién debe ser quien deba conceder apodera-
mientos o completarlos en caso de ser incompletos, como en el caso del autocon-
trato prohibido.

Parece una cierta contradiccion que un administrador pueda realizar operacio-
nes extraordinarias o ruinosas para la sociedad y no pueda autorizar el autocon-
trato del apoderado. ;Como vamos a negar que pueda realizar operaciones ordi-
narias, como son la concesioén de apoderamientos en nombre de la sociedad y la
configuracidon de su contenido? Mas atin cuando estamos hablando de una cldu-
sula como la autorizacion de autocontrato, tan extendida en los poderes que casi
ha adquirido el caracter de clausula de estilo™.

La idea fundamental es que nuestro derecho societario atribuye gran libertad
al administrador porque la acompafia de responsabilidad. Puede salvar el autocon-
trato, pero si en virtud de su actuacion perjudica a la sociedad debera responder
frente a la misma™.

> NAVARRO VINUALES J. M.: «Autocontratacién y conflicto de intereses: especial referencia
a la doctrina de la Direccion general de los Registros y del Notariadoy», Anales de la Academia
Matritense del Notariado, tomo XLI, editorial La Ley.

> La razoén, a mi juicio, de que estas cldusulas permisivas se hayan extendido es el motivo
practico de que en sede de poderes, dado que son de interpretacion estricta si se quiere que el poder
dado sea util, es mas comodo quedarse largo que corto. Para facilitar el ejercicio del poder mas vale
admitir el eventual conflicto de intereses en lugar de, ante el caso concreto, tener que hacer compa-
recer al poderdante o solicitar un nuevo poder. Me parece una tendencia peligrosa sobre la que los
poderdantes deberian reflexionar; la figura del autocontrato prohibido y sobre todo su piedra angu-
lar, el conflicto de intereses, descansa en la maxima de evitar un posible perjuicio.

% Como nos dice GOMEZ CLAVERiA: «podemos llegar en la practica a un auténtico levanta-
miento del velo en sede notarial-registral, cuando razones elementales de seguridad juridica llevan
a restringir la aplicacion de esta teoria al ambito judicial. Porque, en realidad, quien dio el poder no
fue tal o cudl administrador, sino la sociedad a través de su 6rgano. Y el concreto administrador que
confirié el poder responde de lo hecho por el apoderado, con toda la severidad que establece la
legislacion mercantily.

O bien, en palabras de Fernando RODRIGUEZ PRIETO en la obra citada, «lo mismo que cual-
quier persona capaz, en el autogobierno de sus intereses, puede depositar su confianza en un apo-
derado incurso en conflicto de intereses, y asumir las consecuencias de su eleccion, también la
sociedad mercantil, a través de un érgano no contaminado por el conflicto, debe poder tener acceso

168



LA AUTOCONTRATACION EN MATERIA SOCIETARIA...

Pues bien, aunque desde el punto de vista teorico hay motivos para sostener
que debe ser el administrador Gnico quien deba asentir el autocontrato, reconozco
que esta solucion trasladada a la practica se muestra con algunas dudas. Asi, esta
claro que por no ser imparcial el administrador unico no puede consentir su pro-
pio autocontrato, en esencia, su propio conflicto de intereses. Por la misma razon,
no podra nombrar a un apoderado que como sujeto intermedio concertara en nom-
bre de la sociedad un negocio en el que ¢l fuera la contraparte. Pero, jes imparcial
cuando consiente el autocontrato del apoderado de la sociedad?

En principio, no tendriamos por qué dudar de su imparcialidad, aunque se me
ocurre un caso discutible; el del administrador unico que ante la imposibilidad de
autocontratar con la sociedad nombrara como apoderado a una persona a €l proxi-
ma a la que si autorizara el autocontrato. Se podria producir un efecto interesante
—sobre todo para el administrador inico—; resulta que €l, por si solo, sin la pre-
via autorizacion de la Junta general, no puede comprar un inmueble de la socie-
dad concurriendo en la escritura de venta como comprador en su propio nombre
y como vendedor en nombre y representacion de la sociedad. Tampoco podria
acudir al subterfugio de nombrar a un apoderado que le venda el inmueble en
representacion de la sociedad; pero si podria nombrar como apoderado de la socie-
dad a su conyuge, autorizandolo para autocontratar; de manera que el apoderado
si podria vender el inmueble de la sociedad, que seria comprado por el mismo,
probablemente con caracter presuntivamente ganancial, con lo que el inmueble
pasa a ser propiedad como ganancial del administrador tnico de la sociedad...

Sin embargo, todos estos supuestos «al limite» pueden ser perfectamente
reconducidos dentro de la teoria general del autocontrato. Apoyandonos en el
articulo 1459.2 CC, que impide al representante «por si o por persona intermedia»
comprar bienes del representado, o entendiendo que el administrador incurre en
un conflicto de intereses que debe ser salvado por la Junta general cuando preten-
de salvar el autocontrato de persona a ¢l especialmente vinculada. El problema,
como muchas veces en la practica, serd de «medida», ;qué debemos entender con
personas especialmente vinculadas? Podriamos aducir que son tales las enumera-
das en la ley Concursal como personas especialmente relacionadas con el concur-
sado a los efectos de la accion de reintegracion”’. No obstante, creo estarfamos

a tal posibilidad. Y ninguna norma, o principio general del derecho extraido de aquéllas, puede
sustentar la solucion contrariay.

7 La Ley Concursal considera en el articulo 93, como personas especialmente relacionadas
con el concursado, al conyuge del mismo o incluso a los suegros, yernos o nueras, pero tratandose
del deudor persona juridica, no, en cambio, al conyuge del administrador de la misma. Aunque el
contrato celebrado por el apoderado consigo mismo amparandose en la autorizacion de autocontra-
to, en caso de concurso de la sociedad podria ser rescindible en virtud de la accion de reintegracion
de los articulos 71 y siguientes de la ley concursal, puesto que se presume en su numero tercero,
salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial en los actos dispositivos a titulo oneroso realiza-
dos a favor de alguna de las personas especialmente relacionadas con el concursado, y segun el
93.3, apartado segundo, se considera como tal a los apoderados generales de la sociedad.
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yendo demasiado lejos. Desde la perspectiva notarial en aras de la seguridad juri-
dica preventiva podriamos exigir la autorizacion de la Junta general en casos muy
claros de peligro de dafio, que en mi opinion serian fundamentalmente aquellos
que escondan el riesgo que finalmente un bien de la sociedad, a través del apode-
rado, pueda llegar a ser del administrador, como el del conyuge citado, o el del
apoderado que sea una sociedad, cuyo unico socio fuese el administrador de la
sociedad poderdante...En los demads casos seria un problema de responsabilidad
del administrador para con la sociedad.

Expuestas las diferentes posiciones es conveniente llegar a una conclusion.
Aunque los argumentos de la postura critica con la DGRN puedan ser sensatos, es
indudable que la misma en sus Resoluciones ha dejado claro que el administrador
no puede salvar el autocontrato del representante voluntario de la sociedad. No
obstante, entendemos que, aunque se siga la misma, se puede defender que ello no
implica que el autocontrato prohibido deba salvarse siempre por la Junta general,
bastara que lo consienta otro administrador conforme a la estructura adoptada por
el 6érgano de administracion. Asi uno de los administradores solidarios, dos de los
mancomunados distintos a los que conceden el poder o un acuerdo del Consejo de
administracion. Siguiendo la argumentacion de la Direccion General, todos ellos
no pueden salvar el autocontrato prohibido del apoderado por ¢l nombrado, ya que
carece de esa facultad para si mismo; pero si podrian salvar el del nombrado por el
otro administrador. Y es que, en nuestra opinion, la idea que palpita al negar al admi-
nistrador Unico la potestad de autorizar el autocontrato ilicito es presumir un riesgo
de parcialidad, el cual desaparecera cuando concurra ademas otro consentimiento.

e) Autocontrato en los grupos de sociedades
1. Concepto de grupo de sociedades

Doctrinalmente se entiende que estamos ante un «Grupo de Sociedades»
cuando varias sociedades con personalidad juridica propia y distinta desarrollan
una empresa comun bajo una Direccion unitaria.

Dicho concepto fue acogido en esencia por el articulo 4 LMV y por el ar-
ticulo 42 CCom. Pero ha sido abandonado por la reforma de 4 de julio de 2007,
tras la que del articulo 42 CCom, a la que se remite el articulo 4 LMV, también
reformado, resulta que existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda
ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras; y presumiendo dicho
control cuando la sociedad dominante:

a) Posea la mayoria de los derechos de voto de la sociedad dominada.

b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros
del érgano de administracion.
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¢) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la
mayoria de los derechos de voto.

d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del 6érgano
de administracion, y se presumira esta circunstancia cuando la mayo-
ria de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad domina-
da sean miembros del 6rgano de administracion o altos directivos de la
sociedad dominante o de otra dominada por ésta.

2. Autocontrato en los grupos de sociedades

Aunque Catalina RUIZ-RICO considera que en cualquier contrato entre socie-
dades del mismo grupo existira autocontrato debido a que existe una direccion
unica, entendemos que debemos hablar de autocontrato, o mejor dicho, doble
representacion en los grupos de sociedades cuando las partes del contrato son
representadas por el mismo representante organico o voluntario.

El problema es que, en la contratacion entre sociedades pertenecientes al mismo
grupo, el interés de una de las sociedades contratantes puede encontrarse contra-
puesto al de la otra y ser no obstante lo mas conveniente para el interés del grupo.

Al haber una empresa comun, el interés del grupo debe ser prioritario al inte-
rés de las distintas sociedades que lo componen. Por eso, aunque se dafara patri-
monialmente a alguna de las sociedades dependientes, al beneficiar al grupo, no
habria doble representacion prohibida.

Ya que en todo caso, para hablar de doble representacion prohibida, se requie-
re que exista «conflicto de intereses», y en la contratacion entre sociedades per-
tenecientes al mismo grupo el interés de una de las sociedades contratantes puede
encontrarse contrapuesto al de la otra y ser, no obstante, lo mas conveniente para
el interés del grupo.

Al haber una empresa comutn y una direccion comun debe ser prioritario el
interés del grupo respecto al interés de las distintas sociedades que lo componen.
Por eso, aunque pudiera haber un conflicto de intereses individual, no lo hay res-
pecto al grupo, por lo que no habria doble representacion prohibida.

Esta idea resulta de la misma razon de ser de los grupos de sociedades, ya
que es necesario el sometimiento del interés social de las sociedades dependientes
al interés colectivo del conjunto, o al menos su coordinacion con el mismo, lo
cual conduce a justificar incluso la causacion de perjuicios patrimoniales a las
sociedades dependientes, siempre que el resultado final redunde en beneficio del
interés del grupo.
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Esta premisa se halla implicita en el antiguo articulo 10 LSL y actual ar-
ticulo 162 TRLSC, que permite la concesion de préstamos, créditos, garantias y
la asistencia financiera entre sociedades del mismo grupo.

Sin embargo, aunque como luego veremos este precepto se aplica a lo que,
segun el articulo 42 CCom anteriormente visto, se entiende por «grupo de socie-
dades», para MARIMON™, el sacrificio del interés individual de cada sociedad a
favor del interés del grupo sélo tiene sentido cuando estamos ante un «grupo de
sociedades en sentido estricto», es decir, con una direccion unica. S6lo en este
caso se justifica que la doble representacion no esté prohibida porque no concurre
verdadero conflicto de intereses, ya que siempre debe prevalecer el interés del

grupo.

Cuando no haya direccidn unica, aunque legalmente haya «grupo de socieda-
des» e incluso la sociedad dominante intervenga en la formacion de la voluntad
social de la dominada a través de su influencia en sus 6rganos sociales, esta par-
ticipacion no esta orientada a crear una direccion tnica que busque el interés del
grupo, sino a la proteccion de la inversion efectuada. De manera que al no haber
nacido un «interés de grupo» no esta justificado dar prioridad al interés de la
sociedad dominante frente al de la dominada o dependiente; por lo que en caso de
que una misma persona represente en un mismo negocio a la sociedad dominante
y a la dominada o dependiente, al haber conflicto de intereses, estaremos ante una
doble o multiple representacion ilicita.

Desde el punto de vista practico, el que simplemente se alegue la existencia
de un grupo de sociedades en pura teoria ya permitiria que cualquier doble repre-
sentacion que al mismo afectare fuera considerado licita; pero la dificultad de
conocer a priori cual es el interés del grupo parece que deberia llevarnos a negar
su licitud, salvo los casos concretos del articulo 162 TR, aunque podrla a priori
salvarse por las sociedades del grupo, a través de sus respectivos organos, tal y
como hemos expuesto anteriormente.

.Y si alguna de las sociedades del grupo afectadas por la doble representacion
fuese una Sociedad Anonima? Caben dos posturas:

1.* Hay doble representacion prohibida, ya que el articulo 162 TRLSC so6lo
se aplica a las sociedades limitadas, y si hubiera querido el legislador extender
esta norma también a la SSLL lo hubiera hecho, como asi lo ha realizado el TR
con muchas normas de la antigua LSL.

58 MARIMON DURA, R.: «La asistencia financiera de una Sociedad Limitada a sus socios, admi-
nistradores y otras sociedades de su grupo (del art. 10 LSRL al art. 162 TRLSC), 2. edicion, edito-
rial Thomson Reuters.
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2.* O bien entender que no hay doble representacion prohibida, porque para
MARIMON™ cabe aplicar analogicamente el articulo 162 TR a la SA porque exis-
te identidad de razon®, y sobre todo que al haber un «interés superior del grupo»
ya no hay conflicto de intereses.

f) Sancion aplicable al autocontrato prohibido en sede de sociedades

Ya vimos con caracter general el problema del tipo de ineficacia que es pre-
dicable respecto del autocontrato ilicito. Trasladando la cuestion al derecho de
sociedades también se puede sostener que estamos ante un acto nulo, anulable o
incompleto. Si bien debemos concluir que estamos ante un negocio incompleto,
rechazando las demas construcciones dogmaticas.

Asi, dificilmente se puede defender que se trata de un negocio nulo, ya que
carecemos de una prohibicion general de autocontrato en materia de sociedades.

En caso de anulabilidad, ésta descansaria en la concurrencia de un vicio del
consentimiento, dado que la voluntad social no se ha formado correctamente. Ade-
mas es la posicidon que respecto a las cooperativas sigue el articulo 42. Pero es criti-
cable, ya que en sentido estricto no hay vicio del consentimiento, y desde una vision
practica implicaria reconocer que mientras no se impugnare produciria efectos.

Rechazadas las posiciones anteriores nos queda que sea un negocio incomple-
to y por tanto ineficaz mientras no sea autorizado, que tiene a su favor que acoge
la posicidn que con caracter general, sea cual sea el tipo de representacion, se
defiende por la doctrina mas segura. Y ademas permite reconducir la cuestion a
un caso de insuficiencia de facultades representativas, de falsus procurator, que
es lo que la doctrina mayoritaria sostiene para el caso del articulo 162 TR.

Una vez que nos hemos inclinado por dicha teoria debemos preguntarnos:
¢ Cudles son las consecuencias del negocio incompleto respecto de terceros?®'

En concreto, la falta de autorizacion del autocontrato, ;impide que surta efec-
tos frente a terceros o simplemente genera una responsabilidad interna del admi-
nistrador?

% DURA RAFAEL, M.: «La asistencia financiera de una Sociedad Limitada a sus socios, admi-
nistradores y otras sociedades de su grupo (del art. 10 LSRL al art. 162 TRLSC), 2.? edicion, edito-
rial Thomson Reuters.

% La ratio del articulo 162 TR, tal y como se desprende de que la asistencia financiera deba
ser autorizada por la Junta general, es el interés de los socios de que la operacion se realice con la
debida transparencia, y que los recursos de la sociedad se destinan al desarrollo del objeto social y
no a favorecer a un determinado socio o administrador.

5! Por ejemplo, la entidad de crédito prestamista.
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Se puede sostener que el negocio realizado sera ineficaz frente a terceros
mientras no concurra la autorizacion de la sociedad por los siguientes argumen-
tos:

1. Eslo que se predica respecto a la representacion voluntaria y resulta del
articulo 1259 CC.

2. El negocio que implica un autocontrato ilicito supone un acto contrario
al objeto social.

3. Es cierto que el objeto social no es limite para los administradores
(art. 234 TLSC, antiguos arts. 129 LSA y 63 LSL), pero si lo son las
normas legales®.

En el autocontrato no nos encontramos ante un limite a las facultades de
representacion de los administradores procedente del objeto social delimitado en
los estatutos, sino ante un limite legal a su &mbito competencial. La atribucion de
la competencia de salvar el conflicto de intereses a la Junta general supone que
los administradores, al obviar el presupuesto legal, operan, no ya al margen del
objeto social, sino mas alla de la competencia que tienen legalmente atribuida,
razon por la cual la sociedad no debe quedar vinculada por este acto, pudiendo
oponer al tercero la falta de competencia del administrador. Es decir, como se
desprende del articulo 34 del Anteproyecto de codigo de las sociedades mercan-
tiles, la norma que determina que el objeto no limita las facultades de los admi-
nistradores (actual art. 234 TR) sélo se aplica respecto a aquellos actos cuya
competencia fuera exclusiva de los administradores.

4. En el caso de la asistencia financiera del articulo 162 TR, MARIMON®
considera que podria resultar protegido el tercero que desconociera que la
asistencia financiera prestada se encuentra en el supuesto de hecho de
la norma (asi, ignora que el prestatario es administrador o socio de la
sociedad que confiere la asistencia financiera). Esta idea, trasladada al
autocontrato prohibido, implicaria que el tercero nunca quedaria protegido
porque siempre conoce que el administrador actia por si y por la sociedad
o bien en representacion de dos sociedades cuya representacion ostenta.

A pesar de las razones expuestas entiendo que hay motivos convincentes para
sostener que el autocontrato o doble representacion prohibida ejecutado por el

2 Como pueden ser la prohibicién de asistencia financiera, la prohibicién de autocartera o
tratandose de una SA la de adquirir bienes por importe superior al 10 por 100 del capital social
durante los dos primeros afios de vida de la sociedad sin autorizacion de la Junta general.

% MARIMON DURA, R.: «La asistencia financiera de una Sociedad Limitada a sus Socios,
Administradores y otras Sociedades de su Grupo» (del art. 10 LSRL al art. 162 TRLSC), 2.2 edicion,
editorial Thomson Reuters.
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administrador producira efectos frente a terceros y simplemente generara una
responsabilidad interna del administrador. Ya que:

1. Si bien es cierto que el autocontrato prohibido supone un caso de insufi-
ciencia de facultades que en representacion voluntaria conlleva que el
representado no quede vinculado frente a tercero, estamos hablando de
representacion organica, y en sede de sociedades el objeto social no limi-
ta las facultades representativas de los administradores frente al tercero
de buena fe.

2. No es verdad que el autocontrato suponga un acto contrario al objeto
social, lo contrario sera el negocio en si mismo, no el autocontrato (asi si
el objeto es vender inmuebles, el que los compre el administrador no
puede ser un acto contrario al objeto social). Es un caso de facultades
insuficientes y no tiene sentido que la sociedad, salvo que se trate de un
acto claramente denegatorio del objeto social, quede vinculada frente al
tercero de buena fe y sin culpa grave y no lo quede en cambio en el caso
de autocontrato.

3. Nos parece esencial la idea de que la ilimitacion de las facultades de los
administradores frente a los terceros de buena fe sélo concurre en el
ambito de las competencias que le son propias, no cuando es competencia
de otro 6rgano. Pero en materia de autocontrato carecemos de una norma
que con caracter general prohiba el mismo y ordene que corresponda
salvarlo a la Junta general.

Reconozco que esta afirmacion tiene el inconveniente que el mismo negocio
y podria tener dos tratamientos distintos. Asi, por ejemplo, el tercero no quedaria
protegido si la sociedad limitada interviene como fiadora o hipotecante no deudo-
ra representada por el administrador que a su vez interviene en su propio nombre
como prestatario, por el articulo 162 TLSC, cuando en cuanto autocontrato prohi-
bido su ineficacia no seria oponible al tercero de buena fe. Sin embargo, el que
perjudique a tercero, en este caso no significa que el autocontrato tenga distinto
trato, sino que la prohibicion no deriva en general de la institucién del autocontra-
to, sino de la prohibicion de asistencia financiera que tiene su propia justificacion.

4. Es muy interesante alegar el articulo 42 de la ley de Cooperativas, que a
pesar de sancionar el autocontrato con la anulabilidad deja «a salvo los
derechos adquiridos de buena fe por terceros».

Este precepto nos muestra la solucion que adopta el legislador ante un caso
similar, ya que no deja de ser la cooperativa una manifestacion del fendmeno
societario.

Expuestas ambas tesis, de seguir la segunda se presenta un interesante proble-
ma de practica notarial si decimos que el autocontrato ejecutado no producira
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efectos frente a terceros y tinicamente generaria responsabilidad interna del admi-
nistrador. Alegando esta circunstancia, ;el notario podria autorizarlo? Lo que nos
lleva a estudiar

g) La actuacion del notario ante el autocontrato

La doctrina ha propuesto dos actitudes antagonicas. O bien el notario debe
autorizar el negocio aunque perciba la existencia de un autocontrato ilicito, o bien
precisamente por su concurrencia debe denegar su ministerio.

Comenzando con la posicion favorable a que el notario autorice, ésta se sus-
tenta en la premisa de que el autocontrato celebrado por el administrador ha de
recibir el tratamiento correspondiente a los actos neutros.

El acto neutro es aquél que en abstracto no puede saberse si es 0 no contrario
al objeto social, sino que dependera en cada caso concreto de la finalidad perse-
guida por el mismo.

Y ademas carecemos de un precepto que en sede de sociedades prohiba expre-
samente el autocontrato y los preceptos de la Ley de Sociedades de Capital de que
podria inferirse, como el articulo 227, que impide al administrador utilizar el
nombre de la sociedad para la realizacion de operaciones por cuenta propia, o
el articulo 229, que impone al administrador abstenerse cuando concurra conflic-
to de intereses y se hallan entre las normas que regulan los deberes de los admi-
nistradores y puede entenderse que solo afectan a la esfera interna.

A pesar de los argumentos expuestos, la posicion mayoritariamente seguida
en la doctrina y la jurisprudencia es que el notario, en presencia de un autocontra-
to prohibido, debe negarse a autorizar.

Se basa fundamentalmente en que la tesis contraria solo tendria sentido si las
facultades del administrador fueran omnimodas o generales; entonces su actua-
cion seria valida, aun en el supuesto de autocontrato. Sin embargo, en nuestro
derecho, como dicen varias resoluciones de la DGRN, el objeto social delimita el
minimo, pero también el mdaximo, de las facultades del administrador.

Y sobre todo, en la premisa de que en un autocontrato prohibido el adminis-
trador no esta realizando un «acto neutro», sino un posible acto contrario al obje-
to social.

Expuestas las dos posiciones vamos a detenernos un momento a reflexionar.
Ambas tesis ponen el acento en la relacion del autocontrato ilicito con el objeto
social. Para una es un acto neutro, para la otra un posible acto contrario al obje-
to social.
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Pues bien, por mi parte, creo que debemos superar este argumento. El notario,
ante un autocontrato ilicito, debe negarse a autorizar incluso aunque admitamos
que estamos en presencia de un acto neutro.

Voy a explicarme. Si el autocontrato prohibido es un acto neutro, no supone
ningun problema. ;Y si fuera contrario al objeto social? En ese caso tampoco
impediria su autorizacion, ya que el administrador puede vincular a la sociedad,
incluso en los actos contrarios al objeto social. No hay que olvidar que la posicion
mayoritaria en la doctrina y en las Resoluciones de la DGRN es que el adminis-
trador inicamente no podria realizar los actos claramente contrarios o denegato-
rios del objeto social. De manera que el verdadero limite serian los actos denega-
torios del objeto social los que impliquen una modificacion encubierta del mismo;
ni siquiera basta con que puedan contradecir el objeto social, es necesario que de
forma patente y frontal lo contravengan.

Lo que lleva a preguntarnos: jes el autocontrato un acto claramente contrario
o denegatorio del objeto social? A lo que debemos responder que en principio no
lo es; inicamente lo serd en la medida que lo sea el negocio de que se trate. Es
decir, lo denegatorio del objeto social es el negocio en si, con independencia de
quién sea su destinatario.

En definitiva, la razén por la que el notario debe negarse autorizar no depende
de que el autocontrato prohibido sea un acto neutro o contrario al objeto social,
sino que se sustenta en que el administrador carece de facultades para contratar
consigo mismo.

Estamos ante un negocio incompleto (como reconoce la doctrina mayoritaria
y la jurisprudencia), y es incompleto porque el administrador carece de facultades
suficientes.

Es verdad que, en contra de esta linea argumental, se podria decir que también
carece el administrador de facultades suficientes cuando ejecuta en nombre de la
sociedad un acto no comprendido en el objeto social y el notario no solo puede,
sino que debe autorizar o intervenir el instrumento. Sin embargo, en mi opiniéon
hay dos diferencias: Primera, en la practica, en ocasiones es muy dificil calificar
un acto como claramente contrario al objeto social. Practicamente es imposible
imaginar un acto que de alguna manera no beneficie a la sociedad, salvo que
implique una afrenta al objeto social de tal calado, que conlleve una verdadera
sustitucion del mismo.

Y la segunda, no tenemos que olvidar que la regla general es la recogida en el
numero primero del articulo 234, por el que son facultades suficientes de repre-
sentacion las que se dirigen a realizar un acto comprendido en el objeto social. De
manera que cuando un administrador realiza un acto no comprendido en el objeto
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social habra actuado sin facultades suficientes. Lo que ocurre es que esta regla
general se excepciona cuando intervengan terceros de buena fe y sin culpa grave.
En este caso, por ministerio de la ley, se considera que el administrador podra
vincular la sociedad. Lo que se puede interpretar como un caso mas de proteccion
de la apariencia y de la buena fe de los terceros o como que las facultades sufi-
cientes del administrador varian segin con respecto a quién se empleen; por lo
que frente a la sociedad o a los terceros de mala fe o no diligentes sera siempre
limite el objeto social.

Pero en todo caso, y es lo que quiero recalcar, de la ley se infiere el principio
general que para que el administrador pueda representar a la sociedad debe tener
facultades suficientes, y no las tiene en caso de contratar consigo mismo, ya que
una de las maximas de cualquier clase de representacion es que el representante
debe actuar en interés del representado.

En definitiva, el administrador que autocontrata carece de facultades suficien-
tes y estara ejecutando un negocio incompleto, por lo que el notario debera exigir
la preceptiva autorizacion.

Esta conclusion se refuerza ademas por un argumento practico, sistematico y
teleologico.

En cuanto al practico debemos preguntarnos: ;Qué sentido tiene que a un admi-
nistrador no le apliquemos la prohibicidon de autocontrato derivada del ar-
ticulo 1459.2 CC y si se lo hagamos con el director gerente o el apoderado general
de la misma sociedad? ;Acaso no podriamos interpretar que el precepto citado, cuan-
do habla de mandatario, se refiere a cualquier «representantey incluido el organico?

Respecto al sistematico, no tendria sentido que la ley impusiera al administra-
dor el deber de abstenerse cuando existe conflicto de intereses y, sin embargo,
pudiéramos autorizar un autocontrato prohibido. Cuando por esencia, para ser
prohibido, requiere la concurrencia de «conflicto de intereses». Es cierto que se
podria decir que, aunque el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
impone el deber de abstenerse, su incumplimiento solo afecta a la esfera interna.
Sin embargo, lo mismo podria decirse de la asistencia financiera y parece claro
que, ante un caso de asistencia financiera, el notario exigiria la preceptiva autori-
zacion de la Junta general.

Y por ultimo, el teleologico. El régimen juridico del autocontrato opera con
caracter preventivo: propiamente no se trata de reparar un dafio, que todavia no
se ha producido, incluso no se sabe si se llegara a producir (ya que puede que la
operacion, aunque incurra en autocontrato prohibido, pueda ser util a la sociedad),
sino de prevenirlo. Lo que se conecta con una de las finalidades de la actuacion
notarial: proporcionar seguridad juridica preventiva a través de uno de los atribu-
tos que mejor la definen, esto es, el control de legalidad.
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III. LA AUTOCONTRATACION EN LA FORMALIZACION
DE LOS NEGOCIOS BANCARIOS

1. Planteamiento

La autocontracion en los negocios bancarios es muy frecuente debido a que
las entidades financieras, para minimizar los riesgos de impago, exigen como
requisito para la concesion de crédito el refuerzo de la responsabilidad patrimo-
nial del deudor, sea afiadiendo un prestatario solidario o bien exigiendo la consti-
tucion de fianzas o hipotecas.

A la hora de buscar dichas garantias adicionales el cliente acude a personas
cercanas, cOmo sus progenitores, su conyuge, o sociedades de las que es socio o
administrador. Y son de tales personas de las que suele ostentar algun tipo de
representacion (sea legal, voluntaria u organica), lo que motiva el advenimiento
del autocontrato prohibido.

Aunque DELGADO TRUYOLS* ha defendido que los criterios establecidos por
la DGRN en supuestos de autocontrato deben ser mas exigentes en el caso de
garantias hipotecarias que los que hayan de requerirse en el caso de pdlizas o
escrituras de préstamo con garantia personal o real no hipotecaria, con el argu-
mento de que el articulo 139 de la Ley Hipotecaria exige para constituir hipotecas
en nombre de otro «poder especial bastante» y esto es algo mds que el «mandato
expresoy. Nosotros preferimos la postura de PRADES®, para quien la importancia
juridica y economica de la hipoteca no justifica que el juicio del notario, a la hora
de calificar la representacion y la posible existencia de autocontrato prohibido,
deba ser mas exigente si la garantia es hipotecaria y mas flexible si la garantia es
personal o real no hipotecaria, y esto con independencia de que el negocio se
formalice en escritura o en pdliza. Méas atin, nosotros afiadimos que no es cuestion
de cantidad (aunque no es raro que haya poélizas de cuantias altisimas), sino de
calidad. Calidad predicable del control de legalidad practicado por el notario.

2. Supuestos concretos

Para estudiar la autocontratacion en la formalizacion de los negocios banca-
rios debemos realizar un examen casuistico de las diversas hipotesis que pueden
plantearse, tomando como punto de partida la recopilacién que de los mismos ha
hecho Jorge PRADES en la revista Cuadernos de Derecho y Comercio®.

8 «De nuevo sobre el autocontrato: dos problemas muy actualesy, en la Revista Juridica del

Notariado, nimero 43, julio-septiembre, 2002.

8 «Polizas mercantiles y autocontrato», en Cuadernos de Derecho y Comercio, nimero 52,
diciembre 2009, Consejo General del Notariado.

% PRADES LOPEZ, J.: «Pdlizas mercantiles y autocontrato», en Cuadernos de Derecho y
Comercio, nimero 52, diciembre 2009, Consejo General del Notariado.
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Dicho autor estudia dichos supuestos teniendo presente la doctrina estableci-
da en diversas resoluciones de la DGRN, que extiende a otros semejantes forma-
lizados en pdliza entre los que se aprecia identidad de razon:

1. Préstamo en el que el prestatario interviene en su propio nombre y en
nombre y representacion del fiador, pignorante o hipotecante no deudor
en virtud de poder general (con facultades suficientes, salvo por no auto-
rizar el posible autocontrato):

En este caso, aunque el apoderado-prestario no vincula su patrimonio
con el de su representado, sino el patrimonio de cada uno con el banco?,
segiin la RDGRN 14 de julio de 1998, estaremos ante un autocontrato
prohibido, ya que resulta evidente la conexion entre ambos patrimonios,
sin que pueda asegurarse que el negocio de garantia haya sido considera-
do del modo mas conveniente y beneficioso para el representado.

2. Préstamo en el que intervienen como prestatarios solidarios ambos con-
yuges, actuando uno de ellos en su propio nombre y en representacion del
otro en virtud de un poder general reciproco (en el que no se salva el
posible autocontrato). O uno de los progenitores interviene en su propio
nombre y en representacion de uno de los hijos menor de edad, que sera
prestatario solidario. ;Es suficiente el poder o la representacion legal?

A favor de su suficiencia pueden alegarse los argumentos siguientes:

— Que no hay autocontrato porque no se representa a ambas partes contra-
tantes, sino a ambos deudores que estan en el mismo plano, por lo que no
hay interes opuestos, sino concurrentes o paralelos.

— En el caso de los conyuges, la finalidad de estos poderes es normalmente
evitar la comparecencia de uno de ellos en la contratacidon habitual en el
trafico mercantil y financiero, pudiendo presumirse ab initio el consenti-
miento reciproco de ambos otorgantes en estos supuestos.

— Es logico presumir que quien esta facultado para concertar toda clase de
operaciones bancarias por cuenta del representado puede perfectamente
hacerlo como cotitular del préstamo.

También puede entenderse que estamos ante un autocontrato prohibido, de
manera que las facultades representativas seran insuficientes, toda vez que la

solidaridad determina necesariamente la conexion del patrimonio de ambos con-
yuges, o del padre y del hijo, pudiendo ocurrir que el del representado responda

" En una doble relacién contractual: deudor-banco; garante real o personal-banco.
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del beneficio s6lo obtenido por el del representante. Como nos dice la RS DGRN
de 21 de junio de 2001, el negocio del que surja solidaridad entrafia un conflicto,
ya que por ser obligaciones solidarias el acreedor podra reclamarle la totalidad, y
el representado puede pasar a responder de obligaciones que no son suyas, y si
son del representante.

Y no tiene sentido que se afirme sin lugar a dudas que hay autocontrato pro-
hibido cuando el representante es el prestatario y el representado el fiador y no
cuando ambos son deudores solidarios, pues en el caso de la fianza se garantiza
una deuda ajena y el fiador, por lo menos, goza de un derecho de reembolso, del
que carece en caso de ser coprestatario solidario.

La misma discusion con los mismos argumentos se plantearia si ademas se
pignorasen los derechos de una imposicion a plazo fijo o determinadas participa-
ciones de un fondo de inversion de la que fuesen titulares ambos conyuges o uno
solo de ellos con cardcter ganancial. Pero si el prestatario fuese inicamente el
conyuge representante y la prenda recayese sobre bienes de ambos o si los pres-
tatarios fuesen ambos y lo dado en prenda privativo del conyuge representado,
para PRADES estaremos sin lugar a dudas ante un autocontrato prohibido®.

3. Préstamo en el que la SL prestataria y la SA fiadora son representadas por
la misma persona, administrador solidario o tnico de ambas sociedades.

Como paso previo hemos de destacar que hoy es cuestion pacifica que entre
las facultades del administrador de las sociedades capitalistas se encuentra la de
garantizar operaciones de terceros, al reputarse por la DRRN como actos neutros.

En el caso planteado, la DGRN, en Resolucion de 20 de septiembre y 23 de
octubre de 1989 y 21 de junio de 2001 considera que estamos ante una doble
representacion prohibida.

Aunque para Jorge PRADES hay que matizar que, al tratarse de un caso de
doble representacion, el conflicto de intereses es menos susceptible de presentar-
se. Es decir, esta acogiendo la posicion que vimos al principio del tema de ROCA-
SASTRE y PUIG BRUTAU, que defienden que en este caso hay un menor riesgo de
abuso. Por nuestra parte, aunque admitimos que el conflicto no es tan patente
como en el autocontracto en sentido estricto, existe un riesgo de parcialidad, ya
que puede querer favorecer a una sociedad frente a otra.

8 También destacar que, en caso de los conyuges, la pignoracion de un depdsito bancario a
plazo fijo que fuera ganancial y que estuviera a nombre de uno de ellos plantea el problema de si
entendemos que realmente se dispone de dinero o bien del derecho de crédito que el depositante
tiene contra la entidad bancaria consistente en exigir la devolucion de lo prestado. En el primer caso,
el conyuge titular podria constituir la prenda por si solo en virtud del articulo 1384 CC, mientras
que en el segundo caso precisaria el consentimiento del otro conyuge.
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4. Préstamo en el que interviene en su propio nombre el prestatario y por el
fiador otra persona que representa a su vez a una persona fisica y la socie-
dad de la que es administrador y socio unico. No hay conflicto de intere-
ses por multiple representacion (criterio de la Resolucion de la DGRN de
5 de mayo de 2005), sino intereses concurrentes. En el caso de que el
préstamo lo recibiera el socio tinico, aunque se pueda entender que es un
conflicto aparente entre sociedad y socio unico, debera salvarse expresa-
mente por la Junta con cumplimiento de las exigencias previstas en el
articulo 128 antiguo LRSL y articulo 16 TRLSC.2.

3. El problema de la fianza, prenda o hipoteca en garantia de deuda ajena

Como nos dice RODRIGUEZ-PRIETO®, en contra de lo que pudiera parecer a
primera vista, el deudor y el garante se encuentran entre si en una situacion de
conflicto o contraposicion de intereses, ya que no forman una tinica contraparte
frente al acreedor, sino que en virtud de la garantia el deudor recibe un valor patri-
monial: gracias a ella habra obtenido el crédito, o lo habra obtenido en mejores
condiciones. Y frente a ¢l el garante (fiador, pignorante e hipotecante no deudor) le
estara dando ese valor patrimonial: ain cuando la fianza, prenda o hipoteca no se
hagan nunca efectivas, no cabe duda que durante su vigencia sufre el fiador, pigno-
rante ¢ hipotecante no deudor un deterioro patrimonial, aunque sea s6lo potencial.

Entre el fiador, pignorante e hipotecante no deudor existe, siempre, una rela-
cion que motiva que aquél le favorezca a éste con su garantia personal. Estas
relaciones (denominadas de valuta), sin embargo, no suelen aflorar en el contra-
to”’. Y pueden responder a motivaciones muy diferentes:

1. Puede el garante actuar con «animo de liberalidad» por el mero deseo de
favorecer, sin recibir por ello contraprestacion alguna, por lo que en las
relaciones internas habra un acto gratuito. Es lo que frecuentemente se da
entre familiares cercanos (caso de los padres que avalan a sus hijos para
que éstos puedan acceder a un crédito hipotecario).

2. Pero cada vez con mas frecuencia, la prestacion de garantia por deuda
ajena responde a la existencia de contratos marco de colaboraciéon o
acuerdos internos de garantia reciproca entre las partes, o a relaciones
obligacionales y de dependencia que hacen que la relacion de valuta deba

% RODRIGUEZ-PRIETO, F.: «Panorama actual de las garantias personales y reales, mobiliarias e
inmobiliarias, en el derecho privado espafiol, Revista Juridica del Notariado, Extraordinario 2004.
* RODRIGUEZ-PRIETO, F.: «Panorama actual de las garantias personales y reales, mobiliarias e
inmobiliarias, en el derecho privado espafiol», Revista Juridica del Notariado, Extraordinario 2004.
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considerarse retribuida. Y este tipo de retribucion evita que exista con-
flicto de intereses y por ello autocontrato prohibido.

Es interesante la corriente juriprudencial (STS 8 de mayo 1984, 30 diciem-
bre 1997 y sobre todo la reciente STS 21 marzo 2009), que considera que en
ocasiones la fianza no solo se presta en beneficio del deudor sino del propio fia-
dor, porque esta interesado en la buena marcha de la propia deuda o bien el caso
en que el fiador y el deudor componen un centro de imputacion unico.

En estos casos, la STS de 21 de marzo de 2009 citada considera que el fiador
no podria alegar, en virtud del articulo 1851 CC, la extincion de la fianza por la
prorroga concedida al deudor por el acreedor sin su consentimiento. Incluso
la STS de 28 de septiembre de 2001 considera que en los supuestos en que la
fianza fuese prestada por uno de los conyuges sin el consentimiento e interven-
cion del otro, predominando la nota de liberalidad, surgira a una deuda privativa
que, sin embargo, sera de la sociedad de gananciales cuando el afianzamiento
constituido lo fuese en interés y beneficio de la familia, como en el caso de que
el socio mayoritario de la sociedad afianzada fuese el otro conyuge (en concreto,
en el S;Jllpuesto que dio lugar a la sentencia tenia un 80 por 100 del capital
social)”.

Esta reflexion, aplicada a la autocontratacion prohibida, implicaria que por
haber un previo compromiso de mutua colaboracion (yo te presto garantia hoy
ayudandote a obtener crédito y tu me la prestards mafiana) o al estar el garante
representado interesado en la buena marcha del deudor, no habria conflicto de
intereses y, por tanto, autocontrato prohibido, ya que la garantia por deuda ajena
se prestaria también en beneficio del fiador, pignorante o hipotecante no deudor.

Hasta cierto punto esta idea se encuentra contemplada por el legislador al
tratar en el articulo 162 TRLSC de los «grupos de sociedades», pero desborda a
los mismos. Asi resulta que de la STS de 21 de marzo de 2009 se considere que
los fiadores estaban interesados en la buena marcha de la deuda porque eran
«socios de la deudora y algunos de ellos eran, ademas, sus administradores».

El problema en estos casos es que pueda aflorar la relacion de valuta o el
interés del garante. La duda seria si desde la perspectiva notarial bastaria una
mera manifestacion del administrador en la que declarase que existe dicha rela-
cion de colaboracion o que concurre un grupo de sociedades para poder autorizar
o intervenir el negocio afectado por autocontrato. Es una cuestion muy controver-
tida, que admite tres posible soluciones:

' Incluso CARRASCO PEREA nos dice que «en virtud de la relacion de cobertura de que se
trate, el hipotecante en interés propio puede no tener accion de regreso o bien la titularidad interna
de la deuda pertenece al hipotecante y no al deudor». Tratados de los derechos de garantia; tomo 1,
editorial Thomson Aranzadi. CARRASCO PEREA, CORDERO LOBATO, MARIN LOPEZ.
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Basta la manifestacion del administrador, ya que es una cuestion interna que
afecta a la relacion del administrador con la sociedad; ademas es el criterio que
adopta el Reglamento Notarial a los efectos de hacer constar que el objeto de la
sociedad no ha sido modificado o que el administrador no ha sido cesado, lo cual
puede afectar al ambito de las facultades de representacion del administrador.

PRADES"?, que sigue esta postura, recomienda que se recoja como parte de la
intervencion de la poliza la certificacion del administrador o la manifestacion del
apoderado (pues carece de facultad certificante).

En contra de la posicion anterior se halla un principio de prudencia notarial,
ademas de un argumento sustantivo; no tiene sentido que nos preocupemos en
ejercer un control preventivo sobre el autocontrato prohibido, entendiendo que es
un caso de limitacion de las facultades del administrador y, por otro lado, recon-
duzcamos su tratamiento a una mera manifestacion del administrador sancionable
con una simple responsabilidad interna del mismo. Por lo que ya no serian sufi-
cientes las meras manifestaciones del administrador, sino que se deberia acreditar
por otros medios como, por ejemplo, en caso del grupo de sociedades a través de
la presentacion del acuerdo de la Junta general aprobando las cuentas anuales en
el que constara que estamos ante un grupo de sociedades. O bien mediante la
escritura publica que formalizara el acuerdo de colaboracion.

Una tercera posicion, intermedia entre las dos anteriores, es la que defiende
que debemos ir caso por caso, pero debe bastar la mera manifestacion en aquellos
casos que el interés en la garantia prestado o la situacion de control resulte de /a
dominacion de una sociedad por otra, toda vez que en sede de blanqueo de capi-
tales se esta interpretando que a los efectos de identificar «titular real»” de las
sociedades, tal y como tras la reciente ley 10/2010 exige su articulo 4, bastaran
las meras manifestaciones del representante de la sociedad’.

> PRADES LOPEZ, J.: «Polizas mercantiles y autocontrato», en Cuadernos de Derecho y
Comercio, nimero 52, diciembre 2009, Consejo General del Notariado.

™ Que, segtn el articulo 4 de la ley 10/2010, seran la persona o personas fisicas que en tiltimo
término posean o controlen, directa o indirectamente, un porcentaje superior al 25 por 100 del capi-
tal o de los derechos de voto de una persona juridica, o que por otros medios ejerzan el control,
directo o indirecto, de la gestion de una persona juridica.

™ Asi lo interpreta el propio Organo Centralizado de Prevencion del Blanqueo (OCP) en la
Comunicacion 3/2010, de 6 de julio.
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La resolucion que tratamos en este articulo resuelve un recurso planteado en
relacion a una escritura que contiene una modificacion de estatutos de una
sociedad limitada, que establece en el régimen de transmision de las partici-
paciones un especial derecho de salida de los socios por virtud del cual el socio,
con determinados condicionamientos o cortapisas, puede vender sus participa-
ciones a la sociedad y ésta esta obligada a comprarlas.

En cuanto a la forma de determinacion del precio de las participaciones se
dispone que cada dos afios la Junta general determinara el valor de las mismas
sobre la base de los beneficios de los cuatro ultimos ejercicios y el valor de los
inmuebles de la sociedad. Para la primera valoracion que se haga se tendra en
cuenta ademas el informe de un asesor externo a la sociedad.

Presentada la escritura se inscribe el derecho de salida de los socios, pero se
deniega la forma de fijacion del precio por entender que, en caso de ejercicio
del derecho de separacion, el precio debe ser fijado de forma imperativa conforme
al antiguo articulo 100 de la LSRL.

Se trata de una interesantisima resolucion que, modificando el criterio ante-
rior, concede un mayor protagonismo al juego de la AUTONOMIA DE LA
VOLUNTAD en sede de sociedades limitadas.

En particular se plantea el juego de la autonomia de la voluntad sobre dos
cuestiones:

a) Laposibilidad de crear a favor de los socios un derecho de separacion ad
nutum, es decir, un derecho de separacion para cuyo ejercicio no sea
necesario alegar causa alguna, que obligaria a la sociedad a comprar la
participacion del socio que deseara salir de ella, y
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b) Laposibilidad de determinacion en los estatutos del «valor razonable» en
la transmision de las participaciones en el caso de ejercicio del derecho
de separacion de un socio.

a) Derecho de separacion ad nutum

El derecho de separacion es el poder concedido a un socio para instar su baja
de la sociedad con la consiguiente amortizacion de sus participaciones, y encuen-
tra su fundamento en la proteccion de la minoria frente al cardcter vinculante de
los acuerdos de la mayoria, cuando eso suponga una modificacion esencial de la
situacion del socio.

La ley prevé para ello causas legales de separacion (art. 95 LSRL, hoy
art. 346 LSC) y causas estatutarias (art. 96 LSRL, hoy art. 347 LSC).

Pero distinto de estos dos supuestos legalmente previstos, la doctrina plantea
la validez de un derecho de salida regulado que dependa so6lo de la simple deci-
sion del socio, es decir, de un derecho de separacion ad nutum, ejercitable sin
necesidad de alegar causa alguna.

A favor de la admisibilidad del derecho de separacion ad nutum se han
esgrimido los siguientes argumentos:

1. Que no hay perjuicio ni a la sociedad ni a los terceros. No perjudica a
la sociedad, puesto que s6lo cabria ejercitar la separacion de conformi-
dad con las exigencias de la buena fe y tempestivamente, siguiendo
los parametros previstos en el Cddigo de Comercio para la sociedad
colectiva. Tampoco perjudica a los terceros, porque la LSRL fija meca-
nismos de proteccion del acreedor en caso de reduccion del capital so-
cial. En todo caso, la sociedad podria oponerse si se descapitaliza la
sociedad.

2.° Existen una serie de preceptos legales que admiten el derecho de sepa-
racion «ad nutumy. Asi el articulo 225 CCom para la sociedad colectiva
y los articulos 1.705 y 1.706 CC para la sociedad civil, que admiten la
separacion a voluntad del socio siempre que lo hagan de buena fe y de
manera tempestiva:

— Articulo 30.3 LSRL, para el caso de restriccion total de la transmisi-
bilidad de participaciones sociales.

— A éstos habria que afiadir el articulo 13.1 LSP, que concede este
derecho a los socios profesionales en las sociedades constituidas por
tiempo indefinido.
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Sin embargo, la mayor parte de la doctrina se muestra en contra de la
admisibilidad de un derecho de separacion ad nutum, apuntando los siguien-
tes argumentos:

1. No es cierto que no se produzca el perjuicio a la sociedad y a los terce-
ros. Especialmente se aduce que, aunque se pudiera considerar protegido
a los acreedores por la responsabilidad prevista en el articulo 80 LSRL,
la sociedad se veria seriamente afectada en la estabilidad de su capital
social, lo que influiria en la marcha misma de la empresa.

2.° Los preceptos legales senalados responden a supuestos diferentes a la de
los de la sociedad limitada, que justifican su existencia porque actuan
como contrapeso a una vinculacion indefinida de los socios.

3. FEltenor literal del articulo 96 LSRL, que habla de causas «distintas» de
separacion, no de una separacion sin causa.

4.° FElrespeto a los principios configuradores de la LSRL y a los Principios
Generales del Derecho. En fin, ademas de los principios anteriormente
citados, la separacion libre podria afectar a otros principios generales en
materia contractual y societaria: por un lado, al principio de irrevocabi-
lidad del contrato, ya que dejaria el cumplimiento del contrato a volun-
tad del socio separatista, en contra del articulo 1.256 CC; por otro, al
principio de la buena fe contractual, pues el ejercicio podria ser desleal
por parte del socio (1.258 CC).

Por su parte, la DGRN, ya en la Resolucion de 25 de septiembre de 2003,
recoge una postura ecléctica, dado que admite una cldusula de separacion sin
causa, pero siempre que de igual manera se prevean cautelas respecto a la opor-
tunidad y preavisos, evitando que su ejercicio cause dafio a la sociedad y terceros
relacionados con ella, sin darles la oportunidad de adoptar medidas que les pon-
gan a cubierto de sus efectos.

La Resolucion de 2 de noviembre de 2010 que comentamos, admitiendo la
existencia del derecho de separacion por causas legales y estatutarias, reconoce
expresamente una especie de separacion ad nutum que da derecho al socio a
transmitir sus participaciones con el correlativo deber de la sociedad a adquirirlas,
si bien con determinadas cautelas para salvaguardar tanto el interés de los acree-
dores (dado que la escritura preveia medidas para la necesaria reduccion del capi-
tal social) como los de la propia sociedad (conteniendo también la escritura un
mecanismo para evitar el ejercicio abusivo de ese derecho que pudiera llevarla a
su disolucion).

Los argumentos esgrimidos por la Direccion General son los siguientes:

1. La Exposicion de Motivos de la Ley 2/1995, segtn la cual se le da al
derecho de separacion del socios una gran amplitud, por el caracter cerra-
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do de la sociedad y la falta de posibilidad de negociar libremente en el
mercado la venta de las participaciones.

2. Dicho derecho de separacion se configura para asegurar al socio una
razonable posibilidad de transmitir sus participaciones, evitando quedar
convertido en una suerte de «prisionero de sus participaciones».

3. Se otorga a los socios una facultad adicional para imponer potestati-
vamente a la sociedad la obligacion de adquirirlas por un valor determi-
nable.

b) Determinacion en los estatutos del «valor razonabley

La segunda de las cuestiones plantea el juego de la autonomia de la voluntad
en la determinacion del «valor razonable» en la transmision de las participaciones
en el caso de ejercicio del derecho de separacion de un socio.

En sede de SL, y respecto del ejercicio de los derechos de separacion y exclu-
sién, como en los supuestos de adquisicion mortis causa, la ley anterior (arts. 32
y 100) exigia que la valoracion de las participaciones se realizara por un auditor
de cuentas distinto del de la sociedad. Hoy la materia de halla recogida en los
articulos 110 y 353 LSC.

En esta valoracion de las participaciones del socio que se pretende separar
entrarian en conflicto dos intereses:

— Por un lado, el interés del socio, que pretendera obtener el mayor valor
posible, y

— por otro lado el interés de la sociedad, que pretendera una valoracion que
suponga el menor perjuicio patrimonial.

Ya hemos visto cual es el régimen legal al respecto, asi que en este caso la
cuestion esta en determinar si la disposicion del anterior articulo 100 LSRL (hoy
art. 353 LSC) tiene caracter imperativo o si, por el contrario, es norma disposi-
tiva que permita establecer regimenes estatutarios alternativos para la valora-
cion (como, por ejemplo, el valor contable).

En la doctrina se ha defendido la validez de este tipo de clausulas aun en el
supuesto de que arrojen valoraciones por debajo del valor real. Sus argumentos
principales son:

1.° La autonomia de la voluntad: la ley solo exige que se pague al socio el
valor razonable, pero no prohibe que esta cuestion se regule estatutaria-
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mente y que, de comun acuerdo al introducir la causa de separacion o
exclusion, los socios entiendan que es admisible la liquidacion segtn el
valor contable. La ratio de la norma es la proteccion del socio, no una
razon de moralidad u orden publico, de modo que el socio podria renun-
ciar al valor real anticipadamente al prestar su consentimiento a la modi-
ficacion estatutaria si asi lo estima conveniente.

2.°  Argumento legal: la prohibicion del articulo 123.6 RRM no es un argu-
mento en contra, pues se trata de una clara extralimitacion reglamentaria.
Y conviene recordar que la resolucion de la DGRN de 3 de marzo de 1999,
relativa al Registro Mercantil, se decanta por la inaplicacion de los re-
glamentos ilegales.

3.2 Un argumento sistematico: si se admite disposicion contraria al principio
de proporcionalidad en la cuota de liquidacion y en el derecho al divi-
dendo, no se ve por qué no es posible en sede de separacion y exclusion
alterar la valoracion (arts. 84 y 119.1 LSRL). Ademas, si se prevé en la
legislacion especial, por ejemplo, en materia de seguros o cooperativas,
no se advierte razon justificativa de una diferencia de trato.

4.° Un argumento practico: que en ocasiones la solucion legal seria excesi-
va. Piénsese en el supuesto de entrada de un gerente en la sociedad
adquiriendo sus participaciones por el valor contable; luego dimite, se
separa y habria que abonarle el valor real.

5. Que, en fin, las normas sobre liquidacién de la posicion del socio no son
imperativas, sino dispositivas. Por tanto, juega la autonomia privada,
salvo que la clausula de liquidacion sea leonina o atente directamente
contra los derechos de terceros.

Sin embargo, la mayor parte de la doctrina y una constante jurispruden-
cia, asi como la doctrina oficial de la DGRN, rechazan expresamente la liqui-
dacion segun valor contable. Argumentos:

1.° Que las normas sobre exclusion son imperativas, pues responde a una
finalidad tuitiva, que es la proteccion del socio excluido. Con lo cual en
todo caso debe abonarse el valor real o, como dice ahora la ley, razona-
ble. Esto es lo que confirma tanto la LSRL como el articulo 123.6 RRM,
que sefiala que «no podran inscribirse en el Registro Mercantil las res-
tricciones estatutarias que impidan al accionista obtener el valor real
de las acciones».

Este es el argumento basico y recurrente, construyendo la DGRN una doctri-

na hasta ahora consolidada, segun la cual existe un derecho irrenunciable del
socio que sale de la sociedad a obtener el valor real/razonable de sus participa-
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ciones, por lo que debe negarse la inscripcion de clausulas restrictivas de la trans-
mision que impidan a priori la obtencion por el socio de tal valor real (res. DGRN
de 30 de marzo de 1999).

2.° Esta posicion ha encontrado su confirmacion a nivel normativo con la
Ley 44/2007, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que pare-
ce haber extendido la proteccion del socio a la determinacion del método
de valoracion imponiendo que ésta obligatoriamente y de forma impera-
tiva deba ser realizada por un auditor de cuentas distinto de la sociedad.

Este ultimo argumento, sin embargo, tiene importantes detractores, que la
consideran excesiva sobre todo en aquellas sociedades de fuerte matiz persona-
lista, como las familiares o profesionales.

El articulo 16 de la LSP, de 15 de marzo de 2007, proporciona un argumento
decisivo a favor de esta tesis al sefialar que: «E! contrato social podra establecer
libremente criterios de valoracion o cdlculo con arreglo a los cuales haya de
fijarse el importe de la cuota de liquidacion que corresponda al socio profesional
separado o excluido...».

No olvidemos ademas que el RD 171/2007, de 9 de febrero, por el que se regu-
la la publicidad de los protocolos familiares, reforma los articulos 114.2 y 175.2
del RRM para permitir que en la SA y en la SL pueda constar en la inscripcion el
establecimiento por pacto unanime entre los socios de los criterios y sistemas para
la determinacion previa del valor razonable de las acciones (o participaciones
sociales) previstos para el caso de transmision inter vivos o mortis causa.

Parece que en este punto la Resolucion de 2 de noviembre de 2010 adopta
una postura intermedia, sosteniendo que el caso en cuestion no puede entenderse
incluido en el supuesto del anterior articulo 100 LSRL, puesto que en los estatutos
se configura una especie de derecho de separacion ad nutum, si bien con determi-
nadas cautelas para salvaguardar tanto los intereses de los acreedores (mediante
las normas establecidas para la necesaria reduccion del capital social) como los
de la propia sociedad (evitando asi que con el ejercicio abusivo de ese derecho
pudieran llevar a la sociedad a su disolucion.

Por tanto, parece dar a entender que, en relacion a las causas de separacion y
exclusion legales, habra de exigirse imperativamente el valor razonable, pero en
este caso donde lo que se regula en los estatutos es un beneficio adicional y potes-
tativo para los socios, con unas bases claras para su ejercicio, habria de admitir-
se la prevision dirigida a determinar el valor real de las participaciones.

Asi la revoca la nota de calificacion, permitiendo por tanto la inscripcion de
la especial forma de fijacion del precio establecida en los estatutos de la sociedad.
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Finalmente sefiala que si la fijacion del precio por dicho sistema fuera abusi-
va, siempre le queda al socio el control judicial de ese extremo.

Encuentra su apoyo legal en la norma del articulo 175.2.b. del RRM, norma
introducida por el RD 171/2007, sobre publicidad de protocolos familiares, que
permite la constancia en el Registro del «establecimiento por pacto unanime
de los socios de los criterios y sistemas para la determinacion del valor razona-
ble de las participaciones sociales previstas para el caso de transmisiones inter
VIVOSs O mortis causay.

No obstante, la propia DGRN establece algunos limites a este juego del prin-
cipio de autonomia de la voluntad, entendiendo que en este caso no se rebasan
los limites generales (arts. 1.255 y 1.258 CC y 12.3 de la antigua LSRL). Pero
insiste en que la determinacion del valor de las participaciones sea «a través de un
sistema que no perturbe la realizacién del valor patrimonial de las participa-
ciones con una dificultad objetiva que sea practicamente insalvable». Asimismo
en la consideracion de ese sistema de valoracion jugarian los limites impuestos
por los usos, la buena fe y la prohibicion del abuso del derecho (arts. 1y 57
CComy 1.258,1.287y 1.291 CC).

No olvidemos que algunos autores en la doctrina ya han apuntado que la
modificacion estatutaria permitida por el articulo 175.2b RRM, tras la reforma de
2002, que tiene rango reglamentario, deberia limitarse a la posibilidad de que por
pacto undnime se establecieran criterios y sistemas para la determinacidn previa
del valor razonable, que deberia conducir necesariamente a un valor razonable
objetivo (por ejemplo, encomendando la determinacion del valor a un experto
distinto del designado por el registrador mercantil), pero que no hay una absoluta
libertad en este campo, como parece deducirse de la doctrina de la DGRN reco-
gida en esta resolucion.

Conclusion

Se produce con la resolucion un giro en la interpretacion de estas clausulas,
tan frecuentes y de contenido tan dispar en los estatutos, dando un mayor juego a
la autonomia de la voluntad en sede de SL.

Asi, respecto de la primera de las cuestiones planteadas, la DGRN reconoce
expresamente la posibilidad de crear un derecho de separacion ad nutum. Y res-
pecto de la segunda, es decir, respecto de la valoracion de las participaciones en
el ejercicio del derecho de separacion, a partir de la timida regulacion recogida en
nuestro ordenamiento, la DGRN cambia de criterio, dando un mayor juego a la
autonomia de la voluntad en sede de SL. No obstante, como acabamos de sefialar,
limita esta libertad a un derecho de separacion que suponga una facultad adicio-
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nal, distinto del legalmente reconocido y a un sistema que no perturbe la realiza-
cion del valor patrimonial.

Probablemente, lo que subyace en la calificacion del registrador es una pre-
tension de proteger a futuros socios que, sin consentir expresamente el régimen
estatutario, puedan verse afectados por el mismo; sin embargo, excluida la posi-
bilidad de introducir estas clausulas por acuerdo mayoritario, decaen las razones
para proteger a los futuros socios.

La participacion social no es un titulo-valor, pero no por una decision gratui-
ta del legislador, sino por el caracter marcadamente contractual de la posicion de
socio. El derecho del socio no se independiza de la relacion que le dio vida, hay
una intima relacion con el contrato base, y por eso la transmision de las participa-
ciones sociales se aproxima a la cesion de contrato y exige en consentimiento de
la sociedad.

Por tanto, si el nuevo socio se subroga en la posicidon contractual del transmi-
tente deberia quedar vinculado por las clausulas estatutarias. Es cierto que en la
practica es posible que el socio desconozca la profundidad de las consecuencias
de su decision, pero ese es un problema distinto.

Por otra parte, en caso de una incorporacion sobrevenida de estas clausulas a
través de la modificacion estatutaria, podria sostenerse que se trata de una modi-
ficacion que afecta al derecho individual del socio y exigiria consentimiento
expreso (art. 292 LSC) sin que por el principio de las mayorias se pudiera vincu-
lar a quien no las haya admitido expresamente.

Por tanto, si un socio acepta voluntariamente una clausula estatutaria de valo-
racion de sus participaciones, no hay razon para entender que deba ser protegido
por la ley, incluso por encima de su voluntad.

Puede sostenerse, como propone Juan PEREZ HEREZA, que la ley establece un
régimen supletorio y dispositivo que puede ser derogado por via estatutaria cuan-
do asi convenga al interés social, lo que frecuentemente ocurrira en las sociedades
con un fuerte matiz personalista, como las familiares, en la que el ingreso y
salida de la sociedad venga fuertemente influido por factores no patrimoniales.

Ahora bien, no es esto lo que dispone la Resolucion, que, si bien da un paso
adelante en el reconocimiento del juego de la autonomia de la voluntad porque
expresamente recoge la creacion de un derecho de separacion sin causa, en cuan-
to a la valoracion de las participaciones reconoce el caracter dispositivo de la
norma en la medida en que se trate de la valoracion en el ejercicio de un derecho
de separacion adicional a favor del socio, y no de la valoracion en el ejercicio de
un derecho de separacion legalmente previsto.

196





