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RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA
DE 2008'

AGUSTIN MADRID PARRA

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad «Pablo de Olavidey, de Sevilla

RESUMEN

Entre las diferentes causas de la crisis financiera de 2008 destaca la actuacion erratica
y predatoria llevada a cabo en el &mbito del mercado hipotecario, cuyo maximo exponente
son las hipotecas de alto riesgo estadounidenses. En Espafia, la burbuja inmobiliaria cons-
tituye la expresion de esa misma actuacion desenfrenada en la busqueda de la ganancia
rapida y especulativa. La constatacion plena en 2008 de la falta absoluta de productividad
y creacion de valor apropiado para el desarrollo economico puso de manifiesto la preva-
lencia de la especulacion sobre la generacion de riqueza. La consecuencia fue inmediata:
la pérdida de confianza de los agentes econémicos y, por ende, la desaparicion del crédito.
Sabido es que el crédito constituye la fuente de alimentacion de la actividad econdmica en
general y del sistema financiero en particular. La falta de confianza hace desaparecer el
crédito, y la falta de crédito estrangula el desarrollo de la actividad econdémica. Y en esas
estamos. Tanto en Estados Unidos como en Espaiia se han dictado disposiciones en res-
puesta a la crisis financiera y econémica. Se intenta asegurar que la reforma del sistema
financiero garantiza una actuacion prudencial macroecondmica. En este trabajo se hace un
repaso de las que son consideradas las principales causas de la crisis y de relevantes res-
puestas juridicas a la misma, especialmente por lo que al mercado hipotecario se refiere.

Palabras clave: Crisis financiera, reforma del sistema financiero, hipoteca, mercado hipo-
tecario, valores hipotecarios, titulizacion, ejecucion hipotecaria, Fannie Mae, Freddie Mac.

! Este trabajo se enmarca dentro del Proyecto de Investigacion del Plan Nacional I + D + i,
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. Este articulo es fruto de una estancia de investigacion
realizada por el autor en la Universidad de Harvard (Cambridge, Ma., USA) como «Visiting Resear-
cher» y «Fellow» del Real Colegio Complutense en aquella Universidad. Un extracto del trabajo ha
sido aportado para su publicacion en el libro homenaje al profesor Juan Manuel Gémez Porrua,
querido compaifiero y amigo de la Universidad de Sevilla, a quien perdimos demasiado pronto en
noviembre de 2010.
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ABSTRACT

Among the various causes of the financial crisis in 2008 highlights the erratic and
predatory actions carried out within the scope of the mortgage market, whose highest
example are the U.S. subprime mortgages. In Spain the housing bubble is an expression
of that wild action in pursuit of quick and speculative profits. The full realization in 2008
of the total lack of productivity and value creation appropriate for economic development
highlighted the prevalence of speculation over the generation of wealth. The result was
immediate: the loss of confidence of economic agents and thus, the disappearance of
credit. We know that credit is the power of economic activity in general and the financial
system in particular. Lack of confidence takes away the credit, and lack of credit chokes
the development of economic activity. And there we are. In both the U.S. and Spain legal
measures have been taken in response to the financial and economic crisis. They seek to
ensure that the reform of financial system guarantees a prudential macroeconomic perfor-
mance. This paper gives an overview of what are considered the main causes of the crisis
and of relevant legal responses to it, especially with regards to the mortgage market.

Keywords: Financial crisis, financial reform, mortgage, mortgage market, mortgage
securities, securitization, foreclosure, Fannie Mae, Freddie Mac.

SUMARIQ: [.—INTRODUCCION. II.—CAUSAS DE LA CRISIS FINANCIERA.
IIT.—EL MERCADO HIPOTECARIO COMO CAUSA EFICIENTE. 1. La expe-
riencia estadounidense en el siglo XX. 2. La expansion del mercado
hipotecario. 3. La llegada de la crisis hipotecaria. [IV.—MEDIDAS JURI-
DICAS. 1. The Housing and Economic Recovery Act of 2008. 2. Inter-
vencion de Fannie Mae y Freddie Mac. 3. The Emergency Economic
Stabilization Act of 2008. 4. Home Affordable Modification Pro-
gram (HAMP). 5. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pro-
tection Act of 2010. 4) Financial Stability Oversight Council. B) The
Volcker Rule. C) Las agencias de calificacion (rating). D) Modificacio-
nes en materia hipotecaria. a) Concesion de créditos hipotecarios. b)
Titulizacidon de créditos hipotecarios. E) Impacto del primer afio
de vigencia de la Ley. 6. El futuro de Fannie Mae y Freddie Mac.
V.—DISPOSICIONES EN EL ORDENAMIENTO ESPANOL. 1. Medidas de
emergencia. 2. Medidas estructurales. 4) Real Decreto-ley 9/2009, de
26 de junio. B) Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril. C) Real Decreto
749/2010, de 7 de junio. D) Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio.
E) Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero. F) Ley 2/2011, de 4 de
marzo. G) Ley 6/2011, de 11 de abril. H) Real Decreto-ley 8/2011, de 1
de julio. 1) Reforma del articulo 135 de la Constitucion espariola, de 27
de septiembre de 2011. J) Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre.
K) Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero. L) Real Decreto-ley
6/2012, de 9 de marzo. VI.—CONCLUSION. VII.—BIBLIOGRAFIA.
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I. INTRODUCCION

Entre las diferentes causas de la crisis financiera de 2008 destaca la actuacion
erratica y predatoria llevada a cabo en el &mbito del mercado hipotecario, cuyo
maximo exponente son las hipotecas de alto riesgo estadounidenses. En Espaiia,
la burbuja inmobiliaria constituye la expresion de esa misma actuacion desenfre-
nada en la busqueda de la ganancia rapida y especulativa. La constatacion plena
en 2008 de la falta absoluta de productividad y creacion de valor apropiado para
el desarrollo econémico puso de manifiesto la prevalencia de la especulacion
sobre la generacion de riqueza. Se constatd que muchos activos o elementos patri-
moniales altamente valorados carecian de hecho de valor real. La consecuencia
fue inmediata: la pérdida de confianza de los agentes econdmicos y, por ende, la
desaparicion del crédito.

Sabido es que el crédito constituye la fuente de alimentacidn de la actividad
econdmica en general y del sistema financiero en particular. La falta de confianza
hace desaparecer el crédito, y la falta de crédito estrangula el desarrollo de la
actividad econémica. Y en esas estamos: en plena crisis econémica que se man-
tiene en Estados Unidos, pero especialmente en Europa con virulencia inusitada.
Reformas estructurales, especialmente en el sistema financiero, han resultado
totalmente necesarias. Unas son de caracter general y otras especificas en el ambi-
to del mercado hipotecario.

Es momento para analizar y para reflexionar. Estados Unidos presume, con
motivo, de tener un mercado hipotecario bien ensamblado. El mercado secundario
de hipotecas alcanza grandes dimensiones. Con apoyo federal se consigue la refi-
nanciacion hipotecaria en los mercados de capitales. Al final el crédito cuenta con
la garantia hipotecaria. Sobre esta «solida» base se construye un inmenso merca-
do de valores hipotecarios. Este mercado lleva ya décadas funcionando. Se ha
mostrado eficiente. En buena medida ha sido importado en Espaiia, si bien con
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AGUSTIN MADRID PARRA

adaptacion a las peculiaridades patrias. Sin embargo, ahora se le sefiala como una

de las principales causas de la gran crisis financiera del segundo lustro del tercer
B

milenio”.

En las paginas que siguen se hard un examen de algunas de las medidas adop-
tadas en el sistema financiero para atajar la crisis, tanto en Estados Unidos como
en Espafia. La atencion se centrara en el mercado hipotecario y la refinanciacion
hipotecaria, ya que ha sido en este contexto donde ha tenido lugar la mayor bur-
buja financiera especuladora. Se hara, no obstante, una referencia general intro-
ductoria a la pluralidad de causas concurrentes en la crisis financiera.

II. CAUSAS DE LA CRISIS FINANCIERA

Cuando los economistas se aprestan a sefialar las causas de la crisis financie-
ra tienen coincidencias y discrepancias, tanto en el enunciado de las mismas
como, sobre todo, en su valoracion o impacto. Nuestro analisis del tema se hace
desde una perspectiva juridica. La aproximacion inicial, pues, desde un punto de
vista econdmico, se aporta solo para situar la cuestion®. Por supuesto, no se pre-
tende un analisis exhaustivo, que desbordaria las posibilidades y objetivo de este
trabajo.

Hay general coincidencia en sefalar que la crisis financiera que eclosiona en
2008 se ha convertido en una crisis econdmica mas amplia, especialmente en el
mundo occidental, con particular virulencia en Europa®. He aqui algunas de las
causas mas destacadas de la crisis financiera®.

1. Una excesiva confianza en la capacidad de los mercados para reconducir-
se a si mismos ante posibles desviaciones. Como respuesta al permanente dilema

% Vid. GARCiA CRESPO, J. M.: «Mercado hipotecario y seguridad juridica», diario La Ley,
2011, nim. 7661.

* A diferencia de la crisis de 1929, la de 2008 se califica como una crisis de capital, no una
crisis de liquidez. Cfr. LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature, Causes, and
Reactions», 13 J. Int’l Econ. L. 531 (2010), p. 535.

* Se inserta en el contexto de la «globalizacion financieray»: «At its core, this rolling crisis is
really about financial globalization.» (MEHRLING, P. G: «Europe Ground Zero. Financial Globali-
zation versus the Nation State», September 30, 2011, http://ineteconomics.org/blog/244?page=1
14.2.2012). Vid. ARESTIS, P.; SOBREIRA, R. & OREIRO, J. L.: The financial crisis: origins and
implications, Houndmills, Basingstoke; New York: Palgrave Macmillan, 2011; ARORA, A.: «The
global financial crisis: a new global regulatory order?», Journal of Business Law, 2010, num. 8,
pp. 670-699; SCOTT, H. S.: The global financial crisis, New York, N.Y.: Foundation Press, 2009.

> Vid. PORTER, R. B.; GLAUBER, R. R. & HEALEY, T. J. (ed.): New Directions in Financial
Services Regulation, Cambridge, Mass.: MIT Press, 2011; BARTH, J. R, et al.: The rise and fall of
the U.S. mortgage and credit markets; a comprehensive analysis of the market meltdown, Hoboken,
NIJ: J. Wiley & Sons, 2009.
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de la heteronormacion o la autorregulacion, los operadores de los mercados siem-
pre han clamado por esta tltima como expresion de la libertad natural que carac-
teriza al mercado. En esa linea de actuacion, con frecuencia los poderes publicos
han hecho dejacion de su funcion reguladora, que no ha sido adecuadamente
suplida por la autorregulacion.

Pero, en todo caso, el problema mas grave no ha sido tanto la falta de regula-
cion cuanto la falta de supervision. Ni las instituciones publicas de control, ni las
entidades de autosupervision o auditoria, han estado a la altura de las circunstan-
cias®. En una fase expansiva de la economia se ha dado prioridad al principio de
laissez faire, laissez passer como corolario de la libertad de mercado y del empleo
ensalzado de la creencia en la capacidad autocorrectora de los mercados. En rea-
lidad, lo que estaba pasando era que imperaba el interés economico de algunos
operadores de los mercados que obtenian pingiies beneficios actuando al margen
de toda regla de prudencial conducta’. Los mercados no son sujetos que se auto-
regulan y autocorrigen. Son objeto o instrumento al servicio de operadores eco-
ndémicos que si deciden en un sentido u otro. Son el resultado de la interaccion del
ser humano®.

2. Unas veces se ha echado en falta la regulacion necesaria’. Otras, incluso
existiendo regulacion, lo que ha faltado ha sido supervision. No obstante, desde
sectores liberales y neoconservadores se sigue propugnando que la solucion de la

S Vid. MEHRA, A.: «Legal Authority in Unusual and Exigent Circumstances: The Federal
Reserve and the Financial Crisis», University of Pennsylvania Journal of Business Law, vol. 13,
num. 1, 2010, p. 221, available (April 25, 2011) at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1821002
18.2.2012.

7 Como afirma MALLOY, los mercados no son objetos que pueden ser observados como si de
un elemento material se tratara. Por el contrario, encierran un proceso de intercambio y de interac-
cion humana: «Markets are not objects that can be observed as something real. Markets involve a
dynamic process of human interaction and exchange.» (MALLOY, R. P.: «US mortgage markets: a
tale of self-correcting markets, parallel lives and other people’s Money», The future of financial
regulation —MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN, J., edit.—, Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, p. 42).

8 «Markets, however, are the institutional product of human action and not naturally occu-
rring environments in which people happen to be placed.» (MALLOY, R. P.: «US mortgage markets:
a tale of self-correcting markets, parallel lives and other people’s Money», The future of financial
regulation —MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN, J., edit.—, Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, p. 42).
Sobre el error por parte del supervisor de creer en la autocorreccion de los mercados, vid. en el
apartado «Regulators: «Markets Will Always Self-Correct» en National Commission on the Causes
of The Financial and Economic Crisis in The United States: Financial Crisis Inquiry Report,
January 2011, pp. 170-171, http://www.fcic.gov/report , 21.11.2011.

° Incluso tras el estallido de la crisis se cuestiona si efectivamente se lleva a cabo una real
regulacion del sector financiero: «Far from controlling Wall Street, the government’s policy is likely
to increase its capacity at precisely the same time as the economic crisis hits Main Street with
increasing force». (O’BRIEN, J.: «Re-regulating Wall Street: Substantive Change or the Politics of
Symbolism Revisited?», at The future of financial regulation (MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN, J., edit.),
Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, p. 435. Vid. LANGEVOORT, D. C.: «Global Securities Regu-
lation after the Financial Crisis», J Int Economic Law (2010) 13(3): 799-815.
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crisis no ha de venir de la mano de la regulacién'®. Al contrario, se indica como
causa de la crisis la existencia de excesiva regulacion que introduce rigidez en el
mercado, que, a su vez, impide la autorreccion del mismo. El hecho es que los
organismos supervisores nacionales, regionales e internacionales existen y, sin
embargo, no hubo percepcion adecuada de la situacion existente y del riesgo real
de desembocar en la crisis que finalmente llegd''. De ahi que también desde una
perspectiva econdmica se sefiale la falta de regulacion y supervision como causa
relevante de la crisis'2.

3. Los desequilibrios macroeconémicos, especialmente entre Estados Unidos
y China, asi como una laxa politica monetaria, constituyeron el caldo de cultivo
apropiado para la eclosion de la crisis. En Estados Unidos no se presto la debida
atencion al precio de la vivienda a efectos de fijacion de los tipos de interés .

4. El exceso de confianza en la creencia de que las grandes instituciones
financieras no pueden caer («too-big-to-fail»). Sin embargo, en septiembre de
2008, cay6 un gran banco de inversiones, como Lehman Brothers, y otras entidades

' Sobre neoliberalismo y alternativas a éste, vid. IRELAND, P.: «The Financial Crisis: Regula-
tory Failure or Systems Failure?», at The future of financial regulation (MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN,
J., edit.), Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, p. 33-101, en particular el epigrafe «An Alterna-
tive Account of Neoliberalism and Financialisation», p. 99.

"0 al menos no se tomé en consideracién la prediccion que algunos economistas (como W.
WHITE, o N. ROUBINI) hicieron (LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature,
Causes, and Reactionsy», 13 J. Int’l Econ. L. 531 (2010), p. 544). Si bien es verdad que la gran
mayoria no supieron desvelar y poner de manifiesto la situacion y crisis que se avecinaba. De ahi
que desde el mismo ambito de los economistas se haya sefialado esa carencia como un «causa
remotay de la crisis. Cfr. LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «Responses to the financial crisis», Journal
of International Banking Law and Regulation, July 2011, p. 309.

12 LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions», 13
J. Int’l Econ. L. 531 (2010), p. 539, y en «Responses to the financial crisis», Journal of Internatio-
nal Banking Law and Regulation, July 2011, p. 307. La propia administracion publica estadouni-
dense pone de manifiesto la incongruencia reguladora de exigir menos ratio de capitalizacion o
reservas cuando una entidad invertia directamente en créditos hipotecarios que cuando lo hacia en
valores respaldados por hipotecas. Cfr. The Department of the Treasuary & Department of Housing
and Urban Development: Reforming America’s Housing Finance Market. A Report to Congress,
February 2010, p. 6, http://portal.hud.gov/hudportal/documents/huddoc?id=housingfinmarketreform.
pdf 19.11.2011; BUCKLEY, R. P. & ARNER, D. W.: From crisis to crisis. The global financial system
and regulatory failure, Alphen aan den Rijn, 2011. Para precedentes en la regulacion financiera
internacional, vid. WEBER, R. H., and ARNER, D. W.: «Toward a New Design for International
Finance Regulation», 29 U. Pa. J. Int’IL. 391(2007). Para una aproximacion desde la perspectiva
del Derecho internacional, vid. TIETJE, C. & LEHMANN, M.: «The Role and Prospects of Internatio-
nal Law in Financial Regulation and Supervisiony, J. Int Economic Law (2010) 13(3): 663-682;
TRACHTMAN, J. P.: «The International Law of Financial Crisis: Spillovers, Subsidiarity, Fragmen-
tation and Cooperation», J Int Economic Law (2010) 13(3): 719-742; WEBER, R. H.: «Multilayered
Governance in International Financial Regulation and Supervision», 13 J. Int’l Econ. L. 683 (2010).

3 LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature, Causes, and Reactionsy, 13
J. Int’l Econ. L. 531 (2010), pp. 538-539, y en «Responses to the financial crisis», Journal of Inter-
national Banking Law and Regulation, July 2011, p. 307.
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de gran volumen de negocio tuvieron que ser rescatadas con fondos publicos esta-
dounidenses, tales fueron Fannie Mae, Freddie Mac o AIG. Qued6 constatado que
cualquier empresa, financiera o no, puede ir a la bancarrota y caer a pesar de que
el impago a sus acreedores pueda tener un efecto sistémico. Este efecto en el sector
financiero es el que llevo a los Estados a intervenir, tomando medidas como la
aportacion de fondos publicos a fin de contener el efecto domind, que se incremen-
ta en la medida que la falta de confianza se expande en el sistema financiero .

5. Eluso de un excesivo apalancamiento en las operaciones de financiacion
e inversion. Se venian empleando férmulas financieras excesivamente complejas
para obtener financiacion con alto riesgo o para invertir con escasos recursos
propios en operaciones de elevada cuantia. Se acudia a la financiacion ajena obte-
niendo recursos a corto plazo para invertir a largo plazo con fuerte apalancamien-
to y desconocimiento del riesgo real. No habia una gestion adecuada del riesgo
tanto en lo referente a la solvencia de los deudores como al valor de los activos'.

6. Eluso deficiente y excesivo de la titulizacion y de los productos derivados
fue la causa proxima més relevante de la crisis'°. Factor fundamental lo constituyo

4" Aunque se puede poner algtin ejemplo de caida de entidad financiera grande sin que se
produzca el efecto sistémico: «Take CIT Group, for example, that failed last year. CIT Group had
a balance sheet of $80 billion. There was a big debate, as you know, in Washington about whether
they were too big to fail, and it was decided, rightly, despite their interconnections that were known
and unknown, that they could fail —and did fail, have essentially failed— without disrupting the
system. That is what we know. That is the biggest financial institution we have let fail and it hasn't
had the systemic implications.» (JOHNSON, S.: «Statement», Hearing before the Committee on Ban-
king, Housing, and Urban Affairs United States Senate on Examining the Implications of the «Volc-
ker Rulesy for Financial Stability, S. HRG. 111-638, February 4, 2010, pp. 32-33), http://frwebga-
te.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=111_senate_hearings&docid=f:61651.pdf
21.10.2011. En todo caso, como afirma KRUGMAN, «la crisis de confianza se convierte en una
profecia que acaba cumpliéndose» (KRUGMAN, P.: «Un desastre impecable», E/ Pais.com
13.9.2011, http://elpais.com/diario/2011/09/13/economia/1315864802_850215.html 18.2.2012).

'S LASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions», 13
J. Int’l Econ. L. 531 (2010), pp. 542-543, y en «Responses to the financial crisis», Journal of Inter-
national Banking Law and Regulation, July 2011, p. 308.

16 T ASTRA, R. M. & WOOF, G.: «The Crises of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions», 13
J. Int’l Econ. L. 531 (2010), p. 540, y en «Responses to the financial crisis», Journal of Internatio-
nal Banking Law and Regulation, July 2011, p. 308. Para un resumen describiendo el paso de los
valores de titulizacion a los derivados sintéticos basados en contratos de «swaps» sobre el previsible
resultado fallido de aquellos, vid. National Commission on the causes of the Financial and Econo-
mic Crisis in the United States: Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, p. 142 http://www.
feic.gov/report , 21.11.2011; en p. 155 se afirma que las «obligaciones hipotecarias sintetizadas» se
convirtieron en un instrumento de especulacion en el mercado hipotecario: «Synthetic CDOs, which
consisted in whole or in part of credit default swaps, enabled securitization to continue and expand
even as the mortgage market dried up and provided speculators with a means of betting on the
housing market.» La Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC), creada en 2009 por la Fraud
Enforcement and Recovery Act of 2009 (FERA) —Public Law 111-21-May 20, 2009, 123 Stat.
1617— con el fin de examinar las causas de la crisis financiera, tenia previsto inicialmente emitir
su informe para diciembre de 2010, luego aplazado para enero de 2011 y finalmente vio la luz el 27
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la titulizacion de créditos hipotecarios subpreferenciales (sub-prime mortgages) en
Estados Unidos. Se trataba de verdaderos créditos «basuray, ya que encerraban un
doble riesgo no desvelado, con dos vertientes relacionadas entre si: la insuficiente
capacidad econdmica del deudor y la indebida valoracion al alza de los inmuebles
basada en una esperada revalorizacién permanente'’. Quienes generaban los cré-
ditos obtenian sus beneficios con la tramitacion y gestlon de los mismos, pero
colocandolos en entidades que los retenian como inversion propia o los distribuian
en los mercados mediante la titulizacion'®. En realidad, los terceros inversores
desconocian la calidad infima de los valores en los que invertian al tiempo que la
entidad que titulizaba sacaba de sus balances dichos activos. En este punto las
entidades de calificacion no hicieron —cualesquiera fueran los motivos— una
valoracion correcta de los instrumentos financieros. Al contrario, fue una valora-
cion «inflada» acorde con la burbuja creada y que eclosion6 con la crisis de 2008.
Instrumentos derivados de especial complejidad, como las permutas o swaps por
incumplimiento de crédito (CDS: Credit Default Swaps), constituyen a su vez un
medio de transferencia de riego que, asumido de forma indebida y especulativa,
puede llevar a una hecatombe financiera, como asi ha sucedido "’

7. La conducta inapropiada de todos los operadores econémicos, cada uno
en su campo de actuacion, y en relacion con las diferentes causas sefnaladas. Cada

de enero de 2011. El 2 de febrero de 2011 el profesor Juan SANCHEZ-CALERO senalaba que el Infor-
me adolecia de objetividad en la busqueda de las causas de la crisis, ya que fue aprobado por los
seis miembros de la Comision designados por el partido Democrata, mientras que los cuatro desig-
nados por el partido Republicano mantuvieron posiciones discrepantes. En definitiva, parece que se
pretendia mas justificar las propias posiciones partidistas que buscar las causas de la crisis econo-
mica y financiera con independencia de como aquellas afecten a los planteamientos politicos pro-
pios. Cfr. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: Las causas de la crisis financiera en EEUU, 2.2.2011
http://jsanchezcalero.blogspot.com/2011/02/las-causas-de-la-crisis-financiera-en.html , 26.11.2011.

' En una situacion intermedia entre las hipotecas «subprime» y el crédito hipotecario plena-
mente documentado y con adecuado control de riesgo y solvencia se pueden situar los créditos
hipotecarios denominados Alt-A («Alternative A-paper»), que no descienden al infimo nivel de los
«subprime», pero sin que tampoco se alcancen los estandares de documentacion y control adecua-
dos. La calidad de estos créditos es inferior a la de los ordinarios, aunque superior en relacién con
los «subprime». Adolecen de una falta de completa documentacion. Porque encierran un mayor
riesgo, el tipo de interés también es mas elevado. Cfr. FABOzzL, F. J.: The handbook of mortgage-
backed securities, McGraw-Hill, New York, 2005, p. 207-57.

'8 «The nonprime mortgage securitization process created a pipeline through which risky
mortgages were conveyed and sold throughout the financial system.» National Commission on the
causes of the Financial and Economic crisis in The United States: Financial Crisis Inquiry Report,
January 2011, p. 125 http://www.fcic.gov/report , 21.11.2011. Como sefiala RECALDE, «cuando el
prestamista que vende sus créditos no responde de la solvencia de los deudores, carece de estimulo
alguno para controlar aquellos riesgos». (RECALDE CASTELLS, A.: «Reflexiones sobre los efectos
de la crisis en la regulacion del sistema financiero», en Estudios de Derecho del mercado financie-
ro. Homenaje al profesor Vicente Cufiat Edo, Valencia, 2010, p. 721).

' Vid. el apartado «Financial Entrepreneurs: Swaps, Credit Defaults, Securitisation and Tran-
ching», en ADELMAN, H.: «Trust and Transparency: The Need for Early Warningy, at The future of
financial regulation (MACNEIL, I. G. & O’BRIEN, J., edit.), Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010,
pp- 320 y ss.
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cual tiene su parte de «culpa». Como se ha indicado, los legisladores y regulado-
res no prestaron la atencion debida al establecimiento y exigencia de ratios ade-
cuadas de capital/riesgo por parte de las entidades financieras; los propios bancos
comerciales incurrieron en esa indebida desproporcion y excesivo apalancamien-
to; los bancos centrales mantuvieron de manera inadecuada unos tipos de interés
bajos?’; los prestamistas hipotecarios generadores de los créditos hipotecarios
estaban mas interesados en la obtencion rapida de ingresos procedentes de la
gestion del crédito que en la evaluacion de la solvencia del prestatario; por su
parte, los prestatarios confiaban mas en el futuro incremento del valor del inmue-
ble hipotecado que en sus propios ingresos a la hora de afrontar el pago periddico
de devolucion del préstamo?'; en el proceso de titulizacion de activos los «inge-
nieros» financieros disefiaron complejos y complicados productos que ocultaron
el verdadero riesgo que encerraban, mientras las agencias de calificacion actuaron
con dejacion de sus funciones al no poner de manifiesto esos riesgos y facilitando,
por tanto, una valoracion excesiva de los activos™.

1. EL MERCADO HIPOTECARIO COMO CAUSA EFICIENTE
1. La experiencia estadounidense en el siglo XX

Tras la gran depresion de octubre de 1929, en Estados Unidos se tomaron
medidas para dinamizar el hundido mercado inmobiliario. Se parti6 de la idea de
que el suefio americano comprende la adquisicidén de una casa en propiedad.
Situada la adquisicion de la vivienda como un objetivo fundamental de la familia
americana, tanto ejecutivo como legislativo, en los ambitos estatal y federal, se
aprestaron a tomar medidas que facilitasen su consecucion. Desde un punto de
vista legislativo, la situacion llevo a que los Estados dictasen leyes intentando
mitigar los efectos devastadores de la gran depresion sobre los propietarios de
viviendas o tierras hipotecadas. Se dictaron moratorias para contener las ejecucio-

2 Sobre la actuacion de los bancos centrales, vid. AYUSO, J., y MALO DE MOLINA, J. L.: «El
papel de los bancos centrales durante la crisis financiera: Lecciones para el futuro», en Mecanismos
de prevencion y gestion de futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financie-
ros, num. 42, 2011, pp. 49-64.

' Vid. HILL, C. A.: «Why didn’t subprime investors demand a (much larger) lemons pre-
mium?», Law and Contemporary Problems, Spring 2011: 47.

22 Para una relacion de culpables en Estados Unidos, vid. KAUFMAN, G. G.: «Causes, culprits
and consequences», en Financial crisis management and bank resolution (J. R. Labrosse & R.
Olivares, ed.), Caminal, Dalvinder Singh., London: Informa Law, 2009, pp. 3-7. Vid. también el
epigrafe «Las agencias de calificacion y la crisis», en CORDOBA BUENO, Miguel: «;Qué hacer con
las agencias de calificacion?», en Mecanismos de prevencion y gestion de futuras crisis bancarias,
Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, nam. 42, 2011, pp. 158 y ss. Para mas bibliogra-
fia sobre los origenes y las causas de la crisis, vid. GOMEZ SEGADE, J. A.: «Reflexion sobre la crisis
econdémica y el Derecho mercantily: en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor
José Maria Murioz Planas, Cizur Menor (Navarra), 2011, p. 352.
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nes hipotecarias, en las que el propietario perdia la totalidad del valor del depre-
ciado inmueble®.

Las medidas legislativas adoptadas pretendian facilitar el acceso a la vivienda
para familias de renta baja o media e inyectar confianza en el mercado hipotecario a
fin de facilitar la refinanciacion de la deuda hipotecaria en los mercados de capita-
les*. El proceso legislativo desembocé en la creacion de la Federal National Mort-
gage Association (FNMA o «Fannie Mae») en 1938%. Su misi6n era la de propor-
cionar liquidez a las hipotecas aseguradas por la Federal Housing Administration
(FHA) o garantizadas por la entonces Veterans Administration (VA)?*. De esta for-
ma se sumaban a la garantia hipotecaria el seguro o la garantia que aporta un ente
publico mas, en orden a la refinanciacion hipotecaria en los mercados financieros, la
garantia de pago puntual aportada por una Agencia de ambito federal, de naturaleza
pretendidamente privada, pero de creacion publica y respaldo también puiblico, como
se tuvo ocasion de comprobar el 7 de septiembre de 2008 cuando el Gobierno de los
Estados Unidos rescatd y tomo el control de Fannie Mae (y Freddie Mac). El objeti-
vo fundamental buscado con la creacion de Fannie Mae era el de proporcionar liqui-
dez al mercado hipotecario en tiempos de dificultades econdmicas®.

El mercado hipotecario secundario en Estados Unidos es una pura crea-
cion del gobierno federal. Este ha subsidiado y apoyado el crecimiento del
mercado primario aportando fondos mediante la adquisicion de créditos hipo-
tecarios?. La creacion del mercado hipotecario secundario en Estados Uni-
dos tuvo lugar en los afios ochenta del siglo xx*’. En 1968 se llevé a cabo por

3 Vid. bibliografia y amplia cita de jurisprudencia en NELSON, G. S. & WHITMAN, D. A.: Real
Estate Finance Law, St. Paul, 2007, pp. 714-715.

> Vid. MALLOY, R. P.: «The Secondary Mortgage Market. A Catalyst for Change in Real
Estate Transactions», 39 Sw. L.J. 991 (1986), p. 992.

# Titulo III de la National Housing Act, 48 Stat. 1246 (1938), 12 USC § 1716 ss.

% Luego Department of Veterans Affairs.

2" «The establishment of Fannie Mae... Provided liquidity to the mortgage market in economi-
cally troubled times» (SCHMUDDE, D. A.: 4 Practical Guide to Mortgages and Liens, Philadelphia,
2004, p. 231).

8 REIS, D. J.: «The Federal Government’s Implied Guarantee of Fannie Mae and Freddie
Mac’s Obligations: Uncle Sam Will Pick Up the Taby», 42 Ga. L. Rev. 1019 42 (2008) p. 1019,
http://works.bepress.com/david_reiss/1 24.10.2011. Vid. MADRID PARRA, A.: «Garantia de los
valores hipotecarios y crisis financiera», Derecho Concursal y Paraconcursal, num. 10, 2009,
pp. 51 ss.; idem.: «Proteccion de los valores hipotecarios y crisis patrimonialesy», en Estudios de
Derecho mercantil. En memoria del profesor Anibal Sanchez Andrés, Cizur Menor, 2010,
pp. 1226 y ss.

¥ «In the 1980s the government created the secondary mortgage market to achieve greater liqui-
dity and reduce risk for financial intermediaries operating at the primary market levely (MALLOY, R.
P.: «US mortgage markets: a tale of self-correcting markets, parallel lives and other people’s Money»,
The future of financial regulation (MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN, J., edit.), Oxford; Portland, Or.: Hart
Pub., 2010, pp. 42-43). Aunque en realidad la creacion de las agencias federales que lo posibilitaron es
anterior: «Fannie and Freddie effectively created the modern secondary market for residential mortga-
ges in the early 1970s» (REISS, D.: «The role of the Fannie Mae/Freddie Mac duopoly in the American
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Ley?’ la divisiéon de Fannie Mae en dos entidades. Desapareci6 la entidad
creada en 1938 y se crearon dos nuevas agencias, una de naturaleza privada y
otra de cardcter publico. Las funciones encomendadas a la extinta se repartian
ahora entre las nuevas. Una agencia mantuvo el nombre de Federal National
Mortgage Association, con la naturaleza de entidad privada, capital privado y
Consejo de administracion, asi como la actividad relacionada con el mercado
secundario. A la otra entidad, denominada Government National Mortgage
Association (GNMA o «Ginnie Maey), de naturaleza publica, integrada en la
Administracion federal®', se le atribuyeron funciones asistenciales en materia
de vivienda.

La accién del Gobierno se dirigia, tanto a través de Fannie Mae como de Gin-
nie Mae, hacia las hipotecas aseguradas por la FHA o garantizadas por la VA.
Faltaba incrementar la actuacion en el 4mbito de las hipotecas convencionales™.
En tal direccion se cred en 1970 por Ley la Federal Home Loan Mortgage Corpo-
ration (FHLMC o Freddie Mac)* con la finalidad de incrementar la disponibilidad
de fondos para la concesion de préstamos hipotecarios, perfeccionar el atractivo de
los valores hipotecarios y dar a los inversores en hipotecas una mayor flexibili-
dad*. Como motivo de la creacion de Freddie Mac se ha sefialado la actitud reacia
de las Saving and Loan Associations («Cajas de Ahorroy), las mayores generado-
ras de hipotecas convencionales entonces, a tratar con agencias gubernamentales™.

housing market», Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 17, nim. 3, 2009, p. 340 http://
www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1800817&show=html) (6.9.2011).

3% Titulo VIII de la Housing and Urban Development Act de 1968, 82 Stat. 503 (1968), 12
USC § 3931 ss.

3! En el Housing and Urban Department.

32 Las no aseguradas por la FHA o garantizadas por la VA. En el ambito de las hipotecas con-
vencionales es de fundamental importancia la actuacion de las aseguradoras privadas. Sobre el
seguro de hipotecas, vid. JOHNSTONE, Q.: «Private Mortgage Insurance», 39 Wake Forest L. Rev.
783 (2004).

3 Sobre la Ley de creacion, vid. CARROZZO, P. M.: «Marketing the American Mortgage: The
Emergency Home Finance Act of 1970, Standardization and the Secondary Market Revolution», 39
Real Prop. Prob. & Tr. J. 765 (2004-2005).

3* Las razones para la creacion de Freddie Mac son més bien oscuras. Sus objetivos, similares
a los de Fannie Mae y Ginnie Mae, podian estar a cargo de la FNMA. Si se pretendia crear una
sociedad de capital privado, Fannie Mae ya lo era. Si se buscaba una mayor presencia de los crédi-
tos hipotecarios convencionales en el mercado secundario bastaba con autorizar a la FNMA para
que los pudiera adquirir, cosa que, ademas, también se hizo. Vid. MADRID PARRA, A.: El Mercado
Hipotecario (EEUU Esparia), Madrid, 1988, p. 104; en las paginas precedentes se ofrece una vision
global de la evolucion legislativa que desembocd en la existencia de las tres agencias federales:
«government-sponsored enterprises» (GSEs: NELSON, G. S. & WHITMAN, D. A.: Real Estate Finan-
ce Law, St. Paul, 2007, p. 925). «Fannie Mae and Freddie Mac are private corporations, chartered
by the government. ... but are deemed to be quasi-governmental organizations.» (SCHMUDDE, D.
A.: A Practical Guide to Mortgages and Liens, Philadelphia, 2004, p. 231). Sobre evolucion poste-
rior en la regulacion de Fannie Mae y Freddie Mac, vid. STRICKLAND, J. T.: «The Proposed Regu-
latory Changes to Fannie Mae and Freddie Mac: An Analysis», 8 N.C. Banking Inst. 267 (2004).

* Tuck, C. W.: «The Secondary Mortgage Market», en The Store of Housing, 1979, p. 406.
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Asi, inicialmente, Freddie Mac adquiria los créditos hipotecarios que generaban
las Saving and Loan Associations, mientras que Fannie Mae compraba las hipote-
cas de las compaifiias hipotecarias (Mortgage Bankers). Progresivamente sus
adquisiciones fueron convergiendo. Se convirtieron en los compradores dominan-
tes de hipotecas residenciales al tiempo que, mediante la elaboracion de guias de
compra, establecieron estandares que debian reunir los créditos hipotecarios para
su adquisicion por ambas agencias federales. De esta forma se homogeneizaban
los «productos» (créditos hipotecarios) y se favorecia su comercializacion en el
mercado secundario a fin de conseguir liquidez™.

El resultado final en el mercado hipotecario estadounidense no ha sido la
«sectorizaciony especializada de cada agencia federal. Fannie Mae y Freddie Mac
desempefian una funcion dinamizadora del mercado concurriendo en la adquisi-
cion y titulizacion de hipotecas convencionales o no. Ginnie Mae, por su parte,
aporta su garantia a los titulos hipotecarios que permiten la titulizacion de las
hipotecas no convencionales. La inferior calificacion crediticia de estas hipotecas
dejaria fuera del mercado la refinanciacion de las mismas para mantener la dispo-
nibilidad de fondos con destino a la adquisicion de vivienda por parte de las capas
menos adineradas de la poblacion. Con la prestacion de su garantia, la GNMA
aporta su respaldo para la mejor calificacion de los valores en el mercado. De esta
forma desempefia su funcion asistencial en materia de vivienda®’.

2. La expansion del mercado hipotecario

A finales de los afos setenta del siglo XX la expansion del mercado hipoteca-
rio hace que las entidades dedicadas a la concesion de préstamos para la adquisi-
cion de viviendas tengan importantes dificultades para obtener nueva financiacion
que les permita seguir desarrollando su actividad como prestamistas. La solucion
vino por la via de la emisién masiva de valores hipotecarios comercializados en
el mercado secundario. La entrada de inversores institucionales en valores garan-
tizados con créditos hipotecarios hizo que de 1984 a 2000 este mercado creciese
en un 500 por 100,

36 Cft. REISS, D.: «The role of the Fannie Mae/Freddie Mac duopoly in the American housing
market», Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 17, nim. 3, 2009, p. 340 http://
www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1800817&show=html) (6.9.2011).

7 Como afirma MALLOY, pues, el mercado secundario de hipotecas ha estado fuertemente
influenciado por la legislacion federal y la activa participacion de las agencias federales: «From its
inception, the secondary mortgage market has been greatly influenced by federal legislation and
the active participation of government-related entities». (MALLOY, R. P.: «The Secondary Mortga-
ge Market. A Catalyst for Change in Real Estate Transactions», 39 Sw. L. J. 991, 1986, p. 1020).

¥ «Investment in RMBS exploded again after institutional investors entered the market;
indeed, the RMBS market has increased by more than 500 percent from 1984 through the early
2000s.» (REISS, D.: «The role of the Fannie Mae/Freddie Mac duopoly in the American housing
markety, Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 17, nim. 3, 2009, p. 341 http://

24



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

El modelo conformado de colocacion de las hipotecas en el mercado se basa
en la formacion de grupos («pools») y la emision de valores con respaldo de los
mismos («mortgage-backed securities»: MBSs). Las hipotecas que respaldan
los valores emitidos cumplen dos funciones principales: por una parte, constituyen
el canal por el que fluyen los recursos para pagar los derechos econéomicos que
tienen los titulares de los valores; por otro lado, aportan la solidez* de la garantia
hipotecaria para velar por la efectiva satisfaccion de los mencionados derechos.
Una caracteristica peculiar del sistema estadounidense es que a la garantia hipote-
caria se ha sumado otra doble cobertura: una es la aportada por el seguro de la
propia hipoteca (que pretende suplir la deficiente proteccion registral)* y otra
la directamente aportada a los valores hipotecarios por las agencias federales.

El hecho es que, aunque se habla de «mercado» hipotecario, en Estados Uni-
dos, este es un mercado «sui generis». En un pais donde se proclama «urbi et
orbix» el principio de la sacrosanta libertad individual, intocable por el poder
publico, tiene lugar una intervencidn publica absolutamente relevante que deter-
mina y condiciona el funcionamiento de un mercado como el hipotecario, tanto
en su fase primaria (concesion de préstamos hipotecarios) como en la secundaria
(comercializacion de hipotecas y valores hipotecarios). El Estado federal no se ha
limitado a establecer la posible estructura y reglas de juego del mercado hipote-
cario. Se ha convertido en el principal protagonista del mismo. Por una parte,
aporta fondos y recursos para facilitar el acceso a la vivienda de sectores sociales
especialmente protegidos por considerar que sin dicha proteccion no conseguirian
el acceso a la propiedad de una vivienda. Por otro lado, crea agencias que, bajo el
ropaje de entes privados (hasta que llega su intervencion), funcionan como duo-
polio dinamizador del mercado.

Fannie Mae y Freddie Mac funcionan de hecho como un duopolio en el mer-
cado hipotecario debido fundamentalmente a dos motivos: su creacion mediante
ley federal y el respaldo que tienen del gobierno federal. Tales circunstancias les
permiten obtener financiacidon en mejores condiciones que sus competidores. Por
eso mismo han crecido mas que estos y se han convertido en las dos entidades que
dominan el mercado hipotecario, a pesar de que sus posibilidades de obtencion de

www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1800817&show=html (6.9.2011), citando a LORE,
K. and COWAN, C. (2005), Mortgage-backed Securities, Developments and Trends in the Secondary
Market, Thomson-West Publications, Eagen, MN., Subsections 1.3 and 2.23). Para datos sobre el
crecimiento exponencial de los valores hipotecarios respaldados por las agencias federales, vid.
BERMAN, A. R.: «Once a Mortgage, Always a Mortgage - The Use (and Misuse of) Mezzanine
Loans and Preferred Equity Investmentsy, 11 Stan. J. L. Bus. & Fin. 76 (2005-2006).

¥ Ineficiente en situaciones de crisis econémica generalizada, donde los inmuebles sufren una
significativa pérdida de valor.

“ En las hipotecas convencionales se aporta por compaiiias privadas de seguros. En el caso de
las hipotecas «protegidas» se aseguran por parte de la FHA o son garantizadas por la VA (o también
por el Department of Agriculture’s Rural Housing Service (RHS) o el Department of Housing and
Urban Development’s Olffice of Public and Indian Housing (PIH).
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beneficios estén limitadas al diferencial entre los tipos de interés de mercado al
que pueden conceder financiacion y aquel mas bajo al que ellas pueden obtenerlo.
Tal diferencial se destina en un 40 por 100 a beneficios propios y el otro 60 por
100 al subsidio del tipo de interés de deudores hipotecarios®'.

La calificacion de la actuacion de Fannie Mae y Freddie Mac como duopolio
implicaria su inclusion en la seccion 2 de la Sherman Act, que prohibe el monopolio.
El Tribunal Supremo de Estados Unidos ha interpretado que, para poder afirmar que
se viola el mencionado precepto, la actuacion monopolistica ha de resultar de una
«voluntaria adquisicién y mantenimiento de tal podern» monopolistico*”. Precisamen-
te, se afirma, este no es el caso de estas dos agencias federales, ya que ese supuesto
monopolio no es debido a su voluntario posicionamiento, sino que es consecuencia
de la decision del legislador. Se trata, pues, de una excepcion especifica en el ambito
del sistema financiero®. Esta situacion de duopolio se pone de manifiesto en el
hecho de que solo hay dos agencias de tal tipo, ambas financian hipotecas similares,
utilizan tecnologia similar y entre ambas existe una importante interaccion®.

Las mencionadas agencias hipotecarias han conseguido el objetivo de dinami-
zar el mercado hipotecario obteniendo financiacion para la adquisicion de vivien-
das. En el mercado secundario han colocado valores hipotecarios que han permitido
movilizar y refinanciar los créditos hipotecarios concedidos. Asi se conseguian
nuevos recursos para mantener activo y creciente el mercado hipotecario y, por
ende, inmobiliario. Pero con la llegada de la crisis financiera de 2008 se puso de
manifiesto el gran volumen de riesgo asumido por dichas agencias, que ha tenido
que ser asumido por el Estado federal con aportacion de dinero proveniente de los
contribuyentes. Llegados a este punto, la cuestion que se plantea es si dichas agen-
cias deben seguir desempefiando la misma funcién o se ha de producir un cambio™.

1" Congressional Budget Office (CBO): Federal Subsidies and the Housing GSEs, Congres-
sional Budget Office, Washington, DC, 2001, p. 27. El hecho ha sido que la situacion de privilegio
de las dos agencias federales ha aportado grandes beneficios a sus accionistas. Asi, en el afio 2000,
Fannie Mae obtenia un retorno sobre el capital del 26% y Freddie Mac del 39%. La explicacion esta
en que se les permitia actuar con infracapitalizacion: asumian un riesgo de 2.000 billones de ddlares
en créditos hipotecarios con s6lo 35.700 millones de ddlares de capital social: «/n 2000, Fannie had
a return on equity of 26 %, Freddie, 39 %. That year, Fannie and Freddie held or guaranteed more
than 32 trillion of mortgages, backed by only $35.7 billion of shareholder equity». (National Com-
mission on the causes of the Financial and Economic crisis in The United States: Financial Crisis
Inquiry Report, January 2011, p. 70 http://www.fcic.gov/report , 21.11.2011.)

2 «... willful acquisition or maintenance....»: US v. Grinnell Corp., 384 US 563, 571-72 (1966).

# La legislacion antitrust cede ante la regulacion especifica en materia financiera. Vid. los
cuatro elementos requeridos a tal efecto por el Tribunal Supremo en Credit Suisse v. Billing: (127
S. Ct. 2383, 2397 (2007).

* SEILER, R.: «Fannie Mae and Freddie Mac as investor-owned utilities», Journal of Public
Budgeting, Accounting and Financial Management, vol. 11, num. 1, 1999, pp. 117-154.

* REISs, D.: «The role of the Fannie Mae/Freddie Mac duopoly in the American housing
markety, Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 17, num. 3, 2009, p. 342. http://
www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1800817&show=html) (6.9.2011).
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Fannie Mae y Freddie Mac acaparan, por disposicion legal, el mercado de
créditos hipotecarios que no superan unitariamente la cantidad anualmente esta-
blecida por el gobierno, esto es, el denominado «conforming mortgage market»*.
El crecimiento de estas agencias lleg6 a ser desmesurado en la primera década del
siglo XXI, alcanzando mas del cuarenta por ciento del mercado hipotecario de la
vivienda en Estados Unidos*, con un volumen de mas de cinco mil millones de
dolares en créditos hipotecarios en 2009*. Gracias al respaldo que de hecho les
proporcionaba el gobierno sobre la base de su configuracion juridica, se pensaba
que no les alcanzarian las consecuencias negativas que comenzaron a ponerse de
manifiesto en 2007 en relacion con las hipotecas subpreferenciales. Por el contra-
rio, hubo un cambio de opinién en el gobierno y en la propia Reserva Federal. Se
venia pensando que se deberia limitar el crecimiento de Fannie Mae y Freddie.
Con los primeros atisbos de la crisis financiera que las hipotecas subprime podria
acarrear se comenzo a considerar que dichas agencias podrian ser la solucién al
problema si compraban dichos activos «toxicos»*.

Pero la realidad fue otra. Las dos agencias federales habian sido demasiado
optimistas a la hora de sus previsiones. No habian tomado en consideracion el
hecho de que los precios en el sector inmobiliario podrian bajar y, en consecuen-
cia, afectar al valor de sus activos. En la primera mitad de 2008, los estados
financieros de dichas entidades comenzaron a recoger y poner de manifiesto
importantes pérdidas. En tales circunstancias las agencias carecian de recursos
suficientes para salir al quite de la caida que se producia en el mercado hipoteca-

4 Conforming Mortgage: «Loan eligible for sale to Freddie Mac or Fannie Mae because the
original mortgage amount does not exceed an annually adjusted dollar thresholdy: Crédito hipote-
cario susceptible de venta a Freddie Mac o a Fannie Mae porque el capital inicial no excede del
umbral fijado anualmente. Cfr. FREDDIE MAC: Glossary of Finance and Economic Terms (A-F),
http://www.freddiemac.com/smm/a_f.htm (26.10.2011). El crédito hipotecario que supera dicha
cuantia se denomina «Conforming Jumbo Mortgage» (ibid.), aunque abreviando se hable de «jum-
bo loan» (vid. REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal Housing Finance
Policy: A Study of Regulatory Privilege», 61 Alabama Law Review, 2010, nim. 5, p. 913; idem.:
«Fannie Mae and Freddie Mac: Creatures of Regulatory Privilege», en Financial institutions and
markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New
York: Palgrave Macmillan, 2010, p. 160; idem.: «Fannie Mae, Freddie Mac, and the Future of
Federal Housing Finance Policy. A Study of Regulatory Privilege, Policy Analysis, nam. 674, April
18, 2011; http://www.cato.org/pubs/pas/PA674.pdf (6.9.2011), p. 4.

47 REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal Housing Finance Policy:
A Study of Regulatory Privilegey, 61 Alabama Law Review, 2010, num. 5, p. 909.

* Federal Housing Finance Agency (FHFA): Enterprise Share of ResidentialMortgage Debt
Outstanding: 1990-2009, http://www.fthfa.gov/webfiles/15556/Enterprise%20share%200f%20Resi-
dent%20Mortgage%20Debt%200utstanding%201990_(26.10.2011).

4 Para un documentado detalle con cita de los medios de comunicacién donde se hacian publi-
cas unas y otras posiciones, vid. REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal
Housing Finance Policy: A Study of Regulatory Privilege», 61 Alabama Law Review, 2010, num. 5,
pp. 914-916; idem.: «Fannie Mae, Freddie Mac, and the Future of Federal Housing Finance Policy.
A Study of Regulatory Privilege, Policy Analysis, nam. 674, April 18, 2011; http://www.cato.org/
pubs/pas/PA674.pdf (6.9.2011), p. 5.
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rio. En un intento de paliar la situacion, insuflando fondos al mercado, el gobier-
no habia conseguido que, dentro de la Economic Stimulus Act of 2008 (Public
Law 110-185-February 13, 122 Stat. 613), se aprobase la autorizacidon para que
Fannie Mae y Freddie Mac pudieran adquirir o garantizar créditos hipotecarios de
una cuantia unitaria hasta 729,750 délares (hipotecas «jumbo»). La medida no dio
resultado. Para mediados de julio de 2008 las agencias cotizaban al valor mas
bajo en los ultimos dieciséis afios™. El siguiente intento de subvenir en ayuda del
mercado hipotecario a través de las dos agencias federales se plasmo en la The
Housing and Economic Recovery Act of 2008 (Public Law 110-289-July 30, 122
Stat. 2654).

3. Lallegada de la crisis hipotecaria

Para entender adecuadamente la crisis en el mercado hipotecario conviene
apuntar, siquiera sea en sus lineas generales, un fenomeno especifico de la tituli-
zacion de los créditos hipotecarios. Tradicionalmente la «conversion» de hipote-
cas en titulos-valores negociables en un mercado secundario se habia basado en la
emision de valores tipo «pass-through» (cesion directa de una participacion en
un crédito hipotecario (o de tipo «obligacional») que implica la emisién de deuda
por quien la garantiza con créditos hipotecarios afectos a la emisiéon que mantiene
en su patrimonio). Con independencia de su naturaleza juridica, todos los valores
de una emision tenian las mismas caracteristicas. El ultimo paso de la innovacion
financiera en el proceso de titulizacion («securitization») vino de la mano de la
emision de bonos que constituian participaciones en un grupo («pool») de crédi-
tos hipotecarios o, mas bien, participaciones hipotecarias. No todos los bonos de
titulizacion hipotecaria confieren los mismos derechos. Por el contrario, se emiten
varias clases o «tramosy» («tranches») estableciendo prioridades de cobro de unas
sobre otr?ls, e incluso se lleva a cabo una disociacion («strip») entre principal e
intereses” .

0 Vid. James R. Hagerty, Deborah Solomon and Sudeep Reddy: «Mortgage Giants Face Pres-
sure Over Capitaly, Wall Street Journal, July 11, 2008, p. A1, cit. en WEISS, N. E.: «Fannie Mae’s
and Freddie Mac’s Financial Problems: Frequently Asked Questions», CRS Report for Congress,
Order Code RS22916, July 15, 2008, p. 1 http://fpc.state.gov/documents/organization/107216.pdf
27.10.2011; y en REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal Housing
Finance Policy: A Study of Regulatory Privilege», 61 Alabama Law Review, 2010, nim. 5, p. 918.

3! Sobre valores hipotecarios y proceso de titulizacion, vid. ASHCRAFT, A. B. & SCHUERMANN,
T.: «Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit», 17 December 2007, http://
nyfedeconomists.org/schuermann/subprime.pdf 29.10.2011; MADRID PARRA, A.: «Garantia de los
valores hipotecarios y crisis financiera», Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 10, 2009,
pp. 53-57; idem.: «La titulizacion de los créditos hipotecariosy, Anales de la Academia Matritense
del Notariado, num. 49, 2009, pp. 87-114; idem.: «Proteccion de los valores hipotecarios y crisis
patrimoniales», en Estudios de Derecho mercantil. En memoria del profesor Anibal Sanchez
Andrés, Cizur Menor, 2010, pp. 1229-1236; idem.: «La especial propiedad del patrimonio de los
fondos de inversion y titulizacion», Revista de Derecho del Mercado de Valores, num. 6, 2010,
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Al tener quien origina el crédito hipotecario mas facilidades para transmitirlo
y colocarlo en el mercado, se desincentiva el cuidado y la atencion que se debe
prestar en ese momento inicial al analisis del riesgo y consiguiente actuacion
derivada de este™. Puesto que el crédito con su riesgo va a ser rapidamente trans-
ferido al mercado, a quien lo origina y gestiona no interesa tanto la calidad cuan-
to la cantidad de créditos (y cifra global gestionada), que se constituyen en fuen-
tes de ingresos en concepto de gestion inicial y posterior («servicing») durante la
vida del crédito®®. Aunque los créditos sean de mala calidad se encuentra la for-
mula para conseguir una buena calificacion por parte de las agencias de «rating».
La férmula es la mencionada de agrupar los créditos hipotecarios y emitir bonos
de titulizacion con clases diferentes subordinadas unas a la prelacion de otras. Las
clases «seniory tienen preferencia sobre las «junior» en el cobro del principal, ya
se deba al retorno programado o a la amortizacion anticipada™.

Segun ROSEN, la expansion de la titulizacion descansa en tres pilares funda-
mentales. Uno es el «arbitraje regulatorioy, esto es, la posibilidad por parte de los
bancos de aprovechar la ventaja de que el regulador exigia menos cobertura de
recursos propios en relacion con los bonos de titulizacion adquiridos que si se
tenian en cartera los propios créditos titulizados. El segundo pilar era la valora-
cion. A pesar de la gran complejidad estructural del producto financiero, las nue-
vas tecnologias informaticas facilitaban el analisis de una gran cantidad de datos
concurrentes en el proceso de titulizacion. Sin embargo, fallo la valoracion de los
bonos de titulizacion. Las agencias de calificacion no cumplieron con su cometi-

pp. 9-59; «Reforma del mercado hipotecario, titulizacion hipotecaria y crisis financiera», Anales de
la Academia Sevillana del Notariado, tomo XX, Sevilla, 2010, pp. 347-397; ROSEN, R. J.: «Too
Much Right Can Make a Wrong: Setting the Stage for the US Financial Crisisy, en Financial insti-
tutions and markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN,
edit.), New York: Palgrave Macmillan, 2010, pp. 44-45.

2 Vid. KEYS, B. J.; MUKHERIJEE, T.; SERU, A. & VIG, V.: «Did Securitization Lead to Lax
Screening? Evidence from Subprime Loansy», The Quarterly Journal of Economics, (2010) 125 (1):
307-362.

%3 La baja cualificacion de los intermediarios que gestionan la vida del crédito hipotecario ha
sido también sefialada como causa concurrente en las consecuencias de la crisis financiera. Buenos
gestores de los créditos hipotecarios habrian ayudado a amortiguar los efectos de una situacion de
crisis financiera del deudor hipotecario. En determinados casos podrian haber ayudado a encontrar
soluciones alternativas a la ejecucion hipotecaria. Esta ultima solucion es economicamente perjudi-
cial para el deudor y para el acreedor, aparte de incurrir en gastos adicionales innecesarios y de
propiciar la caida de los precios en el sector inmobiliario. Cfr. The Department of the Treasuary &
Department of Housing and Urban Development: Reforming America’s Housing Finance Market.
A Report to Congress, February 2010, pp. 6-7, http://portal.hud.gov/hudportal/documents/huddoc?
id=housingfinmarketreform.pdf 19.11.2011.

* Sobre la connivencia de emisores y agencias de calificacién a la hora de estructurar distintas
clases de bonos en el proceso de titulizacion para conseguir una alta calificacion, vid. KANE, E. J.:
«Who should bear responsibility for mistakes made in assigning credit ratings to securitized debt?»,
working paper, July 11, 2008, at https://www2.bc.edu/~kaneeb/Who%20Should%20Bear%20Res-
ponsibility%20for%20Mistakes%20Made%20in%20Assigning%20Credit%20Ratings.doc
(27.10.2011).
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do. Con la llegada de la crisis este pilar se derrumb6. El tercer pilar, también ya
apuntado, es la facilidad para distribuir ampliamente el riesgo configurando valo-
res cuya estructura se adapta a las preferencias de los inversores. El problema
estuvo en que al final fueron los bancos los que acabaron, también por esta via,
acaparando todo el riesgo incorporado a los valores emitidos .

El proceso de titulizacion hipotecaria fue creciendo hasta 2006 y 2007, cuan-
do los precios de las viviendas comenzaron a bajar. Justo antes de la eclosion de
la crisis financiera se coloco en el mercado la peor hornada de bonos de tituliza-
cion hipotecaria repartiendo el inmenso riesgo insito en los predatorios préstamos
de las hipotecas subprime*®. La pregunta es: {Como es posible que los inversores
adquiriesen tan «alegremente» tal cantidad de valores hipotecarios complejos y
toxicos? Entre la pluralidad de razones que los economistas han apuntado se sefia-
la el exceso de optimismo y de confianza, asi como una «racionaly» falta de aten-
cion para examinar los fendmenos macroecondmicos”’. El inversor «no se com-
plica la vida». Constataba que el rendimiento de los valores hipotecarios
estructurados (bonos de titulizacion, por ejemplo) era superior al de las obligacio-
nes emitidas por sociedades cotizadas. Aunque tedricamente el riesgo fuese
mayor, el dato era que de 2003 a 2005 el indice de fallidos era cada afio menor
que el anterior. Este es el dato facilitado entonces por una agencia de califica-
cién™®. El inversor preferia confiar en el analisis de terceros especializados en la
tarea de la calificacion. Obviamente el inversor esta entonces asumiendo también
el riesgo de confiar en quien pueda no hacer honor a tal confianza™.

> ROSEN, R. J.: «Too Much Right Can Make a Wrong: Setting the Stage for the US Financial
Crisis», en Financial institutions and markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R.
BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York: Palgrave Macmillan, 2010, pp. 46-47.

% Los préstamos hipotecarios concedidos en 2006 y 2007 en Estados Unidos muestran unos
indices de morosidad significativamente mucho mas elevados que los relativos a los préstamos
concedidos en los cinco afios anteriores: «... full-documentation loans originated in 2006 and 2007
all showed substantially higher delinquency rates than loans made the prior five years» [DEMYAN-
YK, Y. & HEMERT, O. VAN: «Understanding the Subprime Mortgage Crisis», Rev. Financ. Stud.
(2011) 24 (6): 1849]. En Espafia, NASARRE sefiala «que desde la Ley 44/2002, las entidades de
crédito espafiolas quedaron legitimadas para titulizar, a través de los certificados de transmision de
hipotecas, las «hipotecas subprimey, es decir, aquellas que no cumplen los requisitos del articulo 5
LMH» (NASARRE AZNAR, S.: «Malas practicas bancarias en la actividad hipotecaria», Revista Cri-
tica de Derecho Inmobiliario, num. 727, 2011, p. 2730).

T «l will generally use overconfidence to cover both optimistic or overconfidence» [ROSEN,
R. J.: «Too Much Right Can Make a Wrong: Setting the Stage for the US Financial Crisis», en
Financial institutions and markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G.
KAUFMAN, edit.), New York: Palgrave Macmillan, 2010, p. 50; vid. también p. 51].

* MoODY’S: Default & Loss Rates of Structured Finance Securities: 1993-2005, April 2006,
http://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2005600000426138.pdf (28.10.2011).

%% Del afio 2000 al 2006 se generaban créditos hipotecarios plenamente documentados, esto es,
con informacion completa relativa a los ingresos, patrimonio, empleo y solvencia del deudor al
tiempo que se generaban otros con «baja» documentacion («low-doc mortgages») o sin documen-
tacion («no-doc mortgages»). Tanto quienes titulizaban esas hipotecas subprime como los inverso-
res eran conscientes del mayor riesgo que implicaban [DEMYANYK, Y. & HEMERT, O. VAN:

30



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

Como ya se ha apuntado, el riesgo que portaban los préstamos hipotecarios
subprime, generados a través de una mala practica crediticia, se transferia facil-
mente a los inversores en los mercados financieros gracias a la connivencia de las
agencias de calificacion. Los emisores son clientes que pagan a las agencias. El
cliente tiene interés en obtener una alta calificacion de su producto. A diferencia
de la deuda ordinaria que pueden emitir las sociedades, los productos estructurados
resultantes de un proceso de titulizacion son mucho mas complejos y dificiles de
entender. En consecuencia, hay también mas margen de maniobra para que el
emisor, siguiendo el consejo de la agencia de calificacion, introduzca modificacio-
nes o variantes en el proceso de estructuracion de la emision en clases o tramos de
valores a fin de «facilitar» la obtencion de una mas alta calificacion crediticia. Ahi
coinciden interés del cliente y de la agencia de calificacion, que cobra de este®.
Pero en ese proceso el riesgo existente no desaparece. Se ubica de forma desigual
en los distintos tramos de valores; incluso, en buena medida, se oculta en la mara-
fia de la estructuracion financiera. Cuando los deudores hipotecarios dejan de aten-
der sus pagos (como era previsible), el desigual efecto econdmico negativo se pone
de manifiesto en el otro platillo de la balanza: el de los inversores. Es entonces, al
irrumpir la crisis econdmica, cuando se percatan realmente de la «toxicidad» del
concreto producto financiero que habian adquirido. El problema no era la tituliza-
cion, sino el uso hecho de esta: los concretos productos estructurados en el proce-
so de titulizacion a partir de créditos predatorios de altisimo riesgo®'.

«Understanding the Subprime Mortgage Crisis», Rev. Financ. Stud. (2011) 24 (6): 1848]. Sin
embargo, durante aquel periodo de tiempo dicho mayor riesgo quedaba diluido al no incluirse en
los grupos («pools») de créditos hipotecarios titulizados mas de un uno por ciento de dicho produc-
to toxico subprime [ROSEN, R. J.: «Too Much Right Can Make a Wrong: Setting the Stage for the
US Financial Crisis», en Financial institutions and markets: the financial crisis-an early retrospec-
tive (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York: Palgrave Macmillan, 2010, p. 50; vid.
también p. 53].

6 Para una recopilacion de citas de economistas que coinciden en sefialar la existencia de
connivencia entre emisores y agencias de calificacion, vid. ROSEN, R. J.: «Too Much Right Can
Make a Wrong: Setting the Stage for the US Financial Crisis», en Financial institutions and mar-
kets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York:
Palgrave Macmillan, 2010, pp. 54-56, en p. 54 se cita a Mason y Rosner (2007) para sefalar que de
2002 a 2006 la actividad de calificacion de productos estructurados llegd a aportar a Moody’s el
cincuenta por ciento de sus ingresos. GOODHART, por su parte, admite que puede darse una merma
de correcta valoracion de activos por parte de las agencias de calificacion cuando se trata de valorar
instrumentos financieros estructurados: «So, the essential question is whether the are some features
of the process of rating structured products that make the standard safeguards of reputation and
competition less effective in their case. This may be so.» (GOODHART, C. A. E.: The regulatory
response to the financial crisis, Edward Elgar, Cheltenham, UK, Northampton, MA, 2009, 121.)

61 «La Titulizacién es una herramienta que aporta valor, pero, como otras muchas, es peligro-
sa en manos de quién (sic) la utiliza como arma.» (TRUJILLO DEL VALLE, J. A.: «Titulizacion de
activos, crisis y riesgo sistémico», en Mecanismos de prevencion y gestion de futuras crisis banca-
rias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, num. 42, 2011, p. 182.) Sobre la ingenieria
financiera, vid. MCBARNET, D.: «Financial Engineering or Legal Engineering? Legal Work, Legal
Integrity and the Banking Crisis», at The future of financial regulation (MACNEIL, I. G. & O’BRIEN,
J., edit.), Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, pp. 67-82.
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De ahi que se haya afirmado que la crisis de 2007-2008 ha sido diferente a
otras crisis precisamente por el hecho de tener su causa principal en la expansion
del riesgo a través del amplio proceso de titulizacion®. Cuantos mds intermedia-
rios entre inversores y prestatarios se han introducido en la cadena titulizadora
mas ha crecido el riesgo, mas se ha ocultado y peores han sido las consecuencias
de tener lugar verdaderos «agujeros financieros» .

IV. MEDIDAS JURIDICAS

En esta materia, las distintas disposiciones que se formulan no hacen sino
recoger medidas de naturaleza econdmica que requieren una formulacion juridica
para su implementacion. La formulacion podra tener rango legal, reglamentario,
estatutario o de meros acuerdos. No se pretende agotar aqui el conjunto de medi-
das adoptadas o de posible adopcion en Estados Unidos, Europa o Espafia en

2 Economistas espafioles lo sintetizan afirmando de forma contundente: «... la causa mas
inmediata de todo ello fue que bancos estadounidenses difundieron por todo el sistema financiero
internacional, como una inversion muy atractiva y rentable, miles de productos financieros deriva-
dos de contratos hipotecarios que, cuando la economia se empezo a venir abajo, resultaron ser en
realidad simple basura financiera que hizo quebrar a los bancos y a los inversores que los habian
adquirido». (NAVARRO, V.; TORRES LOPEZ, J. & GARZON ESPINOSA, A.: Hay alternativas, Sequitur
ATTAC Espana, Madrid, 2011, p. 17.) Por su parte, la Comision de investigacion sobre las causas
de la crisis financiera y econémica en Estados Unidos concluye que hubo un desmesurado creci-
miento del riesgo hipotecario. Préstamos tdxicos e insostenibles contaminaron el sistema financiero
y alimentaron la burbuja inmobiliaria. Grandes instituciones financieras apoyaron la concesion y
adquisicion de préstamos hipotecarios «subprimey». Los reguladores —y en particular, la Comision
del Mercado de Valores (SEC) y la Reserva Federal— fallaron a la hora de establecer estandares y
requisitos para evitar la actividad prestamista predatoria. Cfr. National Commission on the causes
of the Financial and Economic crisis in The United States: Financial Crisis Inquiry Report, January
2011, pp. 101, 187 y 279, http://www.fcic.gov/report , 21.11.2011; en p. 308 se afirma que la Reser-
va Federal se percatd demasiado tarde del riesgo sistémico inherente al mercado de derivados y no
contd con la informacion necesaria para actuar: «The Federal Reserve realized far too late the
systemic danger inherent in the interconnections of the unregulated over-the-counter (OTC) deri-
vatives market and did not have the information needed to act.» En p. 386 se constata que el miedo
al riesgo sistémico conexo al mercado de derivados desatd el panico en el otofio de 2008: «The
scale and nature of the over-the-counter (OTC) derivatives market created significant systemic risk
throughout the financial system and helped fuel the panic in the fall of 2008: millions of contracts
in this opaque and deregulated market created interconnections among a vast web of financial
institutions through counterparty credit risk, thus exposing the system to a contagion of spreading
losses and defaults». Entre enero de 2009 y diciembre de 2010 se hundieron 297 bancos, la mayoria
de tamafio pequefio o mediano (/bid., p. 401).

% Vid. ROSEN, R. J.: «Too Much Right Can Make a Wrong: Setting the Stage for the US
Financial Crisis», en Financial institutions and markets: the financial crisis-an early retrospective
(R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York: Palgrave Macmillan, 2010, p. 61. Las grandes
pérdidas en los créditos hipotecarios y en los valores hipotecarios se mencionan como causa y
efecto a destacar en la crisis tanto en Estados Unidos como Europa, especialmente en Espafia: vid.
CARBO VALVERDE, S.: «Financial Crisis and Regulation: The Case of Spainy», en Financial institu-
tions and markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.),
New York: Palgrave Macmillan, 2010, pp. 132-133.
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particular. Se quiere ofrecer una muestra suficientemente representativa del con-
junto de tales medidas juridicas, con independencia de sus concretos efectos eco-
némicos producidos o pendientes.

1. The Housing and Economic Recovery Act of 2008

Se traté de una Ley® de apoyo a fin de parar los efectos devastadores de la
crisis financiera que se venian produciendo durante 2008, especialmente en el
ambito del mercado hipotecario. Fue firmada por el presidente Bush el 30 de julio
de 2008. Se tratd de la primera Ley de «rescate» que caracterizé dicho afio terrible
y de infarto. Tanto Estados Unidos como los paises europeos tuvieron que inter-
venir con rapidez, forzados por la inminente posibilidad de que el riesgo sistémi-
co se hiciese efectivo causando el colapso del sistema financiero internacional.
Fue el ano de medidas (disposiciones de los legislativos autorizando y de los
ejecutivos implementando) y rescates («bailoutsy) de entidades financieras con
aportacion de dinero publico®.

Esta Ley (HERA) consta de un extenso texto de 260 paginas y una docena de
titulos para abordar los objetivos siguientes®:

1) Apoyar a las agencias federales que regulan el mercado hipotecario.
2) Ayudar a prestamistas y prestatarios.

3) Estabilizar el mercado de la vivienda.

4) Paliar las consecuencias sociales de las ejecuciones hipotecarias.

5) Prevenir el acaecimiento de una futura crisis de la vivienda.

Entre las medidas que adopta se encuentran las siguientes, que destacan espe-
cialmente en relacion con la regulacion del mercado hipotecario:

1) La primera parte de la HERA, bajo el nombre de «Federal Housing
Finance Regulatory Reform Act of 2008», aborda la reforma de la financiacion a
la vivienda para aportar solidez financiera y seguridad juridica. A tal fin se crea
una agencia independiente, denominada Federal Housing Finance Agency, que

% Housing and Economic Recovery Act of 2008 (HERA: July 30, 2008), Pub. L. ntims. 110-
289, 122 Stat. 2654.

8 Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (EESA: October 3, 2008), Pub. L.
nums. 110-343, 122 Stat. 3765. Esta Ley de emergencia, complementando la anterior, se convirtio
en el instrumento efectivo de rescate de entidades financieras.

5 Vid. ARTHUR, B.: «Housing and Economic Recovery Act of 2008», 46 Harvard Journal on
Legislation, 2009, pp. 585-606 http://www.harvardjol.com/wp-content/uploads/2009/09/585-606.
pdf (4.11.2011).
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sustituye a la «Office of Federal Housing Enterprise Oversight of the Department
of Housing and Urban Development». La nueva agencia (FHFA) esta dotada de
mas poder para asegurar la solvencia y para regular a Fannie Mae y Freddie Mac,
asi como a los «Federal Home Loan Banks». Al frente de ella esta un director,
nombrado por el presidente de los Estados Unidos, con el consejo y consenti-
miento del Senado, entre personas con amplia experiencia de gestion en el siste-
ma financiero y con demostrado entendimiento de los mercados de capitales en
general, y en particular del mercado hipotecario y la financiacién inmobiliaria®’.

Entre las funciones del director de la FHFA se encuentra la de asegurar que
Fannie Mae y Freddie Mac cuenten con recursos suficientes y control interno
adecuado para cumplir con el interés publico que ambas entidades tienen enco-
mendado, a saber: proporcionar liquidez para el mercado hipotecario. Para desa-
rrollar su cometido, el director cuenta con un Consejo integrado por él mismo,
como presidente, y por el secretario del Tesoro, el secretario de Vivienda y Urba-
nismo y el presidente de la SEC («Securities and Exchange Commissiony»: Comi-
sion del Mercado de Valores).

La Ley establece las medidas que puede tomar la Agencia (FHFA) en relacion
con Fannie Mae y Freddie Mac en cualquiera de los tres supuestos siguientes, si
una o las dos resultan:

a) Descapitalizadas: se llevara a cabo una mayor supervision y se limitaran
sus actividades.

b) Significativamente descapitalizadas: tendra lugar la sustitucién del Con-
sejo de administracion o el despido de sus directivos con retencion de sus
bonos de compensacion remuneratoria.

c) En critica descapitalizacion: tendra lugar la intervencion de la entidad,
tomando el control la FHFA.

2) Junto a las medidas de orden estructural, la Ley incluye una habilitacion
para la disposicion de fondos. Se faculta al secretario del Tesoro para que pueda
adquirir, con caracter temporal, capital o deuda de Fannie Mae o Freddie Mac
por cuantia ilimitada®. La posibilidad de comprar acciones u obligaciones de
sociedades privadas es algo ajeno a la actividad del Tesoro. Sin embargo, esta
opcion que ahora se contemplaba en relacion con los dos gigantes hipotecarios
estadounidenses seria la via a la que finalmente ese mismo afio se tendria que
acudir para evitar también la caida de otros gigantes del sistema financiero. Para

" Federal Housing Finance Regulatory Reform Act of 2008, § 1101, dando nueva redaccion
a la Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act of 1992 (12 USC 4501 et
seq.), § 1311y 1312.

8 Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 1117 (modificando § 304 de la Federal
National Mortgage Association Charter Act, 12 USC § 1719).
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llevar a cabo tal actuacidn, el secretario del Tesoro ha de dictar una resolucion
en la que explique y justifique la medida, sefialando la necesidad de su adopcion
para dar estabilidad a los mercados financieros, evitar la caida o la interrupcioén
de la disponibilidad de crédito hipotecario y proteger a los contribuyentes®.

Antes de adoptar ninguna decision o dictar resolucion alguna relativa al mer-
cado hipotecario, el director de la FHFA debe consultar con el presidente del
Consejo de Gobernadores del sistema de la reserva federal acerca del riesgo que
las entidades hipotecarias federales puedan suponer para el sistema financiero.

3) A fin de ampliar el mercado de la vivienda y darle actividad, se dispone
la creacion de una reserva en las dos entidades hipotecarias destinada al subsidio
de futuros deudores hipotecarios de renta baja. Dicha reserva se debia nutrir, no
a expensas de los prestatarios, sino de los beneficios de las entidades. Se tenia que
aportar a dicho fondo una cantidad igual a 4.2 puntos basicos de cada dolar del
principal pendiente de cada nuevo crédito hipotecario adquirido. Cada afio se
debia transferir el 65 por 100 de dicha cantidad para financiar el Housing Trust
Fundy el 35 por 100 para el Capital Magnet Fund. La gestion de estos fondos
depende del Departamento de Vivienda y Urbanismo.

Con el mismo fin de potenciar el mercado hipotecario, se amplia el limite de
los «conforming loans» o créditos hipotecarios susceptibles de adquisicion por
Fannie y Freddie”'. Dicho limite marca la cuantia maxima del principal de los
créditos hipotecarios al momento de la concesion del préstamo hipotecario que
pueden adquirir las mencionadas agencias federales. Tal limite se ha de ajustar
anualmente en funcién de la evolucion del mercado. De esta manera, el apoyo y
respaldo de las agencias federales se limita a créditos hipotecarios de tipo medio
y bajo. Las hipotecas convencionales que superan ese limite se negocian libre-
mente en el mercado sin recibir el respaldo o apoyo de las agencias federales. La
ampliacion del mencionado limite supone, pues, aumentar las posibilidades de
actuacion de las dos grandes agencias federales en el mercado hipotecario.

4) Nadie desea una ejecucion hipotecaria y a nadie beneficia. Es el altimo
recurso o remedio tanto para el acreedor como para el deudor hipotecario. La
HERA no aborda la cuestion con caracter general a fin de evitar la llegada de esa
solucion final. Se limita a introducir algunas disposiciones, ampliando las medi-

%" Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 1719.

0 «Set aside an amount equal to 4.2 basis points for each dollar of the unpaid principal balan-
ce of its total new business purchasesy». Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 1131 (12
USC § 1337).

"V Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 1124. Vid. la «Consolidated and Further
Continuing Appropriations Act of 2012» (Public Law 112-55, 18 noviembre 2011) que prorrogo,
tras su vencimiento el 31.10.2011, los mas elevados topes para las hipotecas susceptibles de garan-
tia y adquisicion por parte de la administracion federal hasta el 31.12.2013.
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das tuitivas para los militares. A tal efecto se modifica la Mortgage Foreclosure
Protection for Servicemembers Act, ampliando el plazo de tres a nueve meses para
poder llevar a cabo la ejecucion hipotecaria y limitando las posibilidades de incre-
mento del tipo de interés. Ademas se crea un programa de asesoramiento para los
militares que retornan del servicio activo en el exterior a fin de orientales sobre la
manera y medidas para prevenir o evitar la ejecucion hipotecaria’.

5) Todas las medidas adoptadas en la HERA pretenden atajar o paliar las
consecuencias de la crisis financiera, asi como prevenir el acaeccimiento de una
futura crisis de la vivienda. Esa pretension preventiva se pone especialmente de
manifiesto en el hecho de la creacion de la mencionada Federal Housing Finance
Agency, ala que se le encomienda que las entidades federales del mercado hipo-
tecario sometidas a su supervision actiien con seguridad y solvencia, contando
con el capital adecuado y los debidos controles internos. Se pretende aunar la
eficiencia del mercado con la defensa del interés publico que, en este caso, con-
siste en facilitar la financiacion para la adquisicion de la vivienda™.

Como reaccion —parcial— frente a los préstamos predatorios y «riesgososy, que
incluso llegaron a financiar mas del ciento por ciento del ya elevado valor de tasacion
del inmueble, la HERA requiere que el adquirente de una vivienda que obtenga un
préstamo con garantia de la FHA («Federal Housing Administrationy») aporte como
minimo un 3,5 por 100 del precio en concepto de desembolso inicial. Expresamente
se prohibe al prestamista financiar la cantidad correspondiente a este porcentaje’.

Baste, finalmente, con mencionar otra disposicion de la HERA (§ 4513) diri-
gida a regular el ambito privado del mercado hipotecario. Es el Titulo V, denomi-
nado «S. A. F. E. Mortgage Licensing Acty» («Secure and Fair Enforcement for
Mortgage Licensing Act of 2008»), mediante el que se crea un sistema nacional de
acreditacion y licencia de intermediarios y prestamistas hipotecarios” con la fina-
lidad de incrementar la uniformidad, reducir la pesadez de las reglamentaciones,
mejorar la proteccion del consumidor y reducir el fraude®. Expresamente el tex-
to legal manifiesta que se pretende facilitar una conducta responsable en el mer-
cado hipotecario «subprimey y aportar entrenamiento comprensivo y requisitos a
examinar en relacion con la concesion de préstamos hipotecarios «subprime» (de
bajo perfil crediticio)”’.

2 Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 2201-2203.

" Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 4513.

™ Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 2113.

” «Nationwide Mortgage Licensing System and Registry» (Housing and Economic Recovery
Act of 2008, § 1502).

76 Se pretende que el sistema proporcione informacién ficilmente accesible a los consumido-
res, sin costo para ellos, utilizando medios electronicos, incluido Internet, en relacion con el histo-
rial laboral y administrativo o disciplinario de los gestores que generan el préstamo [Housing and
Economic Recovery Act of 2008, § 1502 (7)].

"7 Housing and Economic Recovery Act of 2008, § 1502 (9).
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2. Intervenciéon de Fannie Mae y Freddie Mac

Las medidas paliativas previstas en la HERA no dieron resultado para conte-
ner los efectos nocivos que amagaban sobre el mercado hipotecario’®. Fannie Mae
y Freddie Mac pronto se encontraron en una situacion en la que necesitaban reca-
pitalizacion sin poder conseguirla en el mercado. Finalmente, la FHFA, haciendo
uso de la habilitacion concedida por la HERA, tuvo que tomar bajo su custodia
(«conservatorship») a ambas agencias federales procediendo a su intervencion el
dia 6 de septiembre de 2008”. El rescate se llevd a cabo mediante la adquisicion

" Por ejemplo, se produjo escasa refinanciacioén de créditos hipotecarios. Vid. ARTHUR, B.:
«Housing and Economic Recovery Act of 2008», 46 Harvard Journal on Legislation, 2009, p. 600-
601 http://www.harvardjol.com/wp-content/uploads/2009/09/585-606.pdf (4.11.2011). Los defectos
estructurales de Fannie Mae y Freddie Mac, combinados con sus fallos de administracion, fueron
las causas principales de su colapso. Los principales errores fueron la exigencia de bajos estandares
en la concesion de créditos hipotecarios, minovaloracion del riesgo, insuficiente capital por inade-
cuada regulacion o supervision. Se suponia que la funcion principal de ambas agencias era la enco-
mendada por el legislador, esto es, impulsar la estabilidad del mercado y el acceso al crédito hipo-
tecario. Pero al tener una estructura con accionistas privados, estos empujaron a los administradores
a asumir excesivo riesgo ampliando la cuota de mercado y buscando la maximizacion de beneficios.
De esta forma se trasladaba a los accionistas el reparto de beneficios, mientras el riesgo quedaba
para los contribuyentes. Asi, llegada la crisis financiera, cuando mas se necesitaba la fortaleza de
estas agencias federales en el mercado, ocurri6 lo contrario: tuvo que ser la Hacienda Publica la que
acudiese a su rescate, cuando precisamente ellas habian gozado de beneficios fiscales y de condi-
ciones privilegiadas frente a sus competidores a la hora de acudir al mercado, ya que existia la
conviccidn de que, llegado el caso, las pérdidas serian asumidas por los contribuyentes. La propia
administracion publica reconoce que la actuacion del anterior regulador de Fannie y Freddie, esto
es, la OFHEO («The Office of Federal Housing Enterprise Oversight») fue pobre, insuficiente e
inadecuada, tanto en su vertiente reguladora como en la supervisora, dando lugar a una insuficiente
capitalizacion de dichas entidades en relacion con el riesgo asumido. Cfr. The Department of the
Treasuary & Department of Housing and Urban Development: Reforming America’s Housing
Finance Market. A Report to Congress, February 2010, pp. 7-8, http://portal.hud.gov/hudportal/
documents/huddoc?id=housingfinmarketreform.pdf (19.11.2011. Asimismo se constata que ambas
agencias hipotecarias habian violado las reglas de contabilidad: «They had violated accounting rules
and now faced corrections and fines.» (National Commission on the causes of the Financial and
Economic crisis in The United States: Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, p. 121 http:/
www.fcic.gov/report , 21.11.2011.) En la p. 322 de este Informe se indica que el coste de los recates
de ambas entidades ha sido enorme y que se prevé un incremento del mismo: «The costs of the
bailouts have been enormous and are expected to increase. ... FHFA has estimated that costs
through 2013 will range from $221 billion to $363 billion. The Congressional Budget Office has
projected that the economic cost of the GSEs’ downfall, including the total financial cost of gover-
nment support as well as actual dollar outlays, could reach $389 billion by 2019».

" «The Enterprises are currently in conservatorship. FHFA as Conservator has been respon-
sible for the conduct and administration of all aspects of the operations, business, and affairs of
both Enterprises since September 6, 2008, the date on which the Director placed Fannie Mae and
Freddie Mac in conservatorship.» [Federal Housing Finance Agency: Conservatorship and Recei-
vership, Rule on 06/20/2011, http://www.federalregister.gov/articles/2011/06/20/2011-15098/
conservatorship-and-receivership (16.11.2011)], aunque se hizo publico en los medios de comuni-
cacion al dia siguiente. Vid. ARTHUR, B.: «Housing and Economic Recovery Act of 2008», 46
Harvard Journal on Legislation, 2009, p. 601 http://www.harvardjol.com/wp-content/
uploads/2009/09/585-606.pdf (4.11.2011). A todos los efectos, la fecha del rescate de las dos gran-
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de acciones preferentes senior. De esta forma, el Tesoro de los Estados Unidos se
situaba en una posicion crediticia con preferencia a los preexistentes accionistas
ordinarios.

Las agencias rescatadas contaban con una garantia «implicita» del gobierno
de los Estados Unidos. El rescate supone en la practica una nacionalizacion, con
lo que dicha garantia publica se hace explicita. Por eso mismo, al tener lugar
dicho rescate porque las entidades no son capaces de contar con la capitalizacion
necesaria, se suspende el reparto de dividendos. Las entidades no pueden estar
recibiendo ayuda publica para alcanzar las ratios necesarias de capitalizacion y a
la vez repartir dividendos®.

Aungque ha habido debate sobre la garantia o respaldo con que cuentan Fannie
Mae y Freddie Mac®, la cuestion juridica —y por ende econdmica— no se plan-
tea tanto en el momento inicial o periodo de tutela cuanto en el posterior. Si los

des agencias hipotecarias fue el 7 de septiembre de 2088. Asi se declara también en la seccion
1491(8) de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 (Public Law
111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2205) . La intervencion puede llevarse a cabo utilizando la figura
tutelar de «conservatorship» o la institucion liquidadora de «receivership». La primera esta dirigida
a reflotar una entidad viable para «colocarla» posteriormente de nuevo en el mercado; tiene, pues,
caracter temporal. La segunda institucion esta destinada a la liquidacion de la entidad: «The ultima-
te responsibility of FHFA as receiver is to resolve and liquidate the existing entity. A conservator’s
goal is to continue the operations of a regulated entity, rehabilitate it and return it to a safe, sound
and solvent condition. While operating an entity in conservatorship, continuation of the mission of
the institution and fostering liquid, efficient, competitive and resilient national housing markets may
be in the regulated entity’s best interest, and are consistent with the Safety and Soundness Act’s
provisions governing operating entities.» [Federal Housing Finance Agency: Conservatorship and
Receivership, Rule on 06/20/2011, http://www.federalregister.gov/articles/2011/06/20/2011-15098/
conservatorship-and-receivership (16.11.2011)].

80 «lt is unlikely that a regulated entity in conservatorship would be permitted to pay dividends
while it is unable to meet its capital requirements.» [Federal Housing Finance Agency: Conservatorship
and Receivership, Rule on 06/20/2011, http://www.federalregister.gov/articles/2011/06/20/2011-15098/
conservatorship-and-receivership (16.11.2011)].

La SEC llego6 a acusar a exdirectivos de Fannie Mae and Freddie Mac por haber formulado
declaraciones engafiosas afirmando que dichas agencias tenian una exposicion minima en créditos
hipotecarios de algo riesgo, incluyendo hipotecas «subprime». Cfr. «SEC Charges Former GSE
Heads for Mortgage Securities Fraudy, National Mortgage Professional, 16.12.2011, http://natio-
nalmortgageprofessional.com/news27639/sec-charges-former-gse-heads-mortgage-securities-
fraud?utm_source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=NMP+Daily%3A+Mother+Na
ture+Wreaks+Havoc+on+Housing%2C+Fannie%2FFreddie+Heads+Charged+w%2F+Fraud+and
+More+___&utm_campaign=NMP+Daily%3A+Mother+Nature+Wreaks+Havoc+on+Housing%?2
C+Fannie%?2FFreddie+Heads+Charged+w%2F+Fraud+and+More+___&utm_term=SEC+Charge
stFormer+GSE+Heads+for+Mortgage+SecuritiestFraud 20.1.2012. También en http://www.
elpais.com/articulo/economia/EE/UU/culpa/fraude/antigua/cupula/Fannie/Mae/Freddie/Mac/
elpepueco/20111216elpepueco_18/Tes 19.12.2011.

' Vid. una amplia nota de referencias bibliograficas en REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie
Mac and the Future of Federal Housing Finance Policy: A Study of Regulatory Privilege», 61 Ala-
bama Law Review, 2010, num. 5, 924.

38



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

poderes publicos intervienen y rescatan una entidad para evitar el efecto sistémi-
co que tendria su caida, es obvio que el gobierno aportara los recursos necesarios
para evitar la bancarrota. Los acreedores cuentan, pues, con esa garantia factica.
La duda reside acerca de la articulacion juridica de la finalizacion del periodo de
tutela. ;Seguiran los acreedores contando con esa misma garantia? ;Sera mera-
mente factica o estara formalmente configurada?

El planteamiento factico supone que se aportan recursos publicos en forma de
capital preferente, no como garantia formal constituida a favor de los terceros
acreedores. Si se utilizase esta segunda via, los acreedores contarian con el res-
paldo de la garantia publica en todo caso, aunque cambiasen las circunstancias o
caracteristicas juridicas estructurales de Fannie Mae y Freddie Mac, porque la
garantia estaria directamente vinculada a cada crédito. Pero no es esa la situacion
durante el periodo de tutela e intervencion.

A la hora de poner fin al periodo de intervencion se abren diferentes posibilidades:

* Volver a la situacidn anterior y mantener su previo estatus juridico hibrido
publico/privado.

* Poner fin a su existencia asumiendo directamente la administracion publica
las funciones de subsidio a adquirentes de vivienda de baja renta y pasando
a los operadores privados el resto de funciones relativas a la dinamizacién
del mercado hipotecario.

 Mantener las entidades, pero plenamente privatizadas ™.

Evidentemente, para tomar una decision se han de combinar razones econo-
micas y politicas, que finalmente se plasmaran de una féormula juridica. Pero en
cualquier caso se habran de tener en cuenta elementos del punto de partida y de
los objetivos futuros que se pretenda alcanzar. Hasta ahora, el caracter hibrido
juridico/privado de ambas entidades ha presentado sus pros y sus contras. Real-
mente han sido instrumentos dinamizadores del mercado hipotecario en Estados
Unidos consiguiendo su consolidacion y funcionamiento estable y adecuado espe-
cialmente durante las décadas de los setenta y los ochenta del siglo xX. Han sido
cauce para la aportacion de recursos con destino a la adquisicion de viviendas.
Ahora bien, los tipos de interés hubiesen sido mas bajos y favorables para los
deudores hipotecarios si el Tesoro Publico hubiera obtenido directamente los fon-
dos en los mercados®. Fannie Mae y Freddie Mac los han podido conseguir mas

8 Para un resumen sobre diferentes posibilidades, vid. REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie
Mac: Creatures of Regulatory Privilege», en Financial institutions and markets: the financial crisis-
an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York: Palgrave Macmillan,
2010, pp. 181-182.

" Claro que de esta manera su deuda no se computa como déficit federal. Cfr. FROOMKIN, M.:
«Reinventing the Government Corporation», 1995 U. ILL. L. REV. 543, pp. 557-559.

39



AGUSTIN MADRID PARRA

bajos que sus competidores, pero no que el Tesoro. Este hecho supone un doble
elemento de distorsion:

a) Desde la perspectiva publica se pagan mas intereses; lo que finalmente
repercute en un mayor coste para el adquirente de vivienda, que ademas
paga, aunque sea de esa forma «indirectay, los dividendos a los accionis-
tas privados®.

b) Desde la perspectiva privada, las dos grandes agencias federales actiian como
duopolio con ventaja, distorsionando, por tanto, el libre juego del mercado.

Por otra parte, ambas agencias federales no han sido capaces de soportar el
impacto de la crisis financiera. Se han visto fuertemente afectadas por el hecho
del desequilibrio de riesgo existente entre su endeudamiento a corto y medio pla-
zo frente a su actividad crediticia, siempre a muy largo plazo. Una heterodoxa
gestion a finales del siglo XX y principios del XXI frente a lo que habia sido habi-
tual en las dos décadas anteriores llevaron a una excesiva exposicion al riesgo™ y
requirio el rescate de 2008. Se puso asi en peligro la estabilidad anteriormente
conseguida para el mercado hipotecario, con riesgo de efectos sistémicos para
todo el sistema financiero.

En cuanto a la encomienda impulsora del mercado hipotecario asignada por
via legal a ambas entidades, es cierto que se consiguio implantar un sistema de
mercado para proporcionar eficiente financiacion para la adquisicion de vivienda.
Sin embargo, el crecimiento descomunal de ambas entidades, sobre la base de la
garantia o respaldo legal a ellas conferido, ha llevado al mercado a una situacion
distorsionada con 4mbitos de verdadero monopolio™. La constatacién, pues, de
que ambas entidades han cumplido un papel relevante para el establecimiento del
mercado hipotecario, pero que finalmente han desembocado en actuaciones per-
judiciales para el interés publico, ha llevado a que se pida la desaparicion de tales
entes publico/privados o su plena privatizacion®’.

8 «Thus, the Fannie and Freddie model may not be the most cost-effective means by which the

government can achieve the goal of lower interest rates for homeowners.» (REISS, D.: «Fannie Mae
and Freddie Mac and the Future of Federal Housing Finance Policy: A Study of Regulatory Privi-
lege», 61 Alabama Law Review, 2010, nim. 5, 926).

% Los dos gigantes hipotecarios posefan en cartera o habian concedido garantia a 10.5 millones
de créditos hipotecarios «subprime» por un importe de 1.6 billones de dolares, lo que suponia un
tercio de todas las hipotecas «basura» (BROWNING, L.: «Ex-Officer Faults Mortgage Giants for
«Orgy» of Nonprime Loans», N. Y. Times, Dec. 10, 2008, p B3).

% Vid. REIsS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal Housing Finance
Policy: A Study of Regulatory Privilege», 61 Alabama Law Review, 2010, nim. 5, p. 937, y en
«Fannie Mae and Freddie Mac: Creatures of Regulatory Privilege», en Financial institutions and
markets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New
York: Palgrave Macmillan, 2010, p. 172.

87 REISS, D.: «Fannie Mae and Freddie Mac and the Future of Federal Housing Finance Policy:
A Study of Regulatory Privilege», 61 Alabama Law Review, 2010, nim. 5, pp. 947-955, y en «Fan-
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3. The Emergency Economic Stabilization Act of 2008

En septiembre de 2008, la situacion del sistema financiero era de clara emer-
gencia. En Estados Unidos se habia dejado caer a Lehman Brothers. Era un «avi-
so» que se volvid contra el gobierno estadounidense. La gran actividad de dicho
banco de inversiones en el campo de los derivados le vinculaba con otras muchas
entidades financieras que se vieron inmediatamente afectadas por la bancarrota
de la primera. Paso a primera fila el miedo al efecto dominoé. Habia, pues, que
atajar el riesgo sistémico. Para ello habia que proporcionar liquidez a las entida-
des financieras y sacar del mercado los «productos toxicosy». Tal era la finalidad
fundamental de la Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (EESA)®, si
bien las dificultades para que su aprobacion prosperara hicieron que el corto tex-
to inicial se convirtiese en una extensa ley de 169 paginas.

Instrumento fundamental de la EESA fue la creacion de un fondo de 700.000
millones de ddlares para financiar el programa de alivio de activos «toxicos»
(TARP: Troubled Asset Relief Program)®. La definicion que ofrece la Ley de
activo toxico o problematico (7roubled Asset) se focaliza en el mercado hipote-
cario. La seccidn 3(9) contiene dos apartados para determinar qué activos son
considerados problematicos. El apartado B tiene caracter residual al referirse a
«otros» instrumentos financieros que el secretario del Tesoro considere que se
deben comprar para proporcionar estabilidad al mercado financiero. Los tinicos
instrumentos financieros que son identificados y calificados como «problemati-
cos» son los mencionados en el apartado A, esto es, las hipotecas residenciales o
comerciales y cualesquiera titulos-valores u otros instrumentos que estén basados
en o relacionados con tales hipotecas, siempre que unas u otros se hubieran gene-
rado o emitido con anterioridad al 14 de marzo de 2008 y cuya compra el secre-
tario del Tesoro considere que propicia la estabilidad del sistema financiero®.

El TARP proporciono estabilidad y liquidez al sistema financiero. No se uti-
lizaron todos los fondos disponibles. El fondo permitié al gobierno estadouniden-
se actuar en el ambito de las entidades financieras y también posibilit6 la finan-
ciacion de algunas grandes empresas, como la General Motors, a la que se salvo

nie Mae and Freddie Mac: Creatures of Regulatory Privilege», en Financial institutions and mar-
kets: the financial crisis-an early retrospective (R. R. BLISS & G. G. KAUFMAN, edit.), New York:
Palgrave Macmillan, 2010, pp. 178-183.

8 Public Law 110-343-Oct. 3, 2008, 122 Stat. 3765.

¥ 122 Stat. 3767, cantidad luego reducida a 475,000,000,000 délares por la «Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act», Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2133,
seccion 1302.

% «(A) residential or commercial mortgages and any securities, obligations, or other instru-
ments that are based on or related to such mortgages, that in each case was originated or issued on
or before March 14, 2008, the purchase of which the Secretary determines promotes financial
market stability».
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de la quiebra®. Las condiciones de esta financiacion federal eran gravosas, por lo
que sus beneficiarios procuraron liberarse de ella cuanto antes. De ahi que a 30 de
septiembre de 2010 ya se hubiera devuelto el 78 por 100 de los fondos recibi-
dos®. A la vez se aportaba confianza para los depositantes en las entidades de
crédito al incrementar la cobertura de la garantia de depositos aportada por la
FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) de 100.000 ddlares por deposi-
tante a 250.000 doélares. Inicialmente se preveia tal medida hasta comienzos de
2010, pero luego el Congreso extendi6 su vigencia hasta finales de 2013%.

Una importante medida de la EESA fue la creacion del Financial Stability Over-
sight Board (FSOB: Consejo para la Supervision de la Estabilidad Financiera). Esta
compuesto por el presidente del Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, el secretario del Tesoro, el director de la FHFA (Agencia federal de finan-
ciacion a la vivienda), el presidente de la SEC y el secretario del Departamento de
Vivienda y Urbanismo. Entre sus funciones se encuentra, como especialmente rele-
vante, el disefio de las estructuras para articular el programa de compras de valores
«probleméticosy», asi como la fijacion de los concretos valores a adquirir™.

4. Home Affordable Modification Program (HAMP)

La crisis financiera ha llevado a millones de deudores hipotecarios a incurrir
en impago y por tanto a verse sometidos a procedimiento de ejecucion hipotecaria

°l El programa no solo pretendia restaurar la confianza en el sistema bancario, sino también
aportar a los bancos suficiente capital para que pudieran atender sus «responsabilidades en las areas
del préstamo, el dividendo o las retribuciones, y la reduccion de las ejecuciones hipotecariasy («res-
ponsibilities in the areas of lending, dividend and compensation policies, and foreclosure mitiga-
tion.»): National Commission on the causes of the Financial and Economic crisis in The United States:
Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, p. 374 http://www.fcic.gov/report , 21.11.2011; en
p- 375 se ofrece un resumen de entidades y fondos recibidos del programa. Entre los diferentes pro-
gramas que canalizaron recursos destaca el mayor de ellos de la Reserva Federal para la compra de
valores hipotecarios respaldados por créditos de las agencias hipotecarias: «The Fed's largest pro-
gram, announced in November 2008, purchased $1.25 trillion in agency mortgage-backed securities.»

2 Vid. BROOME, L. L.: «The Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail,
North Carolina Banking Institute 15 (2011): 69, p. 72, quien destaca a tal efecto la restriccion de
las compensaciones econdmicas a los altos ejecutivos de las entidades; asimismo sefiala que el
TARP fue un programa exitoso en la relacion coste/efectos estabilizadores en el sistema financiero.

% Cfr. National Commission on the causes of the Financial and Economic crisis in The United
States: Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, p. 624, nota 114 http://www.fcic.gov/report,
21.11.2011. Como complemento en la aplicacion del TARP, y después de la restriccion que supuso al
mismo la Dodd-Frank Act, para inyectar liquidez e incentivar la financiacion a la pequefia y mediana
empresa se aprobo la «Small Business Jobs Act of 2010» (Public Law 111-240-Sept. 27, 2010, 124
Stat. 2504). Mientras el TARP no obligaba a conceder préstamos o lineas de crédito para impulsar la
actividad empresarial, esta Ley vincula la aportacion de fondos publicos que reciben bancos pequeiios
a la concesion de préstamos a las pequeias y medianas empresas. Si el banco beneficiario aumenta los
préstamos concedidos, las condiciones de la financiacion que recibe del fondo de 30.000 millones de
dolares creado por dicha Ley (Small Business Lending Fund: SBLF) son mas ventajosas.

94 122 Stat. 3770, seccion 104.
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o venta forzosa de su vivienda®. En Estados Unidos, las cifras de estimacion de
propietarios de vivienda en tal situacion establecen una horquilla de 8 a 13 millo-
nes’®. Entre las causas de impago destacan la pérdida del empleo, el incremento
de los intereses o el descenso del valor del inmueble por debajo del importe del
principal del préstamo pendiente de devolucion («underwater homes»: viviendas
con valor inferior a la hipoteca). Si hay que resolver el contrato de préstamo y
ejecutar la garantia hipotecaria, probablemente tanto el deudor como el acreedor
sufriran quebranto en su situacion patrimonial. [gual sucedera con aquellos inver-
sores que hubiesen adquirido bonos de titulizacion de tramos subordinados. En
consecuencia, si el deudor hipotecario cuenta con posibilidad de continuar aten-
diendo sus obligaciones financieras en el futuro, si las mismas se modifican a fin
de mejorarlas para el deudor, resulta recomendable esta opcidon antes que la eje-
cucion o enajenacion de la vivienda.

Cuando en enero de 2009 tomo posesion la administracion del presidente
Obama, se encontrd con un mercado de la vivienda que llevaba afio y medio en
caida®’. La administracion del presidente Bush habia comenzado a tomar medidas
sobre la base de la prevision de la EESA y en particular la aplicacion del TARP.
Dentro de este programa, la administracién Obama, con la adicional cobertura
legal de la «American Recovery and Reinvestment Act of 2009»%, lanzé el pro-
grama Making Home Affordable (MHA), que incluye a su vez el Home Afforda-
ble Modification Program (HAMP), destinado a reducir los pagos mensuales
relativos a la hipoteca, asi como a evitar las ejecuciones hipotecarias. El programa
tuvo que ser disefiado superando la existencia de dos dificultades: una juridica y
otra practica. La de indole juridica consistia en el hecho de que la EESA sélo

% Vid. Lol K. C. F.: «Mortgagees Exercising Power of Sale: Nonfeasance, Privilege, Trus-
teeship and Duty of Care», Journal of Business Law, 2010, 7, pp. 576-598.

% National Commission on the causes of the Financial and Economic crisis in The United
States: Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, p. 402 http://www.fcic.gov/report,
21.11.2011.

7 A comienzos de 2009, casi la cuarta parte de los propietarios de viviendas debian en el
crédito hipotecario mas del valor que estas tenian. Cfr. United States Department of the Treasury,
Office of Financial Stability: Troubled Asset Relief Program: Two Year Retrospective, October
2010, http://www.treasury.gov/press-center/news/Documents/TARP%20Two0%20Y ear%20Retros-
pective_10%2005%2010_transmittal%?20letter.pdf 24-11-2011, p. 58. En relacion con las ejecucio-
nes de las hipotecas gestionadas por el MERS —Mortgage Electronic Registration System—,
MENDEZ seflala que «los procedimientos de ejecucion hipotecaria —foreclosure— estan eviden-
ciando que las adquisiciones de hipotecas por parte de determinadas compafiias —en su mayor
parte bancos que han recibido ayudas federales para subsistir— no han respetado los procedimien-
tos establecidos, lo que estd impidiendo a las compaifiias adquirentes acreditar la titularidad de las
hipotecas cuando los deudores lo solicitan en los procedimientos de ejecucion. Como consecuencia,
los jueces estan empezando a paralizar las ejecuciones». (MENDEZ GONZALEZ, F. P.: «Mortgage
Gate: las incertidumbres sobre la ejecutabilidad de las hipotecas gestionadas por el Mortgage Elec-
tronic Registration System en Estados Unidos (1)», Revista Critica de Derecho Inmobiliario,
nam. 724, 2011, p. 847.

% Public Law 111-5-Feb. 17, 2009, 123 Stat. 115.
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facultaba para la modificacion de las hipotecas que el propio Tesoro adquiriese
dentro del TARP. El contrato de préstamo es de naturaleza privada. Prima el
principio de autonomia de la voluntad. Su novacién s6lo es posible si las partes
asi lo deciden. Solo el interés publico puede justificar una imposicion. La dificul-
tad de caracter practico era la falta de preparacion, medios y voluntad por parte
de los gestores de los créditos hipotecarios para acometer una masiva modifica-
cion de los mismos. Ademas dichas modificaciones tendrian efectos econdomicos
en los ingresos por gestion («servicing»), asi como en relacion con los inversores
que hubieran adquirido bonos de titulizacion, esto es, titularidad sobre unos cré-
ditos hipotecarios que con posterioridad se modificaban a la baja, cuando el com-
promiso habia sido el de maximizar el beneficio del inversor®.

Habian existido algunos intentos en el sector para facilitar la modificacion de
los préstamos hipotecarios. Sin embargo, los resultados no eran satisfactorios. De
ahi que la administracion disenara el HAMP, destinado a evitar las ejecuciones
hipotecarias en caso de propietarios con dificultades econémicas, pero con posi-

bilidades de pago si se modificaban las condiciones. El disefio del plan obedecia

a cuatro objetivos'®.

1. Hacer asumibles los pagos. Las modificaciones aceptables dentro del pro-
grama son aquellas que permiten rebajar el pago mensual al 31por 100 de los
ingresos del deudor durante un periodo de cinco afios.

2. Incentivar la participacion voluntaria. Para superar el inconveniente de la
imposibilidad de imponer a las partes de un contrato privado una modificacion del
mismo, lo que se hace es incentivar a las mismas para que lo hagan. A tal fin se
aporta un subsidio a prestatario, gestor e inversor. El propietario deudor hipote-
cario tiene una reduccion en el principal de la deuda que asciende a 1.000 $ por

% Vid. United States Department of the Treasury, Office of Financial Stability: Trou-
bled Asset Relief Program: Two Year Retrospective, October 2010, http://www.treasury.gov/press-
center/news/Documents/TARP%20Tw0%20Year%20Retrospective_10%2005%2010_trans-
mittal%20letter.pdf 24.11.2011, p. 61.

190 Cfr. United States Department of the Treasury, Office of Financial Stability: Trou-
bled Asset Relief Program: Two Year Retrospective, October 2010, http://www.treasury.gov/press-
center/news/Documents/TARP%20Two0%20Year%20Retrospective_10%2005%2010_trans-
mittal%20letter.pdf, 24.11.2011, p, 62. La administraciéon Obama anuncié mejoras en el programa
ampliandolo en un afio, hasta el 31 de diciembre de 2013: cfr. «Government Triples Payout to
Servicers for Principal Reduction Under Revamp of HAMP», National Mortgage Professional,
27.1.2012, http://nationalmortgageprofessional.com/news28178/government-triples-payout-servi-
cers-principal-reduction-under-revamp-hamp?utm_source=MadMimi&utm_medium=email&utm_
content=NMP+Daily%3 A+Gov%?27t+Makes+a+Pu%24h+for+Principal+Reduction%2C+Flagstar
+Sees+Nearly+50_+Rise+in+Originations%2C+Delinquencies+Drop+and+More+___&utm_cam
paign=NMP+Daily%3A+Gov%27t+Makes+a+Pu%?24h+for+Principal+Reduction%2C+Flagstar+
Sees+Nearly+50_+Rise+in+Originations%2C+Delinquencies+Drop+and+More+___ &utm_term=
Government+Triples+Payout+to+Servicers+for+Principal+Reduction+Under+Revamp+of+HAMP
14.2.2012.
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cada afio que mantenga el puntual cumplimiento de sus obligaciones, hasta un maxi-
mo de cinco afios. El gestor recibe 1.000 § por cada modificacion completada y por
cada afio (hasta tres) que el deudor cumpla con sus pagos. El programa cubre para
gestores e inversores la diferencia derivada de reducir del 38 al 31 por ciento de
la renta del deudor la cuantia maxima que este ha de abonar al mes, aunque la
primera anualidad de tal diferencia ha de ser asumida por gestores e inversores.

3. Evitar discriminacion. La participacion de los gestores de créditos hipo-
tecarios en el programa es voluntaria; pero si participan, no pueden decidir libre-
mente qué créditos modifican y cuales no. Se someten a la aplicacion de un test a
los deudores hipotecarios solicitantes, cuyo resultado han de aceptar inexorable-
mente. Si un deudor califica para la modificacion, esta ha de llevarse a cabo.

4. Participacion en el programa de deudores hipotecarios desempleados. Para
ello han de contar con un seguro de desempleo de nueve meses al menos, pudiendo
computar para la determinacion de sus ingresos aquellos consistentes en renta
del capital o sueldo de un conyuge.

El tipo de interés se ha de reducir al menos en un dos por ciento y permanecer
fijo durante cinco afos. A partir del sexto afio puede incrementarse no mas de un
uno por ciento anual, hasta alcanzar el tipo medio de los créditos hipotecarios de
Freddie Mac.

Obviamente, los destinatarios del programa no son todos los deudores hipo-
tecarios. Se focaliza en trabajadores de la clase media con riesgo de perder su
vivienda debido a circunstancias econdomicas adversas, pero que con la ayuda del
programa pueden evitar la ejecucion hipotecaria. Por exceso o por defecto no son
destinatarios quienes disponen de recursos econdmicos suficientes o quienes se
han embarcado en una aventura imposible al haber adquirido una casa que supera
con creces sus posibilidades econdmicas. Ambas opciones implicarian dilapidar
dinero de los contribuyentes. Por supuesto, el programa no se impone a deudor
alguno que no quiera acogerse al mismo. Pero ayudando a que no se lleven a
término ejecuciones hipotecarias evitables, el programa contribuye a la estabili-
zacion del mercado hipotecario'®'. Esta, pues, destinado a quienes corren riesgo

1 Hasta el 31 de agosto de 2011 mas de 800.000 propietarios de viviendas habian sido
beneficiarios de modificaciones permanentes de las condiciones de sus préstamos hipotecarios,
ahorrando una media superior a 525 délares mensuales en el pago de la hipoteca, lo que represen-
ta una cifra total alrededor de 8.300 millones de délares. Cfr. United States Department of the
Treasury, Office of Financial Stability: Troubled Asset Relief Program: Three Year Anniversary
Report. A Supplement to the TARP Two Year Retrospective, October 2011, http://www.treasury.
gov/initiatives/financial-stability/briefing-room/reports/agency_reports/Documents/TARP%20
Three%20Year%20Anniversary%20Report.pdf, 24.11.2011, p. 6. Durante el tercer trimestre de
2011 hubo un incremento de la actividad preventiva de ejecuciones hipotecarias por parte de
Fannie Mae y Freddie Mac. Dos tercios de todos los prestatarios que en ese periodo modificaron
sus préstamos redujeron sus pagos mensuales sobre un 20 por 100. La refinanciacion de présta-
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de perder sus viviendas por impago del crédito hipotecario, siempre que los pro-
pietarios de la vivienda reunan los siguientes requisitos'*:

— Que el riesgo de ejecucion hipotecaria se presente antes de 2013.

— Que la casa hipotecada constituya su residencia principal.

— Que el principal pendiente del préstamo sea inferior a 729.750 dodlares.
— Que el préstamo hipotecario se hubiera constituido con anterioridad a 2009.
— Que lo pagos que han de atender superen el 31 por 100 de su renta.

— Que estén en condiciones de asumir los pagos de cuantia razonable resul-
tante de la modificacion del crédito.

— Que puedan acreditar documentalmente sus ingresos y las dificultades
econdmicas que tengan.

— Que tengan voluntad de permanecer en sus viviendas y de cumplir con las
condiciones del programa, manteniéndose al corriente en los pagos.

mos con esas dos entidades en dicho periodo crecié un 11 por 100 y alcanz6 un nimero acumu-
lado total en el programa HAMP de créditos refinanciados aproximado de 928,600 de acuerdo
con el Informe del Tercer Trimestre de 2011de la FHFA (Federal Housing Finance Agency):
Fannie Mae and Freddie Mac Complete Nearly 2 Million Foreclosure Prevention Actions With
More Than One Million Permanent Loan Modifications Since Conservatorship, December 6,
2011, http://nationalmortgageprofessional.com/sites/default/files/3Q2011ForePrevRepo
rt_12_07_11.pdf, 9.12.2011; vid. referencia en http://nationalmortgageprofessional.com/
news27559/harp-refis-through-gses-increase-11-percent-during-q3?utm_
source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=NMP+Daily%3 A+HARP+Refis+Up+11
_%2C+Refi+Apps+Pop+Up%2C+2011+Loan+Mods+Hit+1+Million+Mark+and+More+___&u
tm_campaign=NMP+Daily%3A+HARP+Refis+Up+11_%2C+Refi+Apps+Pop+Up%2C+2011+
Loan+Mods+Hit+1+Million+Mark+and+More+___&utm_term=HARP+Refis+Through+GSEs+
Increase+11+Percent+During+Q3 , 9.12.2011. El 1 de diciembre de 2011 se comenzé a imple-
mentar la mejora del HARP (Home Affordable Refinance Program: HARP 2.0), vid. «United
Wholesale Mortgage Announces Implementation of HARP Phase II», National Mortgage Pro-
fessional, 28.12.2011 http://nationalmortgageprofessional.com/news27754/united-wholesale-
mortgage-announces-implementation-harp-phase-ii?utm_source=MadMimi&utm_
medium=email&utm_content=NMP-+Daily%3A+Delinquencies+Move+Down%2C+Major+Wh
olesaler+Implements+tHARP+Phase+II+and+More+___ &utm_campaign=NMP+Daily%3A+De
linquenciestMove+Down%2C+Major+Wholesaler+Implements+HARP+Phase+1I+and+More+
&utm_term=United+Wholesale+Mortgage+Announces+Implementationt+of+HARP+Phase+
I1;12.1.2012.

122 United States Department of the Treasury, Office of Financial Stability: Trou-
bled Asset Relief Program: Two Year Retrospective, October 2010, p. 6, http://www.treasury.gov/
press-center/news/Documents/TARP%20Two0%20Y ear%20Retrospective_10%2005%2010_trans-
mittal%20letter.pdf , 24.11.2011.
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Para quienes falte alglin requisito, existen otros programas'® también desti-
nados a facilitar la superacion de dificultades econdmicas transitorias con la fina-
lidad de evitar ejecuciones hipotecarias, proporcionando asi estabilidad al sistema
financiero. Se evita el descenso del valor de la vivienda y se mantiene el funcio-
namiento del mercado hipotecario '

5. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010

El 21 de julio de 2010 el presidente Obama firm6 la omnicomprensiva Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act'®. Se trata de una exten-
sa Ley de 849 paginas que adopta medidas de respuesta a la crisis econdmica y

1 Para una descripcion resumida de programas, vid. el apartado «J. Summary Descrip-
tion of Housing Programsy» en United States Department of the Treasury, Office of Financial
Stability: Troubled Asset Relief Program: Two Year Retrospective, October 2010, p. 77-79, http://
www.treasury.gov/press-center/news/Documents/TARP%20Tw0%20Y ear%20Retrospecti-
ve_10%2005%2010_transmittal%?20letter.pdf , 24.11.2011. La National Association of Mortgage
Brokers (NAMB) —Ila Asociacion de Profesionales Hipotecarios— apoya la politica de la Admi-
nistraciéon de Obama en sus esfuerzos por buscar salidas a la crisis de la vivienda. En particular
apoya los programas de refinanciacion o renegociacion de los préstamos hipotecarios para benefi-
ciarse de tipos de interés mas bajos y evitar la ejecucion hipotecaria. Muestra, en particular, su
apoyo a las medidas para ayudar a los deudores hipotecarios que no pueden refinanciar porque la
deuda pendiente supera el valor de la vivienda hipotecada: «NAMB supports the Administration’s
recommendation to help responsible, qualified homeowners with non-government-sponsored enter-
prise (Fannie Mae and Freddie Mac) loans who cannot refinance their home because their current
balance exceeds the value of their homes to take advantage of historically-low rates.» (<(NAMB
Backs Obama Administration-Led Housing Crisis Solutions», National Mortgage Professional,
02.02.2012, http://nationalmortgageprofessional.com/news28227/namb-backs-obama-administra-
tion-led-housing-crisis-solutions?utm_source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=NM
P+Daily%3 A+Distressed+Salest+Drop%2C+Rates+Dip%2C+NAMB%27s+Response+to+Obama
%27s+Housing+Solution+and+More+___&utm_campaign=NMP+Daily%3A+Distressed+Sales+
Drop%2C+Rates+Dip%2C+NAMB%?27s+Response+to+Obama%?27s+Housing+Solution+and+M
oret___&utm_term=NAMB+Backst+Obama+Administration-Led+Housing+Crisis+Solutions
3.2.2012).

1% Incluso para el caso inevitable en que la mejor solucién desde una perspectiva econémica
sea que el propietario se deshaga de la vivienda, se ofrece también un programa para utilizar alter-
nativas que eviten la ejecucion hipotecaria: «Additionally, the Home Affordable Foreclosure Alter-
natives Program (HAFA) helps homeowners exit their homes and transition to a more affordable
living situation through a short sale or deed-in-lieu of foreclosure.» (United States Department of
the Treasury, Office of Financial Stability: Troubled Asset Relief Program: Three Year Anniversary
Report. A Supplement to the TARP Two Year Retrospective, October 2011, p. 27, http://www.trea-
sury.gov/initiatives/financial-stability/briefing-room/reports/agency_reports/Documents/TARP%20
Three%20Year%20Anniversary%20Report.pdf , 24.11.2011).

195 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1376. Vid. ACHARYA, V. V.; et al.: Regulating
Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New Architecture of Global Finance, Hoboken, N.J.:
Wiley, 2011. Para un resumen de las posiciones politicas y legislativas relativas a esta Ley, vid.
B0GGs, J. C.; FOXMAN, M. & NAHILL K.: «kDodd-Frank at One Year: Growing Painsy», 2 Harv. Bus.
L. Rev. Online 52 (2011), http://www.hblr.org/2011/07/dodd-frank-at-one-year-growing-pains/
18.2.2012.
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financiera en multiples campos del ordenamiento juridico. Asi, se ocupa de mate-
rias como la estabilidad financiera, la liquidacion ordenada de entidades financie-
ras, bancarias o no (de forma que se pasa del criterio de «too big to fail» al de
«too big, will fail»)'*, el sometimiento de los asesores de los hedge funds y otras
instituciones a la SEC, el seguro, cambios en la regulacion bancaria, contabilidad
y transparencia en los mercados de swaps, supervision de pagos y sistemas de
compensacion, proteccion del inversor y mejora en la regulacion de los mercados
de valores, especialmente los de swaps y en los procesos de titulizacion, creacion
de la Agencia de proteccion al consumidor en el ambito financiero (Bureau of
Consumer Financial Protection), modificacion de la normativa sobre la Reserva
Federal, mejora del acceso a la actividad financiera, modificacion del programa
de ayuda para desprenderse de los activos «toxicos» (TARP), o la reforma del
sistema hipotecario y ley de préstamos no abusivos.

Como se puede constatar, la Ley es realmente vasta y abarca un ingente nime-
ro de materias. Se ha sefialado como la apuesta legislativa mas ambiciosa en la
regulacion del sistema financiero estadounidense tras la dada a la Gran Depresion
en el New Deal de los afios treinta (1933-1936) del siglo XX. La promulgacion de
la Ley significo solo el comienzo de un proceso de implementacion legal que habra
de durar afios, ya que contempla la elaboracion de 315 desarrollos reglamentarios
y la realizacion de 145 estudios e informes, muchos de ellos sobre temas polémicos
y complejos'”’. Baste aqui con sefialar solo algunos aspectos por su especial rele-
vancia, directa o indirecta, con el mercado hipotecario. Se ofrecen, pues, a continua-
cién algunos trazos relativos al Financial Stability Oversight Council (FSOC: Con-
sejo de Supervision para la Estabilidad Financiera'®), la prohibicion (o limitacion)
de inversion de los bancos en determinados valores, la modificacion del régimen de
las agencias de calificacion y la reforma del mercado hipotecario.

1% De «demasiado grande para caer» a «aunque sea demasiado grande, también caerd». Cft.
BROOME, L. L.: «The Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail», North Carolina
Banking Institute 15 (2011): 69, p. 70.

07K & L GATES: K & L Gates Global Government Solutions 2010: Mid-Year Outlook, 2010,
p. 6, 19. http://www klgates.com/files/Publication/alf110c4-bc91-4dc5-9¢31-016dect2bbf9/Presen-
tation/PublicationAttachment/c5d41a80-bace-4376-ae85-02bd0bc2633e/GGS_2010_MidYearRe-
port.pdf, 26.11.2011. El bufete de abogados Davis Polk & Wardwell LLP estimaba que a fecha 1
de diciembre de 2011 solo 74 de las 400 normas de desarrollo requeridas se habian finalizado,
habiéndose ya sobrepasado la fecha limite prevista por la Ley en 154 casos. Cft. http://www.bloom-
berg.com/news/2011-12-28/don-t-give-up-on-the-sensible-ideas-the-dodd-frank-act-offers-banks-
view.html 12.1.2012; http://thehill.com/blogs/on-the-money/banking-financial-institutions/202151-
report-regulators-missing-a-slew-of-dodd-frank-deadlines 6.1.2012. Para un seguimiento
actualizado del desarrollo reglamentario de la Dodd-Frank Act, vid. Dodd-Frank Burden Tracker
en http:///financialservices.house.gov/UploadedFiles/Dodd-Frank_ PRA_Spreadsheet 4-16-2012_
banner.pdf

198" «Consejo de Vigilancia de la Estabilidad Financiera»: vid. PEREZ, J.: «;Una nueva estruc-
tura institucional para la supervision y estabilidad financiera?», en Mecanismos de prevencion y
gestion de futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, num. 42,
2011, p. 77.
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A)  Financial Stability Oversight Council

La Dodd-Frank Act se inicia con la creacion de un nuevo érgano supervisor
al que se encomienda el mantenimiento de la estabilidad financiera. EIl FSOC ha
sido calificado como pieza clave («centerpiece») de la Ley'”. El primer titulo de
esta recibe el nombre de «Financial Stability Act of 2010»'"°, que en su primer
subtitulo A crea el Financial Stability Oversight Council, al que configura con la

siguiente composicion''":

1) Diez miembros con derecho a voto, que son las maximas autoridades de
los organismos de control federal en materia financiera, entre ellos el secretario
del Tesoro, que ostenta la presidencia.

2) Cinco miembros sin derecho a voto, en condicion de asesores, que son
representantes de otros organismos con significativa relevancia en materia finan-
ciera.

El FSOC tiene encomendadas las siguientes funciones''*:

a) Detectar los riesgos para la estabilidad financiera en los Estados Unidos
provenientes de debilidades o fallos de grandes entidades bancarias o no bancarias
o en general de los mercados financieros. Se trata, pues, de prevenir el riesgo sis-
témico y evitar que sus efectos puedan llegar a producirse en el sistema financiero.

b) Promover la disciplina de mercado, eliminando las expectativas de accionis-
tas, acreedores y contrapartes contratantes de que el gobierno las protegera si nece-
sitan que acuda a su rescate. Se esta, pues, mandando un mensaje a los distintos
actores u operadores econdémicos en el sentido de que han de asumir sus propios
riesgos, sin contar con la «tabla de salvacion» ultima proveniente de la intervencion

1% Cfr. BROOME, L. L.: «The Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail»,
North Carolina Banking Institute 15 (2011): 69, p. 73. Institucion similar en Europa es European
Board of Systemic Risk (Junta Europea de Riesgo Sistémico), creada el 16 de diciembre de 2010 por
el Reglamento (UE) nim. 1092/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre
de 2010, relativo a la supervision macroprudencial del sistema financiero en la Union Europea y por
el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (DOUE L 331/1, de 15.12.2010). Vid. nota
de prensa del Banco de Espaia sobre la constitucion de la Junta en http.//www.bde.es/webbde/GAP/
Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/10/Arc/Fic/presbcel 57.pdf,
29.11.2011, y FLORES DONA, M.* S., La Junta Europea de Riesgo Sistémico. The European Board
of Systemic Risk, noviembre 2010, http://eprints.ucm.es/11546/1/E-Print_M%C2%AA _sierra.pdf ,
29.11.2011; ROLDAN, J. M.*: «Lecciones en materia de regulacion y supervision derivadas de la
crisis financiera: La supervision macroprudencial», en Mecanismos de prevencion y gestion de
futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, nim. 42, 2011,
pp- 99-106.

10 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1391, seccién 101.

"' Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1392, seccion 111,

112 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1392, seccion 112.
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gubernamental. Esa fue la actuacion de 2008 a 2010. Pero a partir de esta fecha, con
la Dodd-Frank Act, se quiere cambiar las reglas de juego. Frente al principio del «foo
big to faily («demasiado grande para caer»), ahora se plantea o adopta justamente el
principio contrario, el de «too big, will fail» («la entidad demasiado grande también
caera»). Por tanto, a partir de la Ley, el criterio sera el contrario a la existencia de
entidades extraordinaria o excesivamente grandes y, en todo caso, dejar establecida
la advertencia de que, llegado el caso de inviabilidad, el gobierno no salvara esas

grandes entidades financieras, procediéndose a su ordenada liquidacion'"”.

c) Responder ante cualquier amenaza que surja a la estabilidad del sistema
financiero estadounidense. En definitiva, se pretende sentar los instrumentos lega-
les que permitan instrumentar las medidas que impidan el acaecimiento de una
nueva crisis financiera.

Entre las obligaciones del FSOC se encuentran como funciones''*:
a) Obtener informacion de agencias y bancos.

b) Hacer seguimiento de los servicios financieros que se prestan en los mer-
cados, tanto en el ambito doméstico como internacional, con la finalidad de detec-
tar cualquier posible amenaza para la estabilidad financiera.

¢) Hacer recomendaciones para mejorar la integridad, la eficiencia, la com-
petitividad y la estabilidad de los mercados financieros de Estados Unidos.

d) Facilitar la coordinacion y el uso compartido de la informacion entre las
agencias federales y estatales en el desempefio de las tareas de regulacion y super-
vision.

e) Detectar lagunas existentes en la regulacion que puedan suponer un ries-
go para la estabilidad financiera de los Estados Unidos.

f) Hacer recomendaciones a las agencias reguladoras para establecer nuevos
o mas elevados estandares y garantias ante actividades o practicas financieras que
puedan crear o incrementar riesgos para la liquidez o el crédito.

g) Proporcionar un foro de debate y andlisis, entre otros temas, sobre la
regulacion y desarrollo de los mercados emergentes, asi como sobre la mejora de

3 MARTINEZ ROSADO sefiala el contraste con la situacion en Espaiia, donde se prevé que ante
dificultades de una entidad de crédito el poder publico acuda en su ayuda inyectando recursos
publicos mediante la adquisicion de capital. Cfr. MARTINEZ ROSADO, J.: «Reforma del Sistema
Financiero en Estados Unidos: La llamada Dodd-Frank Act», Revista de Derecho Bancario y Bur-
satil, nim. 125, Enero-Marzo 2012, p. 39.

114 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1392, seccioén 112.
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la integridad, eficiencia, competitividad y estabilidad de los mercados financieros
en Estados Unidos.

Como se puede constatar, la pretension fundamental, a la que se quiere que
coadyuve el FSOC, es la prevencion, a fin de evitar que se vuelva a incurrir en una
situacion como la provocada por la crisis financiera de 2008. Se deja claro que se
ha de estar vigilante para atajar cualquier posible brote que pudiera conducir a
resultados similares. Y en todo caso se establecen normas que contemplan las
medidas a adoptar, que en ningun caso irian en la direccion pasada del rescate, sino
de la regulacion, el saneamiento y, en su caso, la liquidacion'". Se configura el
FSOC como un regulador preventivo del riesgo sistémico''®. No se contintia con
el TARP. En lugar de la adquisicion de activos «tdxicos» se opta por la regulacion

de preventiva aplicable a los bancos y otras entidades financieras no bancarias, que

quedan sujetas a liquidacion si la reestructuracioén no se muestra viable'"”.

La Ley se centra en aquellas grandes compafiias, grupos, conglomerados o
holdings en que la interconexion de una pluralidad de entidades hace que sean
portadoras de riesgo sistémico. Se entiende que tal es el caso cuando el total de
activos consolidados supera la cifra de 50.000 millones de doélares''®. EI FSOC ha
de hacer recomendaciones a la Reserva Federal para que adopte regulacion y
medidas en relacion con tales entidades, sean bancarias o no. Se entienden inclui-

das aquellas entidades no bancarias cuyos activos consolidados o ingresos tengan

la naturaleza o provengan en un 85 por 100 de actividades de indole financiera'".

Estas entidades que comportan un mayor riesgo sistémico han de cumplir normas

mas exigentes en lo concerniente al porcentaje de recursos propios en relacién

con la cifra de negocio o al coeficiente de liquidez'*’.

'3 Se podra intentar el saneamiento mediante un acuerdo de financiacién que previese la con-
version de la deuda en capital si la situacion asi lo requiriere («contingent capital»). De esta forma,
al establecerse el precio de esta deuda, se estaria valorando el riesgo y viabilidad futura de la enti-
dad. Cfr. BROOME, L. L.: «The Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail», North
Carolina Banking Institute 15 (2011): 69, p. 74.

1 Vid. ScotT, H. S.: «Reducing Systemic Risk Through the Reform of Capital Regulation»,
J Int Economic Law (2010) 13(3): 763-778.

" Vid. BROOME, L. L.: «The Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail»,
North Carolina Banking Institute 15 (2011): 69, pp. 73-74.

18 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1403, seccién 115(a)(2)(B).

19 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1392, seccién 102(a)(6)(B), donde se hace una
remision a las actividades que son de «naturaleza financiera»: «activities that are financial in natu-
re (as defined in section 4(k) of the Bank Holding Company Act of 1956)». En el apartado (4) de la
referida seccion 4(k) se incluye un extenso listado de actividades que se califican como financieras,
entre ellas se encuentran el préstamo, la emision y negociacion de valores, la gestion de inversiones,
la intermediacion o el asesoramiento en dichas materias, etc.

120 Un ejemplo para escapar de esta norma de la Dodd-Frank Act: MetLife Inc. anuncié que
estaba estudiando la venta del negocio de depodsito de MetLife Bank. Se pretendia asi escapar a la
posibilidad de ser considerada una «systemically important financial institution» y, por ende, some-
tida a la supervision de la SEC. Cfr. «Regulatory Pressure From Dodd-Frank Act Forces MetLife
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La Dodd-Frank Act prevé distintas situaciones si alguna de estas entidades
afronta dificultades econdmicas. Pero desde luego queda excluido el rescate. Si
una entidad no es viable, ha de presentar un «plan resolutivo» («resolution plany)
a la Reserva Federal. En dicho plan se reconocera a la FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) como sindico o administrador-liquidador («receivery),
que debera adoptar las medidas necesarias para reducir la exposicion al riesgo que
tenga la entidad. Si la gran dimension de la entidad implica que afecta gravemen-
te de forma sistémica al conjunto de la economia de los Estados Unidos, se podra
optar por la segregacidn o escision de la misma, comenzando por la enajenacion
de las posibles filiales existentes'?'. Si a pesar de todo se constata la inviabilidad
de la sobrevivencia de la entidad, se procedera a su ordenada liquidacion. En este
punto es donde se avisa desde ya a los accionistas, acreedores, inversores y con-
sumidores que el erario publico no acudira mediante rescate a la salvacion de la
entidad. Tal posibilidad queda expresamente vetada. Pero en dicha situacion el
FSOC podra proponer que, en lugar de seguirse un procedimiento ordinario de
quiebra'?, se lleve a cabo una liquidacién ordenada sometida a una autoridad. La
FDIC ser4 esta autoridad administradora-liquidadora, sea o no de naturaleza ban-
caria la entidad a liquidar. La seccién 204(a)'* de la Dodd-Frank Act encomien-
da a la FDIC y a cualquier otra agencia que pueda intervenir en el proceso que se
aseguren de que todo responsable de haber llevado la entidad a esa situacion,
incluyendo administradores, directores o terceras partes, carga con las pérdidas
en proporcion a su responsabilidad. En este proceso no cabe la posibilidad de
reorganizacion, solo la liquidacion. La FDIC obtendra del Tesoro los fondos
necesarios para ello, reponiéndose los mismos con los activos de la entidad en
liquidacion. En caso de insuficiencia de estos, se asignara la correspondiente cuo-
ta, que deberan asumir las demas entidades financieras «de significativo impacto
sistémico». No habra aportacion de recursos publicos. En ningun caso los contri-

buyentes soportaran coste alguno'*.

to Sell Off Bank», National Mortgage Professional, 21.7.2011 http://nationalmortgageprofessional.
com/news25925/regulatory-pressure-dodd-frank-act-forces-metlife-sell-bank?utm_
source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=NMP+Daily%3 A+Top+5+Most+Popular+
Articles%2C+Top+5+Most+Shared-+Postst+on+Facebook&utm_campaign=NMP+Daily%3A+Top
+5+Most+Popular+Articles%2C+Top+5+Most+Shared+Articleston+Facebook&utm_term=Regu
latory+Pressuret+From+Dodd-Frank+Act+ForcestMetLife+to+Sell+Off+Bank 12.1.2012.

121 Para mitigar los riesgos que puedan afectar a la estabilidad financiera, la Dodd-Frank Act
[Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1, seccion 121(a)] faculta al Consejo de Gobernado-
res de la Reserva Federal para que pueda adoptar las siguientes medidas: limitar la opcion de fusion
con otra sociedad, prohibir la oferta de determinados productos financieros o no, requerir a la enti-
dad para que ponga fin a dicha oferta si se venia ya practicando, imponer condiciones para la reali-
zacion de determinadas actividades o, en ultimo extremo, enajenar o transferir activos a otra entidad
no filial o vinculada.

12 Vid. seccion 208 de la Dodd-Frank Act [Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat.
1459].

12 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1455.

124 La seccion 214 de la Dodd-Frank Act es taxativa al respecto [Public Law 111-203-July 21,
2010, 124 Stat. 1518]:
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Esta disposicion de la Ley, como el conjunto de toda ella, requerira su futura
implementacion reglamentaria'®’. La practica dira hasta donde es efectiva su apli-
cacion. La formulacion preventiva de este régimen juridico puede impulsar a las
grandes entidades financieras a rebajar su volumen por debajo de los 50.000 millo-
nes de dolares, a fin de soslayar la eventualidad de verse implicadas en la necesi-
dad de cubrir el déficit que pueda generar la liquidacion de otra entidad. En cual-
quier caso, las entidades bancarias que tenian tal condicién a 1 de enero de 2010y
habian recibido fondos del TARP, aunque pierdan la condicioén de bancarias, no

saldran de ambito regulador de la Reserva Federal y continuaran bajo supervision

y regulaciéon como si continuasen siendo entidades bancarias'*°.

B)  The Volcker Rule

Los bancos comerciales han sufrido las consecuencias de la crisis financiera
en buena medida debido al excesivo riesgo asumido en actividades adicionales a
las exclusivas de la banca comercial. El hecho de haber realizado inversiones en
otras sociedades, en fondos de inversion alternativa, o en fondos de titulizacion,
ha comportado que sufrieran grandes pérdidas como consecuencia de la fuerte
depreciacion en cadena de los activos de sus carteras. Entre esos activos destaca
el gran volumen de valores de titulizacion, especialmente hipotecaria, directa o

indirectamente poseidos. La caida del valor de dichos activos afecté muy negati-

vamente los balances de los bancos comerciales'?’.

«SEC. 214. PROHIBITION ON TAXPAYER FUNDING.

(a) LIQUIDATION REQUIRED.—AII financial companies put into receivership under this title
shall be liquidated. No taxpayer funds shall be used to prevent the liquidation of any financial
company under this title.

(b) RECOVERY OF FUNDS.—AII funds expended in the liquidation of a financial company
under this title shall be recovered from the disposition of assets of such financial company, or shall
be the responsibility of the financial sector, through assessments.

(¢) NO LOSSES TO TAXPAYERS.—Taxpayers shall bear no losses from the exercise of any
authority under this title.»

125 Ad exemplum, vid. Federal Reserve System: «Enhanced Prudential Standards and Early
Remediation Requirements for Covered Companies», 12 CFR Part 252, Proposed rule, request for
public comment, http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bereg/bereg20111220al.pdf
20.11.2011.

126 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1406, seccién 117. Vid. BROOME, L. L.: «The
Dodd-Frank Act: TARP bailout backlash and too big to fail», North Carolina Banking Institute 15
(2011): 69, p. 78. MARTINEZ ROSADO, J.: «Reforma del Sistema Financiero en Estados Unidos: La
llamada Dodd-Frank Actw, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nam. 125, Enero-Marzo 2012,
p- 39

127 En Espafia, durante 2011 se fue poniendo de manifiesto el nefasto efecto negativo de la
titularidad directa o indirecta de los inmuebles en los balances de cajas de ahorro y de bancos. La
excesiva exposicion «al ladrillo» ha acabado pasando factura. Vid. mas abajo el epigrafe «Real
Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero». Cfr. «Las hipotecas cierran el trimestre con el peor dato en
dos décadasy, http://www.elpais.com/articulo/economia/hipotecas/cierran/trimestre/peor/dato/deca-
das/elpepieco/20111125elpepieco_11/Tes 29.11.2011.
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La Dodd-Frank Act entendié que para prevenir que en el futuro sucediese lo
mismo habia que prohibir a los bancos comerciales que en nombre propio nego-
ciasen valores de propiedad o relacionados con ellos, como los derivados, en otras
sociedades o fondos. Obviamente, esta medida restringe las posibilidades de
actuacion de los bancos comerciales en el mercado. Se les limita su actividad a la
basica de la banca comercial: recibir depdsitos y conceder préstamos. En todo
caso, su participacion en los mercados de capitales podria extenderse a la actua-
cion como intermediarios financieros, comprando o vendiendo valores de sus
clientes, pero no actuando por cuenta propia. La pretension de incluir tal disposi-
cién, conocida como «la Regla Volcker» («The Volcker Rule»)'*® en la Ley, moti-
vo la reaccidn del sector bancario. Su bandera y causa fue defendida desde el
partido republicano, cuyo senador por Massachussets, Scott Brown, consigui6 en
las negociaciones de ultimo minuto diluir la formulacioén de la regla. El partido
democrata necesitaba su voto para conseguir la aprobacion de la Ley. Para obte-
ner el voto del senador Brown se aceptd suavizar la pretendida disposicion, admi-
tiendo algunas excepciones.

La seccion 619 de la Ley'® modifica la Bank Holding Company Act of
1956"° (12 USC 1841 et seq.) y le afiade una seccion 13 bajo el titulo «Prohibi-
ciones de adquisicion de propiedad y de ciertas relaciones con fondos de inver-
si6n alternativa o fondos de inversién en acciones» *'. Se establece la prohibicion
de negociar en nombre propio ningun valor que otorgue propiedad o ningtn otro
derecho sobre titulos societarios o participativos, ya sea directamente («Proprie-
tary Trading»)'* o indirectamente a través de fondos de inversion o de naturale-

128 Asi llamada por el nombre de su proponente dentro de la Dodd-Frank Act, Paul Volcker,
que fue presidente de la Reserva Federal, primero nombrado por el presidente Jimmy Carter en
1979 y luego por el presidente Ronald Reagan en 1983. En 2009, el presidente Barack Obama lo
nombr¢ presidente del Economic Recovery Advisory Board.

12 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1620.

13012 USC 1841 et seq.

BU Prohibitions on Proprietary Trading and Certain Relationships with Hedge Funds and
Private Equity Funds.

12 En el apartado (4) de las definiciones, dentro de la misma seccién 619, la Dodd-Frank Act
define Proprietary Trading como la compra o venta en nombre propio de titulos-valores, productos
o contratos de derivados: «The term «proprietary trading», when used with respect to a banking
entity or nonbank financial company supervised by the Board, means engaging as a principal for
the trading account of the banking entity or nonblank financial company supervised by the Board
in any transaction to purchase or sell, or otherwise acquire or dispose of, any security, any deriva-
tive, any contract of sale of a commodity for future delivery, any option on any such security, deri-
vative, or contract, or any other security or financial instrument that the appropriate Federal ban-
king agencies, the Securities and Exchange Commission, and the Commodity Futures Trading
Commission may, by rule as provided in subsection (b)(2), determine.» (Public Law 111-203-July
21, 2010, 124 Stat. 1630). Para una glosa de este precepto, vid. el epigrafe «What is proprietary
trading?», en CHATTERJEE, T. R. Rex: «Dictionaries Fail: The Volcker Rule’s Reliance on Defini-
tions Renders It Ineffective and a New Solution is Needed to Adequately Regulate Proprietary
Trading» (June 3, 2011)», available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1857371 18.2.2012. Sobre
los problemas que presenta la definicion de Proprietary Trading, vid. el apartado Problems with
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za derivada, como los de inversion alternativa (Hedge Funds). La prohibicion
afecta a todas las entidades bancarias y a las entidades financieras no bancarias
sometidas a la supervision de la Reserva Federal.

No obstante, la subseccion (d), como excepcion, contempla algunas activida-
des permitidas, siempre con las restricciones y limitaciones establecidas por el
correspondiente regulador, a saber:

a) La compra, venta, adquisicion o disposicion de obligaciones de los Esta-
dos Unidos o alguna de sus agencias; las obligaciones, participaciones u otros
instrumentos de la Government National Mortgage Association, la Federal Natio-
nal Mortgage Association, la Federal Home Loan Mortgage Corporation, un
Federal Home Loan Bank, la Federal Agricultural Mortgage Corporation, o una
institucion del Farm Credit System.

b) La compraventa de cualquiera de los valores prohibidos con caracter
general en la medida en que sean necesarias y no se supere el limite razonable
para facilitar las suscripciones u operaciones de los clientes, asi como para asegu-
rar la liquidez del mercado.

¢) Las actividades de inversion alternativa limitadas a la efectiva cobertura de
riesgo de posiciones propias, quedando descartadas las puramente especulativas.

d) Otras, como las especificas de las compafiias de seguros sometidas a regula-
cion o cuando se cumplan un cumulo de requisitos limitativos contemplados en la Ley.

En relacion con el tratamiento especifico que recibe la negociacion de los
valores hipotecarios, la subseccion (g) afiade y aclara que nada de lo dispuesto en
la seccion 619 ha de ser interpretado en un sentido que pueda suponer restriccion
alguna a las posibilidades de titulizacion de préstamos por parte de las entidades
bancarias y las demas entidades financieras no bancarias sometidas a la supervi-
sion de la Reserva Federal. La Volcker Rule, pues, supone una cautela para acotar
la actividad bancaria o financiera propia de una entidad, sin que se exceda en la
asuncion adicional de riesgos por su participacion en la negociacion de valores;
pero sin que ello signifique merma de las posibilidades de titulizacién de los cré-
ditos en general y de los hipotecarios en particular. En todo caso, el efecto final
de la Regla esta por ver, ya que, como el conjunto de la Dodd-Frank Act, necesi-
ta el correspondiente desarrollo reglamentario. Sin duda, al hilo de la actividad
reguladora se pondran de nuevo sobre la mesa las posiciones y motivaciones
existentes a favor y en contra de la Volcker Rule'®.

Definition of Proprietary Trading en BRISSETTE, R. K.: «The Volcker Rule’s unintended conse-
quences», North Carolina Banking Institute, 15 (Mar. 2011), p. 244.

133 Sobre proponentes y discrepantes con la norma, vid. BRISSETTE, R. K.: «The Volcker
Rule’s unintended consequences», North Carolina Banking Institute, 15 (Mar. 2011), pp. 232-233.
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C) Las agencias de calificacion (rating)

Como ya hemos visto, entre los actores protagonistas en la crisis financiera se
encuentran las agencias de calificacion (rating). La Dodd-Frank Act también se ha
ocupado de estas entidades. Lo hace dentro del titulo IX, dedicado a las medidas de
proteccion del inversor y de las mejoras en la regulacion de los titulos-valores. La
seccion 901 denomina este titulo como «Ley de proteccion del inversor y reforma
de los titulos-valores» '**. El subtitulo C se dedica a las mejoras en la regulacion de
las agencias de calificacion («/mprovements to the Regulation of Credit Rating
Agencies»). El legislador comienza plasmando en la seccion 931 una serie de cons-
tataciones. Se afirma que la actividad calificadora de estas entidades constituye un
interés publico al servicio de individuos e instituciones que pretenden invertir en los
mercados financieros y de los reguladores. Constituyen fuente fundamental de
informacion y de generacion de confianza en los inversores. Prestan servicios
de analisis en nombre de los clientes al evaluar la calidad de los valores que se emiten,
sean titulos de participacion o de crédito. Prestan, pues, servicios comerciales simi-
lares a los de auditores, analistas de valores o bancos de inversion. Por tal motivo
han de estar también sometidas a las autoridades de supervision financiera (SEC).
Ciertas actividades de las agencias de calificacion pueden entrar en conflicto de
intereses, como también puede serlo el hecho de que cobren del cliente para cuya
emision de valores se ha de emitir la valoracion. Por eso han de estar sometidas a
supervisioén y control de la SEC'¥. Su inadecuada actuacion durante la reciente
crisis financiera tuvo impacto negativo en los inversores, en la economia de Estados
Unidos y en la del mundo. La actuacion incorrecta o erronea ha de generar también
la correspondiente responsabilidad por parte de la agencia calificadora.

Se autoriza a la SEC (secc. 932) para que pueda prohibir a una agencia reali-
zar la evaluacion de determinados valores. Asimismo, debe regular la entrega de
un informe anual donde consten los procedimientos internos de control que la
agencia ha de tener en relacion con los métodos de evaluacion que emplea. El
informe ha de contener:

Vid. propuesta regulatoria «Prohibitions and Restrictions on Proprietary Trading and Certain Inter-
ests In, and Relationships With, Hedge Funds and Private Equity Funds» de 12 de octubre de 2011,
de 530 pp., http://www.sec.gov/rules/proposed/2011/34-65545.pdf, 6.12.2011. Para un comentario,
vid.: KANTER, S. J.; OSBORN, J. W.; FARNSWORTH, J. P.; BELKHAYAT, L. A. K.: Proprietary Tra-
ding Restrictions under the Proposed Regulations, November, 17, 2011, http://www.skadden.com/
Index.ctm?contentID=51&itemID=2585 ; http://skadden.com/newsletters/Proprietary_Trading_
Restrictions.pdf, 6.12.2011.

134 «This title may be cited as the «Investor Protection and Securities Reform Act of 2010».
Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1822.

1% Se crea dentro de la SEC la «Office of Credit Ratings», a la que se encomienda la tarea de
gestionar las reglas de la SEC en relacion con las agencias de calificacion en punto a: las practicas
de rating que estas implementan, promover la precision de las calificaciones crediticias emitidas y
garantizar que las calificaciones no estan condicionadas por conflictos de intereses. Cfr. Section
932(a)(8), Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1877.
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a) Una descripcion de la responsabilidad de los administradores en el esta-
blecimiento y mantenimiento de la estructura de control interno.

b) Una valoracion de la efectividad de la estructura de control interno.
c) La certificacion del informe por el principal ejecutivo de la entidad.

Se dispone que toda entidad de calificacion ha de tener establecidos métodos
precisos para detectar la existencia de cualquier conflicto de intereses en la actua-
cion de sus empleados en relacion con la evaluacion de valores. A su vez, la
Comision ha de dictar normas de transparencia que las agencias han de seguir
para facilitar informacion. Dichas normas se han de referir a:

a) Mcétodos comparables de calificacion.

b) Informacion transparente general al publico a través de la web de la agen-

cia de forma facilmente accesible '*°.

¢) A laexigencia de una declaracion afirmando que nada en la evaluacion
estuvo influenciado por ninguna otra actividad, que el «rating» se basa solo en los
méritos de los instrumentos calificados y que es una evaluacion de los riesgos y
méritos del instrumento.

La subseccion (r) de la seccion 932 dispone que la Comision ha de establecer
reglas para la proteccion de los inversores y en razon del interés publico, con res-
pecto a los procedimientos y metodologias, incluyendo datos cualitativos y cuan-
titativos y modelos, utilizados por cada agencia de calificacion. La subseccion (s)
continua disponiendo que la Comision requiera, mediante la pertinente norma, que
cada agencia de calificacion informe acerca de sus métodos de rating. En relacion
con la emision de valores respaldados por activos, el emisor o asegurador de la
emision ha de hacer publicos los hechos y conclusiones obtenidos mediante un
informe de «diligencia debida» («due diligence») emitidos por un tercero.

A fin de atemperar los conflictos de intereses y la independencia de las agencias de
calificacion, la subseccion (t) se ocupa del gobierno corporativo de estas, estableciendo
que la mitad, o al menos dos, de los miembros del Consejo de administracion deben ser
independientes. La condicion de independiente de un consejero implica que:

136 La norma (q)(2)(d) [Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1878] afiade: «and in
writing, when requested». Se ha de entender que se refiere a que la agencia ha de facilitar la infor-
macion en papel cuando asi se le requiera. El legislador parece ignorar, en un /apsus, que la infor-
macion escrita puede estar tanto en un papel como en un soporte electronico. En esta norma «wri-
ting» se contrapone, incorrectamente, a electronico o telematico. Lo mismo sucede cuando en la
seccion 1420(2) [124 Stat. 2156] contrapone ambos conceptos diciendo «the statements required
may be transmitted in writing or electronically».
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a) No puede recibir de la agencia de calificacion remuneracion alguna por
ningun otro concepto que no sea el de consejero.

b) No puede tener relacion juridica de ninguna otra indole con la agencia de
calificacion o entidades pertenecientes al mismo grupo.

¢) No puede tomar parte en decisiones que afecten a intereses personales de
dicho consejero.

La remuneracion de los consejeros independientes no se puede vincular a los
resultados economicos de la agencia de calificacion. El nombramiento serd por un
periodo fijo no superior a cinco afios, sin posibilidad de renovacion.

Por su parte, la seccion, 933 somete a las agencias de calificacion al mismo
régimen regulatorio y disciplinario que rige para los auditores o analistas de valo-
res. En la seccion 939F se encarga a la SEC que realice un estudio en el que, entre
otras cuestiones, examine el proceso de calificacion de crédito de los productos
financieros estructurados y los conflictos de intereses asociados con los distintos
modelos de pago a la agencia de rating, aquel en el que paga el emisor («issuer-
pay») o aquel otro en el que paga el inversor suscriptor («subscriber-pay»).

D) Modificaciones en materia hipotecaria

La Dodd-Frank Act dicta normas en materia hipotecaria desde dos vertientes
fundamentales:

a) Mercado primario de concesion de créditos: la Ley busca la proteccion
del consumidor, deudor hipotecario, y la calidad del crédito.

b) Mercado secundario para la refinanciacion hipotecaria: se busca la trans-
parencia, informacion, seguridad y control de riesgos en la colocacion de produc-
tos hipotecarios en los mercados de valores.

a) Concesion de créditos hipotecarios

La Ley dedica su extenso titulo XIV a la regulacion de la practica de la gene-
racion de créditos hipotecarios. La seccion 1400 da a esta parte de la Ley la deno-
minacién de «Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act»"’, nombre que

quiere ser expresivo de la pretension reformadora del legislador en materia de
concesion de préstamos hipotecarios. El titulo comienza sefialando que esta mate-

7 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2136, 15 USC 1601.
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ria cae dentro del ambito competencial del «Bureau of Consumer Financial Pro-
tection», nuevo organismo de tutela de los consumidores en el sector financiero

creado y regulado en el titulo X de la Dodd-Frank Act'*.

La seccion 1401 comienza ocupandose de la actividad «originadora» de hipo-
tecas («mortgage origination»). Define al «mortgage originator» (quien origina
una hipoteca) como toda persona que, por compensacion o ganancia directa o
indirecta, o en la expectativa de directa o indirecta compensacion o ganancia:

(i) recibe una solicitud de préstamo hipotecario residencial;

(i1) asiste a un consumidor en la obtencion o la solicitud para obtener un
préstamo hipotecario residencial, o

(ili) ofrece o negocia los términos de un préstamo hipotecario residencial.

A su vez, «préstamo hipotecario residencial» viene definido como cualquier
operacion de crédito de consumo que esta garantizado por una hipoteca, escritura
de fideicomiso, o equivalente garantia pactada sobre una vivienda o sobre un bien
inmueble urbano que incluya una vivienda. El legislador manifiesta que con las
normas que introduce en materia de concesion de préstamos hipotecarios sobre
viviendas contribuye a la estabilidad de la economia'*. A tal fin contribuye la
exigencia de que todo intermediario que genera créditos hipotecarios («mortgage
originatory) debe ser una persona cualificada y calificada como tal, debiendo
estar inscrita y registrada si asi lo exige la legislacion estatal o federal aplicable,
y debera hacer constar en todos los documentos del préstamo su identificacion
Unica proporcionada por el «Nationwide Mortgage Licensing System and Regis-
try».

En orden a combatir la generacion de préstamos subprime, se dispone que el
Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal dicte normas para prohibir:

— Que los intermediarios mencionados gestionen la concesion de préstamos
predatorios en sus caracteristicas o efectos, como son aquellos en los que
se priva de la propiedad, se cargan gastos excesivos o se imponen clausu-
las abusivas.

— Las practicas abusivas o desleales que promuevan las desigualdades entre
los consumidores de calidad crediticia igual, pero de diferente raza, etnia,
género o edad.

138 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1955, 12 USC 5301, cuya seccién 1001 deno-
mina al titulo X como «Consumer Financial Protection Act of 2010».
13 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2139, § 129B; 15 USC 1639b.
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— Que los generadores de créditos hipotecarios tergiversen el historial cre-
diticio del consumidor, las caracteristicas de los distintos préstamos dis-
ponibles o la tasacion del inmueble, o que desvien al consumidor en la
busqueda de otro préstamo no mas caro que pueda ofrecer un competidor.

— En general, toda practica, acto o condicion que el Consejo entienda que es
abusivo, desleal, engafioso o predatorio.

Como disposicion general en pro de la calidad de los créditos hipotecarios, la
Ley establece'* que ningtin acreedor puede conceder un crédito hipotecario resi-
dencial a menos que llegue, de manera razonable y de buena fe, a la conclusion,
basada en informacion documentada y verificada, de que a la fecha de perfeccion
del contrato de préstamo el consumidor tiene capacidad razonable para devolver
el préstamo, en los términos pactados, y pagar los impuestos, seguros y evalua-
ciones. Como se puede constar, se trata de un precepto cargado de intencionalidad
y de conceptos juridicos indeterminados. Queda clara la pretension del legislador
de asegurar que los préstamos hipotecarios que se concedan generen créditos de
calidad que no contaminen los mercados ni el sistema financiero en general.
Obviamente, es necesaria la oportuna concrecion reglamentaria, asi como la per-
manente vigilancia y control por parte de la autoridad supervisora en materia
econdmica (en este caso, la Reserva Federal). No obstante, el propio legislador
marca parametros para determinar, por ejemplo, cuando ha de entenderse que un
peticionario de crédito cuenta con capacidad razonable para la devolucion del
préstamo. A tal efecto han de tenerse en cuenta: su historial crediticio, sus ingre-
sos actuales, los que razonablemente se puede esperar que sean sus ingresos futu-
ros, sus obligaciones presentes, la proporcion entre deudas e ingresos, la renta
remdual tras atender las obligaciones no hipotecarias y la deuda h1p0tecar1a su
situacion laboral y otros recursos financieros ademas de la inversion hecha en la
vivienda que aseguren el pago de principal e intereses del préstamo hipotecario.
El prestamista debe determinar la capacidad del deudor para reembolsar el prés-
tamo siguiendo un concreto calendario de pagos durante la vida del préstamo'*'.

Durante la vida del préstamo y para el caso de una posible ejecucion hipote-
caria por imposibilidad de pago'**, se establece un régimen especial tuitivo para

140 public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2142, § 129C(a)(1); 15 USC 1639c.

141 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2143, § 129C(a)(3); 15 USC 1639c. El acree-
dor tiene prohibido conceder ningtn otro crédito al consumo o contratar ningiin seguro con el
prestatario, salvo alguna excepcion [124 Stat. 2150, § 1414(a)(d)].

142 public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2172, § 1446: esta seccién dispone que el
secretario de Vivienda y Desarrollo Urbano debe dirigir un amplio estudio sobre las causas de
incumplimiento y ejecucion hipotecaria en los préstamos a la vivienda utilizando cuantos datos
empiricos estén disponibles. También se debe examinar las cuentas en garantias como instrumento
de ayuda tanto para prestatarios preferenciales como no preferenciales a fin de evitar incumplimien-
tos y ejecuciones hipotecarias, y el papel de los registros informaticos de las hipotecas, incluidos los
utilizados para la negociacion de los créditos hipotecarios.
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las denominadas «hipotecas cualificadas» («qualified mortgage»). Se califican asi
los créditos hipotecarios que, entre otros requisitos, permiten al deudor aplazar el
pago del principal, pero no incrementar el importe de este, cuya suma total de
gastos no supera el 3 por 100 del principal del préstamo concedido y su plazo de
amortizacion no supera los treinta afios'*. La Ley prohibe que se cobre gasto
alguno si se hace una amortizacién anticipada, total o parcial, de un crédito hipo-

tecario «cualificado» pasados tres afios de la firma del contrato de préstamo'*.

En los contratos de préstamo hipotecario no residencial y en los de apertura
de crédito al consumo con garantia hipotecaria sobre la vivienda principal se
permite la insercion de clausula compromisoria para resolver por una via alterna-
tiva a la judicial, como puede ser el arbitraje, cualquier controversia que surja
entre las partes. Sin embargo, en los préstamos hipotecarios residenciales solo se
permite el acuerdo para acudir a la via arbitral u otra alternativa a la judicial tras
el acaecimiento de la reclamacion o controversia'*. Se adopta asi una medida
habitual en el ambito del Derecho de los consumidores, donde se entiende que el
convenio arbitral ex ante supone una renuncia previa de derechos. Se concede al
consumir la posibilidad de optar por la via judicial u otra alternativa con conoci-
miento de causa, esto es, de la controversia ya surgida que va ser objeto de reso-
lucion con la intervencion de un tercero.

La seccion 1419 de la Dodd-Frank Act especifica requisitos de informacion
que el gestor que origina el crédito ha de facilitar el solicitante del préstamo. Se
ha de informar sobre el importe de los pagos periodicos, sobre la suma total a la
que ascenderan los intereses a pagar durante toda la vida del préstamo y sobre el
total de los gastos por todos los conceptos que ha de abonar el prestatario. Asi-
mismo, la seccidn 1420 establece los conceptos sobre los que el deudor ha de
recibir informacion durante la vida del préstamo al hilo de los pagos que vaya
realizando. El gestor o acreedor hipotecario ha de hacer constar en el recibo de
cada pago periodico: el principal, los intereses y el tipo de interés, en su caso la
proxima fecha de ajuste del tipo de interés, el importe de amortizacion anticipada
en su caso, una descripcion de los cargos por pago tardio, numero de teléfono y
direccion de correo electronico que se pueden utilizar para obtener informacion

con respecto a la hipoteca '*°.

En el subtitulo C, sus tres secciones 1431, 1432 y 1433 se dedican a regular
un supuesto especial de hipotecas, llamadas «de alto coste» («High-Cost Mortga-

43 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2145, § 1412(b)(2)(A).

144 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2150, § 1414(a)(c)(3).

145 pyblic Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2151, § 1414(a)(e).

Para la controversia suscitada en Estados Unidos por la sentencia del Tribunal Supremo
CompuCredit v. Greenwood, en la que se admite el derecho de las compaiiias a introducir el conve-
nio arbitral en sus contratos, vid. http://www.financialreformwatch.com/2012/02/articles/reform-
recommendations/could-the-cfpb-change-the-rules-on-arbitration-clauses/index.html 7.2.2012.
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gesy»). Son hipotecas sobre la propia vivienda que se constituyen en garantias de
créditos al consumo (no para la adquisicion de la vivienda). En este caso, los tipos
de interés y los costes son superiores. Pero la Ley establece limites para proteger
a los consumidores. Por ejemplo, impone como tope un cuatro por ciento para los
cargos que se puedan hacer por demora en un pago'*’.

b) Titulizacién de créditos hipotecarios

La Dodd-Frank Act declara en su seccion 1491(7) que, de acuerdo con los
datos de la FHFA para el cuarto trimestre de 2008, Fannie Mae y Freddie Mac eran
propietarias o garantizaban el 75 por 100 de todos los nuevos créditos hipotecarios
que se generaban y que en el momento de la aprobacion de la Ley (julio de 2010)
poseian el 13,3 por 100 de la deuda hipotecaria de Estados Unidos y que habian
emitido valores hipotecarios (titulos-valores respaldados por hipotecas) que alcan-
zaba el 31 por 100 de la deuda hipotecaria residencial existente en el mercado, lo
que sumaba un total del 44,3 por 100 de la deuda hipotecaria existente en Estados
Unidos a mediados de 2010'**. La intervencién de ambas agencias hipotecarias el

7 de septiembre de 2008 ha supuesto para los contribuyentes estadounidenses
149

arriesgar una suma que llega a los 5.300.000.000.000 délares .

La situacion, pues, es insostenible. El Congreso debe tomar medidas para modi-
ficar el estatuto juridico de ambas agencias hipotecarias, si bien garantizando siem-
pre la disponibilidad de crédito hipotecario en condiciones que razonablemente
permitan prever que los consumidores podran devolver los préstamos recibidos'.

7 Pyblic Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2161, § 1433(a)(2)(k)(1)(A).

18 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2205.

1% En noviembre de 2011, Fraddie Mac solicité una ayuda adicional de 6.000 millones de déla-
res, tras informar que esa habia sido la cifra de pérdidas en el tercer trimestre de ese afio. En el
cuarto trimestre de 2011, Fannie Mae perdi6 aproximadamente 2.400 millones de ddlares, al tiempo
que solicitaba del gobierno federal 4.600 millones de dolares. Hasta febrero de 2012 aproximada-
mente 150.000 millones de ddlares de los contribuyentes han sido comprometidos para sostener a
Fannie Mae y Freddie Mac. El gobierno estima que la cifra podria superar los 260.000 millones de
dolares para mantener dichas entidades hasta 2014. Cfr. «Fannie Mae Reportedly Requests $4.6
Billion in Federal Assistance», National Mortgage Professional,29.2.2012, http://nationalmortgage-
professional.com/news28564/fannie-mae-reportedly-requests-46-billion-federal-assistance?utm_
source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=NMP+Daily%3 A+HARP+Share+of+Apps
+Up%2C+Fanniet+Mae+Needs+More+Money%2C+FHA%27s+Steps+to+Increase+Cap+Reserves
+and+More+___ &utm_campaign=NMP-+Daily%3 A+HARP+Share+of+Apps+Up%2C+Fannie+M
aet+NeedstMoret+Money%2C+FHA%?27s+Steps+to+Increase+Cap+Reservest+and+More+__&u
tm_term=Fannie+Mae+Reportedly+Requests+_244_6+Billion+int+Federal+Assistance 2.3.2012.

139 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 2206. Para una critica de la reforma barajada por
la FHA en relacion con las caracteristicas de los préstamos hipotecarios y de la disminucion del peso
de Fannie Mae y Freddie Mac en el mercado hipotecario estadounidense desde la optica de la National
Association of Realtors, vid.: TREPETA, K: Reforming America’s Housing Finance Market, April 2,
2011, http://rismedia.com/2011-04-02/reforming-americas-housing-finance-market/ 18.11.2011.
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En relacion con tales previsiones, la propia Ley introduce modificaciones en
el régimen de titulizacion de activos, que por tanto afecta a los hipotecarios. A tal
efecto, la seccion 621 modifica la Securities Act of 1933 (15 USC 77a et seq.)
introduciendo en ella la seccion 27B, intitulada «Conflictos de interés relacionados
con determinadas titulizaciones» '*'. La nueva norma dispone que ningun interme-
diario en un proceso de titulizacion podra en el plazo de un afio, tras la colocacion
de los valores en el mercado, realizar transaccion alguna que implique conflicto de
intereses con ningun inversor adquirente de los valores de titulizacién. La SEC
debe dictar el pertinente desarrollo reglamentario de esta disposicion.

Asimismo, el subtitulo D del titulo 9 se dedica a la «Mejora del Proceso de
Titulizacion de Activos»'*. A tal fin comienza (secc. 941) modificando la sec-
cion 3(a) de la Securities Exchange Act of 1934 [15 USC 78c(a)], a la que afiade
una seccion (77) en la que define el término «asset-backed security» («valor de
titulizaciény) como un titulo valor de renta fija o de cualquier otro tipo respalda-
do por cualquier clase de activo financiero (que puede ser un préstamo, un arren-
damiento, una hipoteca o una factura garantizada o no) que faculta al tenedor del
titulo-valor a recibir los pagos provenientes del activo, que puede ser una obliga-
cion hipotecaria, una obligacion garantizada por una deuda, una obligacion garan-
tizada por un bono, un obligacion de deuda garantizada por titulos-valores respal-
dados por activos, una obligacion de deuda garantizada a su vez por obligaciones
de deuda garantizada y cualquier titulo valor que la SEC, mediante norma regla-

mentaria, determine que es un valor de titulizacion a los efectos de esta seccion'>.

También se afiade a la Securities Exchange Act of 1934 (15 USC 78a) la sec-
cidén 15G, en la que se define el término «securitizer» («titulizador») como un
emisor de valores de titulizacidon de activos y como una persona que organiza e
inicia una transaccion de valores respaldados por activos mediante la venta o
transferencia de activos, ya sea directa o indirectamente, incluyendo la interme-
diacion de una filial, al emisor.

E) Impacto del primer ario de vigencia de la Ley

Como ya se ha apuntado, la Dodd-Frank Act es una Ley de «largo recorrido».
Aborda una amplia reforma del sistema financiero estadounidense. Su aplicacion

151 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1631. Vid. NNONA, C. G.: «In the wake of the
mortgage bubble and financial crisis: what should securities regulation become?», UMKC Law
Review, Fall 2010: 31-60.

132 Public Law 111-203-July 21, 2010, 124 Stat. 1890.

153 Vid. el epigrafe «Definitions of Asset-backed Securities» en TANEGA, J.: «Credit Crisis
Solutions: Risk Symmetric Criteria for the Reconstruction of Socially Fair Asset-backed Securi-
tiesy, at The future of financial regulation (MACNEIL, 1. G. & O’BRIEN, J., edit.), Oxford; Portland,
Or.: Hart Pub., 2010, p. 229.
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ha de ser necesariamente escalonada. Asi esta previsto en la propia Ley, que dis-

pone la realizacion de estudios, emision de informes y desarrollo reglamentario.

De su primer afio de existencia se pueden apuntar las siguientes notas'**:

* Se ha dotado de autoridad a los reguladores para que impongan limites
restrictivos al riesgo que pueda amenazar la estabilidad del sistema financiero
mediante la reduccion del riesgo de caida de las grandes instituciones financieras
y de los dafios de tales bancarrotas a la economia en general.

* Se establecid la Agencia de proteccion al consumidor en el ambito financiero
[Consumer Financial Protection Bureau (CFPB)], concentrando autoridad y res-
ponsabilidad en una sola agencia federal a fin proteger al consumidor. Se pretende
que esta Agencia elabore el desarrollo reglamentario de las leyes federales en mate-
ria de servicios financieros a consumidores, proporcione educacion financiera al

consumidor de estos servicios, resuelva sus reclamaciones y examine los mercados

financieros a fin de detectar nuevos riesgos para los consumidores ',

* Se ha creado un nuevo marco regulador del mercado de derivados over-the-
counter para aumentar la supervision, la transparencia y la estabilidad en este area
previamente carente de regulacion.

134 United States Department of the Treasury, Office of Financial Stability: Trou-
bled Asset Relief Program: Three Year Anniversary Report. A Supplement to the TARP Two Year
Retrospective, October 2011, http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/briefing-room/
reports/agency_reports/Documents/TARP%20Three%20Year%20Anniversary%20Report.pdf ,
24.11.2011. pp. 34-35: «TARP and the other actions taken by the government in response to the
financial crisis of 2008 helped prevent a devastating financial collapse. However, fundamental
reform of our financial regulatory system was needed to address many of the underlying causes of
the crisis and to help prevent a similar situation from occurring again. In July 2010, Congress
passed and President Obama signed into law the Dodd-Frank Act, which was designed to streng-
then safeguards for consumers and investors and to provide better tools for limiting risk in major
financial institutions and the financial markets. When fully implemented, the Dodd-Frank Act will
help create a stronger, more resilient financial system - less vulnerable to crisis, more efficient in
allocating financial resources, and less vulnerable to fraud and abuse».

135 La fuerte oposicion del Partido Republicano en este punto se pone de manifiesto en el
hecho de haber impedido el nombramiento de la persona que haya de dirigir este organismo. Prime-
ro decay¢ la pretension del presidente Obama de nombrar a Elizabeth Warren y después se ha
impedido nombrar a Richard Cordray, anteriormente abogado general de Ohio. E1 GOP («Grand
Old Party»: Partido Republicano) dice que impedira cualquier nombramiento mientras no se cambie
el disefio de dicha Agencia federal, que tiene demasiado poder y poca responsabilidad. Mientras no
se nombre un director de la Agencia, dificilmente se podran revisar las regulaciones bancarias ni
dictar las necesarias para atajar, por ejemplo, la actuacion predatoria de los prestamistas hipoteca-
rios. La Agencia depende ahora de la Reserva Federal. Los republicanos quieren que dependa del
Congreso y que en lugar de un director la rija un Consejo bipartidista. Cfr. The Memphis Daily
News, December 9, 2011, http://www.memphisdailynews.com/news/2011/dec/9/gop-blocks-oba-
ma-nominee-to-head-financial-agency/, 14.12.2011. Finalmente, el 4 de enero de 2012, Richard
Cordray fue nombrado director en medio de una sonada polémica por la forma en que se llevé a
cabo, aprovechando un receso en la actividad del Senado.
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* Los reguladores bancarios federales han propuesto o estan en el proceso de
desarrollar reglas relativas a los «hedge funds» (fondos de inversion alternativa),
los mercados de titulizacion, los mercados de derivados y los titulos-valores de
titulizacion de activos. Asimismo se ha establecido un régimen para la liquidacion
ordenada de entidades financieras no viables sin que afecte a los fondos de los
contribuyentes ni a la economia en general.

* El 26 de julio de 2011 el Financial Stability Oversight Council (FSOC)
emitid su primer Informe Anual y culmind estudios realizados sobre «proprietary
trading» (negociacion de valores en nombre propio), limites a la concentracion
de riesgo en la actividad financiera y titulizacion'*. Contintia examinando los
potenciales riesgos existentes para la estabilidad financiera estadounidense, el
proceso para determinar qué entidades financieras no bancarias han de ser super-
visadas por la Reserva Federal y someterse a altos estandares de actuacion pru-
dente, y los instrumentos del mercado financiero que tienen importante relevancia
sistémica y que, por tanto, han de someterse a estandares de gestion de riesgos.

» La Oficina Federal de Seguros («Federal Insurance Office») trabaja en el
examen de todos los aspectos del sector asegurador en orden a identificar cuestio-
nes y lagunas en la regulacion de las entidades aseguradoras que puedan contri-
buir a una crisis sistémica en dicho sector o en el sistema financiero.

* Por su parte, la Oficina de Investigacion Financiera («Office of Financial
Researchy) trabaja en mejorar la calidad de los datos financieros disponibles y en

156 Segtin el primer Informe Anual de julio de 2011 del FSOC, la actividad titulizadora se
mantiene en niveles inferiores a los que habia antes de la crisis. En el &mbito del mercado hipote-
cario ha tenido lugar un proceso de retitulizacion: «Recent issuance has been concentrated in
securitizations of consumer auto loan and lease receivables, as well as resecuritizations of real
estate mortgage investment conduits, which are repackaged CMBS and RMBS.» (Financial Stabi-
lity Oversight Council: 2011 Annual Report, July 26, 2011, p. 24 http://www.treasury.gov/initia-
tives/fsoc/Pages/annual-report.aspx , 14.12.2011) CMBS es la abreviatura de commercial mortga-
ge backed securities (valores de titulizacion de hipotecas comerciales), y RMBS responde a
residential mortgage-backed securities (valores de titulizacién de hipotecas residenciales). En la
p. 97 el Informe apunta la preocupacion existente por el hecho de que la transmision de los crédi-
tos hipotecarios para su titulacion no se haya hecho conforme a Derecho por lo que a la transmi-
sion de la «note» y del «mortgage» al depositario se refiere, de manera que la cesion podria
resultar nula. En las pp. 119 y 128 se hace referencia al proceso de desarrollo reglamentario con-
junto del requisito de la Dodd-Frank Act de que los «titulizadores» conserven en cartera —y por
tanto asuman el correspondiente riesgo— al menos el cinco por ciento de los créditos objeto de
titulizacion.

En orden a la implementacion de la Dodd-Frank Act, el Informe sefiala que se ha de actuar en
la supervision y gestion del riesgo, en reformas estructurales y, en particular, respecto de la finan-
ciacion de la vivienda, se ha de dictar nueva legislacion para reformar el sistema para que no se
desestabilice mas el mercado de la vivienda. Cfr. Department of the Treasury: Financial Stability
Oversight Council Releases First Annual Report, July 26, 2011, http://www.treasury.gov/connect/
blog/Pages/Financial-Stability-Oversight-Council-Releases-First-Annual-Report.aspx, 14.12.2011.
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facilitar un robusto analisis del sistema financiero al Financial Stability Oversight
Council y a sus agencias.

6. El futuro de Fannie Mae y Freddie Mac

Hasta diciembre de 2011 las Camaras legislativas habian tenido sobre la mesa
diferentes propuestas relativas a la reforma del mercado hipotecario, incluyendo
la modificacion del estatus de Fannie Mae y Freddie Mac. Como toda tramitacion
legislativa, su final es incierto. El proceso legislativo en la materia, tras un afio de
vida de la Dodd-Frank Act, se presenta largo. Por otra parte, como cuestion de
hecho, cualquier decision sobre el futuro de ambas agencias hipotecarias requeri-
rd un periodo largo para su implementacioén dado el gran volumen de las mismas
en términos econémicos'’. Su peso en el sistema financiero hace que cualquier
proceso de cambio se haya de prolongar en el tiempo'**. Se ofrece a continuacion
una vision global de las lineas maestras de distintos proyectos legislativos:

1. El 17 de marzo de 2011 el Congresista Jeb Hensarling (R-Texas) presen-
t6 un proyecto de ley '™ para poner fin al rescate e intervencion de Fannie Mae y
Freddie Mac en el plazo de dos afios, pasando a una fase de liquidacion si fuese

157 Para una propuesta doctrinal de limitacién de la garantia ofrecida por Fannie Mae y Freddie
Mac y oferta de una solucion alternativa, vid. PERRY, C. J.: «Rethinking Fannie and Freddie’s New
Insolvency Regime, Columbia Law Review, Vol. 109:2009, pp. 1752-1783, http://www.columbia-
lawreview.org/assets/pdfs/109/7/Perry.pdf ; 6.9.2011.

138 Segtin Tim Geithner, secretario del Tesoro, serfan necesarias tres fases: La primera seria de
dos o tres aflos para regular un mercado hipotecario secundario privado; la segunda, de otros dos o
tres afios, seria la de aceleracion en el camino de la transicion; la tercera seria la de implantacion del
nuevo sistema, que podria responder a una de estas tres opciones:

1. Privatizacion completa del sistema de financiacion a la vivienda con seguro limitado a la
FHA, al Departamento de Agricultura y al Departamento de «Veterans’ Affairs». Esta opcion impli-
caria una subida en el coste de la financiacion.

2. A la opcidn anterior se sumaria «un mecanismo de respaldo» para asegurar el acceso al
crédito por parte de los compradores de vivienda durante un periodo de crisis. Este mecanismo
publico tendria escasa presencia en tiempo de bonanza financiera, pero se intensificaria durante
momentos dificiles de restriccion del crédito.

3. Mercado hipotecario privado con un fondo de catastrofe constituido por compaiiias priva-
das de garantia hipotecaria que respaldarian los valores de titulizacion hipotecaria. El fondo seria
reasegurado por el gobierno. Segtn el Tesoro, esta seria la opcion mas barata. Cfr. PRIOR, J.: «Trea-
sury provides three options to replace Fannie, Freddie», Housing Wire, May 11, 2011, http://www.
housingwire.com/2011/02/11/treasury-provides-three-options-to-replace-fannie-freddie,
15.12.2011.

Para una valoracion de la opcion privatizadora, vid. el epigrafe «Analysis of Privatization
Proposals», SCHARFSTEIN, D. & SUNDERAM, A.: The Economics of Housing Finance Reform: Pri-
vatizing, Regulating and Backstopping Mortgage Markets, February 2011, pp. 26 y ss., http://www.
brookings.edu/~/media/Files/events/2011/0211_mortgage_market/0211_mortgage_markets_schar-
fstein_sunderam.pdf 15.2.2012.

159 H. R. 1182: GSE Bailout Elimination and Taxpayer Protection Act, http://www.govtrack.
us/congress/billtext.xpd?bill=h112-1182, 15.12.2011.
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necesario o, de lo contrario, continuarian operando, pero con un campo de actua-
cion limitado tras un proceso de reduccion de su tamano. En esta ultima situacion,
segun el proponente, las dos entidades participarian en el mercado en libre com-

petencia sin ventaja gubernamental alguna'®.

2. El congresista John Campbell (R-Calif.) y el congresista Gary Peters
(D-Mich.) presentaron el 12 de mayo de 2011 en el Congreso un proyecto de
ley ' para sustituir las dos agencias hipotecarias por cinco entidades que conta-
rian con el respaldo del gobierno para garantizar los bonos hipotecarios que emi-
tiesen. Las dos agencias pasarian por un proceso de reduccion de cinco afios
hasta su liquidacion. Este proyecto apuesta por una opcién hibrida de capital
privado con el respaldo de la garantia gubernamental. A fin de proporcionar esta-
bilidad al mercado, se exigiria a los emisores de valores de titulizacidon contar con
una importante ratio de capitalizacién y se contaria con un fondo privado de rea-
seguro para caso de catastrofe financiera, que saldaria los créditos solo de los
inversores en los valores de titulizacion hipotecaria, no asi los de los prestamistas
o intermediarios financieros, siempre tras hacer excusion del patrimonio del emi-
sor. Segun los proponentes, esta disposicion facilitaria la existencia de productos
financieros como hipotecas a treinta afios con tipos de interés fijo'*%.

3. El6dedejuliode 2011 el congresista Gary Miller (R-CA), con el apoyo
de la congresista Rep. Carolyn McCarthy (D-NY), present6 un proyecto de ley'*
para fusionar Fannie Mae y Freddie Mac en una sola corporacion bajo la supervi-
sion de la FHFA. La nueva entidad, sin animo de lucro y, por tanto, sin accionis-
tas, compraria hipotecas y las venderia a los inversores mediante su titulizacion.
La comision de garantia seria su fuente de financiacion; mientras que los inver-
sores pagarian una comision destinada a financiar un fondo de garantia. La FHFA
determinaria las caracteristicas de los créditos hipotecarios susceptibles de adqui-
sicién por la entidad y qué prestamistas podrian cederlos. La nueva entidad ten-

dria limitado su campo de actuacion al 50 por 100 del mercado hipotecario como

maximo'*,

19 «House Republicans introduce bill to reform Fannie, Freddie», Housing Wire, March 12,

2011, http://www.housingwire.com/2011/03/17/house-republicans-introduce-bill-to-reform-fannie-
freddie , 15.12.2011.

11 'H. R. 1859: Housing Finance Reform Act of 2011, http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/
getdoc.cgi?dbname=112_cong_bills&docid=f:h1859ih.txt.pdf , 15.12.2011; introduced May 12,
2011: http://www.govtrack.us/congress/billtext.xpd?bill=h112-1859 , 15.12.2011.

12 Cfr. PRIOR, J.: «Bipartisan GSE reform bill introduced with catastrophic fund», Housing
Wire, May 12, 2011, http://www.housingwire.com/2011/05/12/bipartisan-gse-reform-bill-introdu-
ced-with-catastrophic-fund , 15.12.2011.

1 H. R. 2413: Secondary Market Facility for Residential Mortgages Act of 2011, http://www.
govtrack.us/congress/billtext.xpd?bill=h112-2413 , 16.12.2011.

!4 Cfr. MORRISON/FOERSTER: Legislative Update: GSE Reform, July 25, 2011, http://www.
mofo.com/files/Uploads/Images/110725-GSE-Reform.pdf , 16.12.2011, donde se reseflan y resu-
men mas de veinte iniciativas legislativas pendientes a julio de 2011.
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4. El9 de noviembre de 2011 el senador Bob Corker (R-Tenn.) present6 un
proyecto de ley'® para restablecer los mercados hipotecarios en Estados Unidos,
haciéndolos transparentes, atrayendo capital privado y reduciendo el tamafo de
las GSE (entidades con respaldo gubernamental).

5. El 8 de diciembre de 2011 el senador Johnny Isakson (R-Ga.) presentd '
un proyecto de ley para liquidar las dos grandes agencias hipotecarias Fannie Mae
y Freddie Mac en un proceso ordenado durante un plazo de diez afios, transfirien-
do todos sus activos al sector privado. La disposicion pretende también reembol-
sar al erario publico los fondos empleados durante el tiempo de intervencion
(«conservatorship») de dichas entidades. En el plazo de dieciocho meses las dos
entidades pasarian al estado legal de liquidacion («receivershipy). La supervision
quedaria bajo la agencia que se denominaria «Mortgage Finance Agency». Esta
cobraria a los emisores una comision por prestar su garantia a los valores hipote-
carios que emitieran reuniendo determinadas condiciones. Con esas comisiones
se financiaria la propia agencia y un fondo de garantia («catastrophic fund»)'®’.

En definitiva, el futuro de Fannie Mae y Freddie Mac se presenta incierto.
Qué hacer con ambos gigantes hipotecarios es cuestion ardua. No resulta facil una
respuesta. Entran en juego importantes diferencias politicas y opuestos intereses
econdmicos. La decision que finalmente se acabe adoptando tendrd que superar
una doble dificultad. La primera es la definicion o disefio del modelo de mercado
hipotecario a seguir. La segunda sera precisamente la implementacion o aplica-
cion de la decision adoptada. En una situacion de crisis economica y financiera
no resultara facil la transicion desde la situacion actual al nuevo formato que se
acabe pergefiando. Tras el estallido de la crisis en 2008, las dos agencias hipote-
carias intervenidas han hecho de muro de contencion frente a los efectos sistémi-
cos que su caida hubiese producido. A nadie se oculta que tal situacion debe ser
transitoria. Ahora bien, la determinacion de los tiempos resulta complicada e
incierta. El trasvase de activos hipotecarios desde el sector publico (ambas enti-
dades) hacia el privado (inversores) no se presenta facil. La inversion privada se
produce con extremas cautelas y especialmente temerosa frente a los riesgos que
hasta 2008 desden6. Por otra parte, la cartera de créditos y valores hipotecarios a
comercializar tendria que ser depurada. Se ha de facilitar la informacion que antes
no existio. La transparencia ha de ser maxima. Habra, pues, por una parte, que
identificar los créditos problematicos («toxicosy») y, por otra, valorar y colocar a
precio de mercado una y otra clase de créditos. Sera el momento en que se ponga

195§, 1834: Residential Mortgage Market Privatization and Standardization Act of 2011, http:/
www.govtrack.us/congress/billtext.xpd?bill=s112-1834 , 15.12.2011.

10 «Mortgage Finance Act of 2011», http://isakson.senate.gov/documents/Isakson_Mortga-
ge_Finance_Act.pdf, 15.12.2011.

17 SCOGGIN, A: «New Senate bill would privatize Fannie, Freddie within 10 yearsy», Housing
Wire, December 8, 2011, http://www.housingwire.com/2011/12/08/new-senate-bill-would-privati-
ze-fannie-freddie-within-10-years , 15.12.2011.
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realmente de manifiesto la minusvalia que las operaciones representaran para los
contribuyentes.

Desde hace afios, la reforma del estatuto juridico de la Federal National Mort-
gage Association (Fannie Mae) y de la Federal Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac) constituye topico recurrente tanto para el legislador como para la
doctrina estadounidenses. Probablemente, la crisis del final de la primera década
del siglo xX1 (Gran Recesion), al modo como sucediese con la crisis de finales del
primer tercio del siglo Xx (Gran Depresion), acabe siendo la oportunidad para
abordar un cambio significativo, largamente pendiente, en la estructura y regula-
cion del mercado hipotecario estadounidense. Lo incierto es conocer donde se
parard la ruleta. Esta gira. Su trayectoria va desde la maxima intervencion actual
del poder puiblico en el sistema de financiacion en el mercado hipotecario hasta la
absoluta privatizacién del mismo. Lo que en un primer momento fue una medida
excepcional de impulso a la financiacion de la vivienda tras la Gran Depresion se
convirtié en el modus operandi instituido mediante el establecimiento y asenta-
miento de las grandes agencias federales hipotecarias en las décadas de los seten-
ta y los ochenta del siglo xX. Lo que no ha dejado de constituir una paradoja en
el modelo econdmico estadounidense. En un pais donde la libertad individual se
predica como la panacea de las aspiraciones personales y colectivas, el sistema
econdémico cuenta con un mercado hipotecario en el que el gobierno federal se
convierte en protagonista directo o indirecto de su estructura frente a los agentes
privados.

De ahi que tanto tras la crisis financiera de 2008 como antes, las propuestas
legislativas y los debates doctrinales hayan sido permanentes, cuestionando la
naturaleza, estructura y papel que desempefian en el mercado hipotecario secun-
dario las agencias federales'®®. Quiz4 haya que esperar a las elecciones de

18 Vid. ad exemplum, BRADLEY, K.; KREHELY: «Government Sponsored Enterprises: A Dis-
cussion of the Federal Subsidy of Fannie Mae and Freddie Macy, North Carolina Banking Institute,
vol. 6, 2002, p. 519-544, http://www.law.unc.edu/documents/journals/articles/323.pdf , 16.12.2011;
FRAME, W. S. & WHITE, L. J.: «Regulating Housing GSEs: Thoughts on Institutional Structure and
Authorities», Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, Second Quarter 2004, pp. 87-102;
Legislative Proposals On Government-Sponsored Enterprise (Gse) Reform, Hearing Before the
Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives, March 15, 2007, http://www.gpo.
gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg35407/pdf/CHRG-110hhrg35407.pdf , 16.12.2011; GSE Reform:
Immediate Steps to Protect Taxpayers and End the Bailout, Hearing Before the Subcommittee on
Capital Markets and Government Sponsored Enterprises of The Committee on Financial Services,
U.S. House of Representatives, February 9, 2011, http://financialservices.house.gov/UploadedFi-
les/112-2.pdf, 16.12.2011; Transparency, Transition, and Taxpayer Protection: More Steps to End
the Gse Bailout, Hearing Before the Subcommittee cn Capital Markets and Government Sponsored
Enterprises of The Committee on Financial Services, U.S. House Of Representatives, May 25,
2011, http://financialservices.house.gov/UploadedFiles/112-33.pdf, 16.12.2011. Un desbroce sobre
las distintas opciones de futuro para Fannie Mae y Freddie Mae se puede encontrar en ELLEN, I. G.;
TYE, J. N. y WILLIS, M. A.: Improving U.S. Housing Finance through Reform of Fannie Mae and
Freddie Mac: Assessing the Options, NYU Furman Center for Real Estate and Urban Policy, May
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noviembre de 2012 para que al dictado del resultado de las urnas, ejecutivo y
legislativo adopten las decisiones y medidas pertinentes para quitar las andaderas
al mercado hipotecario. La desaparicion o, al menos, «dieta de adelgazamiento»
de Fannie Mae y Freddie Mac parecen ser las dos alternativas entre las que se
debate la salida para el disefio estructural del futuro mercado hipotecario esta-
dounidense.

V. DISPOSICIONES EN EL ORDENAMIENTO ESPANOL

A finales de 2007, cuando comenzaban a sefialarse posibles consecuencias

nocivas de las hipotecas subprime en el sistema financiero, en Espafia'®’ se apro-

bo y publicé la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario y otras normas

del sistema hipotecario y financiero, de regulacién de las hipotecas inversas y el

seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria'™.

Esta Ley significo la gran reforma del mercado hipotecario espafiol. Se produjo a
los veinticinco anos de la puesta en funcionamiento del moderno mercado hipo-
tecario que instaur6 la Ley 2/1981'"". La reforma era una exigencia derivada de

2010, p. 21-26, http://www.urban.org/uploadedpdf/1001382-fannie-mae-freddie-mac-reform.pdf;
6.9.2011; vid. BOYLE, E.: «Eliminating the Risk to Taxpayers: Privatizing Fannie Mae and Freddie
Macy, Suffolk University Law Review, vol. XLIIL, 2009, p. 163-184, http://www.law.suffolk.edu/
highlights/stuorgs/lawreview/documents/Boyle_Note_ WDF_PageProof .pdf; 6.9.2011; el apartado
«What should we do with Fannie and Freddie?», en OESTERLE, D. A.: «The Collapse of Fannie Mae
and Freddie Mac: Victims or Villains?» (July 19, 2010), Entrepreneurial Business Law Journal,
Vol. 5, nim. 2, 2010, pp. 733-760, Ohio State Public Law Working Paper num. 127, available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1645330, y en http://moritzlaw.osu.edu/eblj/issues/volume5/num-
ber2/oesterle.pdf ; 6.9.2011. Para otras iniciativas legislativas, vid. «Rep. Garrett Submits Proposal
to Revamp the GSEs», National Mortgage Professional, 28.10.2011, http://nationalmortgagepro-
fessional.com/news27096/rep-garrett-submits-proposal-revamp-gses 17.02.2012; «Posts Tagged
«Scott Garrett» », HousingWire,14.12.2011, http://www.housingwire.com/tag/scott-garrett ,
15.12.2011; «Rep. Scott Garrett’s Plan to Reforming Mortgage Markets (Video)», 14.12.2011,
http://nationalmortgageprofessional.com/news-ticker/12/11/rep-scott-garretts-plan-reforming-mort-
gage-markets-video?utm_source=MadMimi&utm_medium=email&utm_content=Headlines+and-+
Blogs+From+the+Last+24+Hours+Prepared+for+%28firstname%2Cfallback%3DYou%29&u
tm_campaign=RSS+Feed-+for+http%3A%2F%2Fnationalmortgageprofessional_com%?2Fnews-
ticker%2Frss_xml&utm_term=Rep_+Scott+Garrett_27s+Plan+to+Reforming+Mortgage+Markets
+_28Video_29 17.02.2012.

1 Vid. el apartado «La crisis financiera en Espafia», en VEGA SERRANO, J. M.: La regulacion
bancaria, adaptado a la Ley de Economia Sostenible y al Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febre-
ro, para el reforzamiento del sistema financiero, Madrid, 2011, p. 266 ss.

170 BOE ntim. 294, de 8 de diciembre.

171 En 1991 tuvo lugar una primera reforma significativa de la regulacién del mercado hipote-
cario. Se llevd a cabo a través del Real Decreto 1.289/1991, de 2 de agosto, por el que se modifican
determinados articulos del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de regulacion del mercado
hipotecario. Al tratarse de una reforma instrumentada a través de normas de rango reglamentario,
su alcance tenia que ser necesariamente limitado y circunscrito al marco disefiado por la Ley del
mercado hipotecario.
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la evolucion de los mercados de valores espafioles y europeos en el proceso de
construccion de un sistema financiero europeo integrado. No significaba, a este
respecto, un punto de llegada, sino un primer paso o punto de partida. El dinamis-
mo de la economia expansiva de los afios 2004-2007 y de los mercados termino
requiriendo las necesarias adaptaciones y respuestas a las nuevas demandas que
la realidad econdmica y social suscitaba. La propia expansion del crédito hipote-
cario, que, en palabras del predmbulo de la Ley, se reflejaba en el crecimiento del
mercado espafiol de cédulas hipotecarias que habia alcanzado las primeras posi-
ciones por volumen emitido en Europa, hizo necesario que se tomasen medidas
dirigidas a propiciar el correcto funcionamiento 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 interés de referenciay.

Pero durante el iter parlamentario la situacién econdémica habia ido cambian-
do. La Ley se publicé en diciembre de 2007. Su implementacion debia tener lugar
en 2008, afio durante el que se deberian percibir sus efectos beneficiosos. Pero
esta Ley, con confesiones explicitas en su preambulo, propias de un ciclo expan-
sivo, en realidad sorprendi6 al ejecutivo y al legislativo espafioles con el «paso
cambiado». Como se acaba de indicar, los presupuestos de hecho de la disposi-
cion eran los propios de una economia en expansion, pero la realidad economica
en 2008 fue la eclosion de la mayor crisis financiera desde la Gran Depresion
de 1929'”%. Su implementacion iba a tener poca relevancia econdmica en una
situacion adversa de los mercados financieros. De hecho, su desarrollo reglamen-
tario se demord hasta mayo de 2009. Urgia mas adoptar medidas de emergencia
para atajar la debacle del sistema financiero y el peligro real de un efecto sistémi-
co de consecuencias incontrolables.

1. Medidas de emergencia

Las respuestas juridicas espafiolas a la crisis financiera son de caracter general
y no centradas en el sector de la financiacién inmobiliaria, aunque cada vez se
haya ido manifestando mas la burbuja inmobiliaria como la gran causa «tdxica» y
estructural de la economia espafiola y de su sistema financiero. La primera medida
adoptada intentaba fortalecer la confianza de los depositantes en las entidades de
crédito. De ahi que Espania, al compas de los paises de la Union Europea, publica-
se el sabado 11 de octubre de 2008 el Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre,

172 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 niim. 107, de 2 de mayo; correccion de errores en BOE num. 211, de
31 de agosto de 2010).
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por el que se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depositos de Entidades
de Crédito y el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indem-
nizacién de los inversores'”. El anterior dia 7 de octubre, el Consejo Econémico
y Financiero de la Unién Europea habia asumido la propuesta de la Comision de
adoptar medidas urgentes para elevar el umbral minimo de garantia de los depo6si-
tos en las entidades de crédito a 50.000 euros en toda la Unién. Espaiia decidio
elevar la cobertura desde los 20.000 euros entonces establecidos a 100.000 euros,
que acabaria siendo la cifra adoptada con caracter general en Europa.

Otro Real Decreto de la misma fecha fue publicado el martes siguiente, 14 de
octubre. En este caso se trato del Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por
el que se crea el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros'”. Este Fondo
se creo con la finalidad de apoyar la oferta de crédito a la actividad productiva de
empresas y a los particulares mediante la adquisicion de instrumentos financieros
emitidos por entidades de crédito y fondos de titulizacion, respaldados por crédi-
tos concedidos a particulares, empresas y entidades no financieras (art. 4.1). No
se consiguio el objetivo de la disposicion. La carencia de crédito y la caida de la
actividad productiva de las empresas han sido precisamente las lamentables notas
de la economia espafola que han comportado el crecimiento del desempleo a
cifras y porcentajes inauditos: mas de cinco millones de personas desempleadas
(un porcentaje superior al 20 por 100).

Este Real Decreto venia seguido de otro en el mismo Boletin Oficial, pero
aprobado por el gobierno el lunes 13 de octubre de 2008 para formalizar la imple-
mentacion en Espafia de los acuerdos adoptados el domingo anterior, dia 12, por
los jefes de Estado y de Gobierno del area euro, quienes se habian comprometido,
en linea con las conclusiones del Ecofin del 7 de octubre, a «actuar de forma
coordinada con el Banco Central Europeo con los siguientes objetivos: asegurar
condiciones de liquidez apropiadas para el funcionamiento de las instituciones
financieras; facilitar acceso a financiacion por parte de las instituciones financie-
ras; establecer mecanismos que permitan, en su caso, proveer recursos de capital
adicional a las entidades financieras que aseguren el funcionamiento de la econo-
mia; asegurar que la normativa contable es suficientemente flexible para tomar en
consideracion las excepcionales circunstancias actuales de los mercados; y refor-

13 BOE ntm. 246, de 11 de octubre.

17 BOE ntim. 248, de 14 de octubre. Vid. Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, por la que
se desarrolla el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (BOE num. 265, de 3 de noviembre); Resolucion de 31 de
octubre de 2008, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se dispone la
publicacion de los Acuerdos adoptados por el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros, el
27 de octubre de 2008, sobre composicion de la Comision Ejecutiva y las directrices de inversion
del Fondo (BOE num. 265, de 3 de noviembre; correccion de errores en BOE nim. 267, de 5 de
noviembre).
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zar y mejorar los mecanismos de coordinacion entre los paises europeos» (pream-
bulo del Real Decreto-Ley). Se trataba del Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de
octubre, de Medidas Urgentes en Materia Economico-Financiera en relacion con
el Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona Euro'”. El articulo 1 auto-
rizaba el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de financiacion
nuevas (de duracidén no superior a cinco afos) que realizasen las entidades de
crédito (emisiones de pagarés, bonos y obligaciones admitidas a negociacion en
mercados secundarios oficiales espafioles). El aval se podia extender, en su caso,
a otros instrumentos bancarios, tales como los depdsitos interbancarios, en el
marco de un esquema concertado y coordinado entre los gobiernos de la zona
euro. El articulo 2, por su parte, autorizaba, por tiempo limitado, al ministro de
Economia y Hacienda para la adquisicion de titulos emitidos por las entidades
de crédito residentes en Espafia, que necesiten reforzar sus recursos propios y asi lo
solicitasen, incluyendo participaciones preferentes y cuotas participativas, sin que
estos titulos estuviesen sometidos a las limitaciones que la Ley establece para la
computabilidad de los recursos propios.

2. Medidas estructurales

Las medidas de emergencia resultaron ineficaces. Tuvieron que venir segui-

das de otras de tipo estructural, sin que su distinta naturaleza supusiese tampoco

ninguna garantia de éxito'”.

A)  Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio

A pesar de la buena resistencia de las entidades de crédito espanolas ante la
situacion de crisis financiera mundial eclosionada en octubre de 2008, se dict6 el
Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de crédito'””. Se pretendia articular

'3 BOE ntiim. 248, de 14 de octubre. Vid. Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la
que se desarrolla el articulo 1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes
en Materia Econdmico-Financiera en relacion con el Plan de Accion Concertada de los Paises de la
Zona Euro (BOE num. 283, de 24 de noviembre); Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre, por
la que se modifica la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el ar-
ticulo 1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Economi-
co-Financiera en relacion con el Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona Euro (BOE
num. 309, de 24 de diciembre).

176 Vid. el epigrafe «Las medidas de reestructuracion del sistema bancario espafiol», en VEGA
SERRANO, J. M.: La regulacion bancaria, adaptado a la Ley de Economia Sostenible y al Real
Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, Madrid, 2011,
pp- 275y ss.

77 BOE ntm. 155, de 27 de junio, correccién de errores en BOE num. 157, de 30 de junio. A
finales de 2007 se habia producido una modificacion legal tendente al reforzamiento de la solvencia de

73



AGUSTIN MADRID PARRA

un instrumento juridico financiero con recursos disponibles para atender las nece-
sidades de aquellas entidades de crédito que pudieran necesitar una reestructuracion
ante la persistente situacion de crisis (recesion) economica, falta de liquidez, restric-
cion del crédito e incremento de la morosidad. Segun el preambulo del Decreto-ley
se buscaba la solucion de los problemas mediante una reestructuracion ordenada del
sistema bancario espafiol, con el objetivo de mantener la confianza en el sistema
financiero nacional y de incrementar su fortaleza y solvencia de manera que las
entidades que subsistan sean solidas y puedan proveer crédito con normalidad.

Esta disposicion especial se rige por los siguientes principios: la reestructura-
cion que necesiten determinadas entidades de crédito debe realizarse agotando en
primer lugar las soluciones privadas, minimizando el coste para el contribuyente
cuando sea necesario utilizar fondos publicos, evitando recapitalizaciones genera-
lizadas tendentes a mantener entidades no viables, y favoreciendo la asuncion de
responsabilidad por parte de los accionistas y gestores, la transparencia del proce-
s0, asi como la proteccion de los depositantes. El modelo de reestructuracion ban-
caria propuesto se articulaba en torno a los tres Fondos de Garantia de Depositos
en Entidades de Crédito'™ y a la utilizacion de una nueva institucion creada al
efecto, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). En relacion con
los procesos de reestructuracion se distinguen tres fases: (I) la busqueda de una
solucion privada por parte de la propia entidad de crédito, (II) la adopcion de medi-
das para afrontar debilidades que puedan afectar a la viabilidad de las entidades de
crédito con participacion de los Fondos de Garantia de Depositos en entidades de
crédito y (IIT) los procesos de reestructuracion con intervencion del FROB'™.

las entidades de crédito. La Ley 36/2007, de 16 de noviembre, por la que se modifica la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero (BOE num. 276, de 17 de noviembre),
tenia como finalidad llevar a cabo una estricta, si bien parcial, transposicion de la Directiva 2006/48/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de
las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion). Directiva y Ley se insertan en una segunda fase
del proceso de regulacion de las entidades financieras destinado a velar por su solvencia y a prevenir
las situaciones de crisis. Se comenzé con el Acuerdo de Capital de Basilea de 1988, que introdujo un
conjunto de normas comunes para el calculo de los requerimientos de recursos propios necesarios para
hacer frente al riesgo de crédito, con el objetivo basico de asegurar la igualdad competitiva y la estabi-
lidad del sistema bancario internacional. Las nuevas y sofisticadas practicas en el sistema financiero
pusieron de manifiesto la insuficiencia de aquellas normas. Como respuesta, se alcanzé el Nuevo
Acuerdo de Capital de Basilea de 2004 —también insuficiente—, que se incorporo al acervo comuni-
tario a través de la Directiva 2006/48/CE y de la Directiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las
entidades de crédito. La segunda fue objeto de incorporacion mediante la Ley 47/2007, de 19 de diciem-
bre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Con la Ley 36/2007
se paso de hablar de «coeficiente de solvencia» a «recursos propios minimosy.

'8 Como enseguida se dird, en 2011, los tres Fondos de Garantia de Depdsitos pasaron a cons-
tituir solo uno.

' Vid. GOMEZ DE MIGUEL, J. M.: «Ante los bancos en crisis: ;Continuidad o liquidacién? o
(como asegurar los intereses publicos?», en Mecanismos de prevencion y gestion de futuras crisis
bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, nim. 42, 2011, pp. 107-124.
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La primera fase del proceso de reestructuracion supone la busqueda, por par-
te de una entidad de crédito, de una solucion privada que le reporte un reforza-
miento de su solvencia, por lo que es una fase no reglada o no predeterminada
normativamente.

La segunda fase implica la adopcion de medidas para afrontar debilidades que
pudieran afectar a la viabilidad de las entidades de crédito con la actuacion de los
Fondos de Garantia de Depdsitos sectoriales entonces existentes. Es, por tanto, una
solucion igualmente privada, pero ordenada y reglada. El supuesto de hecho de
esta segunda fase es que existan debilidades en la situacion econémico-financiera
de una entidad que pudieran poner en riesgo la viabilidad y determinaran la con-
veniencia de acometer un proceso de reestructuracion. En estos casos, ya sea a
iniciativa de la entidad o de oficio por el Banco de Espaiia, debe presentarse un
plan de actuacion para superar la situacion. El plan tiene que ser aprobado por el
Banco de Espaiia, que podra modificarlo en lo que sea necesario. El Plan puede
contemplar tres actuaciones: reforzar el patrimonio y la solvencia de la entidad, su
fusion o absorcion o el traspaso total o parcial del negocio o unidades del mismo.

Si persiste la situacion de debilidad y se producen una serie de supuestos
tasados se entra en la tercera fase, esto es, en la fase de intervencion del FROB.
En este caso se produce la sustitucion de administradores de la entidad por parte
del Banco de Espafia, que designa administrador al FROB. Este debe elaborar un
informe de situacion y someter a la aprobacion del Banco de Espafia un plan de
reestructuracion. Desde la designacion del FROB como administrador y, en tanto
se elaborara el plan de reestructuracion, dicho Fondo puede, temporalmente,
suministrar los apoyos financieros que se precisen de acuerdo con el principio de
la utilizacion mas eficiente de los recursos publicos. El plan de reestructuracion
tiene por objeto bien la fusion de la entidad o bien el traspaso total o parcial del
negocio mediante la cesidon global o parcial de activos y pasivos mediante proce-
dimientos que aseguren la competencia, como, entre otros, el sistema de subasta.

Ademas de la funcion relativa a los procesos de reestructuracion de entidades
de crédito, el Real Decreto-ley prevé también la posibilidad de que el FROB apo-
ye procesos de integracion entre entidades de crédito dirigidos a mejorar su efi-
ciencia a medio plazo. La capltahzacmn transitoria de entidades de crédito que,
sin encontrarse en una situacion que exija llevar a cabo un proceso de reestructu-
racion, inicien un proceso de integracion se hace necesaria en un contexto carac-
terizado por la considerable dificultad de obtener recursos propios en los merca-
dos mayoristas. Tales procesos pueden incluir, entre otros, los denominados
«sistemas institucionales de proteccion», cuyos objetivos resulten asimilables a
los generados en un proceso de fusion en lo relativo a la forma de operar, la deter-
minacion y ejecucion de las politicas y estrategias de las entidades participantes
y el establecimiento y ejercicio de sus controles internos y de gestion de riesgos.
El FROB podra aportar financiacion mediante la adquisicion de participaciones
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preferentes convertibles en acciones, en cuotas participativas o en aportaciones al
capital social "**.

B)  Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril

El Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la
recuperacion econémica y el empleo'®' tenia como objetivo impulsar el creci-
miento de la economia espafola y, con ¢él, la creacion de empleo. No lo consiguio.
Entre sus medidas se encontraban algunas que incidian en el sistema financiero y
alguna que especificamente afectaba a materia hipotecaria. Asi, se intento flexi-
bilizar el funcionamiento de los fondos de titulizacion de créditos a pequefias y
medianas empresas, permitiendo que los fondos derivados de la titulizacion
pudieran destinarse a financiar activo circulante de las mismas, lo que se suponia
que debia redundar en un mas facil acceso al crédito para esta finalidad. Con el
objetivo de facilitar la operativa de los fondos de titulizacion en general, incre-
mentando la seguridad juridica, se modificé la legislacion '™ para permitir que
estos fondos puedan ser titulares de los inmuebles, derechos y cantidades resul-
tantes de los remates de la ejecucion de los préstamos hipotecarios de los que son
titulares como consecuencia de su titulizacion.

Se llevo a cabo una modificacion del régimen juridico del FROB acortando
plazos en sus tramites y previendo, para el caso de aparicion de circunstancias
sobrevenidas que no hicieran posible una solucion viable para una entidad de
crédito, la reestructuracion de esta con intervencion del Fondo.

Por otra parte, para proteger a deudores hipotecarios que no pudiesen atender
sus pagos y pasaban a estar sometidos a una ejecucion hipotecaria, se elevo el
umbral de inembargabilidad en los procedimientos posteriores a la ejecucion
hipotecaria cuando el precio obtenido por la venta de la vivienda habitual hipote-
cada fuera insuficiente para cubrir el crédito garantizado. Este umbral se elevo en

18 T os efectos juridicos derivados de las fusiones y de los Sistemas Institucionales de Protec-
cion (SIPs) no son equivalentes. En las fusiones tiene lugar la desaparicion de, al menos, una de las
personas juridicas que participan en la misma. Los SIPs, por el contrario, basados en un acuerdo
contractual, no implican una exigencia similar, al mantenerse inalterada la personalidad juridica de
las entidades participantes.Vid. CALVO VERGEZ, J.: Los sistemas institucionales de proteccion
(SIPs) en el ambito de las Cajas de Ahorros, Madrid, 2011; VICENT CHULIA, F.: «Sistemas institu-
cionales de proteccion (SIP) y reestructuracion bancaria, como derecho paraconcursal», Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, 2010, num. 13, pp. 27-52.

18 BOE ntim. 89, de 13 de marzo; correccion de errores en BOE niim. 93, de 17 de abril, y en
BOE nam. 95, de 20 de abril.

182 En concreto se afiadio un nuevo pérrafo al apartado 2 de la disposicion adicional quinta de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la Legislacion espaiiola en materia de Entidades
de Crédito a la Segunda Directiva de Coordinaciéon Bancaria y se introducen otras modificaciones
relativas al Sistema Financiero.

76



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

un 10 por 100 del salario minimo interprofesional, y en otro 20 por 100 adi-
cional por cada miembro del nucleo familiar que no dispusiera de ingresos
propios regulares, salario ni pension.

C) Real Decreto 749/2010, de 7 de junio

El Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamen-
to de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reglamentos
en el ambito tributario '™ llevo a cabo una modificacion del Reglamento de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva para dar respuesta a un problema especifico en la
gestion de estas instituciones derivado de la crisis financiera. Esta ha incidido de
forma negativa en los activos que forman parte del patrimonio de un gran numero
de instituciones de inversion colectiva, bien porque estos activos han pasado a ser
iliquidos, bien porque en las condiciones actuales de los mercados son dificiles
de valorar. De ahi que se aportara una alternativa a la liquidacion definitiva de
una institucion de inversion colectiva y al hecho de que la situacion excepcional
en la que se pueden encontrar parte de sus activos, en combinacién con las obli-
gaciones que les impone la normativa en cuanto a suscripciones y reembolsos,
den como resultado el cierre de dicha institucion de inversidn colectiva.

Esa alternativa consistio en la creacion de instituciones de inversion colectiva
o compartimentos de proposito especial, conocidos en el ambito internacional
como «side pocketsy, en los que se alojan los activos afectados por la situacion
excepcional que dificulta su valoracion y hace disminuir su liquidez. De esta
forma, la institucion de inversion colectiva o compartimento original se gestiona
con normalidad, mientras que la instituciéon de inversion colectiva o comparti-
mento de proposito especial queda sometido a un régimen especial de valoracion,
liquidez, suscripciones y reembolsos, entre otras cuestiones, que permiten una
liquidacion ordenada de sus activos.

D) Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio

El Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros'® abordé la reforma de esta

'8 BOE niim. 139, de 8 de junio.

18 BOE ntim. 169, de 13 de julio; correccion de errores en BOE niim. 173, de 17 de julio. Vid.
el epigrafe «La exigencia de core capital y la reforma de la Ley de Cajas (Real Decreto-ley 11/2010)
en CARBO VALVERDE, S.: «Lecciones del proceso de reestructuracion bancaria en Espaiia», en Meca-
nismos de prevencion y gestion de futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios
Financieros, nim. 42, 2011, p. 38 ss.; HIDALGO ROMERO, R.: «Sobre la estructura de gobierno de
los sistemas institucionales de proteccion (SIP) de caracter reforzado integrado por Cajas de Ahorros:
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institucion crediticia centenaria. La persistencia de la crisis financiera, junto a la
consiguiente grave crisis economica, significo para el sistema bancario espafiol un
entorno intensamente adverso que se tradujo en menores niveles de actividad,
recortes de margenes, dificultades para obtener financiacion en los mercados
mayoristas y aumento de la morosidad, con especial incidencia en los préstamos
concedidos a los sectores inmobiliario y construccion, en los que el sistema ban-
cario espailol tenia una exposicion relevante.

En relacion con las cajas de ahorro, la crisis puso de manifiesto, por una parte,
un exceso de capacidad y, por otra, la necesidad de una mayor flexibilidad para
captar recursos basicos de capital y para ajustar sus estructuras operativas. Se
presentd con caracter perentorio la necesidad de afrontar con urgencia una refor-
ma del marco juridico de las cajas de ahorros, de modo que se les facilitasen
diferentes alternativas de organizacion institucional, todas ellas con acceso a los
mercados en las mejores condiciones posibles, y tratando de impulsar, especial-
mente, su capacidad para atraer capital exterior.

En el preambulo del Real Decreto-ley 11/2010 se afirma que era «imprescin-
dible reformar el modelo de Cajas para garantizar su permanencia y las conside-
rables ventajas que aporta a nuestro sistema financieroy». La realidad era y ha sido
que tal disposicion iniciaba el proceso de no retorno para la desaparicion de las
cajas de ahorro como entidades de crédito. Formalmente se abrian puertas y alter-
nativas para robustecer la solvencia de las cajas. El resultado ha sido su encauza-
miento hacia el formato unico de ejercicio de la actividad crediticia a través de
sociedades andnimas bancarias. Entre las medidas mas relevantes adoptadas por
el Real Decreto-ley se encuentran:

— La modificacion del régimen juridico de las cuotas participativas. Se per-
mite que confieran derechos politicos a fin de atraer el capital privado.

— Se modifica el régimen juridico de los 6rganos de gobierno, buscando su
profesionalizacion. A tal fin se establece la incompatibilidad del ejercicio
del cargo de miembro del 6rgano de gobierno de una caja con el de todo
cargo politico-electo y con el de alto cargo de las administraciones publicas.

consideraciones a los articulos 25 del Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el
impulso de la recuperacion econémica y el empleo, y 4 del Real Decreto-Ley 11/2010, de 9 de julio,
de d6rganos de gobierno y aspectos del régimen juridico», Revista Aranzadi Doctrinal, 2011, num. 11,
pp. 29-40; MARTINEZ MERCADO, M.: «Las Cajas de Ahorro: propiedad y ejercicio de las cuotas
participativas ante el RD 11/2010. ;Fin de su naturaleza juridica?», Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, nim. 121, 2011, pp. 137-160; RAMOS PEREZ-OLIVALES, A.: «Las Cajas de Ahorro como
elemento perturbador del sistema financiero espafiol», Derecho de los Negocios, num. 237, junio
2010, pp. 19-23; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: «<El Real Decreto-Ley 11/2010 y la «mercantili-
zaciony de las cajas», Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 121, 2011, pp. 173-190; URiA
FERNANDEZ, F.: «El nuevo régimen juridico de las Cajas de Ahorros: analisis preliminar del Real
Decreto-Ley 11/2010, de 9 de juliow, diario La Ley, nim. 7456, 29 julio 2010.
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— Se hacen ajustes en el régimen juridico de los sistemas institucionales de
proteccion (SIP), por cuanto en la practica pueden ser una herramienta
eficaz para la agrupacion de entidades de crédito, en general, y de cajas de
ahorro, en particular. Se pretende dotar de mayor consistencia y seguridad
juridica a los SIP. En este sentido, se refuerza aun mas el compromiso de
permanencia y estabilidad de las entidades integradas. Se establece que la
entidad central habra de estar necesariamente participada por las cajas inte-
grantes en al menos un 50 por 100 de su accionariado y tener naturaleza de
sociedad anénima.

— Se disefia un nuevo modelo organizativo de las cajas de ahorro basado en
una doble alternativa: el ejercicio indirecto de la actividad financiera de la
caja a través de una entidad bancaria o la transformacion de la misma en
una fundacion de caracter especial traspasando su negocio a otra entidad
de crédito. El primer modelo implica que la caja de ahorro, manteniendo
su naturaleza juridica, desarrolla su actividad financiera a través de una
entidad bancaria (que puede ser la entidad central de un SIP). Esta enti-
dad, que podra utilizar en su denominacion expresiones que la identifi-
quen con la caja de la que depende, ha de estar controlada en al menos un
50 por 100 de los derechos de voto. De no ser asi, la caja se veria obligada a
renunciar a su condicion de entidad de crédito y transformarse en funda-
cion de caracter especial en los términos del articulo siguiente. En el
segundo modelo se produce la transformacion de las cajas de ahorro en
fundaciones de caracter especial a través de la segregacion de su actividad
financiera y benéfico-social, traspasando la primera a otra entidad de cré-
dito a cambio de acciones y manteniendo la segunda como actividad cen-
tral de la propia fundacion.

— Se contempla la posibilidad de que excepcionalmente el Fondo de Rees-
tructuracién Ordenada Bancaria pueda adquirir valores emitidos por una
entidad de crédito con serias dificultades de supervivencia, aunque sea
solvente, siempre que se elabore un plan de recapitalizacion que ha de ser
aprobado por el Banco de Espaiia.

E)  Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero

El Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del siste-
ma financiero'®, vino a trasponer al ordenamiento juridico espafiol los nuevos

185 BOE num. 43, de 19 de febrero; correccion de errores en BOE ntim. 49, de 26 de febrero.
Contra el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, se interpuso el recurso de inconstitucionalidad
nim. 2856-2011. Vid. CALVO VERGEZ, J.: «La recapitalizacion de las cajas de ahorros», diario La
Ley, 2011, nim. 7656.
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parametros de solvencia de Basilea III. Se establecié un minimo de capital princi-
pal, en funcidn de los activos ponderados por riesgo, siguiendo basicamente la
definicion que Basilea III establece cumplir en 2013. Este nivel minimo de la ratio
de capital principal se sitia en el 8 por 100, siendo del 10 por 100 para aquellas enti-
dades que no hayan colocado titulos representativos de su capital a terceros por al
menos un 20 por 100 y que ademas, presenten una ratio de financiaciéon mayoris-
ta superior al 20 por 100. Se pretende que las entidades se doten de un capital, de
la maxima calidad, suficiente para garantizar una elevada solidez, siendo la exi-
gencia mas alta para aquellas entidades que tienen menor agilidad para captar
capital basico en caso necesario.

Los elementos que integran el capital principal son, en linea con lo estableci-
do en el Acuerdo de Basilea III para 2013 («common equity tier 1»): el capital, las
reservas, las primas de emision, los ajustes positivos por valoracion, los intereses
minoritarios; y, adicionalmente, los instrumentos suscritos por el Fondo de Rees-
tructuracion Ordenada Bancaria y, transitoriamente, los instrumentos obligatoria-
mente convertibles en acciones antes de 2014 y que cumplan ciertos requisitos
que garanticen una alta capacidad de absorcioén de pérdidas. Estos elementos
seran minorados por los resultados negativos y pérdidas, los ajustes negativos por
valoracién y los activos inmateriales.

Una vez completado el periodo transitorio —que podria llegar como maximo
hasta el primer trimestre de 2012—, cuando las entidades hayan alcanzado las
nuevas exigencias de capital principal, y siguiendo la estructura conceptual de
Basilea I11'%, que establece un colchén de capital de conservacion, el incumpli-
miento coyuntural de hasta un 20 por 100 de la ratio de capital principal exigido deter-
minard la imposicidn por parte del Banco de Espafia de restricciones que podran
afectar al reparto de dividendos, la dotacion a la obra benéfico social, la retribu-
cion de las participaciones preferentes, las retribuciones variables de administra-
dores y directivos y la recompra de acciones.

18 «Uno de los grandes principios que rigieron la construccion de Basilea I1I durante 2009 y

2010 fue combeatir la prociclicidad tanto de las conductas bancarias como de la anterior propuesta
del foro supervisor internacional, Basilea II.» (POVEDA ANADON, R.: «La respuesta del marco
regulatorio espailol ante la crisis», en Mecanismos de prevencion y gestion de futuras crisis banca-
rias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, nim. 42, 2011, p. 34.) Vid. el apartado
«Qué es Basilea III y como se incardina en el resto del marco prudencialy en MINGUEZ HERNAN-
DEZ, F.: «La estructura del nuevo marco prudencial y supervisor: Hacia Basilea III», en Mecanismos
de prevencion y gestion de futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion de Estudios Financie-
ros, num. 42, 2011, p. 86, en p. 96 se afirma: «Real Decreto-Ley 2/2011, de 18 de febrero... Las
entidades espafolas han de cumplir con un ratio de solvencia en términos de una magnitud definida
ad hoc que se denomina «capital principal y que se asemeja al CET1 de Basilea IlI, sin coincidir
plenamente con él.». Sobre Basilea I, vid. ATIK, J.: «Basel 1I: a post-Crisis post-mortemy, Trans-
national Law & Contemporary Problems, Winter 2011: 731.
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Se modifica el régimen juridico del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria con objeto de que la proporcion de apoyos se realice mediante la
adquisicion temporal de acciones ordinarias, en condiciones de mercado, de
aquellas entidades que no cumplan con los niveles de recursos propios exigidos
y que asi lo soliciten, ya sea de forma inmediata o una vez que, acudiendo al
mercado, no hayan captado todos los recursos necesarios. Se debera contar con
un plan de recapitalizacion. La adquisicion de acciones se ha de hacer a precio
de mercado, y sin que la permanencia en el Fondo pueda superar los cinco afios
(luego reducidos a tres en febrero de 2012, como enseguida se dird). Si se tra-
tase de una caja de ahorro, esta tendra previamente que traspasar, en el plazo de
tres meses, su actividad financiera a un banco por una de las dos vias contem-
pladas en el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, esto es, manteniendo la
condicion de entidad de crédito con ejercicio indirecto de la actividad financie-
ra o transformandose en fundacion especial. Se prevé también la posibilidad de
adquisiciones por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria de partici-
paciones preferentes convertibles en aportaciones al capital social de las coope-
rativas de crédito.

Se pretendia asi completar el proceso de reestructuracion del sistema finan-
ciero espaiol iniciado con los dos Reales Decretos-leyes de creacion del Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria y el de reforma del régimen juridico de
las cajas de ahorro. Conseguidas asi la solvencia y fortaleza suficientes de las
entidades de crédito, el crédito deberia fluir adecuadamente desde quienes dispo-
nen de recursos financieros hacia quienes necesitan inversion para el desarrollo
de la economia real. Pero este resultado deseado no se produjo. Al contrario,
continud la destruccion de empleo y el incremento de las personas en paro. El
nuevo gobierno resultante de las elecciones celebradas el 20 de noviembre de
2011 hubo de adoptar nuevas medidas de reforma del sistema financiero.

F) Ley 2/2011, de 4 de marzo

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible'®’ iniciaba su preAm-
bulo afirmando que la «crisis financiera y econdémica internacional, la mas grave
en muchas décadas, ha afectado también con intensidad a la economia espafiola
interrumpiendo el largo periodo de continuo crecimiento experimentado por la
misma durante tres lustros». Se reconocia asimismo que la incidencia de la crisis
se ha puesto especialmente de manifiesto en la caida del sector de la construc-
cion o el consiguiente aumento inusitado del desempleo. En consecuencia, esta
Ley «omnibus» incluia también disposiciones dirigidas a plasmar en el ordena-
miento juridico espafiol acuerdos del llamado G20 y decisiones de la Union
Europea.

17 BOE nim. 55, de 5 de marzo.
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Asi, el articulo 29 de la Ley adopt6 dos tipos de medidas destinadas a la
mejora de la actividad de la generacion de los créditos. Por una parte, se protege
el consumidor del crédito obligando a las entidades de créditos a facilitar ade-
cuada informacion y, por otra, se obliga a estas a velar por la calidad de los
créditos surgidos de las operaciones bancarias realizadas (préstamos, apertura de
crédito, etc.). A este efecto, el articulo comienza disponiendo: «Las entidades
de crédito, antes de que se celebre el contrato de crédito o préstamo, deberan eva-
luar la solvencia del potencial prestatario, sobre la base de una informacion sufi-
ciente». A tal fin deberan aplicar normas especificas sobre gestion de riesgos y
control interno a las que estan sometidas. Adicionalmente han de llevar a cabo
practicas para la concesion responsable de préstamos y créditos a los consumi-
dores. Estas practicas se han de recoger en documento escrito del que se ha de
dar cuenta en una nota de la memoria anual de actividades de la entidad. Se
pretende asi atajar anteriores practicas laxas mediante las que se llegaba a prestar
o conceder crédito incluso por cuantias superiores al valor del bien hipotecario a
peticionarios con clara solvencia insuficiente para atender los pagos futuros. Se
confiaba en la permanente subida de los precios de los inmuebles y, en todo
caso, en el hecho de que el crédito saldria de la cartera de la entidad prestamista
mediante su titulizacion.

Igualmente, el referido articulo 29 de la Ley reitera que, «de acuerdo con lo
previsto en la legislacion vigente, las entidades facilitaran a los consumidores, de
manera accesible y, en especial, a través de la oportuna informacién precontrac-
tual, las explicaciones adecuadas para que puedan evaluar si todos los productos
bancarios que les ofrecen, en particular los depoésitos a plazo y los créditos o
préstamos hipotecarios o personales, se ajustan a sus intereses, necesidades y a su
situacion financiera, haciendo especial referencia a las caracteristicas esenciales
de dichos productos y los efectos especificos que puedan tener sobre el consumi-
dor, en especial las consecuencias en caso de impago». La Ley dispone que por
Orden Ministerial '** se aprueben las normas necesarias para garantizar el adecua-
do nivel de proteccion de los usuarios de servicios financieros en sus relaciones
con las entidades de crédito, incluyéndose, en todo caso, las medidas relacionadas
con la transparencia de las condiciones financieras de los préstamos y créditos
hipotecarios y del crédito al consumo. En particular se han de promover las prac-
ticas de concesidn responsable de préstamos o créditos, incluyendo practicas que
favorezcan:

1.° Una adecuada atencion a los ingresos de los consumidores en relacion
con los compromisos que adquieran al recibir un préstamo.

'8 Vid. Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios (BOE niim. 261, de 29 de octubre; correccion de errores en BOE num. 291, de
3 de diciembre). En el articulo 18 se regula el procedimiento de evaluacion de solvencia del cliente.
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2.° La adecuada e independiente valoracion de las garantias inmobiliarias
que aseguren los préstamos de forma que se contemplen mecanismos que eviten
las influencias indebidas de la propia entidad o de sus filiales.

3.° La consideracion de diferentes escenarios de evolucion de los tipos en los
préstamos a interés variable, las posibilidades de cobertura frente a tales variacio-
nes y todo ello teniendo ademas en cuenta el uso o no de indices oficiales de
referencia.

4.° La obtencion y documentacion apropiada de datos relevantes del solicitante.
5.° Lainformacioén precontractual y asistencia apropiadas para el consumidor.

6.° El respeto de las normas de proteccion de datos.

G) Ley 6/2011, de 11 de abril

La Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 13/1985, de 25
de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de infor-
macioén de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio,
sobre adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las
Comunidades Europeas'® inici6'* la trasposicion de la Directiva 2009/111/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009, por la que se
modifican las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que res-
pecta a los bancos afiliados a un organismo central, a determinados elementos de
los fondos propios, a los grandes riesgos, al régimen de supervision y a la gestion
de crisis. Por esta via se acoge lo discutido y acordado en el G20 y en la modifi-
cacion del Acuerdo Basilea II, con la finalidad de rectificar las numerosas defi-
ciencias en la regulaciéon prudencial existentes en el sistema financiero mundial.

En el preambulo de la Ley se afirma que en el «origen de la crisis financiera
se encuentra la inversion en complejas estructuras de titulizacion, cuyo riesgo
resultaba a menudo dificil de evaluar para los inversores. La titulizacion es impor-
tante para el buen funcionamiento del sistema financiero ya que permite obtener
importantes cantidades de financiaciéon mediante el mecanismo de distribucidon
del riesgo entre numerosos inversores. No obstante, existe un problema de infor-

1% BOE ntm. 87, de 12 de abril.

0 Vid. Real Decreto 771/2011, de 3 de junio, por el que se modifica el Real Decreto 216/2008,
de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financieras y el Real Decreto 2606/1996, de
20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depositos de las entidades de crédito (BOE num. 133,
de 4 de junio; correccién de errores en BOE nim. 200, de 20 de agosto), que avanza en el proceso
de transposicion normativa.
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macion asimétrica entre originador o patrocinador, mas informado sobre las carac-
teristicas de la estructura que pretende titulizar y, el inversor, mucho menos infor-
mado. Ello —;no?— generaria un perjuicio si los incentivos de ambos estuvieran
alineados, pero, de hecho, no es asi, ya que, mientras que el originador pretende
transferir el riesgo al inversor, éste tltimo pretende obtener la maxima rentabilidad
posible con el minimo riesgo».

Entre otras medidas, esta Ley establecio criterios para que los instrumentos
de capital hibrido puedan ser admitidos como fondos propios basicos de las enti-
dades de crédito. Se acoge asi el acuerdo alcanzado en el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. A tal efecto se modifica el régimen para la computabilidad
de las participaciones preferentes como recursos propios establecido en la Dispo-
sicion adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo. En esta extensa
Disposicion se establece, entre otros requisitos, que las condiciones de emision de
las participaciones preferentes contemplen un mecanismo que asegure la partici-
pacion de sus tenedores en la absorcion de las pérdidas corrientes o futuras, y que
no menoscabe eventuales procesos de recapitalizacion, ya sea mediante la con-
version de las participaciones en acciones ordinarias, cuotas participativas o apor-
taciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad de crédito emisora
0 matriz, ya mediante la reduccion de su valor nominal.

H) Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio

El Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de medidas de apoyo a los deudores
hipotecarios, de control del gasto publico y cancelacion de deudas con empresas y
autonomos contraidas por las entidades locales, de fomento de la actividad empresa-
rial e impulso de la rehabilitacién y de simplificacion administrativa'®' fue el instru-
mento mediante el que se incorporaron al ordenamiento juridico espafiol medidas
provenientes del Pacto por el Euro plus. Las consecuencias perniciosas de la crisis de
la deuda soberana en Europa se venian poniendo de manifiesto en Espaiia incidiendo
en el empeoramiento de la evolucion de la economia espafiola, p.72 bis'*. De ahi que
el gobierno tuviese que, una vez mas, adoptar nuevas medidas.

La especial dificultad del mercado inmobiliario en Espafia obligaba a la adopciéon
de medidas especificas para acudir en ayuda de quienes contrajeron préstamos hipo-
tecarios en los momentos de mayor valoracion de los inmuebles y posteriormente se

1 BOE ntim. 161, de 7 de julio; correccion de errores en BOE num. 167, de 13 de julio.

192 A propésito de la crisis de la deuda soberana en Europa, con especial referencia a Espafia
y su falta de competitividad, KRUGMAN seflala como dos causas concatenadas la pertenencia a la
moneda unica (euro: con sus “choques asimétricos” y sin posibilidad soberana estatal para decidir
su devaluacion) y el estallido de la burbuja inmobiliaria.

Vid. KRUGMAN, P.: «Euroddimmerung: el crepusculo del euro», EI Pais, 29 de abril de 2012,
Negocios, pp. 4-8, capitulo de su libro j4cabad ya con esta crisis!, Barcelona, 2012.

84



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

han encontrado con la imposibilidad de satisfacer sus obligaciones de pago. Se adop-
tan medidas adicionales de proteccion para las familias con menores ingresos, asi
como las reformas necesarias para garantizar que las ejecuciones hipotecarias se rea-
lizan sin dar lugar a situaciones abusivas o de malbaratamiento de los bienes afecta-
dos; manteniendo plenamente, sin embargo, los elementos fundamentales de garantia
de los préstamos y, con ellos, de la seguridad y solvencia del sistema hipotecario.

Se pretendia tutelar aquellas familias que pierden su vivienda como consecuencia
de sus dificiles circunstancias econdmicas'®. A fin de garantizarles tanto sus necesi-
dades mas esenciales, como la posibilidad de superar en el corto plazo su situacion
econdmica, se establecié un minimo vital, elevandose a tal efecto el umbral de inem-
bargabilidad cuando el precio obtenido por la venta de la vivienda habitual hipotecada
en un procedimiento de ejecucion hipotecaria fuera insuficiente para cubrir el crédito
garantizado («under water). Si bien, con caracter general, el minimo inembargable
de cualquier deudor coincide con el salario minimo interprofesional (SMI) para los
deudores hipotecarios que han perdido su vivienda habitual, se eleva ese minimo
hasta el 150 por 100 del SMI y un 30 por 100 adicional por cada familiar de su nicleo
que no perciba ingresos superiores a dicho SMI

Por otra parte, con la pretension de procurar un precio de remate lo mas adecuado
posible para el deudor, se prevé'™* que la adjudicacion al acreedor en subasta de un
inmueble hipotecado como consecuencia de una ejecucion se ha de realizar por
un precio nunca inferior al 60 por 100 del valor de tasacion, impidiéndose cualquier
adjudicacion al acreedor inferior a este porcentaje, independientemente de la cuantia
de la deuda total. Se quiere asi evitar el despojo del deudor. Asimismo, para propiciar
la participacion de postores y alcanzar mas y mejores ofertas, se reduce el depdsito

previo para participar en la subasta, fijindose en un 20 por 100.

1) Reforma del articulo 135 de la Constitucion Espariola, de 27 de septiembre
de 2011

En 2011, el debilitamiento de la economia espafiola y las dificultades de finan-
ciacion, incluso del Estado, llegaron a tal nivel, que con el fin de intentar mandar un
mensaje de calma a los mercados y a los centros de decision europeos y mundiales,
el legislador espafiol llegd incluso a modificar la Constitucion Espafiola para dar
acogida en el texto constitucional al principio de estabilidad presupuestaria, estable-
ciendo como limite maximo al déficit fiscal el marcado por la Unién Europea.

9% Vid. MARTIN PASTOR, José: «Posibilidades del acreedor hipotecario cuando, subastado el
bien hipotecado, su producto resulta insuficiente para cubrir el crédito: a proposito del Auto de la
Audiencia Provincial de Navarra, seccion 2.%, 111/2010, de 17 de diciembrey, diario La Ley, 2011,
num. 7590.

19 Mediante la modificacion de los articulos 669 a 671 de la LEC.
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Con tal finalidad se reformo el articulo 135 de la Constitucion, consagrandose
en su apartado 2: «El Estado y las Comunidades Auténomas no podran incurrir en
un déficit estructural que supere los margenes establecidos, en su caso, por la Unidén
Europea para sus Estados Miembrosy.

J)  Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre

El Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de
Garantia de Depositos de Entidades de Crédito'” trae causa del proceso de las
anteriores normas vistas que han reestructurado el sistema financiero espafiol. El
proceso de reestructuracion que ha llevado a la practica desaparicion de las cajas
de ahorro como entidades de crédito de ejercicio directo de la actividad crediticia
demandaba también un cambio en el régimen juridico del sistema de garantia de
depdsitos en las entidades de crédito. Se prescinde del enfoque parcelado preexis-
tente: tres fondos de garantia en funcion del tipo de entidad de crédito. La imbri-
cacion de todas las entidades del sector del crédito con las repercusiones —si no
efecto sistémico— de unas sobre otras ha hecho inevitable que se acabe estable-
ciendo solo un fondo de garantia de depositos.

Precisamente ese enfoque unitario es el que ha llevado a potenciar la segunda
funcion del fondo de garantia: la prevencion y el saneamiento a fin de evitar que se
tenga que ejercer la primera y tradicional funcion, esto es, la devolucion de los depo-
sitos en caso de bancarrota. La decision gubernamental fue tomada en un momento
en que eran necesarios recursos para financiar la reestructuracion y saneamiento de
entidades de crédito como las cajas de ahorro. Con la disposicion del patrimonio
de los fondos preexistentes, especialmente el bancario, se ha pretendido paliar la necesi-
dad de aportar recursos publicos para el proceso de fusiones y reestructuracion de
entidades de crédito, especialmente en el caso de entidades en estado de bancarrota.

El Real Decreto-ley crea el Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de
Crédito, que se subroga en la posicion de los tres fondos preexistentes, es decir, de
establecimientos bancarios, de cajas de ahorro y de cooperativas de crédito. El régi-
men juridico y funciones son las mismas, manteniéndose la cobertura en la cifra
establecida por la Union Europea: cien mil euros por depositante (art. 10). Especial
relevancia tiene el Titulo 111, dedicado a la funcion de refuerzo de la solvencia y fun-
cionamiento de las entidades de crédito, que acaba regulando (art. 13) el plan de
actuacion al que ha de someterse aquella entidad que recabe el apoyo del fondo para
su reforzamiento.

Buscando que la financiacion de la reestructuracion y el reforzamiento de las
entidades de crédito se pueda llevar a cabo solo con recursos del sector, el Real Decre-

19 BOE ntm. 249, de 15 de octubre.
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to-ley 16/2011 fue pronto modificado para incrementar las aportaciones al fondo. El
Real Decreto-ley 19/2011, de 2 de diciembre, por el que se modifica el Real Decreto-
ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsitos
de Entidades de Crédito'*, revisé el tope legalmente fijado para las aportaciones
anuales que las entidades deben realizar al fondo, elevandolo del 2 al 3 por 1000 para

garantizar que se dota al fondo de su méxima capacidad operativa'?’.

K) Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero

Como se ha apuntado mas arriba a propdsito del Real Decreto-ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, el nuevo
gobierno fruto de las elecciones del 20 de noviembre de 2011 tuvo que adop-
tar nuevas medidas de reforma del sistema financiero. Primero se tomaron
medidas legales para atajar el déficit presupuestario. Tal era la pretension del
Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en mate-
ria presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit publi-
co'”®, que implicé una subida de impuestos. En segundo lugar se aproboé el
Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financie-
ro'”, que comienza constatando en su Exposicién de Motivos que, cuatro
«anos después del inicio de la crisis financiera internacional, los problemas
de confianza en el sector financiero y de restriccion de crédito persisten.
Continuan los problemas de liquidez y financiacion junto con el fuerte dete-
rioro de los activos de las entidades de crédito, dificultando el acceso a la
financiacidn con severos efectos sobre la economia real.

En el diagnostico de la situacion del sector bancario espaiiol se sefiala como
el principal lastre la magnitud de su exposicion a los activos relacionados con el
sector inmobiliario, activos que han sufrido un fuerte deterioro debido a la recien-
te evolucion de la economia. Se afirma que «las dudas respecto a la valoracion de
tales activos y el aumento notable de los préstamos calificados como dudosos
generan unos efectos perversos tanto sobre el propio sector financiero, dificultan-
do el acceso de las entidades espafiolas a la financiacién mayorista, como sobre
el sector real al agravar la restriccion del créditoy. Las medidas adoptadas con
anterioridad se habian encaminado a eliminar las debilidades coyunturales de las
entidades de crédito espafiolas en el contexto de escasez de liquidez que ha exis-
tido desde el inicio de la crisis. Sin embargo, no se habian adoptado previsiones

196 BOE ntm. 291, de 3 de diciembre.

197 El Real Decreto-ley 16/2011 también ha sido modificado, en punto a las derramas, por la
disposicion final cuarta del Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector
financiero.

1 BOE num. 315, de 31 de diciembre; correccion de errores en BOE num. 8, de 10 de enero
de 2012.

1% BOE num. 30, de 4 de febrero; correccion de errores en BOE nim. 39, de 15 de febrero.
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conducentes a lograr el saneamiento de los balances de las entidades de crédito,
afectados negativamente por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmo-
biliario. Advertido el impacto que dicho deterioro tiene sobre la solidez del siste-
ma financiero espafol, el Real Decreto-ley 2/2012 aporta una reforma que incide
sobre la valoracion de estos activos y conlleva el saneamiento de los balances de
las entidades de crédito espafiolas en un proceso que se quiere transparente con el
objetivo de recuperar la credibilidad y la confianza en el sistema espafiol. Solo asi
las entidades financieras podran cumplir con su funcion esencial de canalizar el
ahorro hacia proyectos de inversion eficientes que fomenten la actividad, el cre-
cimiento y el empleo.

El Real Decreto-ley establece nuevos requerimientos de provisiones y capital
adicionales, orientados a la cobertura del deterioro en los balances bancarios oca-
sionado por los activos vinculados a la actividad inmobiliaria. El saneamiento de
los balances se articula a través de un nuevo esquema de cobertura para todas las
financiaciones y activos adjudicados o recibidos en pago de deuda relacionados
con el sector inmobiliario®”. El ajuste de las entidades a las nuevas exigencias se
pretende ejecutar durante el mismo afio 2012. No obstante, aquellas entidades de
crédito que lleven a cabo procesos de integracion durante el ejercicio 2012 dis-
pondran de un plazo adicional de doce meses para dar cumplimiento a los nuevos
requerimientos (art. 2.1), siempre que cumplan con requisitos (art. 2.2) dirigidos
a asegurar que el proceso de integracion tenga un volumen minimo significativo,
a que se incluyan compromisos y objetivos como la adopcién de medidas para la
mejora del gobierno corporativo de las entidades, al incremento del crédito a las
familias y pequefias y medianas empresas, o a la colocacion en el mercado de los
activos inmobiliarios propiedad de las entidades.

Se modifica el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, redu-
ciendo, por ejemplo, el plazo de desinversion del FROB de cinco a tres afios, o, en
el caso de procesos de integracion, ampliando a titulos convertibles en acciones los

que dicho fondo puede adquirir para recapitalizar una entidad de crédito®".

También se modifica el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos
de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros. Se
pretende la simplificacion de la estructura organizativa y los requisitos operativos
de las cajas de ahorro que ejercen su actividad de forma indirecta. En este caso,
los 6rganos de gobierno se reducen a la Asamblea General y al Consejo de Admi-
nistracion, siendo potestativa la Comision de Control. Por otro lado, se establece

2 E] articulo 1.1 remite al Anexo I para determinar el valor de los inmuebles cuyo riesgo no
sea calificado como normal. Asi, por ejemplo, el apartado 1 del Anexo I determina: «Los activos
inmobiliarios recibidos en pago de deudas por las entidades de crédito y que cuenten con una anti-
giiedad en balance superior a 36 meses tendran un porcentaje de cobertura de al menos el 40 %».

21 E] Real Decreto-ley 9/2009 solo permitia la adquisicion de participaciones preferentes.

88



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

un limite a la disposicion de los excedentes que obtengan las cajas. Las que reali-
cen ejercicio indirecto de la actividad financiera no podran destinar mas del 10
por 100 de sus excedentes de libre disposicion a gastos diferentes de los corres-
pondientes a la obra social. También se introducen disposiciones para simplificar
el funcionamiento, periodicidad y forma de convocatoria de las Asambleas Gene-
rales. Asimismo, las cajas que reduzcan su participacion, de modo que no alcan-
cen el 25 por 100 de los derechos de voto en la entidad a través de la cual
ejerzan su actividad financiera, deberan renunciar a la autorizacion para actuar
como entidad de crédito, aunque mantuvieran una posicion de control.

Se limitan las retribuciones de los administradores y directivos de entidades de
crédito que hayan precisado o necesiten en el futuro apoyo financiero del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria. Se siguen asi las pautas marcadas por las reco-
mendaciones del Financial Stability Board (FSB)*” y de la Comision Europea, la
Directiva 2010/76/UE, de 24 de noviembre de 2010, y las normas que han incorpora-
do al derecho espariol esta ultima. Segtin establece el Real Decreto-ley en su articulo
5.3, las entidades «que soliciten apoyo financiero del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria para su saneamiento o reestructuracion, como requisito necesario
para disfrutar del mismo, deberan incorporar a los contratos que regulen su relacion
con sus consejeros y directivos el contenido minimo que determine el Ministro de
Economia y Competitividad» mediante Orden que contendra limitaciones a las remu-

neraciones que los miembros de los 6rganos colegiados o directivos puedan percibir

en funcion de que la participacion del fondo en la entidad sea mayoritaria 0 no*®”.

22 Para referencias sobre las propuestas del Financial Stability Forum y las de su continuador,
el Financial Stability Board, vid. ARNER, D. W., and BUCKLEY, R. P.: «Redesigning the architec-
ture of the global financial system», Melbourne Journal of International Law 11.2 (2010), p. 185
ss.; ARNER, D. W., and NORTON, J. J.: «International responses to the global financial crisisy, at
Financial crisis management and bank resolution / edited by John Raymond Labrosse, Rodrigo
Olivares-Caminal, Dalvinder Singh., London: Informa Law, 2009, pp. 19 y ss.; GADBAW, R. M.:
«Systemic Regulation of Global Trade and Finance: A Tale of Two Systemsy, J Int Economic Law
(2010) 13(3): 551-574; GARCIA SANTOS, N.: «La defensa del consumidor de productos financie-
ros», en Mecanismos de prevencion y gestion de futuras crisis bancarias, Papeles de la Fundacion
de Estudios Financieros, nim. 42, 2011, p. 137; GARICANO, L. & LASTRA, R. M.: «Towards a New
Architecture for Financial Stability: Seven Principlesy, J Int Economic Law (2010) 13(3): 597-621.
Sobre las propuestas provenientes del Financial Stability Forum, vid. RECALDE CASTELLS, A.:
«Reflexiones sobre los efectos de la crisis en la regulacion del sistema financiero», en Estudios de
Derecho del mercado financiero. Homenaje al profesor Vicente Cuiiat Edo, Valencia, 2010, pp. 72
y ss.; WALKER, G. A.: «The Global Credit Crisis and Regulatory Reform», at The future of financial
regulation (MACNEIL, I. G. & O’BRIEN, J., edit.), Oxford; Portland, Or.: Hart Pub., 2010, p. 33-101.

2% En todo caso, las limitaciones respetaran las siguientes cuantias méximas anuales:

1.2 Retribucion, por todos los conceptos, de los miembros de los 6rganos colegiados de
administracion de entidades participadas mayoritariamente por el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria, distintos de los contemplados en los siguientes numeros: 50.000 euros.

2.* Retribucion, por todos los conceptos, de los miembros de los drganos colegiados de
administracion distintos de los contemplados en los siguientes niimeros, de las entidades que,
sin hallarse mayoritariamente participadas por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Banca-
ria, reciban apoyo financiero del mismo: 100.000 euros.
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Por otra parte, es objeto de modificacion el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de
febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, flexibilizando algunos
requisitos de los instrumentos de deuda obligatoriamente convertibles para su
computo como capital principal.

L) Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo

También en Espafa, como ya se vio con respecto a Estados Unidos, se han
tomado medidas para favorecer la refinanciacion de la deuda y, en tltima instan-
cia, ayudar a quienes debido a las circunstancias adversas de la situacion econo-
mica se ven abocados a perder su vivienda hipotecada. Tal fin se pretende con el
Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de
deudores hipotecarios sin recursos®”. Este Decreto-ley avanza mas alla de donde
se quedo el Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, que se circunscribia al aumen-
to del ambito de inembargabilidad de bienes tras la pérdida de la vivienda. El
nuevo Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, pretende también evitar, si es
posible, la pérdida de la vivienda. Y cuando dicha pérdida es inevitable, se arbi-
tran medidas de ayuda a favor del deudor hipotecario, como la dacién en pago y
el alquiler forzoso de la vivienda para que se pueda continuar en el uso de la
misma. A diferencia de Estados Unidos, en Espafia no se incentiva con recursos
publicos la refinanciacion de créditos hipotecarios. Si que en ambos casos se
parte de la constatacidon y respeto del principio de autonomia de la voluntad y
libertad de pacto en los contratos. Las medidas que el legislador adopta se basan
en la libertad y voluntariedad de las partes para su adopcién. Como técnica legis-
lativa, en Espafia se adopta el formato de Cédigo de Buenas Practicas que se
formula por el ejecutivo-legislador y que cada entidad de crédito o prestamista
hipotecario manifiesta aceptar «voluntariamente» (art. 5.1)*”. Desde €l momento

3.* Retribucion fija por todos los conceptos de presidentes ejecutivos, consejeros delega-
dos y directivos de las entidades participadas mayoritariamente por el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria: 300.000 euros.

4.* Retribucion fija por todos los conceptos de presidentes ejecutivos, consejeros delega-
dos y directivos de las entidades que, sin hallarse mayoritariamente participadas por el Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria, reciban apoyo financiero del mismo: 600.000 euros.

2 BOE num. 60, de 10 de marzo, donde también se publica el Real Decreto-ley 7/2012, de 9
de marzo, por el que se crea el Fondo para la financiacion de los pagos a proveedores. Se trata de un
mecanismo para inyectar liquidez al sistema financiero y a la actividad productiva por la via de ins-
trumentar la financiacion necesaria para que Ayuntamientos y Comunidades Autonomas paguen sus
deudas a proveedores. El Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores se asienta sobre la
base de otra entidad ya en proceso de extincion, el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros,
creado mediante el mas arriba mencionado Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre. La disposicion
de la financiacion concedida a las administraciones territoriales se hara mediante el pago directo a
los proveedores, subrogandose el Fondo en los derechos que a dicho proveedor correspondieran
frente a dichas administraciones territoriales por el importe efectivamente satisfecho (art. 7.3).

25 La Asociacion Espafiola de Banca (AEB) ha criticado al gobierno por pedirle una labor
social con los desahucios propia de la Administracion: «Las entidades bancarias estan teniendo
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de esta declaracion de voluntad unilateral, el declarante queda vinculado por el
régimen juridico contenido en el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo.

La norma busca su fundamento juridico ultimo en el articulo 47 de la Consti-
tuciéon Espafiola, conforme al cual los poderes publicos han de promover las con-
diciones y dictar las normas que permitan hacer efectivo el derecho a disfrutar de
una vivienda digna y adecuada. Sobre esa base se arbitran diversos mecanismos
conducentes a permitir la reestructuracioén de la deuda hipotecaria de quienes
padecen extraordinarias dificultades para atender su pago, asi como la flexibiliza-
cion de la ejecucion de la garantia real, aunque sin deteriorar los elementos fun-
damentales de la garantia hipotecaria. La mayoria de las medidas estan destinadas
a quienes se encuentren en una situacion economica limite que les impide afrontar
sus obligaciones financieras, entre las que se encuentra de forma relevante la deuda
hlpotecarla que grava su V1V1enda Tal situacidén se denomina «umbral de exclu-
sion», que se define en el articulo 3 como aquella en la que se encuentran los
deudores de un crédito o préstamo garantizado con hipoteca sobre su vivienda
habitual en los que concurren la falta de rentas familiares, la cuota hipotecaria
supera en mas del 60 por 100 los ingresos netos, se carece de patrimonio sufi-
ciente para afrontar la deuda y alguna otra circunstancia mas.

El modelo de proteccion disefiado, que se contiene en el Cddigo de Buenas
Practicas incluido como Anexo, incluye tres fases de actuacion:

1.%) Reestructuracion viable de la deuda hipotecaria, a través de la aplicacion
a los préstamos o créditos de una carencia en la amortizacion de capital y una
reducciodn del tipo de interés durante cuatros afios y la ampliacion del plazo total
de amortizacion.

2.%) De no resultar suficiente la reestructuracion, las entidades podran ofrecer
a los deudores una quita sobre el conjunto de su deuda.

3.") Sino se alcanza un plan asumible para su viabilidad financiera, los deu-
dores hipotecarios podran solicitar, y las entidades deberan aceptar, la dacion en
pago como medio liberatorio definitivo de la deuda®. En este caso, las familias
podran permanecer en su vivienda durante un plazo de dos afios satisfaciendo
una renta asumible y teniendo derecho a las ayudas para inquilinos previstas en el
Real Decreto 2066/2008, de 12 de diciembre, por el que se regula el Plan de
Vivienda y Rehabilitacion 2009-2011. Igual condicion de beneficiarios tendran

que asumir funciones contra la exclusion social que corresponden a las Administraciones Publi-
cas» (http://economia.elpais.com/economia/2012/03/09/actualidad/1331300203_086813.html
9.3.2012).

2% Sobre la dacién en pago, vid. HERNANDEZ ARRANZ, M. C.: «Ejecucién hipotecaria y dacién
en pago (a proposito del Auto de la Audiencia Provincial de Navarra de 17 de diciembre de 2010),
Revista de Derecho Bancario y Bursatil, num. 124, 2011, pp. 247-272.
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las personas que hubieran sido objeto de una resolucion judicial de lanzamiento
como consecuencia de procesos de ejecucion hipotecaria.

Asimismo, se moderan los tipos de interés moratorios aplicables a los contra-
tos de crédito o préstamo hipotecario y se simplifica el procedimiento de ejecucion
extrajudicial previendo una subasta tinica y un importe minimo de adjudicacion.

El Decreto-ley no se ocupa de las consecuencias de la novacion de los crédi-
tos o de su amortizacidn anticipada en el mercado secundario. En tanto los crédi-
tos hipotecarios permanezcan en la cartera de la entidad prestamista, esta sigue
teniendo la condicion de acreedora y, por tanto, asume directamente las conse-
cuencias de las modificaciones que se produzcan en los créditos. El impacto en el
mercado hipotecario secundario queda diluido segin la mayor o menor relevancia
que los créditos modificados o amortizados tengan en el conjunto de la cartera de
créditos hipotecarios de la entidad prestamista. Si los créditos hipotecarios han
sido objeto de participacion, e incluso de titulizacion, los efectos se trasladan a
terceros que han adquirido la condicion de acreedores hipotecarios en lugar de la
entidad prestamista. La posibilidad de amortizacion anticipada es una nota carac-
teristica de los créditos hipotecarios que esta, tradicionalmente, asumida en el
ambito de la participacion o titulizacion de los mismos. A esa posibilidad se ha
de sumar la de modificacion o subrogacion conforme a la Ley 2/1994, de 30 de mar-
z0, de subrogacién y modificacion de préstamos hipotecarios®”’ y, ahora, la nova-
cion derivada del Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo.

VI. CONCLUSION

Tras la exposicion hecha, se puede constatar que nos encontramos ante una
crisis financiera de dimension internacional de extrema gravedad y complejidad.
Se trata de una crisis de larga duracion. Las causas son multiples, si bien el epi-
centro se ha identificado en las hipotecas «subprime» estadounidenses. Los efec-
tos nocivos de los productos financieros «toxicos» han tenido lugar porque ha
habido un funcionamiento anoémalo del sistema financiero en el que las autorida-
des financieras no han ejercido el debido control. Los poderes publicos reaccio-
naron desde el primer momento de la eclosion de la crisis en 2008 adoptando
medidas que han ido desde la aportacidon de recursos publicos para evitar el efec-
to sistémico de la caida de importantes entidades financieras a la reestructuracion
del propio sistema financiero con un doble fin: 1) salir de la crisis; 2) prevenir el
acaecimiento de nuevas crisis similares.

27 Vid. DiAZ FRAILE, J. M.*: «La nueva regulacion de las novaciones y subrogaciones de los
préstamos hipotecarios. Retos y riesgos de la reforma hipotecaria», diario La Ley, num. 6727, de 4
de junio de 2007.

92



RESPUESTAS JURIDICAS A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

Las medidas economicas adoptadas se han traducido en disposiciones juridi-
cas en orden a la implementacion de aquellas. El repaso hecho a las disposiciones
legales mas relevantes publicadas en Estados Unidos y en Espaifia pone de mani-
fiesto la existencia de normas de caracter general dirigidas a la reestructuracion
del sistema financiero y otras especificas o sectoriales, entre las que se encuentran
aquellas directamente relacionadas con el mercado hipotecario y los procesos de
titulizacion hipotecaria.

Las distintas disposiciones estadounidenses y espafiolas pretenden garantizar
la actuacion prudencial en términos macroecondmicos y en concreto en el sistema
financiero, con especial incidencia a la hora de conceder préstamos hipotecarios
y colocar en el mercado los correspondientes créditos generados en el ambito de
la financiacion inmobiliaria. En Estados Unidos, la actuacion se focaliza en el
mercado hipotecario secundario y en la busqueda de un equilibrio en el mismo
entre la participacion del sector financiero privado y la del sector publico a través
de las grandes agencias hipotecarias federales. En Espafa, sin embargo, el foco
se centra en el estallido de la burbuja inmobiliaria y la caida del sector de la cons-
truccion, que, dado su peso en la economia espaiiola, su caida ha arrastrado con
inmensa fuerza la totalidad de la economia del pais. Especialmente, la paraliza-
cion en el sector inmobiliario y la morosidad de los deudores hipotecarios han
conllevado la bajada de valor y precios de los inmuebles, lo que ha acarreado el
debilitamiento de la situacién econdmica y la solvencia de entidades financieras
titulares de activos hipotecarios o inmuebles.

En ambos paises, con mas o menos éxito, se han dictado disposiciones para
ayudar a los deudores hipotecarios en grave riesgo de sufrir la ejecucion hipote-
caria de su vivienda, o incluso tras producirse la misma. Bien se han tomado
medidas para facilitar la refinanciacion de la deuda y evitar la ejecucion de la
garantia o, una vez ejecutada esta, se ha incrementado el limite de inembarga-
bilidad de bienes para subvenir en ayuda de familias que han perdido la vivienda
y se ha propiciado la continuidad en el uso de la vivienda mediante un alquiler de
renta limitada durante un determinado periodo de tiempo.

Se han adoptado, asimismo, medidas de saneamiento del sector financiero. Se
han aportado recursos publicos con la pretension de su recuperacion. Las normas
dictadas pretenden conseguir la correcta valoracion de los activos de las entidades
financieras (en Espafa, afloracion del «déficit inmobiliario») y prever procedi-
mientos de liquidacién ordenada, evitando que en el futuro se tenga que acudir a
la aportacion de recursos publicos para impedir la caida de entidades financieras (en
Estados Unidos, del «too big to fail» al «too big, will fail).

El tiempo mostrara si las medidas adoptadas y venideras producen los frutos

apetecidos. En esta materia, la eficacia real de las disposiciones legales depende
de innumerables variables econdmicas, politicas y sociales. De ahi que en cada
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pais el devenir de la crisis se vaya desenvolviendo con ritmo y caracteristicas
diferentes.
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LA REFORMA DEL REGIMEN
DE LA REPRESENTACION DEL ACCIONISTA
EN LA JUNTA GENERAL DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS*
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RESUMEN

Estudio de las novedades sobre la representacion en las sociedades cotizadas
(arts. 522, 523, 524 y 526 de la LSC que incorporan en nuestro Derecho la Directiva
2007/36/CE). La representacion de los accionistas en la Junta general remedia la frecuen-
te inasistencia de los accionistas a la misma. Por ello, la Ley 25/2011, de 1 de agosto,
elimina obstaculos para la eleccion de los representantes, pero protege al representado con
la limitacion de la sustitucion de representante, la exigencia de instrucciones de voto, la
prevision y resolucion de los conflictos de intereses y la regulacion de la relacion entre
intermediario financiero y el cliente. La nueva regulacion planteas diversos problemas
que en este trabajo se analizan.

Palabras clave: Sociedades cotizadas. Junta general. Accionistas. Representacion. Sus-
titucion. Instrucciones de voto. Conflicto de intereses. Intermediarios financieros. Clientes.

ABSTRACT

This article studies the latest regarding proxy voting in listed companies (transposi-
tion of Directive 2007/36/EC of the European Parliament and Council of 11 July to the
Articles 522, 523, 524 and 526 of the LSC). The voting by proxy of sharecholders in ge-
neral meetings mitigates the frequent absence of shareholders to them. That is why the
25/2011 Law, of 1 August, removes impediments for the appointment of proxy holders,

* Trabajo realizado en el marco del Programa I + D del Ministerio de Educacion y Ciencia
sobre «Los derechos de los socios ante los nuevos retos del derecho de sociedades», DER2010-
17798/JURI.
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but protects the shareholder by limiting the replacement of the proxy holder, the need of
voting instructions, the prediction and resolution of conflicts of interest and the regulation
of the relationship between financial intermediary and client. However, the new regula-
tion presents several problems which are analyzed below.

Keywords: Proxy of shareholders in general meetings. Listed companies. Voting
instructions. Conflict of interests. Financial system. General meeting.
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MEDIOS ELECTRONICOS. 1. Nombramiento y notificacion. 2. Revoca-
cion. IV.—LA SUSTITUCION DEL REPRESENTANTE. V.—INTRUCCIONES
DE VOTO. 1. Solicitud y conservacion de instrucciones y emision del
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titucion. VI.—CONFLICTO DE INTERESES DEL REPRESENTANTE DEL
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I. INTRODUCCION

La Directiva 2007/36/CE, de 11 julio, sobre el ejercicio de determinados dere-
chos de los accionistas de sociedades cotizadas, en su considerando (10), declara
que: «El buen gobierno de las empresas exige un proceso agil y eficaz de voto por
representacion. Por consiguiente, deben suprimirse las restricciones y trabas exis-
tentes que hacen que el voto por representacion resulte dificil y costoso. Sin embar-
go, el buen gobierno de las empresas exige también garantias suficientes frente a
posibles abusos relacionados con los votos por representacion. En este sentido, la
persona en quien se haya delegado el voto debe estar obligada a seguir las instruc-
ciones que pueda haber recibido del accionista, y los Estados miembros deben tener
la posibilidad de adoptar medidas adecuadas para garantizar que el representante
del accionista no promueva mds intereses que los de este ultimo, con independencia
de la cuestion que haya dado lugar al conflicto de intereses. Las medidas contra
posibles abusos pueden consistir, en concreto, en regimenes que los Estados miem-
bros adopten para regular la actividad de las personas que se dedican activamente
a la captacion de votos por delegacion o que, de hecho, hayan recogido un niimero
importante de delegaciones, que exceda de un determinado nivel, en particular para
garantizar un nivel adecuado de fiabilidad y transparencia. Con arreglo a la pre-
sente Directiva, los accionistas tienen un derecho sin restricciones a designar a
tales personas como representantes para que asistan a las juntas generales y voten
en ellas en su nombre. No obstante, lo dispuesto en la presente Directiva no afecta
a las normas o sanciones que los Estados miembros puedan imponer a tales perso-
nas cuando hayan emitido los votos haciendo un uso fraudulento de las delegacio-
nes recogidas. Por otra parte, la presente Directiva no obliga en modo alguno a las
sociedades a comprobar que los representantes emiten su voto con arreglo a
las instrucciones de voto de los accionistas a quienes representany.

Los articulos 10 y 11 de la Directiva 2007/36/CE quieren que el voto median-
te representacion se regule de modo uniforme en los distintos Estados miembros
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y para ello establecen las condiciones que éstos deben respetar para facilitar la
representacion transfronteriza, fijando el «maximo» de requisitos que son exigi-
bles para hacer posible la representacion.

El Derecho societario espafol consigue este objetivo en las sociedades coti-
zadas mediante la nueva redaccion de los articulos 522, 523, 524 y 526 de la LSC
por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de sociedades de
capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas'.

La representacion de los accionistas en la Junta general es un instrumento
idoneo para paliar la inasistencia de los accionistas a ellas®. Cuando se trata de
accionistas inversores extranjeros quiza tiene un interés mayor>, pues facilita su
participacion en la Junta general.

La facilidad para el ejercicio del voto por representacion puede reforzar la
influencia de los intermediarios financieros, que se ocupan de la gestion y adminis-
tracion de valores. Pero la posibilidad de solicitar la representacion por medios elec-
trénicos y el proceder a su otorgamiento por el mismo medio facilita y agiliza consi-
derablemente el proceso de captacion de la representacion y puede disminuir de una
manera significativa sus costes, especialmente para el accionista «transfronterizo».

Por lo expuesto, analizamos a continuacion las novedades de la representa-
cion en las sociedades cotizadas.

II. NULIDAD DE LAS LIMITACIONES AL DERECHO
DEL ACCIONISTA A HACERSE REPRESENTAR

La Directiva 2007/36/CE (art. 10.1) quiere que los Estados miembros de la
Unidén Europea supriman las limitaciones existentes sobre las personas a las que se
puede conceder la representacion. Solo exige que la persona que reciba la represen-
tacion tenga capacidad juridica para ello. Propugna la libertad en la atribucion de
la representacion y, consecuentemente, la eliminacion de las limitaciones legales
a la facultad del accionista de hacerse representar”.

' BOE de 2 de agosto de 2011.

% El articulo 2 €) de la Directiva entiende por «representacion»: «habilitacién de una persona
fisica o juridica por un accionista para ejercer algunos o todos los derechos de dicho accionista en
la Junta general en su nombre y por su cuentay.

3 Siempre y cuando el representante defienda los intereses de su representado y no los suyos
propios o los de su grupo.

* Entre nosotros hay autores que propugnan la eliminacién de las limitaciones estatutarias a la
facultad de hacerse representar (véase SANCHEZ CALERO, F.: La sociedad cotizada en Bolsa en la
evolucion del Derecho de sociedades, Madrid, 2001, pp. 211y 212).
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La Comision, al justificar la eliminacion de restricciones en la representacion,
afirma que los Estados miembros que no imponen estas restricciones no han expe-
rimentado por ello ninguna consecuencia adversa en las Juntas generales. El dato
que se aporta no elimina todas las posibles razones para imponer ciertas cautelas
al atribuir la representacion, pues s6lo manifiesta que no se han hecho patentes
malas consecuencias, pero no que deba abandonarse toda precaucion para evitar
abusos, sobre todo al concentrar votos por representacion en intermediarios finan-
cieros.

Nuestra Ley de sociedades de capital impone como presupuesto para que el
accionista pueda ser representado que «tenga derecho de asistencia» (art. 184.1).
Ademas, dispone que el accionista puede hacerse representar por medio de otra
persona, aunque no sea accionista’, pero también admite que los estatutos socia-
les® pueden limitar esta facultad (art. 184.1 LSA).

En el caso de las sociedades cotizadas, el articulo 522.1 LSC declara la nuli-
dad de las clausulas estatutarias que limiten el derecho del accionista a hacerse
representar por cualquier persona en las Juntas generales’. Por tanto, cualquier
persona fisica o juridica puede ser representante del accionista de una sociedad
cotizada®.

El legislador comunitario, y ahora el espafiol, dejan sin efecto, s6lo para las
sociedades cotizadas, la posibilidad estatutaria, prevista en el ultimo inciso del

* La PCSM, en su articulo 402.1.1.°, admite que sélo los accionistas de las sociedades cotiza-
das que ostenten individual o conjuntamente, al menos, el uno por ciento del capital social pueden
realizar la solicitud publica de la representacion de otros accionistas.

¢ Recuérdese que el articulo 126.4 del Reglamento del Registro Mercantil dispone que si se
limita la facultad del accionista de hacerse representar en las Juntas, se expresara el contenido de la
limitacion en los estatutos sociales.

’ En este sentido, la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles, aprobada por la ponencia
especial de la seccion de Derecho Mercantil de la Comision General de Codificacion, compuesta
por los Excmos. Sres.: Prof. Dr. Fernando SANCHEZ CALERO, Prof. Dr. Alberto BERCOVITZ RODRI-
GUEZ-CANO y Prof. Dr. Angel ROJO FERNANDEZ-R{0, propone, en su articulo 399, que: «serdn
nulas las clausulas estatutarias que limiten el derecho del accionista a hacerse representar en las
Jjuntas generales de la sociedad cotizaday.

¥ Para el inversor, y mé4s si es extranjero, no es facil acudir a otro accionista para que le repre-
sente. Lo mas normal sera que elija a los intermediarios profesionales o a las asociaciones de accio-
nistas para que le representen.

Las asociaciones de accionistas también pueden ejercer la representacion de los accionistas en
la Junta general, pues su creacion tiene como finalidad fundamental permitir una mayor participa-
cién en la vida social para la defensa de los intereses comunes de los accionistas asociados
(art. 528.4 LSC) y la representacion es el instrumento mas significativo para lograrlo.

Sobre las asociaciones de accionistas, véase, entre otros, ALONSO LEDESMA, C.: «Las asocia-
ciones de accionistasy, en VV. AA., Derecho de sociedades anonimas cotizadas, direccién Rodri-
guez Artigas y otros, Ed. Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2006, t. 1., pp. 527 y ss.;
MARTI LACALLE, R.: El ejercicio de los derechos de minoria en la sociedad andénima cotizada, Ed.
Thomson-Aranzadi, 2003.
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articulo 184.1 LSC, de limitar la facultad de hacerse representar, pues no quieren
que haya restricciones sobre la persona que pueda tener la representacion’.

Por ultimo, debemos sefialar que la norma que exige que la representacion se
confiera con caracter especial para cada Junta (arts. 184.2 LSC)'® no es una limi-
tacion legal a la facultad del accionista de hacerse representar, pues no se trata de
una restriccion sobre la persona que pueda tener la representacion del accionista,
sino sobre el ambito temporal de la representacion. Esta exigencia esta acorde con
la naturaleza y finalidad de la representacion, sin perjuicio de su posible flexibi-
lizacidén, como ocurre en el articulo 187 de la LSC!'.

La LSC regula la legitimacion para ejercer la representacion en el supuesto
de solicitud publica de representacion. Estan legitimados, en primer lugar, los
propios administradores, las entidades depositarias de los titulos o las encargadas
del registro de anotaciones (art. 186 LSC)'?, si bien deja abierto el supuesto a
cualquier otra solicitud publica, pues les permite solicitar para si o para otro'>'*.
En segundo lugar, el articulo 528.4 de la LSC reconoce que los accionistas pue-
den constituir las asociaciones de accionistas para el ejercicio de sus derechos y
la mejor defensa de sus intereses comunes. Por tanto, las asociaciones de accio-
nistals estan legitimadas para representar a sus asociados y ejercer su derecho de
voto .

° Sin embargo, no debemos olvidar las disposiciones de la Ley 31/1968, de 27 de julio, de
incompatibilidades y limitaciones de los presidentes, consejeros y altos cargos ejecutivos de la
banca privada (art. 6).

1% Véase el art. 407. 1 PCSM.

1" El apartado 2 del articulo 407 de la PCSM sefala que: «Por excepcion a lo dispuesto en el
apartado anterior, las asociaciones de accionistas podran formular solicitud publica de representa-
cion para todas las juntas que se celebren a partir del momento de la solicitud. La representacion
se extinguira en los casos de revocacion o de transmision de las accionesy». Véase también el articu-
lo 401.1.1.° in fine de la PCSM.

12 La PCSM prevé que solo estén legitimadas para formular solicitud publica de representacion
de los accionistas de las sociedades cotizadas las siguientes personas: 1.° Los accionistas que osten-
ten individual o conjuntamente, al menos, el uno por ciento del capital social. 2.° Las asociaciones
inscritas en el Registro especial de asociaciones de accionistas de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores. 3.° Los miembros del Consejo de administracion individualmente (art. 402. 1).

!> Ejemplo: Bankia solicita para un administrador de Endesa la representacion del accionista.

'* Mientras el articulo 186 de la LSC, sin ningun tipo de limitacién, dispone que los propios
administradores de la sociedad puedan solicitar, para si o para otros, la representacion de los accio-
nistas, la PCSM permite que los miembros del Consejo de administracion individualmente repre-
senten a los accionistas de la misma sociedad, pero matiza que, en ningun caso, el propio Consejo
de administracion podra formular solicitud publica de representacion (art. 402.1 in fine). Ademas,
el articulo 402.2 de la PCSM prohibe que la representacion, en caso de solicitud publica, pueda
efectuarse a favor de persona distinta de quien la formule.

1> La doctrina mayoritaria entiende que si la creacion de las asociaciones tiene como finalidad
fundamental permitir una mayor participacion en la vida social, la representacion es el instrumento
mas significativo para lograrlo. Véase, entre otros, ALONSO LEDESMA, C.: ob. cit., y MART{ LACA-
LLE, R.: ob. cit.
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Podria pensarse que el articulo 186 de la LSC limita la legitimacion para
realizar la solicitud publica de representacion y consiguientemente las perso-
nas que pueden ejercer la representacion, mientras que lo que pretende la
Directiva 2007/36/CE es suprimir limitaciones, pero el régimen de la solici-
tud publica de representacion (art. 186 de la LSC) es compatible con la liber-
tad de representacion que ésta pretende, pues no existen restricciones a la
utilizacion de la representacion, sino reglas para su desarrollo mediante
la solicitud publica.

Las cautelas que fija nuestro Derecho para la solicitud publica y la presunciéon
de la misma (art. 186. 3 LSC) no pretenden limitar el ejercicio de los derechos de
representacion y de voto del accionista, sino afiadir seguridad a su ejercicio y
proteger al accionista frente al abuso del solicitante de la representacion .

Igualmente la exigencia de la manifestacion del sentido del voto en ausencia
de instruccion de voto especifica no supone ninguna restriccion a la libertad de
representacion que quiere la Directiva 2007/36/CE.

III. NOMBRAMIENTO, NOTIFICACION Y REVOCACI(')N
DEL REPRESENTANTE POR MEDIOS ELECTRONICOS

1. Nombramiento y notificaciéon

El Derecho societario espaiol, en su politica de admision de la participacion
electronica en Juntas generales de las sociedades anonimas sefiala expresamente
que la representacion se podra otorgar no sélo por escrito, sino también por
medios de comunicacion a distancia que cumplan con los requisitos establecidos
en la LSC para el ejercicio del derecho de voto a distancia [arts. 184.2 y 517.2.b)
LSC]". Pero el articulo 522.3 de la LSC va mas lejos, pues impone a las socieda-

16 Véase la PCSM, que pretende establecer, respecto a las exigencias para la solicitud ptblica
de representacion que, convocada la Junta general, la persona legitimada para formularla puede
insertar anuncios en cualquier medio de publicidad manifestando su solicitud y requerir de los
accionistas el envio de los datos para remitirles el boletin de representacion (art. 403). El futuro
representante debe enviar a cada uno de los destinatarios el boletin de representacion en blanco y
un folleto explicativo de su identidad con indicacion de su legitimacion, sus motivos y la finalidad
de la solicitud (art. 404). Ademas, si es miembro del 6rgano de administracion, debe informar si se
encuentra en conflicto de intereses en relacion con alguno de los puntos del orden del dia (art. 404).

7 La Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio de
1988, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre de 1989, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades anonimas cotizadas, admitié el otorgamiento del poder de represen-
tacion por medios de comunicacion a distancia siempre que se cumpla con los requisitos estableci-
dos para el ejercicio del derecho de voto a distancia (art. 106.2 LSA). Hoy, el articulo 184.2 de la
LSC dispone lo mismo.
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des cotizadas permitir a los accionistas otorgar la representacion por medios elec-
tronicos.

La posibilidad de solicitar y otorgar la representacion por medios de comuni-
cacion a distancia facilita la intervencion en las Juntas de los accionistas minori-
tarios y de los accionistas no residentes en el lugar del domicilio de la sociedad '®.
Por ello, y pese a los costes y dificultades respecto a las garantias de identifica-
cion de los accionistas, se ha generalizado la utilizacion de los medios electroni-
cos para la captacion y designacion de representante en la Junta general. Antes de
la incorporacion de la Directiva 2007/36/CE al Derecho espaiiol, las sociedades
del IBEX ya reconocian, en sus reglamentos de la Junta, la utilizacion de medios
electronicos para conferir la representacion.

Mientras que para las sociedades anonimas no cotizadas hay que preguntarse si
es necesaria la prevision o habilitacion estatutaria de los medios electronicos, pues
el articulo 184.2 de la LSC nos reenvia al articulo 189.2 para determinar el cumpli-
miento de «los requisitos establecidos en esta ley para el ejercicio del derecho de
voto a distancia» y éste inicia la regulacion del ejercicio del voto electronico utili-
zando los términos «de conformidad con lo que se disponga en los estatutos» ', en
las sociedades cotizadas no cabe duda que el articulo 522.3 impone la obligatoriedad
de la admision de los medios electronicos para el nombramiento de representante en
la Junta general. La utilizacion por el articulo 522 de los términos «podran realizar-
se» se refiere a la opcidn que tiene el accionista sobre la forma de hacerlo, dado que
se le permite realizar el nombramiento por escrito o por medios electronicos™.

'8 El accionista extranjero posiblemente se decidira por responder a la solicitud colectiva o
institucional de representacion. Por tanto, es importante cdmo se realice la captacion electronica de
la representacion, la identificacion del solicitante y la informacion sobre la existencia de conflicto
de intereses.

1 La doctrina est4 dividida sobre si la representacion por medios de comunicacién a distancia
esta supeditada o no a la previa autorizacion estatutaria. Asi, VIERA GONZALEZ, J.: «Prevision
estatutaria y en el Reglamento de Junta general de la emision del voto y el otorgamiento de repre-
sentacion por medios de comunicacion a distancia», RdS, 2004, pp. 195 a 197, y MUNOZ PARE-
DES, J. M.: Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las Juntas generales y de los Consejos de
administracion, Ed. Thomson-Civitas, 2005, pp. 137 y 138, se manifiestan a favor de la habilitacion
estatutaria, mientras que ALCOVER GARAU: «Aproximacion al régimen juridico del voto electroni-
co», RDM, 2004, nim. 254, pp. 1341 a 1371, y en VV. AA.: Derecho de sociedades anonimas
cotizadas, direccion Rodriguez Artigas y otros, Ed. Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra),
2006, t. L., pp. 375 a 398, sostiene que no es necesaria dicha prevision estatutaria. La doctrina tam-
bién se ha preguntado si para la utilizacion de los medios electronicos en el otorgamiento de la
representacion es suficiente la habilitacion reglamentaria (Reglamento de la Junta general).

% Antes de la reforma en las paginas webs de las sociedades cotizadas consultadas (Inditex,
Viscofan SA, Gamesa,...) se utilizan las siguientes formulas «... de acuerdo con los requisitos y
formalidades exigidos por la Ley, los Estatutos y el Reglamento de la Junta General, ...» o «de
conformidad con los estatutos sociales, el Reglamento de Junta General y las normas de desarrollo
aprobadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad sobre delegacion y voto por medios de
comunicacion a distancia, la representacion podrd conferirse: ...».
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El uso de los medios electronicos es voluntario o potestativo para los accio-
nistas, pero su puesta a disposicion es obligatoria para la sociedad cotizada®'. El
accionista, de acuerdo con sus intereses, caracteristicas y posibilidades, decidira
si nombra o no al representante por los medios electronicos que la sociedad pone
a su disposicion.

En ninglin caso los medios electronicos son el tinico medio de ejercicio del
derecho del accionista a nombrar representante. Es evidente que no se puede pro-
hibir al accionista el ejercicio de sus derechos sociales por medios tradicionales,
ni obligarle a utilizar s6lo las nuevas tecnologias en el ejercicio de sus derechos®.

El articulo 11 de la Directiva 2007/36/CE* prohibe que los requisitos forma-
les de la representacion y la emision de instrucciones de representacion resulten
indebidamente complicados. Sin embargo, la sociedad cotizada necesita estar
suficientemente segura de la identidad del accionista y del representante y, por
ello, se permite a los Estados miembros imponer requisitos o permitir a las socie-
dades imponerlos, siempre que no sean desproporcionados.

La Ley de sociedades de capital impone algunos requisitos para la designa-
cioén del representante del socio en la Junta general, pero no regula con precision
la forma, el momento y el contenido de la solicitud de representacion®. Sélo
dispone que la representacion ha de conferirse por escrito o por medios de comu-
nicacién a distancia que garanticen debidamente la identidad del sujeto que ejerce
la representacion (arts. 184.2 y 189.2 LSC) y para cada Junta (art. 184.2 in fine
LSC), salvo en el supuesto de representacion familiar (art. 187 LSC)%.

Por ultimo, y siguiendo las recomendaciones del Codigo Unificado del Buen
Gobierno y de la Directiva 2007/36/CE, la recientemente reformada LSC regula
los formularios que deben utilizarse para el voto por representacion y exige que
el anuncio de la convocatoria de la Junta general mencione el sistema para la
emision del voto por delegacion con indicacion de los formularios a utilizar y los

21 El legislador espafiol ha considerado que las sociedades cotizadas son las que mas posibili-
dades e interés tienen en adoptar los medios telematicos. Sobre todo pensando en el inversor extran-
jero.

2 La Directiva 2007/36/CE y la Ley espafiola sélo prohiben el nombramiento no escrito y
admiten cualquier procedimiento escrito telematico o no.

3 «La designacién de representante y la emision de instrucciones de voto por parte del accio-
nista al representante no estardan sujetos a ningun requisito formal, con excepcion de los requisitos
que puedan ser estrictamente necesarios para la identificacion del accionista y del representantey.

** En 1989, el legislador espailol, ante los problemas que suscit6 la solicitud de representacién
por parte de las entidades bancarias que custodiaban las acciones, regul6 la solicitud publica de
representacion para resolverlos, algunos de los cuales superviven actualmente, como hemos visto.

* En el caso de la representacion con solicitud publica se afiade la obligacion de peticién y
seguimiento de las instrucciones por parte del representante (art. 186.1 LSC), pero la LSC no men-
ciona la informacion que se debe transmitir al accionista.
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medios que deben emplearse para que la sociedad acepte la notificacion por via
electronica de las representaciones conferidas [arts. 517.2 b) LSC]. También se
dispone la publicacion ininterrumpidamente en la pagina web de la sociedad de
la informacidn sobre los formularios para la votacioén por representacion, salvo
que sean enviados por la sociedad a cada accionista [arts. 518 ) LSC].

Los requisitos exigidos por nuestro Ordenamiento juridico no pueden ser cali-
ficados de desproporcionados, si bien puede resultar mas acorde con los princi-
pios de la Directiva 2007/36/CE* la admisibilidad de apoderamientos con efica-
cia para un tiempo determinado, o incluso indeterminado, que la exigencia de la
representacion especial para cada Junta. La representacidon con caracter perma-
nente o para un periodo de tiempo no es una «restriccion» de la facultad del
accionista de hacerse representar en la Junta, sino una facilidad.

Como dispone el articulo 522.3 LSC «... la sociedad establecera el sistema
para la notificacion electronica del nombramiento, con los requisitos formales
necesarios y proporcionados para garantizar la identidad del accionista y del
representante o representantes que designey. Igualmente la sociedad debe esta-
blecer el sistema para la revocacion del representante?’.

De momento, los requisitos impuestos por las sociedades cotizadas son pro-
porcionados a sus objetivos. El mecanismo mas seguro y mas empleado es acce-
der a los boletines o tarjetas para la representacion publicados en la pagina web
de la sociedad y, a efectos de garantizar debidamente la autenticidad e integri-
dad de las comunicaciones electronicas, disponer y utilizar la firma electronica
reconocida (Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de Firma Electronica)®®. Aunque

% Cabe plantearse si los principios informadores de la Directiva son excesivamente individua-
listas, pues confian exclusivamente al accionista la defensa de sus derechos, sin tener en cuenta la
proteccion basada en posibles intereses sociales.

27 Respecto de la revocacion de la representacion, nuestra Ley de sociedades de capital deja
muy claro que la representacion es siempre revocable y que la asistencia personal a la Junta del
representado tendra valor de revocacion (art. 185 LSC).

% Véase, a modo de ejemplo, la convocatoria de la Junta general ordinaria de Industria de
Disefio Textil, S. A. (INDITEX, S. A.), de 14 de julio de 2010, donde se establece «... La delega-
cion también podrd realizarse a distancia mediante correspondencia electronica a través de la
pagina web de la compariia (www.inditex.com), debiendo seguir para ello las reglas e instrucciones
que, a tal efecto, figuran en el espacio «Junta General 2010» de la citada web corporativa. A los
efectos de garantizar debidamente la autenticidad e integridad de las comunicaciones electronicas,
serd necesario disponer de un certificado electrénico reconocido, en los términos previstos en la
Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de Firma Electronica, vigente y emitido por la Autoridad Publica
de Certificacion Espariola (CERES) dependiente de la entidad piiblica empresarial FNMTRCM
(Fabrica Nacional de Moneda y Timbre y Real Casa de la Moneda) o de un DNI electronico
(DNIe).

También el articulo 8 del Reglamento de la Junta general de accionistas del Santander, «... Cuan-
do la representacion se confiera por medios de comunicacion a distancia, solo se reputard valida si
se realiza: a) mediante entrega o correspondencia postal, haciendo llegar a la Sociedad la tarjeta de
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ello encarece el procedimiento de representacion, pese a que la sociedad asu-
ma los costes de los servicios de la entidad prestadora de servicios de
acreditacion®*°.

asistencia y delegacion debidamente firmada, u otro medio escrito que, a juicio del Consejo de Admi-
nistracion en acuerdo adoptado al efecto, permita verificar debidamente la identidad del accionista
que confiere su representacion y la del delegado que designa, o b) mediante correspondencia o comu-
nicacion electronica con la Sociedad, a la que se acompariara copia en formato electronico de la
tarjeta de asistencia y delegacion, en la que se detalle la representacion atribuida y la identidad del
representado, y que incorpore la firma electronica u otra clase de identificacion del accionista repre-
sentado, en los términos que fije el Consejo de Administracion en acuerdo adoptado al efecto para
dotar a este sistema de representacion de las adecuadas garantias de autenticidad y de identificacion
del accionista representado.

Para su validez, la representacion conferida por cualquiera de los citados medios de comuni-
cacion a distancia habra de recibirse por la Sociedad antes de las veinticuatro horas del tercer dia
anterior al previsto para la celebracion de la Junta en primera convocatoria. En el acuerdo de
convocatoria de la Junta de que se trate, el Consejo de Administracion podra reducir esa antelacion
exigida, dandole la misma publicidad que se dé al anuncio de convocatoria. Asimismo, el Consejo
podra desarrollar las previsiones anteriores referidas a la representacion otorgada a través de
medios de comunicacion a distancia, de conformidad con lo previsto en los articulos 34.5 de los
Estatutos y 20.4 de este Reglamento.

* El articulo 406 de la PCSM prevé que los estatutos sociales admitan el reembolso de los
gastos de la solicitud publica de representacion en los siguientes términos: «/. Los estatutos socia-
les podran establecer que los gastos de la solicitud publica de representacion sean reembolsables
por la sociedad cuando concurran las dos siguientes circunstancias: 1.“ Cuando los votos emitidos
por el representante o, al menos, la mayor parte de ellos hubieran coincidido con el voto de la
mayoria. 2.* Cuando, como consecuencia de esa mayoria, se hubiera adoptado un acuerdo valido
por la junta general de accionistas.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra establecer un limite maximo de los
gastos reembolsablesy.

" Como puede suceder que por fallos en el sistema el accionista no pueda ser representado en
la Junta general, las sociedades suelen adoptar una serie de medidas que permiten comprobar que
la representacion se ha otorgado o eludir la responsabilidad por los fallos de la red.

Hemos observado que las sociedades piden que la delegacion esté en poder de la sociedad con
una determinada antelacion. Ademas, se exige estatutariamente que tanto el representante como el
representado cumplan ciertos requisitos para garantizar el conocimiento de la representacion por
parte de la sociedad. Las sociedades sabran por quién y a quién se otorga la representacion. Asi,
por ejemplo, Inditex SA dispone que «el accionista que confiera su representacion a distancia por
correo postal o correspondencia electronica, se obliga a comunicar al representante designado la
representacion conferida. Cuando la representacion se confiere a un consejero de la Sociedad, esta
comunicacion se entendera realizada mediante la recepcion por la Sociedad de dicha comunicacion
de representacion, quedando dispensado, en este caso, el representante de la obligacion de identi-
ficacion en los términos previstos en el parrafo siguiente.

En el dia y lugar de la Junta General, los representantes designados deberan identificarse
mediante su Documento Nacional de Identidad o Pasaporte. En el caso de haberse efectuado la
delegacion a distancia, el representante designado debera presentar, ademas de lo anterior, copia
impresa de la delegacion postal o electronicay.

Por ultimo, se suele establecer, mediante clausula estatutaria, que la sociedad se exime de toda
responsabilidad (ej: En INDITEX, S. A., «la Sociedad se reserva el derecho de suspender, modifi-
car o cancelar los mecanismos de voto y delegacion electrénicos por razones técnicas o de seguri-
dad. La Sociedad no sera responsable por los darios y perjuicios que, en su caso, pudiera sufrir el
accionista derivados de averias, caidas de linea, fallos en la conexion a Internet, mal funcionamien-
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En todo caso, los requisitos exigidos para otorgar la representacion se estable-
cen para proteger al accionista de posibles abusos de la sociedad o de terceros.

En cuanto a la notificacion del nombramiento de representante o representantes
a la sociedad, los accionistas pueden hacerla por escrito o por medios telematicos
(art. 522.3 LSC), pero en todo caso la sociedad debe establecer el sistema de notifi-
cacién por medios electronicos.

2. Revocacion

El articulo 185 de la LSC deja muy claro que la representacion es siempre
revocable y que la asistencia personal a la Junta del representado tiene valor de
revocacion. Pero la utilizacion de los medios telematicos en el otorgamiento de la
representacion en Junta general y el ejercicio del derecho de voto a distancia
pueden generar discrepancias sobre quién ha emitido el voto valido para esa Jun-
ta (accionista o representante)*! y cudndo se considera que ha existido revocacion
del voto o de la representacion.

Puede otorgarse la representacion y posteriormente ejercitarse el voto, o emi-
tirse el voto por un medio y la representacion por otro*’. Nada impide que la
revocacion del representante se produzca por un medio distinto al del nombra-
miento (nombramiento telematico y revocacion por escrito). Todo ello puede
incidir en la revocacion o no de la representacion y en la eficacia del voto. Es
importante saber si la sociedad admite que la emision del voto electronico poste-
rior revoca la representacion. Ademas la asistencia remota a la Junta general se
equipara a la asistencia personal del accionista a los efectos de la revocacion
(arts. 182, 189.2 y 521 LSC).

Para resolver estos problemas, las sociedades cotizadas recogen en su regla-
mento de Junta general o en la convocatoria las llamadas reglas de prelacion, que
regulan la revocacion tanto del voto como la representacion telematica™.

to del servicio postal de Correos o cualquier otra eventualidad, ajenas a la voluntad de la Sociedad,
que dificulten o impidan el ejercicio del derecho de voto y/o delegacion a distancia).

*I" Aunque cuando las sociedades cotizadas empezaron a admitir la utilizacién de los medios
electronicos exigian un plazo para la recepcion del voto a distancia de cinco (Banesto), tres dias
(Gamesa) o dos dias (Acciona), hoy en la mayor parte de las sociedades se puede ejercitar simple-
mente 24 horas antes de la celebracion de la primera convocatoria de la Junta general (Endesa,
Telefonica, Iberdrola y Santander). En otros casos, se deja al Consejo de administracion que fije
dicho plazo en la convocatoria de la Junta general.

32 Hemos observado que suele coincidir la antelaciéon minima exigida para la recepcién de las
representaciones y de los votos. También se aprecia que esta antelacion se ha reducido con respec-
to a la representacion o voto cursados mediante entrega o correspondencia postal.

33 Véase, por ejemplo, la reglas de prelacion de «Acciona, SA» en virtud de la cual: «/a asis-
tencia en persona del accionista a la Junta General dejara sin efecto la manifestacion de voto o la
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La mayor parte de las sociedades cotizadas espafiolas, dado que el articu-
lo 189.3 de la LSC dispone que los accionistas que emiten su voto a distancia
deben ser tenidos como presentes a efectos de la constitucion de la Junta,
establecen que las delegaciones de representacion emitidas o realizadas con
anterioridad a la emision de ese voto se entenderan revocadas y las conferidas
con posterioridad se tendran por no efectuadas. Incluso hemos visto que exis-
ten indicaciones que disponen que, en el caso de firmar los apartados de voto
a distancia y representacion para una Junta, la sociedad entiende que prevale-
cera el voto a distancia y quedara sin efecto la delegacion (ej., el banco San-
tander en las tarjetas de asistencia, delegacion y voto a distancia para su Jun-
ta ordinaria del 2010).

Entendemos que la representacion conferida con posterioridad al voto elec-
tronico podria ser valida y revocar el voto si ello se declara expresamente. Aun-
que quiza sea conveniente mantener esta exclusion de efectos de la representacion
por la dificultad para realizar las comprobaciones necesarias. Lo que tal vez jus-
tifique que, con posterioridad al plazo indicado para ponerlo en conocimiento de
la sociedad, sélo se admitan las representaciones conferidas en papel que se pre-
senten por el representante designado que asista fisicamente a la Junta. En cual-
quier caso, estamos ante cuestiones relacionadas con la fiabilidad de los medios
utiliza;lales para hacer prevalecer la voluntad del accionista manifestada en ultimo
lugar.

delegacion de representacion comunicada a Acciona, S. A., por medio de correo postal o por
internet a traveés de la pagina web.

Son interesantes, por recoger varias opciones, las Reglas sobre el voto y delegacion a distan-
cia de Inditex, S. A.: «... iii) La votacion a distancia tendra valor de revocacion de la delegacion
a distancia, con independencia de sus respectivas fechas. iv) La asistencia personal a la Junta
del accionista que hubiera delegado o votado a distancia previamente, dejarad sin efecto dicha
delegacion o voto. v) El voto efectuado mediante correspondencia postal o electronica se enten-
dera revocado por la remision posterior de un voto en sentido distinto. vi) En el caso de que un
accionista realice validamente varias delegaciones, prevalecerad la ultima recibida por la Socie-
dad, con independencia del medio utilizado para conferirlas. vii) Los accionistas personas juri-
dicas y los no residentes en Espaiia deberdn consultar a la Sociedad para examinar la posibili-
dad de, en su caso, adaptar, con las debidas garantias, los mecanismos de voto y delegacion a
distancia a sus peculiaridades. viii) En caso de que el accionista sea persona juridica, éste debe-
rda comunicar a la Sociedad cualquier modificacion o revocacion de las facultades que ostente su
representante y, por tanto, la Sociedad declina cualquier responsabilidad hasta que se produzca
dicha notificacion. ix) La validez de la representacion conferida y del voto emitido por medios de
comunicacion a distancia, estarad sujeta a la comprobacion de la condicion de accionista por
medio del fichero facilitado por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensa-
cion y Liquidacion de Valores, Sociedad Anonima (Iberclear). En caso de divergencia entre el
numero de acciones comunicado por el accionista que otorga la representacion o emite su voto
a distancia y el que conste en los registros de anotaciones en cuenta que comunique Iberclear, se
considerard vdlido, a los efectos de quorum y votacion, el numero de acciones facilitado por esta
ultima entidad. . ».

3 En este sentido, el 20.4 in fine del Reglamento de la Junta del Banco Santander establece:
«Asimismo, el Consejo de Administracion, para evitar posibles duplicidades, podra adoptar las
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IV. LA SUSTITUCION DEL REPRESENTANTE

El articulo 522.1 de la LSC, en su inciso final, dispone que «no obstante, los
estatutos podrdan prohibir la sustitucion del representante por un terceroy». Como
es sabido, las tarjetas de solicitud de la representacion suelen indicar que, en caso
de conflicto de interés del representante, sera sustituido por determinada perso-
na™®, salvo que se indique lo contrario®®.

En consecuencia, pasamos de la ausencia de regulacion sobre la sustitucion
del representante a la admision de su sustitucion. No es necesario acudir a las
normas generales relativas a la representacion (art. 262 del CCom —contrato de
comision— y art. 1721 del CC —mandato—)?’ para la admision de la sustitucion
del representante en las sociedades cotizadas. Pero la LSC permite prohibir esta-
tutariamente que el representante sea sustituido por un tercero. Parece considerar
que la designacion de sustituto por el representante puede incurrir en algiin abu-
so o falta de transparencia y permite asegurarse que sera el representado el que
nombre a su representante. Ahora bien, respecto al régimen juridico de la susti-
tucion, son aplicables las normas generales, pero dada la dualidad de regulacion
(arts. 261 CComy 1721 CC) no se resuelven las dudas que ya planteaba RONCE-
RO sobre la exigencia o no de autorizacion del accionista representado (art. 261
CCom) o la sujecion a las instrucciones por el accionista que el representante
debe transmitirle al sustituto.

En todo caso, la licitud de la sustitucion esta condicionada al cumplimiento
de dos requisitos: 1. Inexistencia de clausula prohibitiva en los estatutos
(art. 522.1 LSC). 2. Que conste por escrito en el momento de asistencia a la Junta
general, pues la sociedad, al controlar la asistencia a la Junta y el quérum para su
constitucion, debe conocer que se ha producido la sustitucion del representante.

medidas precisas para asegurar que quien ha emitido el voto a distancia o delegado la representacion
esta debidamente legitimado para ello con arreglo a lo dispuesto en los Estatutos y en este Regla-
mentoy.

% Es una practica habitual que las sociedades «animen» al accionista a otorgar la representa-
cion al presidente del Consejo de administracion o a un accionista que se determina nominalmente,
pero en caso de dejar en blanco ese nombre o de conflicto de intereses del representante elegido, se
dispone que la representacion sera asumida por otro persona como, por ejemplo, en el caso del
Banco Santander, el secretario general del Banco.

%% Sobre la doctrina a favor y en contra de la sustitucién; su regulacion en Derecho comparado
y su licitud en Derecho espafiol antes de la modificacion de la LSC, véase RONCERO SANCHEZ, A.:
La representacion del accionista en la Junta general de la sociedad anénima, Ed. McGraw Hill,
Madrid, 1996, pp. 286 a 294.

37 Ambos preceptos exigen la autorizacién del comisionista y del mandatario respectivamen-
te. Pero en el caso del comisionista puede quedar a su eleccion la persona en quien habia de
delegar.

% Ob. cit., p. 291.
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V. INSTRUCCIONES DE VOTO

1. Solicitud y conservacion de instrucciones y emision
del voto con arreglo a las mismas

La Directiva 2007/36/CE quiere que el representante ejercite el derecho de voto
con arreglo a las instrucciones del accionista al que representa (art. 10.4). En conse-
cuencia, el representante tiene la obligacion de solicitar instrucciones del accionista
para emitir el voto con arreglo a las mismas™®. A su vez, el accionista debe propor-
cionar a su representante las instrucciones de voto para la Junta convocada. Dado
que la representacion se otorga para cada Junta (art. 184.2 in fine LSC), el accionis-
ta es conocedor del orden del dia y puede indicar qué debe votar su representante en
cada punto del orden del dia*’. Ahora bien, dar instrucciones es un derecho, no una
obligacion del accionista.

Quiza por ello el articulo 522.2 de la LSC dispone que «en caso de que se
hayan emitido instrucciones por parte del accionista representado, el represen-
tante emitira el voto con arreglo a las mismas...». Pero la ausencia de instruccio-
nes no supone la ineficacia de la representacion.

El representante no solo tiene la obligacion de emitir el voto con arreglo a las
instrucciones del accionista al que representa (art. 522.2 LSC), sino que ademas
debe conservar las instrucciones de voto recibidas durante un afio, a contar desde la
celebracion de la Junta general (art. 522.2 in fine LSC).

Con la conservacion de las instrucciones se pretende que el representante pueda
demostrar que fue fiel a las instrucciones de voto, recibidas y que, en consecuencia,
no incumplid la representacion otorgada, pues, como veremos mas adelante, la
inobservancia de las instrucciones supone un incumplimiento por parte del repre-
sentante.

Como se exige que el representante conserve las instrucciones de voto, no cabe
duda de que éstas deben darse por escrito. Sin embargo, la LSC no se pronuncia
sobre la forma de pedir las instrucciones ni sobre la forma de impartir instrucciones.
Pero en cualquier caso debe quedar claro que se estan pidiendo instrucciones de
voto y las instrucciones otorgadads deben ser precisas.

Ahora bien, en el supuesto de solicitud publica de representacion (arts. 186 y
526 LSC), ademas de la solicitud y conservacion de las instrucciones de voto, el
representante también estd obligado a anadir «la indicacion del sentido en que
votard el representante en caso que no se impartan instrucciones precisas

39 Asi se deduce del articulo 522.2 LSC.
40 Véase el articulo 186.1 de la LSC.
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(art. 186. 1 in fine LSC). Fuera de este supuesto resulta discutible la imposicion
de este requisito.

El plazo de un afio para la conservacion de las intrucciones esta en consonan-
cia con el plazo de caducidad de la accién de impugnacién de los acuerdos socia-
les dispuesto por el articulo 205 de la LSC.

Aunque la LSC no regula los derechos del representante en el ejercicio de su
representacion, no hay duda de que debe tenerse en cuenta el apartado 1 del ar-
ticulo 10 de la Directiva 2007/36/CE: «el representante disfrutard de los mismos
derechos a hablar y hacer preguntas en la junta general que tendria el accionis-
ta al que representa». Se deja claro que el representante debe tener los mismos
derechos de los que goza el accionista en la Junta general. Por ello, no sélo podra
ejercitar el derecho de voto, sino también todos los conexos con éste o instrumen-
tales, es decir, intervenir en las deliberaciones y solicitar informacion o aclaracio-
nes sobre los puntos del orden del dia*'.

2. Representacion plural y voto divergente
en funcion de las instrucciones

La Directiva 2007/36/CE (art. 10.2) establece que «una persona que actiie
como representante puede tener una representacion de mds de un accionista sin
limitacion en cuanto al numero de accionistas asi representados. Cuando un
representante tenga una representacion de varios accionistas, podrda emitir votos
concurrentes a favor o en contra de cualquier resolucion o abstenerse de votar
sobre la misma de conformidad con las instrucciones de voto de los accionistas
a los que representay.

Siguiendo el mandato de la Directiva, el articulo 522 de la LSC, en su parra-
fo 4, dispone que el representante podra tener una representacion de mds de un
accionista sin limitacion en cuanto al numero de accionistas representados. Por
tanto, se admite la representacion plural sin limite de representados.

El articulo 522.4 LSC, ademas de reproducir el primer inciso de articulo 10
de la Directiva, afiade que «cuando un representante tenga representaciones de
varios accionistas, podra emitir votos de signo distinto en funcion de las instruc-
ciones dadas por cada accionista». El representante que actie en nombre de

1 Nos queda la duda sobre si el representante puede votar electrénicamente en nombre de
su representado o si el unico sujeto que puede ejercitar el voto electronicamente es el socio
debidamente identificado (art. 189.2 LSC). El voto electrénico logra el mismo resultado que la
representacion. Podemos decir que son formas excluyentes de participar en la Junta general,
pues con la representacion el socio desea que ya que ¢l no asiste a la Junta general, lo haga su
representante.
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varios accionistas puede tener instrucciones de voto idénticas, pero también es
factible que quien represente a varios accionistas reciba instrucciones de voto
divergente sobre un mismo asunto del orden del dia y por ello emitira votos diver-
gentes sobre ese asunto*’. En consecuencia, se admiten votos diferentes de un
representante de varios accionistas.

El legislador espafiol no teme que la representacion plural con instrucciones
divergentes para el voto limite o perjudique los derechos de los representados que
confiaron al representante su voto. La divergencia de instrucciones no plantea
problema de conflictos de intereses si el representante vota siguiendo las diferen-
tes instrucciones, que no hay que olvidar deben ser conservadas. Aunque quiza
sea conveniente que el representante informe a sus representados de la represen-
tacion plural y de las instrucciones de voto divergentes que ha recibido de cada
uno de ellos.

La reforma de la LSC no trata algunos problemas que la doctrina mercantilista
ha discutido: la pluralidad de representantes de un mismo accionista, la posibilidad
de votos divergentes respecto de un mismo accionista® y la representacion de solo
parte de las acciones o representacion parcial.

Puesto que el articulo 184 de la LSC dispone que todo accionista que tenga
derecho de asistencia puede hacerse representar por medio de «otra personay, sin
emplear el plural, se ha pretendido que un accionista sélo puede conceder una
representacion para todo su derecho de voto y que una sola persona pueda osten-
tar la representacion de un accionista®. La «otra persona» puede ser persona
fisica o juridica y también estos términos no se oponen a que sea mas de una
persona la que represente al accionista®.

2 La cuestién no plantea especiales problemas, pero hay que tener presente que cuando una
misma persona ostente la representacion de mas de tres accionistas, se entiende que ha existido
solicitud publica de representacion (art. 186.3 LSC) y, por tanto, ha de someterse a lo regulado por
los articulos 186 y 526 de la LSC.

4 En uno de los primeros borradores del Anteproyecto espaiol se impedia al representante
votar de forma diferente en cuanto a las acciones que posea de un mismo accionista, a menos que
éste de manera expresa le autorice.

El articulo 10.1 de la Propuesta de Directiva también decia que «un accionista solo puede
designar a una persona para que actue para él como representante en relacion con cualquier Jun-
ta generaly.

* Esta exigencia es similar a la dispuesta por los articulos 183.3 de la LSC y 186.4 del RRM
cuando establecen que la representacion comprendera la totalidad de las participaciones de que sea
titular el socio representado. Si bien la razéon de esta exigencia en la sociedades de responsabilidad
limitada es evitar la celebracion de la Junta general con un solo socio.

4 Algunas sociedades cotizadas imponen en sus Reglamentos de Junta que no se podra tener
en la Junta més de un representante (véanse el art. 9 del RIG de Mapfre y el art. 12 del RJG de
Inditex).
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En nuestra doctrina*® se ha discutido profusamente sobre la representacion
parcial y el voto divergente. Para algunos autores, el socio puede dividir en dos o
mas partes sus acciones y conferir con cada una de ellas representacion a personas
distintas*’. Para otros* no es posible el que el accionista realice «particiones» de
su voto, pues el representante debe serlo de la totalidad de derechos de voto del
accionista y tampoco admiten el voto divergente de un mismo accionista. Su voto
ha de ser en una sola direcciéon. Aunque no parece logico que existan sentidos de
voto divergentes de un mismo accionista sobre el mismo asunto, ni siquiera cuan-
do uno de ellos sea la abstencion, legalmente no se prohibe.

La propuesta de reforma que aparece en el articulo 86 de la PCSM™, en el que
se pretende regular la representacion en la Junta de socios de todos los tipos
societarios, y los articulos 399 a 408, sobre el régimen de representacion en las
sociedades cotizadas, no incluyen que la representacion deba comprender la tota-
lidad de las acciones de que sea titular el socio representado. Por tanto, la PCSM
parece admitir implicitamente la represtacion parcial o de parte de los votos que
le corresponden al accionista.

Sin embargo, la PCSM (art. 408) admite la representacion parcial referida a par-
te de los asuntos a tratar en la Junta, pues establece que «la representacion podra
conferirse exclusivamente para votar algunos de los asuntos indicados en el orden
del dia. En los asuntos para los que no se hubiese conferido representacion, se enten-
derd que los titulares de esas acciones se abstienen de participar en la votacion»™.

% RODRIGUEZ ARTIGAS, F.: La representacién de los accionistas en la junta general de la
sociedad anonima, Ed. Civitas, Madrid, 1990, pp. 60 y ss.; RONCERO SANCHEZ, A.: «Admisibilidad
en Derecho espafiol de los «poderes en blanco» para la representacion del accionista en la Junta
general de la Sociedad Andnimay, RdS, 1996, nim. 6, pp. 69-105 y «La representacion parcial del
socio en la Junta general (STS, 25-2-1992)», Rds. 1993, num. 1, pp. 157-1612, y CABANAS TREJOL,
R., «Comentarios a los articulos 43 a 56 de la LSRL», en La sociedad de responsabilidad limitada,
Ed. Colegio de Notarios de Espafia, Madrid, 1995, t. I, pp. 243 a 316.

47" Algunas de las sociedades cotizadas recogen en sus estatutos la prohibicién de representa-
cion plural. Se puede ver Inditex, SA, que indica: «Ninguin accionista podra ser representado por
mds de un representantey.

* Véase, entre otros, URA, R., MENENDEZ, A. Y MUNOZ PLANAS, J.M.%, La Junta general de
accionistas (arts. 93 a 122 de la Ley de Sociedades Andnimas), en Comentario al régimen legal de
las sociedades mercantiles (dirigido por Rodrigo Uria, Aurelio Menéndez y Manuel Olivencia), Ed.
Civitas, Madrid, 1992, vol. 5, p. 168 y ss.

¥ «l. Todos los socios tendrdn derecho a asistir a la junta, salvo que este Cédigo disponga o
autorice otra cosa.

2. El socio podrd hacerse representar por medio de otro socio, su conyuge, ascendientes,
descendientes o personas que ostenten poder general conferido en documento publico con faculta-
des para administrar todo el patrimonio que el representado tuviere en territorio nacional. Los
estatutos podran autorizar la representacion por medio de otras personas.

3. Si la representacion no constare en documento publico, debera conferirse por escrito para
cada juntay.

>0 En algunas tarjetas de delegacién, como la del Banco Santander, vemos que marcando una
casilla se extiende la delegacion a las propuestas sobre puntos no previstos en el orden del dia y que
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Como vemos, se pretende regular la representacion parcial, pero no como una repre-
sentacion que comprenda parte de las acciones del socio, sino como representacion
conferida para votar sdlo en algunos asuntos del orden del dia de la Junta.

Hoy, aunque no exista una norma similar a la citada, nada impide que represen-
tante y representado pacten el conferir la representacion, limitando las materias en
las que puede votar, y en tal sentido cabe un voto parcial.

3. Computo del quérum de constitucion y acciones representadas

El articulo 522 de la LSC, en su parrafo 5, dispone que «en todo caso, el
numero de acciones representadas se computaran para la valida constitucion de
la junta». Como es sabido, al elaborar la lista de asistentes a la Junta general se
ha de mencionar el nimero de acciones con que se concurre y si son propias o
ajenas, es decir, si se asiste en representacion de uno o varios accionistas (art. 192
LSC). Obviamente se computan a los efectos del quéorum de constitucidn, pues
sirven, como sefala el articulo 192.2 LSC, para calcular el nimero de socios
presentes o representados que acuden, asi como el importe del capital del que son
titulares.

VI. CONFLICTO DE INTERESES DEL REPRESENTANTE
DEL ACCIONISTA EN LA JUNTA GENERAL

El articulo 10.3. ¢) de la Directiva 2007/36/CE quiere que los Estados miem-
bros solo pueden establecer o permitir que las sociedades impongan, en lo que
respecta al ejercicio de los derechos del accionista a través de su representante,
restricciones encaminadas a resolver posibles conflictos de intereses entre el
representante y el accionista en cuyo beneficio aquél debe actuar®'. Le preocupa
que el representante pueda defender sus intereses o los de la sociedad en lugar del
interés del accionista al que representa.

En Espaiia, la Ley de reforma parcial de la Ley de sociedades de capital y de
incorporacion de la Directiva 2007/36, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas, incluye un nuevo articulo 523 sobre el conflicto de intereses
del representante y renumera y reforma el articulo 514 de la LSC, que pasa a ser

en este caso el representante votara en el sentido que estime conveniente. En caso contrario, el
representante se abstendra.

5! Este precepto sefiala, ademas, en qué pueden consistir las restricciones.

52 El articulo 522, sobre la representacion del accionista en la Junta general, y el 523, sobre
conflicto de intereses del representante, forman la subseccion 2.* sobre participacion en la Junta por
medio de representante.
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526, que regula el ejercicio del derecho de voto por administrador en el supues-
to de solicitud publica de representacion en el caso de conflicto de intereses.

El articulo 526 de la LSC se refiere al conflicto de intereses de «los adminis-
tradores de una sociedad anonima cotizada, u otra persona por cuenta o en
interés de cualquiera de ellos»** que ejercen la representacion del accionista,
obtenida formulando solicitud publica de representacion, y el articulo 523 regula
el conflicto de intereses del representante del accionista sin mas precisiones.

El legislador espafiol, como hemos analizado, parte de la libertad del accionista
en la eleccion de su representante y establece la nulidad de las clausulas limitativas
del derecho del accionista a hacerse representar (art. 522.1. LSC), pero no impide
que el representante en conflicto de intereses actie como tal, aunque le impone
obligaciones para evitar la lesion de los intereses del representado. Aun existiendo
conflicto de intereses, el accionista es libre de dar su representacion a quien esté
en esa situacion. Tampoco establece cautelas proteccionistas mas alla de la limi-
tacion del contenido de la representacion mediante las instrucciones del accionis-
ta. El ejercicio del derecho de voto por el representante puede restringirse a dis-
crecion del representado.

Sin embargo, al representante del accionista en conflicto de intereses se le
exige el cumplimiento de varias obligaciones para ejercer sus funciones con el fin
de evitar que promueva intereses distintos de los de su representado.

1. Obligaciones del representante

Las obligaciones impuestas al representante por el articulo 523 de la LSC son tres:
informar de la situacion de conflicto de intereses al accionista, solicitar de éste instruc-
ciones de voto y abstenerse de emitir el voto en caso de no recibir instrucciones.

A) Informar al accionista de la situacion de conflicto de intereses

El articulo 523.1 de la LSC impone a quienes pueden ser nombrados repre-
sentantes que antes de su nombramiento informen con detalle al accionista de si
tienen con ¢l intereses en conflicto. Con ello se pretende lograr que el socio tenga
conocimiento de esta circunstancia y valore convenientemente si quiere nombrar

33 El articulo 526 se incluye en la subseccion 3.7 sobre votacion de acuerdos.

* Como sefiala SANCHEZ CALERO, F.: Los administradores en las sociedades de capital, Ed.
Thomsom-Civitas, Cizur Menor, 2005, pp. 788 y 789, la prohibicion de ejercitar el voto en la Junta
general comprende no so6lo al administrador-representante, sino también a la «otra persona» que ha
actuado por cuenta del administrador en la formulacion publica de la solicitud de representacion,
con relacion a los accionistas que le han confiado su representacion en la Junta.
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a esa persona como su representante, buscar otro representante, acudir personal-
mente a la Junta e incluso votar a distancia.

La exigencia al representante de informar de su situacion de conflicto de inte-
reses también pretende que el accionista pueda darle instrucciones de voto sobre
los asuntos que le conciernen.

El apartado 1.° del articulo 523 dispone sin mas matices que se informe con
detalle de que existe situacion de conflicto de intereses. Por ello, cabe pensar que el
representante debe informar cuando se encuentre en las situaciones de conflicto de
intereses que sefiala el apartado 2.° del articulo 523 y en cualquiera otra situacion.

Como la situacién de conflicto de intereses también se puede producir con
posterioridad al nombramiento del representante, se le impone, en este caso, la
obligacion de informar «inmediatamente» a su representado de que ha incurrido
en conflicto si «no se hubiese advertido al accionista representado de su posible
existencia» (art. 523.1 LSC). Es fundamental conocer cuanto antes la existencia
del conflicto de intereses, para que el accionista pueda reaccionar y dar instruc-
ciones, pues de lo contrario, como después veremos, el representante debe abste-
nerse de votar (art. 523.1 in fine de la LSC).

Como sefiala ALFARO AGUILA-REAL, J.*, al analizar el renumerado articulo
514 de la LSC, «no es facil identificar correctamente la ratio de la prohibicion
de votar como representante que se impone al administrador cuando se encuen-
tre “en conflicto de interés”, porque no se define en la Ley cuales son los dos
intereses en conflicto. Sin embargo, no es dificil determinarlo. Una buena defi-
nicion de conflicto de interés es la que afirma que, en realidad, se trata de un
conflicto entre un deber y un interés. El administrador-representante se vera
tentado, ... a votar las acciones del representado, no en el sentido que mas
favorezca los intereses del representado (deber), sino en el sentido que mas
favorezca su propio interés. ... Es decir, no tienen que ver con el interés social,
sino con la relacion entre representante y representado. La norma pretende evi-
tar que el representante actlie en interés propio y postergue los intereses del
representadoy.

B) Solicitar instrucciones de voto

La Directiva 2007/36/CEE, en su articulo 10.3 b), quiere que los Estados
miembros puedan restringir o no admitir el ejercicio de los derechos del accionis-
ta mediante un representante en conflicto de intereses sin instrucciones de voto

55

«El articulo 514 de la Ley de Sociedades de Capitaly, Blog, Derecho Mercantil, Domingo,
26 de junio de 2011.
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precisas para cada una de las resoluciones sobre las que el representante tenga que
votar en nombre del accionista.

La Directiva justifica esta norma en que «... e/ buen gobierno de las empresas
exige también garantias suficientes frente a posibles abusos relacionados con los
votos por representacion. En este sentido, la persona en quien se haya delegado
el voto debe estar obligada a seguir las instrucciones que pueda haber recibido
del accionista, y los Estados miembros deben tener la posibilidad de adoptar
medidas adecuadas para garantizar que el representante del accionista no pro-
mueva mds intereses que los de este ultimo, con independencia de la cuestion que
haya dado lugar al conflicto de intereses...»™.

La legislacion espafiola establece que quien realice la solicitud publica de
representacion’’ en la sociedad andnima pida instrucciones para el ejercicio del
voto e indique el sentido en que votara en el caso de que no se le impartan instruc-
ciones precisas (art. 186.1 LSC)**.

El articulo 523, con una redaccion confusa, no dice expresamente que el
representante tenga que solicitar instrucciones del accionista representado, pero
del articulo 186.1 y 2 de la LSC y de la afirmacién del apartado 1, in fine, del
articulo 523 («... de no haber recibido nuevas instrucciones de voto precisas ...,
debera abstenerse de emitir el votoy), se deduce que el representante debe solici-
tar instrucciones a su representado cuando estime que entre ambos puede existir
conflicto de intereses.

Las instrucciones precisas de voto son una garantia para que la voluntad del
socio sea la manifestada por su representante. Evitan que el representante en con-
flicto de intereses vote segun su interés o el de la sociedad y no segln el interés
del accionista.

Sin embargo, es frecuente en la practica que el accionista otorgue la represen-
tacion en blanco y que el representante que la solicita advierta que, si no recibe
instrucciones, votara positivamente todos los asuntos del orden del dia.

Cabe entender que, de no existir dicha advertencia, el representante tendra
libertad para votar al no recibir instrucciones del accionista, pues, como vere-
mos, unicamente se le impone la obligacion de abstenerse de votar cuando incu-

% Véase el considerando 10 de la Directiva 2007/36/CEE.

37 Sobre la solicitud publica de representacion, véanse los articulos 186y 523 de la LSC.

3% Las instrucciones son una manifestacion de lo que desea el socio, que expresa por otra per-
sona en la Junta general. Pueden ser inttiles si no se prevén los mecanismos para la comprobacion
de su cumplimiento. De otra parte, si no se preserva el secreto de las instrucciones hasta el momen-
to de la votaciodn, el érgano de administracion, cuando se celebre la Junta general, ya sabe el sentido
de voto de parte del accionariado y, si prevé que su propuesta no sera aprobada, puede retirarla.
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rre en conflicto de intereses después de su nombramiento y no informa de inme-
diato y no recibe instrucciones (art. 523.1 in fine LSC) y si se trata de un
administrador-representante, pues se le aplicara el articulo 526, que establece la
prohibicion de votar si no se han obtenido instrucciones precisas [art. 523.2 b)
in fine LSC]. Sin olvidar que a falta de instrucciones debe actuar como un leal
representante atendiendo a los intereses de su representado (arts. 1719 CC y 255
CCom).

Cuando el asunto que se discute y vota en la Junta general no figura en el
orden del dia por permitirlo la ley (ejemplo: la accidn social de responsabilidad
contra el administrador o su cese)™, no existira representacion del accionista por
faltar sus instrucciones, salvo que se haya previsto esa posible situacion y se
hayan dado instrucciones para la misma®. Cabe que se imponga en estos casos al
representante la obligacion de abstenerse o de votar en blanco para evitar una
desviacion interesada del derecho de voto del representado.

Ante la solicitud de instrucciones de voto, el accionista tiene la libertad y la
responsabilidad de otorgar o no instrucciones. También puede revocar la repre-
sentacion y nombrar un nuevo representante.

En algunos casos pueden no seguirse las instrucciones, pues, como dispone el
articulo 186.2 de la LSC, el representante podra votar en sentido distinto cuando
se presenten circunstancias ignoradas en el momento del envio de las instruccio-
nes y se corra el riesgo de perjudicar los intereses del representado (obligacidon
rebus sic stantibus). Puede que se alteren las circunstancias de hecho que se
tenian presentes en el momento de impartir las instrucciones y, de mantenerse el
sentido del voto conforme a éstas, éste seria contrario al interés del representado.

No podemos suponer que, al exigirse la garantia de las instrucciones concre-
tas para superar el conflicto de intereses, las discusiones en el seno de la Junta
general no puedan hacer variar el sentido del voto del representante cuando se le
proporcionan nuevos datos. La representacion con instrucciones no excluye la
discusion y el cambio de voto.

C) Abstenerse de emitir el voto en caso de no recibir instrucciones
Por ultimo, el representante que, con posterioridad a su nombramiento, incu-
rre en conflicto de intereses, debe abstenerse de votar si no ha recibido nuevas

instrucciones de voto precisas para cada uno de los asuntos sobre los que tenga
que hacerlo en nombre del accionista (art. 523.1 in fine LSC). De este modo se

3 Articulos 223 y 238 de la LSC
8 Véase el articulo 514.2 de la LSC.
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evita que el representante del accionista defienda otros intereses y perjudique los
de su representado.

En los demads supuestos en que se solicitan instrucciones y no se reciben seran
de aplicacion los articulos 255 del CCom y 1719 del CC, es decir, el representan-
te debe actuar con prudencia y lealtad.

La redaccion del articulo 523.1 de la LSC puede plantear la duda sobre si
estamos ante un caso de revocacion de la representacion, pues no se limita a obli-
gar al representante a que se abstenga de votar en los puntos del orden del dia en
los que se encuentra en conflicto de intereses, sino en todos «los asuntos que el
representante tenga que votary. Esta obligacion de abstenerse de emitir el voto
impide que el representante ejerza el derecho de voto en contra de los intereses
del accionista, pero también que el accionista participe en la Junta general, lo que
equivale a una revocacion de la representacion.

Finalmente, cabe preguntarse si, ante la falta de claridad de las instrucciones
de voto, el representante debe también abstenerse en la votacion. Quiza el legis-
lador no se planted esta duda, pues en la practica, para evitar confusiones en la
redaccion de las tarjetas de representacion, se exige al socio que rellene la casilla
con la opcidn deseada y a falta de indicacion expresa se indica cudl es la interpre-
tacion del representante.

2. Supuestos de conflicto de intereses

Segun el articulo 523.2 de la LSC puede existir conflicto de intereses del
representante en las sociedades cotizadas, en particular cuando €ste se encuentre
en alguna de las cuatro situaciones que enumera®'.

La primera situacion de conflicto de intereses puede darse cuando el represen-
tante «sea un accionista de control de la sociedad o una entidad controlada por
ély [art. 523.2 a) LSC]. En este supuesto se quiere impedir la concentracion del
poder de decisidn en un socio y evitar asi la hegemonia que se afiadiria a la posi-
cion mayoritaria del representante por sus acciones.

! La utilizacién en el precepto citado en el texto de las expresiones «puede existir» y «en
particular» pueden inducirnos a error. Sin duda, el articulo 523 de la LSC tipifica cuatro supuestos
de conflicto de intereses, pero la enumeracion de situaciones de conflicto de intereses no excluye
que puedan existir otros supuestos de conflictos. El «puede» genera confusion, pues en los casos
enumerados «en particular» hay siempre conflicto de intereses.

Como afirma ALFARO AGUILA-REAL, J. («El art. 514 de la Ley de Sociedades de Capital» Blog
Derecho Mercantil, domingo 26 de julio de 2011), aunque respecto al antiguo articulo 514 de la
LSC, «la doctrina es conforme en que los casos listados en las letras a) a d) del parrafo 1 de dicho
precepto tipifica «una serie de casos concretos» en los que el legislador concreta —no presume—
que hay un conflicto de interés, como se deduce claramente de la expresion «en todo casox.
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En la segunda, el representante es «un miembro del organo de administra-
cion, de gestion o de supervision de la sociedad, o del accionista de control o de
una entidad controlada por éste» [art. 523.2 b) LSC]. Se considera que si el
representante pertenece a la direccion de la sociedad, es administrador o forma
parte del Consejo de control (SE) o de una de las sociedades controladoras puede
defender los intereses de la sociedad olviddndose de los de su representado®%.

El precepto estudiado anade que si el sujeto en conflicto de intereses es un
administrador, se aplicara lo dispuesto en el articulo 526 [art. 523.2 b) in fine
LSC]. Es decir, que el administrador no podra ejercitar el derecho de voto corres-
pondiente a las acciones representadas en las decisiones que indica el articulo 526
de la LSC, salvo que hubiese recibido del representado instrucciones de voto
precisas conforme a lo dispuesto por el articulo 522 de la LSC.

En la tercera situacion hay conflicto de intereses cuando el representante «sea
un empleado o un auditor de la sociedad, del accionista de control o de una enti-
dad controlada por éstey [art. 523.2 ¢) LSC]. Se intenta paliar la falta de transpa-
rencia en las relaciones de representacion y los efectos nocivos que en ocasiones
puede tener la dependencia laboral o econémica.

Por ultimo, el representante que «sea una persona fisica vinculada con las
anterioresy [art. 523.2 d) LSC] también se encuentra en conflicto de intereses. El
articulo 523.2 d) de la LSC considera personas fisicas vinculadas: «el conyuge o
quien lo hubiera sido dentro de los dos afios anteriores, o las personas que con-
vivan con andloga relacion de afectividad o hubieran convivido habitualmente
dentro de los dos anios anteriores, asi como los ascendientes, descendientes y
hermanos y sus conyuges respectivosy.

El legislador considera que el representante se encuentra en conflicto de inte-
reses con el accionista que representa cuando aquél tiene una relacion de control

62 El Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 22 de mayo de 2006 (elaborado por el grupo
especial de trabajo sobre el buen gobierno y aprobado por el Consejo de la CNMV), en sus defini-
ciones, considera consejeros dominicales a quienes representen a accionistas que posean una parti-
cipacion accionarial superior o igual a la que se considere legalmente significativa (Anexo I-II1.
Definiciones. 4).

El Codigo Unificado de Buen Gobierno también presume que un consejero representa a un
accionista, o que tiene con ¢l una relacion personal o profesional, cuando: a) Hubiera sido nombra-
do en ejercicio del derecho de representacion. b) Sea consejero, alto directivo, empleado o prestador
no ocasional de servicios a dicho accionista, o a sociedades pertenecientes a su mismo grupo. ¢) De
la documentacion societaria se desprenda que el accionista asume que el consejero ha sido designa-
do por €l o le representa. d) Sea conyuge, persona ligada por analoga relacion de afectividad, o
pariente hasta de segundo grado de un accionista significativo.

% En la practica existe una falta de igualdad de oportunidades entre los solicitantes de la repre-
sentacion pertenecientes a la direccién o administracion de la sociedad y los demas solicitantes de
la representacion.
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de la sociedad, se dirige o administra la sociedad o se es una persona fisica
vinculada a los administradores, al accionista de control y demas sujetos men-
cionados en el articulo 523.2 de la LSC®. Es decir, que al ejercer sus funciones
de representacion puede olvidarse del interés de su representado y defender los
suyos o de las personas a él vinculadas®.

Sin embargo, con la determinacion de las situaciones de conflicto de intereses
no se evita que el representante vote segun su interés, sino que solo se consigue
que reciba del accionista que representa las instrucciones para que vote segun el
interés de éste.

3. Administrador-representante por solicitud piiblica de representacion
y administrador-representante por eleccion del representado

Cuando el administrador haya obtenido la representacion mediante solicitud
publica sera de aplicacion el articulo 526 de la LSC. Este precepto dispone que el
administrador de una sociedad cotizada que ha obtenido la representacion publica
no podra ejercitar el derecho de voto correspondiente a las acciones representadas
en aquellos puntos del orden del dia® en los que se encuentre en conflicto de
intereses. Pero el legislador ha introducido una salvedad, pues si recibe del repre-
sentado instrucciones de voto precisas para cada uno de dichos puntos, conforme
a lo dispuesto por el articulo 522 de la LSC, el administrador-representante por
solicitud publica podra votar siguiendo dichas instrucciones. Con esta salvedad se
coordinan los dos preceptos que existen en la LSC sobre conflicto de intereses.
En la redaccion anterior de esta norma (art. 514 LSC), el legislador no le exigia
al administrador-representante por solicitud publica que solicitase instrucciones

® Como afirma LEON SANZ, F.: «La adaptacién del Derecho espafiol a la Directiva sobre
derechos de socios en materia de solicitud publica de representacion», en Los derechos de los accio-
nistas en las sociedades cotizadas. El proceso de adaptacion de la Directiva 2007/36/CE, de 11 de
julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas en
Esparia e Italia, AV., Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2011, p. 217, a través de la solicitud publica
de representacion, se puede alcanzar una influencia en la sociedad que no se corresponda con la
participacion en el capital social.

% La LSC no establece ningun requisito especial o restriccion en el caso de la representacion
familiar, sino todo lo contrario, pues entiende que el familiar no necesita ninguna formalidad en el
otorgamiento de la representacion. Ahora bien, el articulo 187 de la LSC, que regula la representa-
cion familiar y permite a los familiares del representado (conyuge, ascendientes o descendientes)
no someterse a las restricciones impuestas por el articulo 186 de la LSC, no esta pensando en socie-
dades cotizadas.

En el mismo sentido se pronuncia el articulo 401.2 1.° de la PCSM al establecer: «No seran de
aplicacion las normas sobre solicitud publica de representacion en los siguientes casos: 1.° Cuando
el representante sea conyuge, ascendiente o descendiente de los accionistas representados...»

 También en aquellos puntos no previstos en el orden del dia de la convocatoria que, por asi
permitirlo la Ley, sean tratados en la Junta, como el ejercicio de la accidon de responsabilidad contra
el administrador solicitante de la representacion (art. 114.1 in fine LMV).
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de voto, simplemente se limitaba a prohibirle ejercitar el derecho de voto corres-
pondiente a las acciones representadas. Sin embargo, el administrador buscado
como representante por el accionista en situacion de conflicto de intereses hubie-
ra podido votar en los asuntos mencionados en el articulo 514 siempre que el
representado tenga conocimiento de la situacion y haya solicitado instrucciones
del accionista.

Igualmente, el legislador ha eliminado un contrasentido del texto que se
manejo en la tramitacion parlamentaria y que el Senado enmendo al introducir en
el apartado b) del articulo 523.1 de la LSC la obligatoriedad de que al administra-
dor-representante se le aplique el articulo 526, pues de lo contrario hubiera exis-
tido una diferencia de tratamiento entre el administrador-representante nombrado,
formulando solicitud publica de representacion y el administrador-representante
que es nombrado por eleccion de representado. La coexistencia del articulo 523.2
b) y el articulo 526 de la LSC es pacifica, pues no existe distincion entre el admi-
nistrador-representante por eleccion del representado y el administrador-represen-
tante por solicitud publica. Sin duda, el legislador ha tenido presente que la soli-
citud publica de representacion es la forma mayoritaria de obtener y otorgar la
representacion en las sociedades cotizadas espafiolas y que normalmente se rea-
liza por los administradores con el apoyo de las entidades financieras.

El articulo 526.1 enumera cuatro supuestos en que considera que el interés del
administrador representante entra en conflicto con el interés del representado.
Estos son: 1. Su nombramiento, reeleccion o ratificacién como administrador®’;
2. Su destitucion, separacion o cese como administrador; 3. El ejercicio contra él
de la accion social de responsabilidad; 4. La aprobacion o ratificacion, cuando
proceda, de operaciones de la sociedad con el administrador de que se trate, socie-
dades controladas por €l o a las que represente o personas que actuen por su
cuenta®. El legislador no duda de que el administrador posiblemente defender
su propio interés. Existe una presuncion «agravada» de conflicto de intereses y,
en consecuencia, se le prohibe ejercitar el derecho de voto en cuestiones relacio-
nadas con su persona (nombramiento, reeleccion o ratificacion, destitucion, sepa-
racion o cese; ejercicio de accion de responsabilidad y aprobacion o ratificacion
de operaciones de la sociedad con él). El legislador asume la falta de transparen-
cia y de competencia que puede existir en la designacion de representante por
solictud publica, presume la intencion de defender los intereses personales o de la
sociedad y la predisposicion del administrador solicitante de la representacion a
ignorar los intereses del representado.

67 La mencion de la reeleccion es una novedad con respecto al antiguo articulo 514 de la LSA,
aunque aparece en el articulo 405 de la PCSM, que también incluye como asunto de conflicto de
intereses la aprobacion de la gestion.

% LEON SANZ, F. (ob. cit., p. 222), afirma que los supuestos enumerados por la norma no
hacen referencia a situaciones de conflicto de intereses, sino mas bien a supuestos de instrumenta-
lizacion de la solicitud publica de representacion en interés del representante.
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Sin embargo, no debemos olvidar que el articulo 526 de la LSC utiliza los
términos «... y, en todo caso, respecto de las siguientes decisiones: ...»*. Con-
sidera, por tanto, que pueden existir otros supuestos de conflicto de intereses.

Para evitar el problema de la imposibilidad del ejercicio del voto por encon-
trase el administrador-representante en conflicto de intereses, muchas sociedades
en las tarjetas de delegacion y voto establecen que si el representante se encontra-
se en conflicto de intereses en la votacion de alguna propuesta, dentro o fuera del
orden del dia, la representacion se entiende conferida al secretario general de la
sociedad en su calidad de accionista con derecho de asistencia (ej., el Santander,
Telefonica, ...). Existe una sustitucion del representante en conflicto de intereses
«guiaday por la sociedad y asumida por el accionista al firmar la representacion”.

4. Validez del voto del representante contrario a los intereses
del accionista o emitido en contra de sus instrucciones

El articulo 523 de la LSC no prevé las consecuencias del incumplimiento por
el representante del régimen del ejercicio del derecho de voto en los supuestos de
conflicto de intereses. La redaccion del apartado 1.° del articulo 523 de la LSC no
es clara, pero la coordinacion entre los apartados 1.° y 2.° del precepto nos permi-
te afirmar que la sociedad en estos casos no puede prohibir ejercer la representa-
cion ni el voto del representante disconforme con la representacion invalida el
acuerdo de la Junta general”'.

La sociedad no puede declarar la nulidad de la representacion, ni prohibir al
representante votar lo que estime oportuno. La sociedad comprobara la regulari-
dad del otorgamiento de la representacion, la capacidad de la persona del repre-
sentado y la del representante segun la ley y los estatutos (art. 184 LSC). Como
sefala el considerando 10 de la Directiva 2007/36/CE, ésta no obliga a las socie-
dades a comprobar que los representantes emiten su voto con arreglo a las instruc-
ciones recibidas de los accionistas a quienes representan’?,

% Como afirma ALFARO AGUILA-REAL, J. (ob. cit.), se deduce claramente de la expresién «en
todo caso» que el legislador concreta —no presume— que hay un conflicto de interés. El precepto
tipifica «una serie de casos concretosy.

0 Véase, sobre la sustitucion del representante en conflicto de intereses, RONCERO: «La capta-
cién del voto a través de la solicitud publica de representacion: transparencia, igualdad de oportuni-
dades y conflicto de intereses», en VV. AA., Derecho de sociedades andnimas cotizadas, direccion
Rodriguez Artigas y otros. Ed. Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2006, t. 1., pp. 435 y 436.

"I Como sefiala LEON SANZ (ob. cit., p. 221), respecto a la solicitud publica de representacion,
«el ejercicio de las acciones de nulidad del voto, la impugnacion del acuerdo o la reclamacion de
responsabilidad frente al representado, presupone que se den en el supuesto de hecho los requisitos
para el ejercicio de estas accionesy.

2 La sociedad también deberd comprobar que la representacion otorgada no haya sido revoca-
da (art. 185 LSC).
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La representacion es un relacion inter partes en la que la sociedad queda fue-
ra, aunque puede ser beneficiada o perjudicada por el voto del representante. Por
ello, la contravencién de las instrucciones impartidas por el socio dara lugar a un
posible resarcimiento por el representante de los dafios y perjuicios ocasionados
al representado.

La doctrina” se ha planteado las consecuencias del incumplimiento de las
previsiones legales respecto a la representacion. Frente a los que defienden la
obligacion de indemnizar los dafios y perjuicios ocasionados sin provocar la nuli-
dad de la Junta y de sus acuerdos, estan quienes defienden la posibilidad de
impugnar los acuerdos adoptados en la Junta por la infraccion del régimen legal
de la representacion’ .

El ejercicio ilegal de la representacion que perjudique al accionista-represen-
tado permite a éste exigir al representante que responda de los dafios y perjuicios
que le ocasione (art. 1718 CC) y también impugnar la constitucion de la Junta o
los acuerdos adoptados. Dado el incumplimiento del representante, el accionista
debe probar ante el juez que no tuvo conocimiento de la situacidén de conflicto de
intereses o que el representante no siguid sus instrucciones de voto.

La sociedad, en muchas ocasiones, puede ser conocedora de la situacion de
conflicto de intereses, sobre todo cuando el representante es el administrador o
cuando existe solicitud publica de representacion, pero esto no la implica en las
cuestiones surgidas entre representado y representante.

En el supuesto de conflicto de intereses anterior o con posterioridad al nom-
bramiento del representante (art. 523.1 in fine LSC), si éste no se abstiene al no
recibir instrucciones del representado y también en el caso de incumplimiento de
la prohibicion de votar sin instrucciones en las decisiones enumeradas por el ar-
ticulo 526.1 de la LSC, los votos emitidos por el representante son nulos, pues ha
infringido una norma legal. El accionista debera solicitar la declaracion de nuli-
dad del voto y ello le permitira impugnar el acuerdo social. La impugnacion pros-
perara si los votos emitidos por el representante infractor fueron necesarios para
alcanzar la mayoria en la aprobacion del acuerdo.

* Véase FERNANDEZ DE LA GANDARA, L.: Derecho de sociedades, Ed., Tirant lo Blanch,
Valencia, 2010, vol. L., pp. 628 y 629, y MARTINEZ MARTINEZ, T.: citada por FERNANDEZ DE LA
GANDARA.

™ Impugnacion por defecto de la constitucion de la Junta al computarse las acciones represen-
tadas para la obtencion del quorum de constitucion y ser necesarias para alcanzarlo, o por nulidad
del voto emitido por el representante por defectos derivados de la representacion si resulta necesario
para la adopcion del acuerdo.

> FERNANDEZ DE LA GANDARA: ob. cit., vol. I, p. 629.
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VII. RELACIONES ENTRE EL INTERMEDIARIO FINANCIERO
Y SUS CLIENTES A LOS EFECTOS DEL EJERCICIO DE VOTO

La Directiva 2007/36/CE ha tenido presente que los inversores de una socie-
dad cotizada, sobre todo los transfronterizos, deben tener acceso a servicios de
votacion efectivos y que se debe garantizar que sus derechos de voto se ejercen
de conformidad con las instrucciones dadas. Por ello, considera necesario que los
Estados miembros tomen cautelas respecto a la intervencion de los intermediarios
financieros como representantes de los accionistas.

La Directiva 2007/36/CE, en su considerando (11), sefiala que «cuando estén
implicados intermediarios financieros, la eficacia de la votacion con arreglo a
instrucciones depende en gran medida de la eficacia de la cadena de intermedia-
rios, puesto que los inversores a menudo no estan en condiciones de ejercer los
derechos de voto que confieren sus acciones sin la cooperacion de cada uno de
los intermediarios de la cadena, que pueden no tener un interés economico en las
acciones. Para permitir que el inversor ejerza sus derechos de voto en situacio-
nes transfronterizas es, pues, importante que los intermediarios faciliten el ejer-
cicio de dichos derechos. La Comision debe seguir estudiando este asunto en el
contexto de una Recomendacion, a fin de garantizar que los inversores tienen
acceso a servicios de votacion efectivos y que los derechos de voto se ejercen de
conformidad con las instrucciones dadas por los mencionados inversoresy.

La LSC (art. 524.1), de conformidad con la Directiva 2007/36/CE, permite a
los intermediarios financieros profesionales (sociedades de valores, agencias de
valores, sociedades gestoras de carteras)’® ejercitar el derecho de voto en una
sociedad anonima cotizada, en nombre de su cliente, persona fisica o juridica,
cuando éste le atribuya su representacion.

1. Obligaciones del intermediario financiero

Para el ejercicio de la representacion en la Junta general, la entidad que pres-
te servicios de inversion, en su condicion de intermediario financiero, debe cum-
plir varias obligaciones legales que la hacen de peor condicidén que otros repre-
sentantes, pues, como veremos, se le pide informacion sobre el sentido del voto
que va a emitir, lo que no tienen que proporcionar los administradores-represen-
tantes u otras personas que obtengan la representacion del accionista.

6 El Real Decreto 867/2001, sobre el régimen juridico de las empresas de servicio de inver-
sion, las define como aquellas entidades financieras cuya actividad principal consiste en prestar
servicios de inversion con caracter profesional.

El articulo 62 de la LMV define a las empresas de servicios de inversion como «aquellas
empresas cuya actividad principal consiste en prestar servicios de inversion, con caracter profesio-
nal, a terceros sobre los instrumentos financieros sefialados en el articulo 2 de la presente Ley».
Véanse los articulos 64 y 65 sobre clases de empresas de servicios de inversion.
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A) Obligacion del intermediario financiero de informar a la sociedad sobre
sus representados

El intermediario financiero tiene la obligacién de comunicar a la sociedad
emisora, en la cual ejercera el derecho de representacion y voto de su cliente, una
lista en la que indique la identidad de cada uno de los clientes a los que represen-
ta y el nimero de acciones respecto de las cuales ejercera el derecho de voto en
su nombre (art. 524.4 LSC)”".

Aunque el nimero de acciones respecto de las cuales ejercera el derecho de
voto el representante es un dato exigido a efectos de quoérum de asistencia, tam-
bién se puede plantear la duda sobre si se piensa en una representacion parcial,
pues como hemos visto es un problema no resuelto.

La informacién exigida por el apartado 4 del articulo 524 de la LSC debe pro-
porcionarse por el representante-intermediario financiero a la sociedad dentro de
los siete dias anteriores a la fecha prevista para la celebracion de la Junta general.

B) Obligacion del intermediario financiero de comunicar a la sociedad las
instrucciones de voto recibidas

Al igual que cualquier otro representante, el intermediario financiero debe soli-
citar de sus clientes instrucciones de voto para la Junta general en la que va a parti-
cipar. Cuando las reciba deberan constar en la comunicacion transmitida a la socie-
dad emisora junto con la identificacion de los clientes (art. 524.4 in fine LSC).

Esta ultima obligacién supone una gran diferencia con respecto a la obliga-
cion de los restantes representantes, pues a todos se les exige la solicitud y la
conservacion de las instrucciones (art. 522.2 LSC), pero cuando el representante
es un intermediario financiero, ademas debe comunicar a la sociedad el contenido
de las instrucciones recibidas (art. 524.4 LSC).

Hasta la reciente reforma del articulo 524 de la LSC, ni la Ley ni la practica
imponian a los intermediarios financieros la revelacion de esa informacion. Como
sefiala GARCIMARTIN®, los intermediarios «no tienen que hacer ningn tipo de

7 La identificacion de los accionistas representados ha sido una cuestion preocupante; por ello,
la Fundacion de Estudios Financieros, mediante la «Guia de buenas practicas para el desarrollo de
la Junta general de accionistas de sociedades cotizadas» (en Papeles de la Fundacion nim. 6), reco-
mendaba que la sociedad vele para superar los obstaculos que la existencia de depositarios y otros
intermediarios en la titularidad de las acciones puedan representar en la identificacion de sus accio-
nistas y en la comunicacion con ellos. )

8 «El articulo 524 LSC y el juego del teléfono escacharrado», en ALFARO AGUILA-REAL, J.:
Blog, Derecho Mercantil, domingo, 2 de septiembre de 2011.
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revelacion de informacion porque ellos tienen la legitimacion directa o propia
para votar. La razén es que nuestro Derecho se basa, a los efectos de la legitima-
cion para el ejercicio de los derechos societarios, en un concepto de accionista
formal o legal, no en un concepto real o economico: accionista es quien aparezca
en los registros correspondientes (Iberclear o las entidades adheridas), con inde-
pendencia de que actue por cuenta propia o por cuenta ajena. Cosas distintas son
la normativa de transparencia o de OPAs o el derecho que tenga el emisor a cono-
cer la identidad de sus accionistas (art. 497 LSC)». Afiade que parece que hay una
orientacion hacia un concepto de accionista econdmico, pero sin modificar la
regla de legitimacion formal.

Se quiere evitar que se pueda sorprender a la sociedad, pues el volumen de
accionistas representados por el intermediario financiero puede ser grande y la
existencia de instrucciones y votos en un mismo sentido puede influir en la posi-
bilidad de adopcion de los acuerdos propuestos.

La norma espafiola se aparta de los fines perseguidos por la norma comuni-
taria que queria garantizar el acceso de los inversores a servicios de votacion
efectivos y el ejercicio de los derechos de voto, de conformidad con las instruc-
ciones dadas por los inversores”. Ademés, olvida que normalmente los interme-
diarios financieros elaboran los formularios de modo que benefician al 6rgano de
administracion.

El legislador espaiiol ha decidido que hay que proporcionar mas informacion
a la sociedad emisora y ha olvidado que uno de los problemas detectados hasta
ahora es la insuficiente informacion que recibe el inversor®

El articulo 524 de la LSC no establece un control de las instrucciones en bene-
ficio del socio, sino en beneficio de los administradores, que habran realizado sus
propuestas de acuerdo y segun el sentido de los votos controlados por los interme-
diarios financieros y por esto conoceran si pueden tener éxito o no sus propuestas.

C) Obligacion de informar sobre el sentido del voto
en caso de instrucciones divergentes

Ante las instrucciones de voto divergentes otorgadas por diferentes clientes,
nada impide al intermediario financiero ejercitar el voto en sentido divergente
(arts. 522.4 y 524.2 LSC).

™ Sobre eliminacién de matices, los malentendidos y la errénea trasposicion de la Directiva,
véase GARCIMARTIN, F.: ob. cit.

8 Otros problemas detectados son: la falta de transparencia en la solicitud, la competencia en
la captacion del voto, la falta de homogeneidad de los formularios y la falta de determinacion de las
consecuencias por el incumplimiento de la representacion.
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El cumplimiento de las instrucciones de sus clientes exige que ante la dispa-
ridad en la instrucciones proporcionadas exista disparidad de votos emitidos por
un mismo representante (art. 524.2 LSC)®', pero para poder emitir votos diver-
gentes al intermediario financiero se le exige que informe sobre «el sentido en el
que se emitird el votoy» (art. 524.2 in fine LSC) mediante la comunicacion hecha
a la sociedad emisora prevista en el apartado 4 del articulo 524 de la LSC.

Esta obligacion resulta confusa y reiterada, pues siempre que existan instruc-
ciones deben constar en la comunicacion transmitida a la sociedad emisora y las
instrucciones contendran el sentido del voto sobre cada punto del orden del dia.
Cuando se solicitan instrucciones se pide que se indique el sentido del voto (a
favor, en contra o abstencion) para cada punto del orden del dia®’.

2. Delegacion del voto por parte del intermediario financiero

Aunque el articulo 522.1 LSC admite la sustitucion del representante, cuando
éste es un intermediario financiero no ha lugar a hablar de sustitucion, pues si la
persona inicialmente designada no puede representar al cliente, el mismo inter-
mediario financiero elegira a otra persona. Como innecesariamente indica el inci-
so final del articulo 522.1 LSC «... sin perjuicio de la designacion de la persona
fisica cuando el representante sea persona juridica».

Pero el articulo 524.3 LSC regula la delegacion de la representacion del inter-
mediario financiero y admite que éste puede delegar el voto a un tercero designa-

81 El Cédigo unificado de Buen Gobierno de 22 de mayo de 2006 (elaborado por el grupo
especial de trabajo sobre el Buen Gobierno y acordado por el Consejo de la CNMV), en su reco-
mendacion 6, propone: «Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los interme-
diarios financieros que aparezcan legitimados como accionistas, pero actien por cuenta de clientes
distintos, puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de éstosy.

La razon por la que se recomienda lo anterior es que al manifestarse sobre el fraccionamiento
del voto se entiende que: «El ejercicio directo del derecho de voto por parte de accionistas extranje-
ros —el llamado «voto transfronterizo»— resulta con frecuencia complicado, a pesar de las normas
sobre voto a distancia. La razon estriba en que la mayor parte de esos accionistas extranjeros efec-
tuan sus inversiones en el mercado espaiiol a través de una cadena de intermediarios financieros que
actuan como titulares fiduciarios (nominees), por cuenta del inversor ultimo (beneficial owner). Pues
bien, si se quiere respetar el derecho de voto de los inversores ultimos de las acciones, debe permi-
tirse que cuando los intermediarios financieros actuen como fiduciarios y, en consecuencia, aparez-
can ante la sociedad como los unicos legitimados para ejercer el derecho de voto, puedan hacerlo de
conformidad con las instrucciones de cada uno de sus clientes. Eso llevara, con frecuencia, a que un
mismo titular fiduciario de acciones necesite emitir votos en diferente sentido («voto divergente»).
Se trata de una posibilidad que el Codigo quiere promover y que ya es admitida por numerosas
sociedades espaiolas, aunque no esté recogida de forma expresa en la Ley de Sociedades de capital.

82 No parece que sea una redaccion defectuosa referida al sentido del voto en caso de que no
existan instrucciones precisas, como sucede en el supuesto de representacion por solicitud publica
(art. 186.1 in fine LSC).
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do por el cliente. Por tanto, no basta que el cliente autorice la delegacion, sino que
es necesario que la designacion del delegado la realice el propio cliente. Aunque
parece que admite el subapoderamiento, como no se quiere que se disponga de
poderes sin designacion de representante o poderes en blanco, se exige la desig-
nacion del representante por parte del cliente.

La designacion del sustituto corresponde al accionista-cliente del intermedia-
rio financiero, salvo que los estatutos sociales contengan una prohibicion de dele-
gacion de la representacion (art. 524.3 in fine LSC).

No se entiende bien en qué supuesto esta pensando el legislador cuando regu-
la la delegacion respecto del intermediario financiero. Quiza piensa en el supues-
to planteado por RONCERO™, en el que una entidad bancaria establece la delega-
cion a favor de sujetos no empleados del banco por falta de sucursal en el lugar
de celebracion de la Junta general.

Cabe que el intermediario financiero otorgue tantas delegaciones como estime
pertinentes, pues no se puede limitar el numero de delegaciones otorgadas, salvo
que exista una clausula estatutaria que lo prohiba. Es decir, el legislador esta
pensando que el intermediario financiero puede representar a un buen nimero de
accionistas y que €stos pueden designar diferentes sustitutos.
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RESUMEN

Una justicia a la altura de los tiempos es aquella que puede ser comprendida por la
ciudadania. La Comision para la Modernizacion del Lenguaje Juridico establece entre sus
recomendaciones la urgente necesidad de articular en nuestro sistema actual de justicia un
nuevo derecho a comprender. Esta iniciativa, completamente ajena al debate politico, con
la participacion de todos los actores juridicos y de la propia Real Academia Espafiola, no
es una mera cuestion estética, es una solucion urgente para un problema que ya ha sido
abordado con eficacia en muchos paises de nuestro entorno. De hecho, se trata de una
verdadera cuestion de estado que interesa especialmente al Notariado y que puede marcar
en el futuro la influencia real del Derecho Espaiiol en todo el mundo panhispanico, perfi-
lando este nuevo derecho a comprender como uno de los principios informadores del
proceso.

Palabras clave: Modernizacion del lenguaje juridico, derecho a comprender, Real
Academia Espafiola, principios informadores del proceso.

ABSTRACT

A justice system on a par with our era is one that can be understood by the citizens.
The Commission for the Modernization of Legal Language establishes among its Recom-
mendations the urgent need to articulate in our current legal system a new right to under-
stand. This initiative, which is completely unrelated to the political debate, counts on the
participation of all legal actors and of the Royal Spanish Academy itself. This is not a
mere aesthetic issue but an urgent solution to a problem that has already been efficiently
dealt with in many of our neighbouring countries. It is in fact a real matter of State impor-
tance that is of special interest to the Notariat and that in the future can mark the real
influence of Spanish Law throughout the pan-Hispanic world, outlining this new right to
understand as one of the guiding principles of the process.

Keywords: Modernization of legal language, right to understand, Royal Spanish
Academy, guiding principles of the process.
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I. LENGUAJE Y CLARIDAD DE LAS PALABRAS

La claridad del lenguaje juridico ha sido considerada tradicionalmente por la
Teoria General del Derecho como una virtud imprescindible para la elaboracion
y aplicacion de las leyes. Las normas, para su firmeza y vigencia, deben ser
correctamente interpretadas y la interpretacion primaria o natural ha sido siempre
la interpretacion gramatical. Esta afirmacion esta muy proxima a la obviedad y
casi resulta casi paradéjico que el propio Codigo Civil lo haya establecido de
forma explicita en su Titulo Preliminar y tenga que preocuparse por sealar, como
hace al inicio del apartado primero de su articulo 3, que las normas juridicas se
interpretaran segun el sentido propio de sus palabras.

Como es logico, este sentido propio de sus palabras debiera ser un texto sen-
cillo y adecuado a las circunstancias concretas de cada asunto, adaptable a las
necesidades de cada operador juridico y debiera ser comprendido facilmente por
la ciudadania sin necesidad de contar con especiales conocimientos técnicos o
juridicos. La ciencia del Derecho, como la Retorica y la Dialéctica aristotélicas,
interesa a cualquier parcela del conocimiento. Para el maestro estagirita, son artes
o habilidades persuasivas y afines porque ambas poseen un caracter instrumental.
Permiten tener conocimientos proximos al sentido comun que no pertenecen a
ninguna ciencia determinada'. Es inevitable, por tanto, que el ordenamiento juri-
dico aborde la regulacion de materias de una especial complejidad lingiiistica o
que precisan —incluso— una determinada jerga o vocabulario cientifico para su
comprension, pero nada impide que los textos juridicos, reconocida esta evidente
dificultad, procuren aclarar todas las dudas que comporta la aplicacion individua-
lizada de la ley.

' Retérica, ARISTOTELES, Biblioteca Clasica Gredos, Introduccion, traduccion y notas por
RACIONERO, Quintin, Editorial Gredos, Madrid, 2005, p. 161.
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Se infiere de nuestro Codigo Civil que la propiedad de la norma son sus pala-
bras: La relacion interior que guarde con tales palabras es la que inspira su capa-
cidad para tener una aplicacion pacifica y uniforme. Ciertamente, resulta parado-
jico que deba crearse un precepto para decir que se interprete la norma conforme
a su propio texto. Pero también lo es que las historicas dificultades comprensivas
del lenguaje juridico no tengan lugar cuando se abordan materias cientificas espe-
cialmente complejas. La complicacion se genera en la aplicacion cotidiana y casi
rutinaria de lo genuinamente juridico, de aquello que sirve a todas las parcelas del
conocimiento humano. La oscuridad, en definitiva, no llega desde el exterior, sino
que es una mutacion artificial producida desde dentro y que inocula el jurista sin
motivo aparente y en el desarrollo de su actividad. Se trata, por tanto, de una
perversion deliberada del lenguaje juridico y no de una caracteristica propia de su
naturaleza.

Si la claridad del lenguaje juridico ha sido una vieja preocupacion que nos
conduce a los albores de la codificacidn espafiola, la claridad de la lengua misma
como virtud se hunde en aquellos momentos historicos que permiten datar su
origen y establecer una difusion territorial mas o menos definitiva. Se ha sosteni-
do, por ejemplo, que hay una intima tendencia en nuestra lengua que busca siem-
pre la claridad. Algunos estudiosos recuerdan la polémica suscitada en la primera
parte del siglo XVI entre el humanista Antonio DE NEBRIJA y el erasmista Juan DE
VALDES cuando el primero pretendia someter, como habia ocurrido con el latin o
con el griego, la lengua castellana a las leyes gramaticales® y, en su contra, recor-
daba el segundo que este rigor no era necesario porque existia una peculiaridad
intrinseca del castellano, una intuicion de la forma interior de esta lengua’® que
le permitia una especie de autorregulacion sin el concurso de normas ortograficas
o gramaticales. Al margen de la brillante polémica renacentista, es curiosa esta
afirmacidn, que abunda en una misteriosa voluntad interior de la lengua que la
conduce hasta la busqueda permanente de una condicion comprensible. El propio
Juan DE VALDES senala la claridad como un atributo permanente del escritor y
nos recuerda que todo el buen hablar castellano consiste en decir aquello que se
quiere con las menos palabras y con una vocacion de sencillez®.

Esta cualidad bondadosa de la lengua ya habia sido proclamada algunos afios
antes, cuando en 1525 publica Erasmo DE ROTTERDAM su Lingua en Basilea. La

2 MARTINEZ DE CALA Y JARAVA, Antonio: conocido como NEBRIJA, Antonio de (Lebrijal441-
Alcala de Henares, 1522), publica su famosa Gramdtica castellana en 1492, dedicada a la Reina
Isabel I de Castilla, convirtiéndose en la primera gramatica de una lengua vulgar que se publica en
Europa.

* La frase aparece recogida (p. 25) en la edicién del profesor QUILIS MORALES, Antonio, de
los Didlogos de la lengua de DE VALDES, Juan, y pertenece al profesor argentino GUITARTE, Gui-
llermo L., catedratico de espaifiol de la Universidad de Harvard; coleccion Cldsicos Libertarios,
Ediciones Libertarias, Madrid, 1999.

4 Ob. cit., p. 59.
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oscuridad o el mal uso del lenguaje no es —en absoluto— un atributo exclusivo
del mundo juridico, es un problema que puede extenderse a cualquier aspecto
relacionado con la utilizacion del lenguaje y su proyeccion en la sociedad. Ha de
partirse, como hace el gran humanista, de que la naturaleza ha tomado todas las
precauciones para que la lengua sea buena, pero hay dos maneras de hacer uso
de ella en una especie de combate duro e incesante entre ambas. De un lado,
quienes estan siempre atentos en la adaptacion de su lengua al tema, a las cir-
cunstancia, al lugar y a las personas y saben como dar a las palabras su sentido
mas pleno. De otro, aquellos charlatanes o habladores en los que la lengua se ha
degenerado® con distintas finalidades espurias. Lo que resulta andmalo es que esa
degeneracion del lenguaje haya sido tan arraigada e intensa en el mundo juridico
y que aun persista casi de una manera institucionalizada hasta convertirla en un
paradigma de incomprension y de torpeza social que olvida que nada hay mas
pernicioso entre las personas que una lengua mala y nada mads saludable que la
lengua misma, si la usamos como conviene®.

En fechas relativamente recientes, el propio Joaquin GARRIGUES DIAZ-CANABA-
TE, autor del famoso Curso de Derecho Mercantil al que tanto valor literario otorga-
ra Miguel DELIBES’, nos recordaba la obligacion de claridad de los juristas sefialando
que el Derecho es el arte de trazar limites y el limite no existe cuando no es claro®.

Habitualmente, los trabajos mas afortunados en la materia® que han sido
publicados en Espafia suelen realizar un diagndstico inequivoco que incide en una
serie de errores sintacticos o gramaticales que resultan recurrentes en las distintas

3 Asi, CHAPARRO GOMEZ, Cesar: en la excelente introduccion a La Lengua y Sobre la mala
vergiienza de Desiderio DE ROTTERDAM, Erasmo, edicion facsimil de la Biblioteca de Barcarrota,
publicada por la Consejeria de Cultura de la Junta de Extremadura, Editora Regional de Extrema-
dura, Mérida, 2007. Edicion de Lyon, Imprenta de Sebastian Grifio, 1538. Traduccion y notas de
MANAS NUNEZ, Manuel, y MERINO JEREZ, Luis.

% Son palabras del propio DE ROTTERDAM, Desiderio Erasmo, ob. cit., p. 116.

7 La cita est4 extraida del conocido y espléndido Discurso de Ingreso del profesor OLIVENCIA
Ruiz, Manuel, que, con el titulo Letras y Letrados, leyera en sesion publica y solemne el 15 de
mayo de 1981, para su ingreso en la Real Academia Sevillana de Buenas Letras. Contestacion a
cargo del profesor ACEDO CASTILLA, José F. En cuanto al juicio de Miguel DELIBES, descubrid en
el texto del profesor GARRIGUES el arte de encadenar palabras con belleza y erudicion, la exactitud
del adjetivo, el ramalazo metaforico deslumbrante y eficaz ... la forma y la estructura literarias, la
precision de la palabra, el arte de escribir, en suma —al margen de lo que se cuenta...—, belleza
y eficacia en la mera combinacion de unos signos.

8 El primer tomo del Curso apareci6 en 1936 y el segundo en 1940.

? Por todos, citaremos los trabajos de CAZORLA PRIETO, Luis: El lenguaje juridico actual,
Editorial Aranzadi, Pamplona, 2007; PRIETO DE PEDRO, Jesus: Lenguas, lenguaje y Derecho, Edi-
torial Civitas, Madrid, 1991, y BAYO DELGADO, Joaquin: La formacion basica del ciudadano y el
mundo del derecho. Critica lingiiistica del lenguaje judicial, publicado en Cuadernos de Derecho
Judicial, Consejo General del Poder Judicial, Madrid, 1998. Del mismo autor, El lenguaje forense:
Estructura y estilo, publicado en Estudios de Derecho Judicial, Consejo General del Poder Judicial,
Madrid, 2000.
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formas de lenguaje utilizado por los juristas y que podrian ser corregidos con una
relativa facilidad. Otras veces, los autores aportan nuevas construcciones dogma-
ticas de gran interés que interpretan de manera mas profunda la grave situacion
planteada por la oscuridad de este lenguaje'® o bien sefialan alguno de los efectos
que produce en distintos operadores juridicos, como ocurre con la desesperanza
pasiva'' a veces apreciada entre el colectivo judicial al comprobar el efecto no
deseado que generan algunas resoluciones en la opinion publica. Lo cierto es que
la mayor parte de los trabajos publicados hasta la fecha, en definitiva, establecen
las dimensiones y caracteristicas fundamentales del problema, sefialando —en
todo caso— razones o argumentos historicos'? para justificar su origen y su con-
tinuidad en el tiempo hasta nuestros dias.

Sin negar un apice de su valor a las anteriores aportaciones, la cuestion de la
oscuridad del lenguaje juridico debe avanzar y realizar, una vez enunciado y reco-
nocido el problema, una exégesis critica y suficiente. No debemos conformarnos
con establecer el diagndstico filologico de la cuestion, sino que debemos incidir
en la busqueda de aquellas razones que llevaron a los juristas a la adopcion y
persistencia de practicas tan perniciosas y equivocadas, alzando una invisible
frontera para dificultar la comprension de sus discursos o escritos por parte de la
mayoria de los ciudadanos.

Solo de esta forma podremos desplegar con suficiente eficacia algunos reme-
dios que permitan modernizar la actividad legislativa o el servicio publico de la
justicia, desterrando de una vez por todas este lenguaje criptico e incomprensible,
para que pueda tener lugar un saludable cambio de tendencia en nuestras relacio-
nes habituales con la ley.

" GONZALEZ SALGADO, José Antonio, fildlogo y asesor del Bufete Uria Menéndez, en su
trabajo El lenguaje juridico del siglo XxI, que puede consultarse en la red, se expresa en los siguien-
tes términos:

«La paradoja del objeto se puede definir como el desajuste que se produce entre el lenguaje
empleado en los documentos juridico-administrativos y las caracteristicas de la mayoria de los
receptores de esos documentos. Cualquier ciudadano, con independencia de su condicion social o
nivel cultural, es objeto de escritos que emanan de la Administracion o de instituciones que usan un
lenguaje que muchos expertos consideran poco apropiado (un lenguaje para el ciudadano que el
ciudadano no entiende). Esta paradoja es la que ha propiciado la existencia de intentos de moderni-
zacion de ese lenguaje...

La paradoja del contenido hay que definirla como el procedimiento empleado por el lenguaje
de los juristas con el que se intenta conseguir la maxima precision, pero que tiene como resultados
la ambigiiedad y la complejidad. Desde nuestro punto de vista, los principales defectos que suelen
censurarse del lenguaje juridico estan relacionados con esta paradoja del contenido, a la que hemos
denominado también falsa precision...»

' En tales términos, el periodista DE LA CUADRA, Bonifacio, en Visidn periodistica del len-
guaje judicial, publicado en Lenguaje Judicial, Cuadernos de Derecho Judicial, Madrid, 1998.

2 Sobre estos argumentos historicistas, puede consultarse el trabajo de GANDASEGUI, Maria
José: Historia del lenguaje judicial, publicado en Lenguaje Judicial, Cuadernos de Derecho Judi-
cial, Madrid, 1998.
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II. LAS CAUSAS DE LA OSCURIDAD DEL LENGUAJE JURIDICO

Antes de proseguir, parece necesario establecer qué deba entenderse por len-
guaje juridico y cuales son sus clases. El lenguaje juridico es aquel que utilizamos
para la elaboracion, interpretacion y aplicacion de las leyes. Como partes del
mismo, creo que podemos distinguir el lenguaje legislativo, utilizado en el proce-
so de elaboracion y aprobacion de las leyes; el lenguaje judicial o forense, nor-
malmente el mas distanciado de la sociedad y que es el utilizado por los diversos
actores del proceso, tanto publicos como privados, que desarrollan su labor pro-
fesional al servicio de la Administracion de Justicia y, por ultimo, el lenguaje
administrativo, que es el utilizado en cualquier clase de relacion de los ciudada-
nos con las distintas Administraciones Publicas.

Quiza por su amplitud, ya que incumbe a numerosos organismos autdonomos
y a todos los ministerios, el lenguaje administrativo presenta, reconociéndole no
poca oscuridad, un grado de comprensidn por parte de los ciudadanos mucho
mayor. No precisa, por tanto, una modernizacion y adaptacion a la sociedad de
nuestro tiempo tan urgente como ocurre, por el contrario, con el lenguaje legisla-
tivo y, aun en mayor medida, con el lenguaje judicial o forense.

En el caso, ademas, de la actividad legislativa, la labor necesaria para buscar
esa claridad del lenguaje, al tratarse de una actividad que se concentra en las
Céamaras o Asambleas parlamentarias, no parece que resulte especialmente dificil,
ya que puede contar con el asesoramiento técnico lingiiistico que resulte preciso
en algin supuesto concreto ', mediante la creacion de instrumentos de colabora-
cidn institucional o bien a través de la funcion consultiva desarrollada por el
Consejo de Estado o por los diversos 6rganos consultivos que han sido creados en
las Comunidades Auténomas.

El esfuerzo fundamental, por tanto, tiene que hacerse con el lenguaje judicial
o forense que se utiliza en nuestros tribunales de justicia. Es importante advertir,
una vez acotada con mayor precision la pretension de nuestro esfuerzo, que la
oscuridad del lenguaje forense solo constituye un sintoma relevante del modo de
ser actual, un aspecto concreto del verdadero problema que no es otro que la
dificultad de transmitir un principio de confianza de la actuacion publica en gene-
ral y de los tribunales de justicia en particular'®. De ahi que la solucién, para su

3 EI Académico SALVADOR CAJA, Gregorio, solo conoce de un caso en el que se dirigiera el
Congreso de los Diputados a la Real Academia Espafiola reclamando su asesoramiento lingiiistico.
Tuvo lugar cuando se preparaba el Cédigo Penal. Se pedia entonces a la Corporacion una correc-
cion de los aspectos formales del texto. La Academia cre entonces una Comision y elaboré una
serie de observaciones sin entrar, al parecer, en la interpretacion del texto. El dato se extrae del
trabajo El lenguaje de las leyes, texto publicado en el volumen Lenguaje Forense, Estudios de
Derecho Judicial, Madrid, 2000.

4 Lo sefiala el Magistrado ANDRES IBANEZ, Perfecto, en La argumentacién y su expresion en
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eficacia, es preciso que se integre en un ambicioso disenio estratégico de cambio
cultural.

Sentado lo anterior, sin &nimo de ser exhaustivo y siempre expuestas con
brevedad, podriamos considerar como causas de la oscuridad del lenguaje juridi-
co las siguientes:

* El lenguaje juridico es el utilizado para mantener la relacion, en distintos
niveles administrativos, del ciudadano con el Estado. Podemos sostener,
creo que sin incurrir en ninguna exageracion, que la oscuridad del lenguaje
juridico es una de las magnitudes que ha permitido que triunfe en esta rela-
cion la condicion de subdito sobre la condicion de ciudadano. Se ha puesto
de manifiesto por el magistrado Joaquin BAYO'® esta negativa circunstancia
histodrica al analizar la formacion de los espafioles y la falta de una cultura
basica del derecho en la ensenanza secundaria. El lenguaje juridico dificulta
la labor de control de actuaciones publicas por la ciudadania. La oscuridad
produce desconfianza y, a consecuencia de ello, una forma de pasividad o
de cierto fatalismo social. Un lenguaje poco accesible se convierte en una
dificultad anadida en el control de la funcién publica y favorece la tendencia
natural de cualquier administracion a la ocultacion de los propios errores.

* El lenguaje juridico es mas oscuro en tanto produce importantes beneficios
materiales e incrementa su oscuridad cuanto mayor es el valor material que
pueda generar. Algunos ejemplos podrian avalar esta afirmacion, como ocu-
rre con el derecho urbanistico, la legislacion tributaria o con el derecho
notarial . El lenguaje criptico favorece la incomprension, el temor y nece-
sidad de una intermediacidn casi constante y normalmente bien retribuida.

* El lenguaje forense incrementa su oscuridad con rasgos imperativos que
sefialan como punto algido del problema los llamados actos de comunica-
cién procesal'’. Son textos, ademas, sometidos a modelos informaticos pro-
fundamente erréneos en su redaccion que multiplican de manera muy nota-

la sentencia, publicado en Lenguaje Forense, Estudios de Derecho Judicial, Madrid, 2000. Toda la
cursiva del parrafo le pertenece.

' BAYO DELGADO, Joaquin, en La formacion bdsica..., p. 13.

' La afirmacion es categérica aunque contrasta con las disposiciones del atn vigente Reglamen-
to Notarial de 1944, cuando alude a los requisitos generales del instrumento publico y, en especial, con
su famoso articulo 148, al que aludiremos en otro epigrafe de esta ponencia. Recordemos que el articu-
lo 152, en su ultimo inciso, recuerda que la Direccion General de los Registros y del Notariado, por
si, o por medio de los Colegios Notariales, vigilara el cumplimiento de lo establecido en este precepto,
practicando las visitas de inspeccion que estime oportunas y, en general, adoptando las medidas
necesarias para uniformar la practica y asegurar la buena conservacion y legibilidad del texto.

'7 Puede consultarse el trabajo El lenguaje forense. Andlisis pragmatico del acto comunicativo
procesal, trabajo de LOPEZ DE SANCHO SANCHEZ, José Luis, y NIETO MORENO DE DIEZMAS,
Esther, publicado en Lenguaje Forense, Estudios de Derecho Judicial, Madrid, 2000.
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ble su mala influencia. Como norma general, no transmiten confianza o
tranquilidad, sino inquietud, a quienes no estan familiarizados con el curso
del proceso y son llamados para colaborar con la Administracion de Justicia
o ejercen sus derechos fundamentales.

* La influencia histdrica de los anteriores procesos genera un paradigma erro-
neo de lo que deban ser y parecer el jurista y lo juridico. En cierto modo, las
profesiones juridicas mas tradicionales e influyentes han adquirido el defec-
to de considerar que la claridad del lenguaje provoca una menor entidad
cientifica de sus actuaciones orales o escritas cuando ocurre justamente todo
lo contrario. Rigor y claridad se conjugan mas facilmente y demuestran la
mayor calidad del interlocutor y del trabajo realizado.

Es cierto que los rasgos de oscuridad aparecen en otras profesiones o servi-
cios publicos, pero el mundo del Derecho presenta una peculiaridad esencial y es
que no solo nace su aplicacion, como regla general, para la solucion de conflictos
mas o menos generalizados; ademas, aborda situaciones que normalmente com-
portan un presupuesto de enfrentamiento directo con otro sujeto individual o
colectivo. Como regla general, esta circunstancia no tiene lugar en la relacion
sostenida por los ciudadanos con otras parcelas de la Administracion Publica,
como ocurre con los servicios sanitarios o con el sistema educativo.

1. LA QOMISION DE MODERNIZACION DEL LENGUAJE
JURIDICO

Una breve Resolucion de la Secretaria de Estado de Justicia de fecha 21 de
enero de 2010 cred en Espaia la segunda Comision para la Modernizacion del
Lenguaje Juridico"*(en adelante, CMLJ), la primera que tuvo una existencia efec-
tiva y que pudo desarrollar y concluir su trabajo con normalidad.

La Comision tenia como mandato la elaboracion de un informe que analizara
la situacion actual del lenguaje empleado por los profesionales del Derecho,
aportando aquellas recomendaciones que se estimaran necesarias. Asimismo, la
Comisién debia impulsar aquellas acciones pertinentes para que el lenguaje juri-
dico sea mas comprensible para la ciudadania. El plazo otorgado para el cumpli-
miento de este mandato era de doce meses, a contar desde su primera reunion, que
tuvo lugar con fecha 18 de febrero de 2011.

No era la primera iniciativa de esta naturaleza. Ya en el afio 2003, la Orden
del Ministerio de Justicia 3126/2003, de 30 de octubre, habia previsto la creacion

'8 La Resolucién aludida fue publicada en el Boletin Oficial del Estado namero 27, de 1 de
febrero de 2010.
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de una Comision de Estudio con el encargo de elaborar, en el plazo de cuatro
meses, un informe que sirviera para promover un proceso de renovacion y moder-
nizacion del lenguaje utilizado por el conjunto de los operadores juridicos y por
el propio legislador". Esta Comision nunca llegd a constituirse y no pudo, por
tanto, iniciarse la ambiciosa tarea que habia sido marcada por el Gobierno. Cabria
indicar que la puesta en marcha de esta iniciativa resultaba, desde el punto de
vista administrativo, quiza demasiado compleja.

El Defensor del Pueblo se interesoé activamente por la cuestion durante el
ejercicio de 2006, preguntando por el compromiso que habia sido contraido por
el Ministerio de Justicia® al solicitar a la Secretaria de Estado, segun se hace
constar en el informe elevado al Parlamento, la informacion pertinente en rela-
cion con las gestiones llevadas a cabo para la ejecucion del compromiso adop-
tado, en orden a crear e impulsar la actuacion de la Comision para la Moderni-
zacion del Lenguaje Juridico, asi como de cualquier otra actuacion encaminada
a la eliminacion de las barreras lingiiisticas que, en la actualidad, impiden un
fluido entendimiento entre el ciudadano y la Administracion de justicia. La Secre-
taria de Estado se limit6 a responder que se habia creado un grupo de trabajo en
la Subdireccién General de Nuevas Tecnologias de la Justicia, dependiente de la
Direccion General de Relaciones con la Administracion de Justicia.

Posteriormente, el llamado Plan de Transparencia Judicial*', aprobado por el
Consejo de Ministros, en un extenso y ambicioso texto dedicaba su apartado V.7
de manera expresa a la modernizacion del lenguaje juridico y contenia e/ compro-
miso del Gobierno de proceder al impulso y entrada en funcionamiento de la
Comision para la Modernizacion del Lenguaje Juridico que habia sido creada en
el afio 2003, con objeto de alcanzar la aspiracion de la Carta de Derechos de los
Ciudadanos ante la Justicia consistente en obtener una Justicia comprensible,
tanto en las comunicaciones escritas como en las vistas o comparecencias y en las
propias resoluciones judiciales, todo ello sin perjuicio de las exigencias que deri-
ven de la correcta técnica juridica. Anadia el documento, de manera un tanto
abigarrada, que era necesario conciliar criterios tendentes a desechar formulas y
expresiones anacronicas o vacias de contenido que no proporcionan ninguna
informacion y, especialmente, prestar atencion a la comprensibilidad de las cita-

! La Comisién estaba compuesta por un presidente y un maximo de veinte vocales, designa-
dos por el ministro de Justicia, a propuesta del secretario de Estado de Justicia, entre personas
relevantes de los ambitos del Derecho y de las profesiones juridicas, asi como de la lingiiistica y la
literatura y debia ser auxiliada por una Secretaria Técnica, integrada por un mdaximo de cinco miem-
bros, todos ellos funcionarios en servicio activo de las distintas Administraciones Publicas o
miembros de las Carreras Judicial y Fiscal o del Cuerpo de Secretarios Judiciales, nombrados por
el director general para la Modernizacion de la Administracion de Justicia, a propuesta del presi-
dente de la Comision, uno de los cuales actuard como secretario de la Comision.

2 Boletin Oficial de las Cortes Generales de 8 de junio de 2007.

2l Publicado en el Boletin Oficial del Estado ntimero 261, de 1 de noviembre de 2005.
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ciones que las Oficinas judiciales dirijan a los ciudadanos, quienes en las ultimas
Encuestas a usuarios de la Administracion de Justicia realizadas por el Consejo
General del Poder Judicial todavia manifiestan, en un porcentaje que seria
deseable reducir que no han entendido el lenguaje juridico que los tribunales han
empleado, permaneciendo como usuarios con mas problemas con este lenguaje
los de clase baja o media-baja, los usuarios de juicios de faltas y juicios penales
¥y, mas en concreto, los denunciados, los acusados, los testigos y los testigos-
victimas, por este orden.

En cualquier caso, producidos los anteriores incumplimientos por parte del
Gobierno, la CMLJ, creada en 2010, partia de una organizaciéon mucho mas sen-
cilla. Bajo la presidencia del secretario de Estado de Justicia ya nacia con el
nombramiento expreso de su vicepresidente y de sus ocho vocales, elegidos por
razon de su dilatada experiencia y sus conocimientos en los ambitos juridico y
lingtiistico, facilitando con ello su puesta en marcha de manera inmediata y con-
tando con el apoyo de un reducido Equipo Técnico dependiente del Ministerio de
Justicia™.

Desarrollados sus trabajos en el plazo de un afio con el apoyo de numerosos
expertos que realizaron distintos informes y estudios de campo, la CMLIJ elaboro
un amplio documento de Recomendaciones que se agrupan en los siguientes apar-
tados:

* El derecho a comprender, entendiendo que una justicia moderna puede ser
justamente definida como aquella que la ciudadania es capaz de compren-
der. Posteriormente, el documento explica, en particular, aquellas recomen-
daciones que de una manera mas directa estan implicadas en la consagracion
de este derecho.

* Recomendaciones basicas dirigidas a los profesionales del derecho.

Son recomendaciones que parten de un hecho acreditado, al margen de las
causas que hemos expuesto con anterioridad, por distintos estudios de cam-
po y encuestas que han sido realizadas en los ultimos afios por diversas
instituciones y centros educativos: Los juristas presentan, como norma gene-

22 Constituida el 18 de febrero de 2011, est4 presidida por el secretario de Estado de Justicia,
CAMPO MORENO, Juan Carlos, y contaba con la Vicepresidencia del entonces director de la Real
Academia Espafiola, GARCIA DE LA CONCHA, Victor. Asimismo se designaban como vocales de la
Comision a los periodistas GRIJELMO, Alex, presidente de la Agencia EFE; CANAS, Gabriela (diario
El Pais), y PERAL PARRADO, Maria (diario E/ Mundo), la catedratica de la Universidad de Alcala
de Henares BENGOECHEA BARTOLOME, Mercedes; la portavoz del Consejo General del Poder Judi-
cial, BRAVO SANESTANISLAO, Gabriela; el presidente del Consejo General de la Abogacia Espafio-
la, CARNICER DiEZz, Carlos; el académico de la Real Academia Espafiola y gramatico GUTIERREZ
ORDONEZ, Salvador, y el fiscal superior de Andalucia, GARCIA CALDERON, Jesus.
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ral, graves carencias en la construccion de sus discursos y escritos. Se con-
sidera esencial que esta carencia sea corregida por cuanto incide de una
forma directa en la incomprension de su actividad por los ciudadanos. Las
recomendaciones guardan en este punto un fuerte tono didactico y abundan,
entre otras cuestiones, en la elaboracion del discurso juridico, distinguiendo
entre la descripcion de los hechos, la narracion y la argumentacion utilizada
por los juristas; la correcta formacion de parrafos y oraciones, el uso de una
terminologia arcaica e inadecuada, asi como una mala y confusa utilizacion
de las citas y de las referencias tanto doctrinales como jurisprudenciales.

Recomendaciones dirigidas a las Instituciones en distintos niveles. En un
primer nivel se dirigen al Ministerio de Justicia, Comunidades Auténomas,
Consejo General del Poder Judicial, Fiscalia General del Estado, Consejos
Generales de la Abogacia, procuradores y otras profesiones juridicas, uni-
versidades y Administracion educativa en general. En un segundo plano, las
recomendaciones se dirigen a las fuerzas y cuerpos de la seguridad del Esta-
do, instituciones penitenciarias o a los Ayuntamientos dadas las funciones
que desemperian, entre otras, en materia de mediacion familiar y la clara
conexion entre sus funciones y la claridad del lenguaje.

En este punto, el documento aborda una serie de iniciativas que son necesa-
rias para la instauracion del derecho a comprender y que estan vinculadas
con la actividad institucional, como la necesidad de reforma de sistema de
formacion de juristas en distintos niveles, incluido el ambito universitario,
la necesidad de llevar a cabo reconocimientos publicos por buenas practicas
en la utilizacion del lenguaje, la revision de los actos de comunicacion o el
uso apropiado de las nuevas tecnologias.

Recomendacion asociada a los medios de comunicacion social.

En este punto, el texto es relativamente breve, aunque estd basado en diver-
sos estudios de campo y aportaciones realizados por un amplio equipo de
expertos de un singular interés y considerable extension.

La Recomendacion Asociada, en realidad, podria valorarse como una decla-
racion programatica que pone de manifiesto, de un lado, la necesidad de
distinguir el papel constitucional que resulta asignado a los medios de comu-
nicacioén en la sociedad de nuestro tiempo como garantes del principio de la
publicidad del proceso y, de otro lado, en una apreciacién mucho mas dis-
cutible, su labor de traduccion del texto juridico a niveles de comprension
general.

El tono utilizado asocia, en términos generales, las consideraciones que se
realizan al proceso penal.
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Es evidente que el documento finalmente elaborado prescinde de muchos de
los materiales que fueron utilizados por la CMLJ, optandose por un texto relati-
vamente breve que siente las bases de otras iniciativas que deban afrontarse en el
futuro. La CMLIJ refiere, ademas, la existencia de una serie de recomendaciones
consensuadas y compartidas por sus componentes, con un desarrollo limitado que
debe continuarse como una labor institucional. Las Recomendaciones aprobadas
y entregadas al Gobierno son, en definitiva, un punto de partida y una especie de
documento base que tiene que seguir creciendo con actuaciones continuadas pro-
movidas desde instancias oficiales y que marquen un punto de inflexion en la
solucion definitiva del problema.

IV. LA CLARIDAD DEL PROCESO COMO DERECHO
FUNDAMENTAL

La oscuridad del lenguaje juridico no es un problema endémico del derecho
espaiiol o del derecho escrito en espafiol. Se trata de un problema universal que
ha sido objeto de analisis en el derecho comparado® y que ha merecido numero-
sas iniciativas institucionales para combatirlo.

Es necesario recordar, una vez que hemos definido el lenguaje juridico y
sefialado las razones basicas de su oscuridad, otra reflexion o presupuesto inicial.
Los avances que han tenido o puedan tener lugar en el lenguaje administrativo y
legislativo permiten considerar que el problema resulta especialmente relevante
en el campo de la justicia; de ahi que, en la actualidad, la oscuridad del lenguaje
judicial o forense deba ser combatida con mayor energia, singularmente en el
cauce del proceso y en los actos de comunicacion oficial de los organismos publi-
cos con los particulares.

Lo primero que precisa el lenguaje juridico en general y el lenguaje judicial
en particular es sostener una diglosia de signo igualitario**, un doble lenguaje
que, sin renunciar a su naturaleza cientifica y a los términos histéricos que le son
propios y que constituyen una forma de riqueza filologica, se imponga —como
idea de partida— a través de una utilizacién matizada® que permita, sin restarle
rigor alguno, ser comprendido por los ciudadanos.

2 Al margen de otras aportaciones filologicas, en Lenguaje administrativo y lenguaje juridico
de DUARTE MONTSERRAT, Carles, director de la revista Llengua i dret, publicado en Lenguaje
Judicial, Cuadernos de Derecho Judicial, Madrid, 1998, se alude a la situacion del problema en
Gran Bretafia, Estados Unidos y Francia.

** Conforme a su primera acepcion gramatical, la diglosia se define como una forma de bilin-
giiismo, en especial cuando una de las lenguas goza de prestigio o privilegios sociales o politicos
superiores. Esta desigualdad o superioridad del aspecto técnico o cientifico de la lengua no deberia
tener lugar, de ahi que afiadamos el adjetivo y hablemos de una diglosia igualitaria.

» BAYO DELGADO, Joaquin, en La formacién basica..., p. 15.
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La articulacion de un derecho a la claridad no es facil. Se proyecta al interior
del proceso; al conocimiento que deban tener las partes de su desarrollo y a su
transmision a la opinion publica, en aquellos casos de relevancia social y como
luego veremos, a través de los medios de comunicacion social y de algunas insti-
tuciones que, tradicionalmente, tienen el deber de llevar a cabo esta actividad?.

Conviene destacar en este epigrafe, siempre con la oportuna brevedad, la
necesidad de convertir esta exigencia de claridad en un principio informador de
la actuacion procesal, de manera que pueda ser valorada como una exigencia
relevante en el sistema de recursos y tenga cabida en los capitulos preliminares de
las normas procesales que sean elaboradas en el futuro.

Es evidente que la falta de claridad de los hechos probados ha sido tradicio-
nalmente considerada por el Tribunal Supremo, cuando menos en la jurisdiccion
penal, como un criterio de valoracién a efectos casacionales, pero resulta muy
discutible que la simple falta de comprension lingiiistica por parte del justiciable
pueda provocar algunos efectos en el resultado de la controversia judicial, mas
alla de la muy discutible exigencia de su reiteracion como un acto procesal fallido
o nulo, a no ser que ese nivel de incomprensidn alcance al mismo tribunal que
examina el recurso.

La falta de claridad en el proceso operaria, por tanto, a través del nuevo pre-
cepto que reclamamos, como uno de los aspectos esenciales del nuevo derecho a
comprender, como un importante desideratum, como una aspiracion general o
deseo no cumplido que debe promover y recordar la actuacidn institucional.

V. LA COMPRENSION LEGISLATIVA

Como no puede ser de otra forma, la idea del asesoramiento lingiiistico ha
estado tradicionalmente presente en el mecanismo de elaboracion de las leyes.
Habitualmente se ha canalizado en Espafia a través de la funcion consultiva con
el apoyo de las Reales Academias historicas. Pero esta labor de asesoramiento
requiere un replanteamiento profundo y no sélo en las funciones consultivas que
desarrolla el Consejo de Estado, sino en las que vienen desarrollando los drganos
consultivos de las distintas Comunidades Auténomas.

En este sentido, debe procurarse incrementar la influencia lingiistica de la
funcion consultiva. Recordemos que la Ley Organica 3/1980, de 22 de abril, del

% Conforme a lo establecido en el articulo 4.5 del Estatuto Organico del Ministerio Fiscal, éste
podra, para el ejercicio de sus funciones, informar a la opinion publica de los acontecimientos que
se produzcan, siempre en el ambito de su competencia y con respeto al secreto del sumario y, en
general, a los deberes de reserva y sigilo inherentes al cargo y a los derechos de los afectados.
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Consejo de Estado, ya establecia que el director de la Real Academia Espafiola
de la Lengua es consejero nato del organismo?’.

En la normativa de las Comunidades Auténomas no se contemplan previsio-
nes analogas, aunque si de un tono parecido, recurriendo a las Academias Histo-
ricas periféricas®, indispensables para conocer el movimiento ilustrado en toda
Espafia y que se integran como Academias Asociadas en el Instituto de Espafia®
para completar la composicion de algun organismo consultivo.

Conforme a la idea anterior, la actividad legislativa genera textos juridicos
oscuros que podrian mejorarse notablemente otorgando una mayor relevancia al
asesoramiento filoldgico permanente que, sin perjuicio de ampliarlo cuando las
circunstancias asi lo aconsejen en casos de grandes leyes o textos refundidos,
podria tener lugar o incrementarse a través de las siguientes opciones:

* Creacion de Comisiones internas sobre Modernizacion del Lenguaje Juridi-
co que incorporen —con caracter preceptivo— a los dictimenes propios de
la funcidén consultiva del Consejo de Estado y de los 6érganos consultivos
de las Comunidades Autonomas una valoracion filologica de las normas que
ofrezca redacciones alternativas en aquellas situaciones de confusion u
oscuridad en las que resulte necesario.

* Creacion de Convenios de Colaboracion entre el Parlamento o las Asam-
bleas Legislativas de las Comunidades Auténomas y la Universidad para
poner a disposicion de las camaras un informe filolégico completo sobre los
textos legales sometidos a debate. En la actualidad y a nivel autonémico, las
Cortes de Castilla y Leon sostienen un marco de colaboracion con la Uni-
versidad de Leon para la revision filologica de la actividad legislativa a
través de un equipo dirigido por el gramatico Salvador GUTIERREZ
ORDONEZ, con resultados extraordinariamente positivos.

7 Lo establece su articulo 8.2 junto a los presidentes de las Reales Academias de Ciencias
Morales y Politicas y de Jurisprudencia y Legislacion. Ademas, conforme a lo sefialado en el ar-
ticulo 7.6, pueden ser designados como consejeros permanentes quienes hayan tenido la condicion
de académico de nimero de las Reales Academias integradas en el Instituto de Espafia.

% Como ejemplo, puede recordarse la Ley 4/2005, de 8 de abril, del Consejo Consultivo de
Andalucia, mantuvo la distincion entre consejeros permanentes, electivos y natos que son, por
imperativo legal, el fiscal jefe del Tribunal Superior de Justicia de Andalucia, un representante del
Consejo Andaluz de Colegios de Abogados, designado de entre los decanos de dichos Colegios; el
director general competente en materia de Administracion Local; el jefe del Gabinete Juridico de la
Junta de Andalucia, y el presidente de una de las Reales Academias de Legislacion y Jurisprudencia
de Andalucia, que es designado por el Instituto de Academias de Andalucia.

% Creado por Decretos de 8 de diciembre de 1937 y 1 de enero de 1938, las Normas para la
relacion de las Academias territoriales con el Instituto de Esparia son de 20 de octubre de 1979.
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En relacion con lo anterior, sefiala José Antonio GONZALEZ SALGADO*’ que
en julio de 2006 tuvo lugar un nuevo acercamiento entre juristas y filologos,
mediante la firma de un convenio de colaboracidn suscrito entre la Real
Academia Espafola y la Vicepresidencia del Gobierno, con la intencion de
analizar la redaccion utilizada para la elaboracion de las leyes. No ha sido
publicado noticia alguna sobre los resultados ofrecidos por este interesante
instrumento de colaboracion.

* Extender estas soluciones o instrumentos de colaboracion al resto de idiomas
oficiales de Estado, primordialmente a través de la participacion de las Reales
Academias historicas, incluso en aquellos territorios donde no existe una lengua
propia, pero si algunas corporaciones historicas de derecho publico que estan
vinculadas con el Instituto de Espaiia y que, por su acreditada y mult1d1501phnar
solvencia, pueden ofrecer un asesoramiento permanente en materia filologica®.

Para completar esta apresurada reflexion conviene afadir, como hemos sefia-
lado al comienzo de nuestro estudio, que la interpretacion gramatical constituye
la interpretacion primaria de cualquler norma juridica, circunstancia que debe
conjugarse con el cardcter normativo ineludible en cualquier mterpretaczon de
un texto legal que tiene el Diccionario de la Real Academia Espafiola®

La importancia, por tanto, de una formacion filologica adecuada para los juris-
tas debe completarse con una relacion adecuada con la lexicografia y su continua
actualizacion, ya que tendra que abordar el panorama del lenguaje juridico con una
especial atencidn en el futuro y teniendo en cuenta que, en la actualidad, algunos
términos no son coincidentes en su significacion gramatical y en su significacion
juridica, conforme a los criterios establecidos por la dogmatica mas reciente y guar-
dando, ademas, un especial cuidado en la trasposicion legislativa que viene hacién-
dose del derecho internacional y, en especial, del derecho comunitario europeo.

Por altimo, convendria —siquiera someramente— traer a colacion el llamado
Congreso Multilateral de Bogota de 1960, celebrado en el marco del Tercer Con-
greso de la Lengua Espafiola, que establecié una suerte de nueva oficialidad del
diccionario académico, condicién que ha sido reconocida sin problemas en la
generalidad del mundo hispanico, pero que, sin embargo, parece que se quiere
negar de algiin modo en Espafia™

** GONZALEZ SALGADO, José Antonio: ob. cit., p. 4.

*! Un ejemplo podria ser el Instituto de Academias de Andalucia, que se regula por la Ley
7/1985, de 6 de diciembre, y que engloba a todas las Academias de la Comunidad Auténoma.

32 Lo sefiala el catedratico de Lengua Espafiola y académico SALVADOR CAJA, Gregorio, en El
lenguaje de las leyes, texto publicado en Lenguaje Forense, Estudios de Derecho Judicial, Madrid,
2000.

33 Por su interés, recogemos el texto del breve Convenio Multilateral de Bogota, que se expre-
sa en los siguientes términos:
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VI. LOS MEDIOS DE COMUNICACION SOCIAL

La importancia de los medios de comunicacion social en la clarificacion del
lenguaje forense parte de la condicidn publica del proceso como uno de sus ras-
gos esenciales y de la necesidad de llevar a cabo una informacion forense que sea
respetuosa con la integridad de las actuaciones juridicas o jurisdiccionales y, al
mismo tiempo, plenamente comprensible por los ciudadanos.

Es evidente que, como regla general, la informacion que trata sobre asuntos de
naturaleza juridica se contrae a la actividad judicial y, mas concretamente, al pro-
ceso penal. Como ya hemos apuntado, es importante reconocer la necesidad de que
la informacion forense cuente con perfiles nitidos y apropiados a las circunstancias
de cada caso y muy especialmente en la fase de instruccion, probablemente la mas
controvertida y manipulable al ser expuesta a la opinion publica. El arcaico sistema
de secreto sumarial tendria que ser modificado para facilitar la claridad del lengua-
je y para proporcionar a la opinioén publica una informacion que sea veraz y unifor-
me y esté sometida al control de un 6rgano imparcial como el Ministerio Fiscal.

En tales términos se pronuncia acertadamente el Anteproyecto de Ley de
Enjuiciamiento Criminal de 2011 en su extensa Exposicion de Motivos cuando se

Articulo 1.° Los Gobiernos signatarios reconocen el caracter internacional que por su natura-
leza tienen, tanto la Asociacion de Academias de la Lengua Espafiola, creada en el Congreso de
Academias de México de 1951, como la Comision Permanente, 6rgano de la misma.

Articulo 2.° Cada uno de los Gobiernos signatarios se compromete a prestar apoyo moral y
economico a su respectiva Academia Nacional de la Lengua Espafiola, o sea a proporcionarle una
sede digna y una suma anual adecuada para su funcionamiento.

Articulo 3.° Los mismos Gobiernos signatarios se comprometen a prestar apoyo moral y eco-
noémico para el sostenimiento de la Asociacion de Academias de la Lengua Espaiiola y de su Comi-
sion Permanente.

Articulo 4.° Los Gobiernos signatarios se comprometen a hacer incluir en sus respectivos
Presupuestos las partidas necesarias para el cumplimiento de este Convenio.

Articulo 5.° El presente Convenio queda abierto a la firma o adhesion de todos los Estados de
Lengua Espaiiola, y sera ratificado en conformidad con sus respectivos procedimientos constitucio-
nales. Los instrumentos de ratificacion seran depositados en el Ministerio de Asuntos Exteriores de
Espafia, en Madrid, y éste notificara dicho depdsito a los Gobiernos signatarios.

Articulo 6.° El presente Convenio entrara en vigor entre los Estados que lo ratifiquen, cuando
siete por lo menos de los Estados signatarios hayan depositado sus ratificaciones. En cuanto a los
Estados restantes, entrara en vigor en el orden en que depositen sus instrumentos de ratificacion.

Articulo 7.° El presente Convenio tendra validez indefinida, pero podra ser denunciado con 12
(doce) meses de anticipacion, notificandolo asi al Gobierno de Espafia para que éste lo ponga en
conocimiento de los demas signatarios.

Articulo 8.° Este Convenio serd registrado en la Secretaria General de la Organizacién de las
Naciones Unidas por el Gobierno de Espaia.

En fe de los cual, los infrascritos que han depositado sus plenos poderes, firman la presente
Convencion. En la ciudad de Bogota, a los veintiocho dias del mes de julio de mil novecientos
sesenta (consta la firma de SANCHEZ BELLA, Alfredo, Ministro franquista de Informacion y Turismo
posteriormente y en aquellas fechas Embajador de Espafia en Colombia).
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refiere al Régimen de publicidad externa de la investigacion, comentando el sen-
tido de algunas disposiciones legales de un eminente sentido practico y pretenden
resolver un viejo problema de la jurisdiccion espafiola. Por su interés reproduci-
mos parcialmente el epigrafe citado™*:

En el ambito orgdnico, se establece un cauce oficial de transmision de la infor-
macion, ajeno a cualquier tipo de comunicacion interesada, privilegiada o sesgada
de datos o noticias relativos al procedimiento. De esta forma, aunque pueda resultar
irrealizable el objetivo ultimo de acabar con este tipo de conductas, debe dejarse
claro a los profesionales de la informacion cudl es la fuente oficial a la que puede
atribuirse credibilidad y fiabilidad publica.

El criterio seguido ha sido que, tal y como establece el articulo 4 de su Estatuto
Orgdnico, corresponda al Ministerio Fiscal transmitir la informacion oficial del pro-
cedimiento de investigacion que estd bajo su direccion. Lo debe hacer, ademas, uti-
lizando el cauce ordinario de las notas de prensa y los comunicados oficiales, para
alejar cualquier tipo de tratamiento privilegiado de unos medios frente a otros.

Esto supone igualmente que, salvo autorizacion del fiscal responsable de la
investigacion, los organos gubernativos y policiales no estaran autorizados para
transmitir datos relativos al procedimiento en curso. En este punto, es comprensible
que en numerosas ocasiones, especialmente cuando acontecen crimenes de gran tras-
cendencia social, las autoridades policiales o sus mandos superiores se apresuren a
transmitir a la opinion publica, a veces prdcticamente en tiempo real, todos los avan-
ces de la investigacion, especialmente cuando conduce a la identificacion o detencion
de un sospechoso. Pero este proceder, ligado a una cierta necesidad de transmitir a
la opinion publica el supuesto éxito de la labor investigadora, no es compatible con
una vision mas global del procedimiento y mas ajustada al verdadero significado que
los hallazgos policiales tienen en el marco de un Estado de Derecho. Desde este
punto de vista, la culminacion de las investigaciones policiales no suele suponer mas
que el inicio de un procedimiento preparatorio caracterizado por un haz de derechos
y facultades del sujeto pasivo que han de ser rigurosamente respetados.

Este conjunto de garantias que asisten al investigado quedan seriamente relati-
vizadas si el afectado ha sido previamente presentado con nombre y apellidos a la
opinion publica como autor de los hechos punibles. Un tratamiento de la informacion
de este sesgo desde las instancias administrativas, aunque en cierto modo compren-
sible por la posicion que ocupan dentro de la estructura del Estado democradtico,
supone un atentado intolerable al derecho a la presuncion de inocencia.

Ha de ser el fiscal director de la investigacion el que realice la seleccion de los
elementos que, por su interés informativo, pueden ser transmitidos a la ciudadania y
debe ser él también el que fije los términos en los que se han de consignar los datos
correspondientes, asumiendo la responsabilidad derivada de los excesos o errores en
que pueda incurrir en esta delicada labor. Para ello se establece un ambito de garan-

* La regulacion aparece en el capitulo II, que lleva la ribrica de la publicidad de las actuacio-
nes, articulos 110 y siguientes.
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tia material. Los encargados de transmitir esa informacion oficial quedan sujetos a
limites que impiden cualquier tipo de gestion de la informacion que suponga un
detrimento para el derecho a la presuncion de inocencia. Los datos que, en general,
pueden tener interés informativo quedan reseiiados en el texto articulado.

La CMLJ ha llevado a cabo una Recomendacion anadida después de un
extenso debate™ sobre la cuestion y procurando reconocer los perfiles de un arduo
problema vinculado con los aspectos, muchas veces, mas asperos del proceso y
de su reflejo contradictorio en la opinion publica.

Se trata de una breve declaracion programatica que parte de tres presupuestos
generales que centran el problema y que podriamos resumir muy sucintamente en
los siguientes términos:

1. Sefiala la CMLIJ que el derecho a comprender se extiende mds alla de las
personas directamente implicadas en el litigio concreto para incluir tam-
bién al publico en general, legitimamente interesado en conocer y enten-
der lo que sucede en la Administracion de Justicia. Este interés que mues-
tra la sociedad se vincula con el legitimo e imprescindible control que
exige una sociedad democratica de la actuacion de sus tribunales. Una
paulatina modernizacion del lenguaje juridico determinara un perfeccio-
namiento del sistema procesal espafiol y un incremento en la defensa de
los derechos fundamentales de los ciudadanos.

2. Latransmision de ideas a través de un lenguaje confuso debilita el princi-
pio de confianza de los ciudadanos en uno de los poderes del Estado. Los
periodistas deben llevar a cabo una especie de traduccion comprensible
cuando lo exijan las circunstancias, primando la idea de claridad sobre la
del rigor técnico.

3. El proceso penal y las situaciones de incriminacion publica exigen una
especial cautela del tratamiento periodistico y un plus de responsabilidad
para que pueda operar conforme a su perfil constitucional el principio de
presuncidn de inocencia. Esta cautela deberia extenderse, aunque nada
establece en su Recomendacion 1la CMLJ, al uso de la imagen.

Ante esta situacion, se recomienda por la CMLJ a las instituciones (mas bien
parece dirigirse a los editores y empresas del sector) que promuevan la formacion
especializada de los periodistas (deberiamos anadir los reporteros graficos) en el
buen uso del lenguaje juridico, a fin de que puedan cumplir su labor de interme-
diacion entre el sector de la Justicia y la ciudadania.

3% La iniciativa mas decidida para abordar esta cuestion en el seno de la CMLJ fue la de la
vocal y periodista del diario £/ Mundo, PERAL PARRADO, Maria.
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1. Laimportancia de la literatura comparada

Entre los filésofos del Derecho ha sido frecuente el analisis de la implicacion
existente entre el Derecho y la Literatura. En el caso espafiol son conocidos los
estudios del profesor de la Universidad de Malaga José CALVO GONZALEZ*, que
tendrian que haber servido para promover una reflexion mucho méas profunda
entre las instituciones vinculadas con los procesos jurisdiccionales y con el siste-
ma educativo en el ambito universitario. Esta reflexion, lamentablemente, o no ha
tenido lugar o ha sido muy limitada y coyuntural, abordada con un tono exético y
siempre referida al &mbito mas puramente académico. La apuesta, sin embargo,
sigue lanzada al agitado devenir del proceso en Espana. Considerar la influencia
e implicaciones literarias del derecho es un elemento siempre enriquecedor que
deberia formar parte de la formacion universitaria de los juristas y hasta extender-
se a la reflexion del uso del derecho por el lenguaje cinematografico.

El académico francés MARCEL PAGNOL, dramaturgo, ensayista, novelista y
cineasta, sefalaba que mientras el poeta canta, el dramaturgo habla y el novelista
escribe”’. Esta brillante afirmacion de uno de los mejores intérpretes de la cultura
francesa del siglo XX pone de manifiesto la especial importancia que guarda en la
literatura, como actividad encaminada a la transmision eficaz de un pensamiento,
la actitud primaria o disposicion del interlocutor antes de iniciar cualquier discur-
so retorico. Podriamos completar la enumeracion anterior de PAGNOL buscando
otros verbos para definir las labores propias de las ciencias juridicas y sefialar,
con mayor o menor acierto, que el legislador advierte o que el jurista especula o
que el juez argumenta o resuelve. Nuestra enumeracion, sin embargo, resultaria
siempre torpe e incompleta.

La labor juridica debe inspirarse en la idea de versatilidad. Al margen de que
cada funcion tiene algun elemento metodico que la distingue, las labores juridicas
requieren, como regla general, su adaptacion a los distintos registros del lenguaje
y ello le proporciona una asombrosa capacidad para encontrar argumentos ajenos
a la literalidad de la norma, pero completamente adecuados con su interpretacion
gramatical.

El propio Gaspar Melchor JOVELLANOS titulo su Discurso de Ingreso en la
Real Academia Espaiiola, leido el 25 de septiembre de 1781, sobre la necesidad
del estudio de la lengua para comprender el espiritu de la legislacion, donde nos
decia que se sentia estimulado por su incorporacion académica, ya que el estudio

%% Puede consultarse el interesante y extenso trabajo de recopilacion realizado por CALVO
GONZALEZ, José, en el extenso volumen /mplicacion Derecho Literatura: Contribucion a una Teo-
ria literaria del Derecho, publicado por la Editorial Comares, Granada, 2008.

*7 Con esta afirmacion inicia el gran dramaturgo, cineasta y novelista francés PAGNOL, Marcel,
el primer tomo de su autobiografia familiar titulado La gloria de mi padre, obra traducida al espaiiol
por DE AMBIA, Isabel, y publicada por Editorial Rialp, Madrid, 2001.
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de nuestra lengua podia proporcionarle grandes progresos no solo en la literatura,

sino también en la ciencia de las leyes, que forma el principal objeto de mi pro-
. r 38

fesion™.

En uno de sus trabajos sobre argumentacion juridica, el magistrado Perfecto
Andrés recuerda una frase del maestro José SARAMAGO: En rigor, no tomamos
decisiones, son las decisiones las que nos toman a nosotros. La cita abre un cam-
po de reflexion extraordinariamente amplio que sirve para encontrar un grueso
elenco de argumentos muy valiosos a la hora de explicar una materia de tanta
trascendencia procesal y constitucional como es la de la motivacion de las senten-
cias en la funcién jurisdiccional*’.

La implicacion Derecho-Literatura debe partir de un conocimiento suficiente
de la praxis literaria y de los recursos retoricos, de la lengua y de las peculiarida-
des que presenta el mundo del derecho y la literatura juridica.

Como un claro ejemplo historico de esta implicacion suele citarse el dato de
la relacion académica que fue sostenida por el poeta Luis CERNUDA con Pedro
SALINAS, que fue su profesor en la Facultad de Derecho de la Universidad de
Sevilla, ya que, en aquellos afios, existia en el curso preparatorio la asignatura
de Lengua y Literatura Espafiola.

Antes de concluir este epigrafe, parece adecuado aludir a los llamados Gabi-
netes de Comunicacion. Sobre el particular, la CMLJ recomienda su fortaleci-
miento y considera, incluso, que podrian cumplir labores de asesoramiento pura-
mente lingliistico o sintdctico en la elaboracion de documentos publicos.

Sin negar la necesidad de su fortalecimiento hay que puntualizar, de un lado,
que ha tenido lugar una creacion y desarrollo completamente desigual de estos
gabinetes que seria necesario corregir con prontitud. Ejemplo palmario de todo
ello es la falta de asistencia, con la excepcion de la Fiscalia General del Estado, a
las Fiscalias territoriales, siendo el Ministerio Fiscal, justamente, un drgano con
relevancia constitucional que tendria entre sus deberes estatutarios el de facilitar
la informacién de interés social a la opinién publica®’. De otra parte, el asesora-
miento filoldgico mas bien debiera ejercerse a través de un cuerpo propio de
filologos juridicos, en los términos que expresaremos al abordar, seguidamente y
siempre de forma sucinta, la formacion humanistica de los juristas.

3% La cita, con mayor extension, aparece como proemio del Discurso de Ingreso de OLIVENCIA
Ruiz, Manuel, previamente citado.

3% ANDRES IBANEZ, Perfecto, en La argumentacion y su expresion en la sentencia, publicado
en Lenguaje Forense, Estudios de Derecho Judicial, Madrid, 2000.

# Lo establece el articulo 4.5 del Estatuto Orgéanico del Ministerio Fiscal. Desarrollo a través
de la Instruccion 3/2005, sobre las relaciones del Ministerio Fiscal con los medios de comunicacion.
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VII. LA FORMACION HUMANISTICA DEL JURISTA

El abandono en el estudio de las humanidades es una constante de nuestro
tiempo que viene generando serios problemas educativos entre los universitarios
espafoles. Quiza se trate de un problema universal o quiza las sociedades de
nuestro tiempo no hayan comprendido la importancia de encontrar nuevas tareas
para los humanistas y para el humanismo, entendido como una actitud vital basa-
da en una concepcion integradora de los valores sociales* a través del conoci-
miento de todas las facetas del fenémeno literario, de manera que puedan ser
canalizados esos conocimientos para la busqueda de soluciones de numerosos
problemas comunicativos o sociales y para satisfaccion del interés general.

Se ha puesto de manifiesto tanto la ausencia de una formacién humanistica
del jurista como la ausencia de conocimientos juridicos de los bachilleres**. La
pretension de formar en los conceptos juridicos basicos solo tiene lugar, cuando
menos en Espafia, de manera muy fragmentaria e indirecta al abordar en otras
materias el estudio de instituciones eminentemente juridicas, como el matrimonio
o los instrumentos habituales para la prestacion de los servicios publicos basicos.

Parece necesario que los niveles de formacion en materia lingiiistica y litera-
ria de los juristas deben ser actualizados de manera urgente y con un sentido
eminentemente pragmatico. Al margen de las carencias educativas y en lo que
respecta a la modernizacidn del lenguaje juridico, se hace necesario introducir de
nuevo el estudio de las humanidades en las Facultades de Derecho y reconocer asi
la importancia que debe tener el conocimiento historico de la literatura y lengua
espafiolas para alcanzar niveles de redaccion mas expresivos y que puedan ser
perfectamente comprensibles sin negarles rigor alguno.

En particular, las propuestas debieran centrarse en los siguientes aspectos:

* Incluir en los Planes de Estudio de la ensefianza secundaria el material
didactico necesario para un conocimiento basico de los conceptos juridicos
mas habituales. Recuerda la CMLJ que la educacion para la ciudadania y
los derechos humanos es una materia obligatoria en uno de los tres primeros
cursos de la educacion secundaria obligatoria que deriva de la recomenda-
cion 12 (2002) del Consejo de Ministros del Consejo de Europa. La Comi-
sion apuesta por nuestro sistema actual y estima que para mejorar la capa-
cidad de comprension de nuestros derechos y de los instrumentos de que
disponemos para defenderlos es necesario empezar desde la escuela. Sien-

*I Diccionario de la Real Academia Espafiola, tercera acepcion, 22 edicion.

2 BAYO GONZALEZ, Joaquin, en La formacién basica del ciudadano y el mundo del derecho.
Critica lingiiistica del lenguaje judicial, publicado en Lenguaje Judicial, Cuadernos de Derecho
Judicial, Madrid, 1998.
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do consciente de la complejidad de modificar una inercia centenaria de
nuestro modelo escolar se recomienda que los materiales de educacion
para la ciudadania incorporen nociones basicas sobre derechos individua-
les y administracion de justicia.

Incluir en la ensefianza universitaria del Derecho asignaturas directamente
vinculadas con el uso correcto del Lenguaje. Un primer plano general que
aborde el Lenguaje Juridico y una serie de materias optativas que permitan
profundizar su estudio, como Filologia Juridica, Retorica del Derecho, Ora-
toria Forense, Argumentacién Juridica o Literatura Judicial.

En particular, sefiala la CMLJ, que el nuevo modelo universitario que
impulsa el Espacio Europeo de Educacion Superior (EEES) abre los planes
de estudio a la adquisicion de habilidades y competencias por parte de los
estudiantes, ademas de la tradicional adquisicion de conocimientos. En el
caso de los futuros juristas, el uso correcto del lenguaje juridico forma
parte de las habilidades y competencias que deben ser adquiridas con
caracter primordial. Conforme a las ideas anteriores, la CMLJ recomienda
a las facultades de derecho que aprueben y den visibilidad a este tipo de
asignaturas en sus planes de estudios.

Incluir el examen sobre las habilidades lingiiisticas para el acceso a deter-
minados cuerpos de funcionarios vinculados con el Derecho. La CMLJ
recomienda un nivel minimo de expresion oral y escrita para acceder a las
plazas de los cuerpos de funcionarios de la Administracion de Justicia, asi
como que se impartan cursos de formacion continua sobre esta materia y
extiende esta exigencia a las profesiones de abogado y procurador al enten-
der conveniente que el sistema de acceso a estas profesiones incorpore
previsiones expresas relativas a las ensefianzas minimas que deben recibir-
se previamente al ejercicio profesional, con sus correspondientes criterios
de evaluacion. Sobre la base anterior, concluye que es recomendable intro-
ducir contenidos obligatorios que vinculen el acceso a la profesion a la
claridad en la expresion escrita y oral.

Establecer planes de formacion continua que permitan conocer las iniciativas
institucionales desarrolladas para la modernizacion del lenguaje juridico. Es
preciso acometer la doble tarea de modificar algunas pautas de conducta e
incrementar el conocimiento filolégico para el uso correcto de la lengua.

La CMLIJ considera adecuado seguir el ejemplo de las buenas practicas de
otros paises en relacion con la denominada educacion legal continua
(ELC). Como es sabido, este tipo de formacion llega incluso a ser obliga-
toria en algunos paises para mantener la licencia de actividad en profesio-
nes como las de abogado y procurador.
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* Plantear la posible creacion —a medio plazo— de un cuerpo de filologos
juridicos dependientes del Ministerio de Justicia que puedan auxiliar al Tri-
bunal Supremo, Tribunales Superiores de Justicia, Fiscalia General del
Estado y a las Fiscalias Superiores de las Comunidades Auténomas, princi-
palmente en aquellos documentos de difusion anual que son dirigidos a la
opinién publica y como apoyo a los drganos judiciales y fiscales del terri-
torio para el correcto desempeno de sus funciones, de manera singular en
asuntos que tengan trascendencia publica y requieran una respuesta infor-
mativa inmediata.

Como complemento de las anteriores propuestas, la CMLJ considera impor-
tante poner a disposicion de las profesiones juridicas, favoreciendo el uso de estas
herramientas a través de la red, del material lexicografico que se estime preciso
para alcanzar la claridad del lenguaje, adaptandolo a cada supuesto de hecho.

La CMLYJ, por ultimo, completa la anterior prevision considerando que es
importante avanzar en la creacion de servicios de consulta, virtual o telefonica,
atendidos por expertos, en los que los profesionales del derecho puedan resolver
de forma directa sus dudas sobre el uso del lenguaje.

VIII. UNA RETORICA JURIDICA DE NUESTRO TIEMPO

Damaso ALONSO se refirid, a mediados del siglo XX, al fracaso y descrédito
de la Retorica para el analisis del lenguaje literario como un atributo basico del
pensamiento del siglo XVIil. Una opinion que apuntalan, como el mismo nos sefia-
16, tanto el Romanticismo como el historicismo propio del siglo X1x*. La razén
estriba en la busqueda de una comprension genética del texto, analizando las
causas y condiciones de su creacion para que pueda reproducirse con una mayor
facilidad y virtud y no en una comprension estructural que considere como punto
de partida natural y sensato de los estudios literarios a la interpretacion y anali-
sis de las obras literarias mismas™, finalidad que justifica este interés cientifico
sin preocuparse de otras circunstancias ambientales que favorecen o determinan
el arranque creativo de cualquier fenomeno literario.

En nuestro tiempo es habitual que se ponga de manifiesto, sin embargo, que
la actualidad de la Retorica esta garantizada para el tercer milenio y que su vigen-
cia resulta casi innegable desde su invencion hace veinticinco siglos en la Grecia
antigua. Ello es consecuencia de la gran trascendencia que sigue teniendo en la

# En su prélogo y en referencia explicita al lenguaje poético a la Teoria Literaria de WELLEK,
René, y WARREN, Austin, version espafiola de GIMENO, Jos¢ Maria, Biblioteca Roméanica Hispani-
ca, Editorial Gredos, 4. edicion, Madrid, 1985.

* WELLEK, René y WARREN, Austin: ob. cit., p. 165.
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sociedad la declamacion sin notas* al margen de cualquier proceso creativo por-
que, efectivamente, en el analisis de cualquier realidad social, las respuestas
espontaneas e improvisadas o la argumentacion eminentemente oral que debe
referirse a un suceso inmediato guardan un extraordinario valor no solo para
enjuiciar el mensaje del orador y comprender la solidez y sinceridad de su argu-
mentacion, sino para determinar cudl deba ser la actitud de sus destinatarios en el
futuro inmediato y con una cierta persistencia temporal.

En lo que respecta de manera especifica al lenguaje juridico, especialmente al
lenguaje judicial o forense y a la solucion definitiva de sus rasgos incomprensi-
bles u oscuros, resulta imprescindible que sea cultivada por los juristas una Nueva
Retorica. Tratandose de una dificultad comprensiva, alejada del arrebato creativo
y de una actividad sistematica y masiva producida en el curso del proceso, al
margen de la excelencia que deba buscarse en sus escritos o discursos por el ope-
rador juridico, lo importante es procurar un conocimiento genético del problema,
de su incomprension por los ciudadanos, de sus causas y de la mejora que puede
operarse a través de las técnicas persuasivas propias de la ciencia retdrica.

Antes de proseguir habria que recordar, a modo de breve digresion histérica,
que las llamadas teorias de la argumentacion juridica han procurado trasladar a la
ciencia del derecho esta importancia y actualidad de la Retérica mediante la supe-
racion del enfrentamiento tradicional entre el realismo y el racionalismo juridico y
mediante, en buena medida, un estudio pormenorizado y pragmatico de la elabo-
racion racional de las decisiones judiciales. Como ha puesto de manifiesto la doc-
trina, desde estas teorias de la argumentacion juridica lo que se propone es una
nueva relacion entre la Retdrica y el Derecho, porque resulta esencial para el Dere-
cho y para su legitimacion una cierta praxis retorica que no sea puramente des-
criptiva, sino una actividad reglamentada, consiguiendo de esta forma alcanzar un
pardmetro con el que medir la mayor o menor racionalidad de sus resultados™.

Las teorias de la argumentacion juridica, en definitiva, al analizar los meca-
nismos filoséficos de decision judicial, lo que llevan a cabo no es mas que un
enfrentamiento, como nos sefiala Michele TARUFFO (1943)*, entre el contexto

4 Sobre el particular, por su claridad, se puede consultar la conferencia titulada «La actualidad de la
Retorica», de HALSALL, Albert W., traducido por RODRIGUEZ PEQUENO, Javier, y publicada en el niime-
ro monografico de la Revista del Seminario de Teoria de la Literatura y Literatura Comparada de la
Universidad de Alicante, TEORIA/CRITICA, bajo el titulo Retorica Hoy, Editorial Verbum, Madrid, 1998.

4 La idea estd expresada en su excelente trabajo «Retorica, Argumentacion y Derecho», por
Juan GARCIA AMADO, Antonio, trabajo publicado en un nimero monografico de la Revista del
Seminario de Teoria de la Literatura y Literatura Comparada de la Universidad de Alicante,
TEORIA/CRITICA, bajo el titulo Retorica Hoy, Editorial Verbum, Madrid, 1998. Del mismo autor,
Teorias de la topica juridica, Madrid, Civitas, 1988.

47 Del autor, catedratico de Derecho Procesal Civil de la Universidad de Pavia, se puede con-
sultar La prueba de los hechos, libro publicado por Editorial Trotta, Madrid, 2002, traducido por
FERRER BELTRAN, Jordi.
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decisorio del juez o Tribunal que englobaria la relacion del hecho con la norma 'y
el llamado contexto justificativo, que ejerceria una especie de critica racional
sobre el contexto anterior, permitiendo una habitual utilizacion, ya sea inducida o
no, de instrumentos topicos, logicos y retoricos*.

La complejidad actual del proceso y la implicacion multidisciplinar que resul-
ta muchas veces necesaria para llevar a cabo la decision judicial, asi como el
mayor peso que determina en una sociedad de la informacion el ejercicio de la
acusacion publica o de la defensa, nos indican la urgente necesidad de recuperar
los usos retoricos como elemento corrector de un sistema legal que no siempre es
equitativo, ya que, como nos recuerda ARISTOTELES en su Retorica, debemos
tener en cuenta que lo equitativo es lo justo que estd fuera de la ley® y debe ser
utilizado como uno de los criterios de distincion entre los actos justos e injustos,
junto con el analisis previo de la ley escrita y de la propia intencionalidad de los
infractores.

Desde un punto de vista histdrico, la Retorica es una disciplina propia de la
cultura occidental®® que cuenta con una finalidad cientifica primaria, que es la de
sistematizar la actividad comunicativa realizada en los discursos con fines per-
suasivos, y ello porque es consciente del enorme valor de la palabra para modifi-
car creencias arraigadas con mayor o menor firmeza en la sociedad y para influir
en la toma de decisiones que afectan al futuro de la comunidad. Se configura, en
definitiva, como el arte de decir bien la verdad con sentido prdctico y pragmati-
co y, ademas, con un intenso sentido coyuntural, teniendo muy en cuenta las
condiciones del auditorio y la finalidad que se persigue por el interlocutor’".

Por ello, la retorica es para ARISTOTELES una técnica instrumental, un método
cientifico de conocimiento l6gico-formal que no pertenece a ninguna ciencia
determinada y que, como ocurre con la Dialéctica, lo que procura es conocer en

# Recogido por CAPRIO LEITE DE CASTRO, Fabio, en «Aspectos filosoficos de la motivacion
judicialy, trabajo publicado en el nimero 6 de la Revista Telemdtica de Filosofia del Derecho'y
traducido por SANMMARCO, Gerardo. En relaciéon con la cuestion, puede consultarse el trabajo
previamente citado de ANDRES IBANEZ, Perfecto, acerca de la valoracion probatoria, en La argu-
mentacion y su expresion...

# Sobre esta concepcion aristotélica de la equidad, puede consultarse la edicion ya citada de
la Retorica de ARISTOTELES, con traduccion e introduccion de RACIONERO, Quintin, editada por la
Biblioteca Clasica Gredos, Madrid, 2005. En particular, como tercer criterio de distincion entre lo
justo e injusto, conforme a lo sefialado en su Libro Primero, pp. 284 a 287.

% En tales términos y siguiéndolo en esta delimitacién conceptual de la retérica, se pronuncia
CORRAL GENICIO, Jeréonimo, en su trabajo «La nocion de justicia en la retorica de Aristotelesy,
publicado en la Revista Telematica de Filosofia del Derecho, 2001. A ¢él corresponde toda la cursi-
va del parrafo

3! Sobre la adaptacién espacio temporal del discurso retérico aparecen numerosos ejemplos
anotados en la edicion de los Discursos de CICERON, Marco Tulio, publicado por la Biblioteca
Clasica Gredos en 1994, con traducciones, introducciones y notas de BANOS BANOS, José Miguel.
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cada caso concreto o en cualquier caso que se proponga lo que es mas adecuado
para convencer. No parece tener, por tanto, una materia propia porque /o que a
ella concierne como arte no se aplica sobre ningun género especifico.

No se trata, como posteriormente veremos, Unicamente de consagrar una serie
de estériles recursos oratorios, sino de ambicionar la verdad en la misma manera
que Socrates rechazaba la simple habilidad especializada y técnica de los sofis-
tas> y obtener la fuerza de esa verdad buscada para que las decisiones tomen un
camino recto y provechoso para la sociedad.

En otro orden de cosas y sentado lo anterior, conforme a su sentido gramati-
cal, cabria sostener que la Retdrica se configura como el arte de encontrar y sis-
tematizar los argumentos mas adecuados® para persuadir, para deleitar, para con-
mover o para dar al lenguaje hablado o escrito el suficiente nivel de eficacia.

Cuando hablamos de un arte parece que alejamos el sentido de la Retdrica del
trabajo judicial, pero ello ocurre porque olvidamos que el arte, en su primera
acepcion, se equipara, también desde un sentido puramente gramatical, como una
forma esencial de virtud, concretamente como aquella forma de virtud, disposi-
cioén y habilidad para hacer algo®*. Aunque la Retorica, mas que aproximarse al
sentido moral de la virtud, realmente se aproxima a su sentido técnico para con-
vertirse en una codificacion de recursos, instrucciones o reglas para persuadir por
medio del lenguaje, no parece que olvide, no obstante, su elevada dimension
moral como arte y virtud. Esta dualidad hace de la Retdrica una disciplina impres-
cindible para que pueda tener lugar un desarrollo ético de la sociedad desde la
ciencia del derecho y a través de su relacion con la Dialéctica, entendida como
aquella disciplina filosofica y especificamente logica dedicada a la argumenta-
cién como método de construccion del razonamiento®

Podemos sefalar que la Retorica es una ciencia, en cuanto método logico y
sistematico de actuacion y que es un arte en cuanto es virtud y en cuanto procura
el desarrollo social mediante la propuesta de aquellas decisiones mas afortunadas
para el futuro de la colectividad. Efectivamente, era el propio ARISTOTELES quien
nos recordaba en su Efica que la virtud puede ser concebida tanto desde una pers-
pectiva subjetiva como desde una perspectiva social o productiva, entendiéndola
como aquella capacidad para obtener el mayor nimero de bienes y servicios para

52 TOVAR, Antonio, en Vida de Sécrates, capitulo VIII, pp. 213 y ss., edicion del Circulo de
Lectores, Madrid, 1992.

53 Es preciso recordar en este punto que la retdrica no busca el éxito sin mas a través de la
persuasion, sino el hallazgo de un método eficaz que pueda ser reproducido cuantas veces sea nece-
sario. El éxito, como impredecible, es una cuestion diferente.

% Asi, en el Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, vigésima segunda
edicion, Madrid, 2001.

5 ALBADALEJO MAYORDOMO, Tomas: ob. cit., p. 13.
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la comunidad. Cabria, por tanto, considerar que la virtud, al margen de su dimen-
sion individual o subjetiva, que se asocia habitualmente con la forma o la manera
de ser, cuenta con una dimension productiva relacionada con el acarreo de la
utilidad y la conservacion de bienes que, en este caso, deberiamos identificar con
una forma de riqueza moral colectiva® que resulta imprescindible para el desa-
rrollo social y para la cristalizacion del Estado de Derecho.

La delimitacion conceptual anterior es totalmente compatible con la posterior-
mente expuesta por autores de la importancia de Quintiliano®’ al recordarnos
como pilares basicos del ars bene dicendi a la eficacia, la moralidad y la belleza.

No es posible desintegrar de la idea de Retdrica, por tanto, un ingrediente
ético esencial que esta presente desde ARISTOTELES y que la diferencia de su
desarrollo histdrico anterior. Este elemento se ha transmitido hasta nuestro tiempo
y permite su continua actualizacion para afrontar con mayor rigor algunos retos
juridicos de una especial complejidad.

1. La auctoritas de los juristas

Si entendemos que la auctoritas puede ser considerada como el influjo que
ejerce la persona del orador sobre el auditorio, con anterioridad al discurso®®,
deberiamos considerar que se trata de una condicion natural de cualquier interlo-
cutor juridico con un minimo de rigor. Las razones para abordar este problema
son francamente poderosas: Parece casi imposible o francamente dificil que los
juristas sostengan en la actualidad y en Espafia un minimo de auctoritas con res-
pecto a la ciudadania, como consecuencia del creciente e indudable problema de
un cuestionamiento sistematico que supera los limites personales y alcanza los
limites de la institucion en la que se integran.

Un ejemplo paradigmatico de lo anterior seria el debate publico sostenido de
forma continua sobre la Fiscalia General del Estado si recordamos que lo impor-
tante es que no es posible conseguir el objetivo final de la persuasion sin que,
previamente, los oyentes acepten la auctoritas del orador y la credibilitas del
asunto, dos condiciones que, como es sabido dependen de la opinio que los oyen-
tes tengan del orador y de la cuestion que éste plantee™.

%6 Sobre esta concepcion aristotélica de la virtud, puede consultarse la edicion de la Retorica
de ARISTOTELES, con traduccion e introduccion de RACIONERO, Quintin, editada por la Biblioteca
Clasica Gredos, Madrid, 2005. En particular, nota 220, pp. 242 y 243.

*7 Sobre la cuestion se puede consultar la obra Quintiliano: Historia y Actualidad de la Reto-
rica, publicada en 1998 por el Instituto de Estudios Riojanos y coordinada por ALBADALEJO,
Tomas, DEL Ri0, Emilio, y CABALLERO, José Antonio.

*¥ Obra anterior, p. 176.

%% HERNANDEZ GUERRERO, José Antonio: en «Hacia un Planteamiento Pragmatico de los Pro-
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Aunque el cuestionamiento sistematico del fiscal general no alcanza —por
ahora con la misma intensidad— a otros funcionarios publicos al servicio del
Ministerio Fiscal que son completamente ajenos al debate politico, lo cierto es
que para criticarlo se utilizan, en muchas ocasiones y de forma totalmente teme-
raria, los criterios o dictamenes derivados de la actuacion ordinaria de la Fiscalia
y ello puede producir la pérdida de firmeza en las propias convicciones juridicas
y la comision de graves errores procesales y, lo que resulta mucho peor, puede
confundir a la opinion publica.

Lo que realmente viene ocurriendo es que por la Fiscalia General del Estado
(al igual que por otras instituciones juridicas) se recibe de manera casi continua
una Retorica Destructiva como forma de mover negativamente a los afectos
sociales y mediante la indignatio, que ya era definida por CICERON como aquella
enunciacion mediante la cual se logra suscitar odio por un hombre o un profundo
desdén por una accion®, aunque ésta tenga un caracter formal y colectivo y ven-
ga determinada por la observancia del principio de legalidad.

No habria nada que objetar, como no puede ser de otra forma, acerca de la
critica publica sobre la actuacidn fiscal, pero nos referimos a una persistente for-
ma de extension de esa critica personal y directa hasta el funcionamiento global
de la institucion, cuando se vierten como axiomaticas meras afirmaciones que
carecen de cualquier cobertura legal y que no cuentan con un minimo de solven-
cia. Lo mas preocupante es que una situacion de debate publico acerca de las
actuaciones fiscales que tiene o que debe tener caracteres excepcionales, se con-
vierte en normal y con ello se trivializa la anormalidad de la critica institucional
y, lo que es mucho mas preocupante aun, se provoca un olvido creciente y logico
de su perfil constitucional, tan necesario para el normal desarrollo de nuestros
derechos fundamentales.

La recuperacion de la auctoritas pasa por establecer formas de contestacion
oficial que sean tan respetuosas con la verdad como con el adversario, aclarando
que no se trata de un adversario procesal, tampoco de un adversario politico, ya
que no puede tenerlos la Fiscalia, el Poder Judicial o incluso otros colectivos
juridicos como tales, sino de un adversario negligente respecto al intenso efecto
nocivo de sus afirmaciones.

En la solucion de este largo proceso destructivo puede jugar un papel decisivo
la modernizacion del lenguaje juridico, demostrando que las formulas de actua-
cion se desarrollan, salvo en situaciones excepcionales que deben ser corregidas,

cedimientos Retoricos», publicado en la Revista de Investigacion Lingiiistica del Departamento de
Lengua Espafiola y Lingiiistica General de la Facultad de Letras de la Universidad de Murcia,
volumen VIII, 2005.

5 Recogido por HERNANDEZ GUERRERO: José Antonio: ob. cit., p. 409.

169



JESUS M.? GARCIA CALDERON

conforme a criterios de estricta legalidad. La claridad del lenguaje juridico difi-
culta su manipulacién y una utilizacidn sectaria con fines partidistas.

2. La estructura retorica

La especial inclinacion que debe sentir cualquier jurista hacia la Retdrica
queda demostrada con la pureza con la que pueden asignarse a sus funciones sus
distintos elementos o ejes estructurales. Por ello, siquiera brevemente y a modo
de un simple recordatorio, podemos aludir a esta cuestion tan elemental como
persuasiva®.

Sabemos que la produccion del discurso retorico se articula sobre una serie
sucesiva de operaciones, aunque a veces actian simultaneamente, que son cono-
cidas como partes artis. Estas operaciones constituyen el eje vertical del proceso
creativo y presentan como caracteristica comun desde la antigiiedad el que ningu-
na de ellas sea prescindible. La puesta en practica de los recursos retoricos debe
abundar en la existencia de un discurso, oral o escrito, mucho mas conciso, efi-
ciente y comprensible.

En primer término, podemos distinguir hasta tres operaciones retoricas dife-
renciadas que son constituyentes o constitutivas del discurso, o su eje vertical, y
que serian las siguientes:

» La Inventio o Invencidn es la primera operacion constitutiva del discurso
retorico, y en virtud de ella el jurista lleva a cabo el hallazgo de todos los
elementos referenciales de su discurso o de las ideas que van ser objeto de
una exposicion posterior. Se trata de una actitud puramente reflexiva
de inicio del proceso de elaboracion del discurso.

* La Dispositio o Disposicion es aquella operacion que procura ordenar el
discurso retérico, es una distribucion util de las cosas en la misma medida
que un fiscal extracta las pruebas fundamentales de la causa y ordena su
analisis posterior o el juez ordena sus argumentos, por ello extiende
su influencia o acota mentalmente, de algin modo, todas las partes del dis-
curso retorico. Hay que tener en cuenta, ademas, que /nventio 'y Dispositio
son procesos simultaneos total o parcialmente. En el ambito judicial, la
Dispositio, ademas, puede ser cambiante en atencion al desarrollo probato-
rio o al resto de intervenciones orales.

1 Como texto de referencia, por su claridad y cualidades didacticas, he utilizado la Retdrica
del catedratico ALBADALEJO MAYORDOMO, Tomas, publicado en Textos de Apoyo en Lingiiistica,
Editorial Sintesis, Madrid, 1998.

170



UN NUEVO DERECHO A COMPRENDER

* La Elocutio o Elocucién es aquella operacion en virtud de la cual tiene
lugar la verbalizacion intelectual del discurso, la busqueda de los térmi-
nos adecuados a las circunstancias. Como ponia de manifiesto CICERON
en De Inventione, se trataria de encontrar las palabras adecuadas a la
actividad desarrollada por invencion. Algunos recursos elocutivos pue-
den tener una especial importancia, como ocurre con la amplificatio,
teniendo en cuenta algunos deberes profesionales que son propios del
proceso, como el deber estatutario de informar a la opinion publica de su
actividad que tiene el Ministerio Fiscal y al que nos hemos referido ante-
riormente.

Las tres siguientes operaciones retoricas, que no son propiamente constitu-
yentes de discurso, serian las siguientes:

 La Intellectio o Inteleccion, que es aquella operacion previa a la Inventio y
virtud de la cual el productor del recurso retérico examina la realidad y
conoce el status dialéctico de la cuestion. En el ambito fiscal, hablariamos
de la percepcion de los hechos y de su significacion legal, de su calificacion
y de sus cualidades para construir el discurso. Se trata ademas de una ope-
racion que persiste a lo largo del proceso y que puede ser modificada y que,
por ello, guarda una peculiar relacion con la percepcion del Escrito de Con-
clusiones Provisionales como elemento definidor primario del objeto del
proceso o de la futura controversia judicial.

* La Memoria, que es aquella operacion en virtud de la cual el orador retie-
ne en su memoria el discurso que ha construido previamente a través de
sus operaciones constitutivas, es decir, de la invencidn, disposicion y elo-
cucion. Como es natural, depende de su capacidad innata, pero en la Reto-
rica cléasica se configuran multiples casos de memorizacion artificial,
como ocurre con la técnica retdrica de los lugares y de las iméagenes.
Resulta muy significativo que el discurso forense prohiba de manera expli-
cita la utilizacion de la lectura y exija esta labor memoristica por impera-
tivo legal, buscando de manera casi innata el carecer puramente retorico
del Juicio Oral.

* La Actio o Pronuntiatio, que es la culminacion de todo el proceso estraté-
gico anterior y que consiste propiamente en la realizacion del discurso. Fue
calificado por CICERON como el gobierno de la voz y del cuerpo porque
sostiene tanto una importancia oral como gestual. El estudio de la Retorica
clasica abunda en consideraciones pragmaticas acerca de esta operacion y
establece formulas de modulacion de la voz y del gesto del orador como
mecanismos de alteracion de la experiencia sensitiva del auditorio. Recor-
demos que Quintiliano, de manera muy descriptiva, sefalaba que la voz y
el gesto eran los que movian los ojos y los oidos. En el caso del fiscal, su
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neutralidad operativa y la moderacion o seriedad de su discurso se configu-
ran, con alguna salvedad puntual, como una especie propia de Actio espe-
cialmente valiosa para la obtencion de la conviccion judicial que mereceria
un andlisis mas detallado.

En lo que respecta al llamado eje horizontal del discurso retérico, se articula
a través de las llamadas partes orationis y se integraria, en términos completa-
mente analogos al /nforme Oral ante el Tribunal del Fiscal o de las Partes que
estan personadas en la causa, por las siguientes divisiones temporales o exposi-
tivas:

* El Exordio es la presentacién o parte inicial del discurso que procura obte-
ner una disposicion favorable del receptor, teniendo en cuenta que puede
considerarse que no existe un receptor unico. El actor puede dirigirse al
Tribunal o al publico general o a los medios de comunicacion social. Pre-
senta multiples variaciones, muchas de las cuales se refieren a la necesidad
de evitar el tedio y captar la atencion del auditorio, por lo que guarda una
intima naturaleza cronolédgica o temporal.

» La Narracidn es la exposicion de los hechos. Se trata de un enunciado para
la demostracion y ello debe ser tenido en cuenta por el orador. Deberia estar
inspirada en la idea de brevedad y mantener una lucidez que le vendria dada
por la capacidad expresiva de los términos o adjetivos utilizados, asi como
por su credibilidad.

* La Argumentacion es la presentacion oral de las pruebas pertinentes que
son ttiles a la causa que se defiende y tienen una naturaleza esencialmente
dialéctica. Se divide, a su vez, en la Prueba propiamente dicha y en la Refu-
tacion. En tanto la primera articula las propias, la segunda deberia destruir
las del oponente. Esta vinculada al interrogatorio y a su resultado, por lo
que demuestra la vigencia de la Dispositio a lo largo de todo el discurso
retdrico.

» La Peroracion, o parte final del discurso, en la que el orador recuerda al
auditorio los elementos mas significativos de su exposicion, conjugandolos
de manera que puedan, a través de su exposicion concentrada, fortalecer los
argumentos previamente expuestos.

Cada una de estas operaciones encierra un enorme numero de técnicas orato-
rias o de simples conceptos que, por su exactitud, por su eminente sentido practi-
co y por su perfecta acomodacioén al proceso penal de nuestro tiempo, siguen
sorprendiendo al orador actual. Lamentablemente, escapan del ambito limitado de
esta breve ponencia, pero deben formar parte de la formacion basica de cualquier
jurista.
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IX. UNNUEVO DERECHO A COMPRENDER

Es importante recordar que el origen de la CMLYJ, asi como el de la iniciativa
fallida del afio 2003 y del propio Plan de Transparencia Judicial del afio 2005, se
encontraba en la Carta de Derechos del Ciudadano ante la Justicia, que fue apro-
bada por unanimidad por el Pleno del Congreso de los Diputados el 16 de abril de
2002 y que hace de la claridad del derecho una politica publica y reconoce a la
ciudadania el derecho a comprender, que se acotaba, en el documento anterior,
en tres planos o exigencias concretas que serian las siguientes:

* El ciudadano tiene derecho a que las notificaciones, citaciones, emplaza-
mientos y requerimientos contengan términos sencillos y comprensibles,
evitandose el uso de elementos intimidatorios innecesarios.

* FEl ciudadano tiene derecho a que en las vistas y comparecencias se utilice
un lenguaje que, respetando las exigencias técnicas necesarias, resulte
comprensible para los ciudadanos que no sean especialistas en derecho.

* El ciudadano tiene derecho a que en las sentencias y demas resoluciones
Judiciales se redacten de tal forma que sean comprensibles por sus destina-
tarios, empleando una sintaxis y estructura sencillas, sin perjuicio de su
rigor técnico.

El cambio de tendencia que debiera operarse con las Recomendaciones sus-
critas por la CMLG tiene que contar con el apoyo de las Administraciones Publi-
cas y de la sociedad espafiola en su conjunto. No se trata de una cuestion menor
o de una caprichosa iniciativa institucional marcada por un sesgo superficial u
oportunista: Se trata de un reto importante que podria mejorar notablemente un
servicio publico esencial como la Administracion de Justicia y la posicion de
Espaiia en el concierto internacional. La propia Comision lo indica de forma
expresa al recordarnos que fodas las instituciones implicadas tienen la responsa-
bilidad compartida de tomar medidas para garantizar el derecho a comprender.
En definitiva, promover la claridad del lenguaje juridico exige un alto grado de
compromiso y colaboracion por parte de muy diversas instituciones, al tiempo
que un cambio cultural en algunas de ellas. En este sentido, debe aprovecharse
esta oportunidad para que las politicas impulsadas constituyan, en si mismas, un
modelo de buenas prdcticas en materia de claridad.

Como elementos que puedan propiciar este cambio y al margen de otras ini-
ciativas, la CMLJ, sin un animo exhaustivo, propone los siguientes:

* Un nuevo sistema de incentivos positivos basado en el reconocimiento

publico de las buenas practicas en el uso del lenguaje juridico. Este recono-
cimiento deberia tener un cardcter interinstitucional y darse al maximo
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nivel de representacion posible. En este sentido, se propone otorgar, con
una periodicidad predeterminada, una distincion honorifica a partir de
candidaturas seleccionadas de oficio o de las propuestas recibidas. Se pro-
ponen dos tipos de reconocimiento en acto publico, el de determinadas tra-
yectorias profesionales que destaquen por la claridad en el empleo del len-
guaje juridico o el de aquellas iniciativas o actuaciones de signo colectivo
que hayan contribuido a mejorar la claridad del lenguaje juridico®.

Los poderes publicos deben facilitar a los ciudadanos, aprovechando las
nuevas tecnologias, un acercamiento sencillo a la informacion legal con un
lenguaje comprensible y en un formato accesible y gratuito. En este sentido,
se recomienda a todas las instituciones que ofrezcan materiales de auto-
ayuda legal, de actualizacion periodica, que expliquen con un lenguaje
claro los derechos, deberes, procedimientos y recursos juridicos disponi-
bles en el ambito de sus competencias.

Es un hecho axiomatico que las plantillas y formularios que habitualmente
utilizan los programas informaticos de gestion procesal, especialmente las
citaciones y notificaciones, son oscuros y generan situaciones de inquietud
injustificada. En este sentido, sefiala la CMLIJ, que la progresiva moderni-
zacion tecnologica de la justicia ofrece una oportunidad para incidir en la
claridad del lenguaje. En este sentido, se deben mejorar las plantillas y
formularios que emplean los distintos programas de gestion procesal. Por
otro lado, actos de comunicacion como las citaciones y notificaciones
deberian incluir en el reverso una explicacion clara de las incidencias pro-
cesales y actuaciones a las que hacen referencia. Asimismo, los productos
que las empresas editoriales ofrecen a los profesionales del sector en la
actualidad, como por ejemplo los formularios y modelos de contratos, incu-
rren a menudo en defectos similares que deberian corregirse.

Desde una perspectiva comercial, las empresas deben procurar la claridad
y comprension de los contratos y documentos dirigidos a los consumidores
y usuarios. Se utilizan como ejemplos, entre las Recomendaciones de la
CMLYJ, la contratacién en masa generada por los servicios de telefonia
movil, las polizas de seguro o las hipotecas, cuyo contenido a menudo es
ininteligible y puede conducir a situaciones de inseguridad juridica®.

2 En particular, la CML]J recuerda que podrian llevar aparejada la concesién de la Cruz de la
Orden de San Raimundo de Pefiafort, asi como la Medalla de la Real Academia de la Lengua Espa-
fola. Las dos distinciones honorificas anuales deberian ser otorgadas por una Comision que exa-
minaria las candidaturas y elegiria a los galardonados. Esta Comision estaria presidida por la
Directora o Director de la Real Academia de la Lengua Espariola y en su composicion estarian
representadas las instituciones implicadas.

% Los abusos en las condiciones generales de contratacion y en otros documentos mercantiles
han sido objeto de una utilizacion parddica permanente por el cine y la literatura (recuérdese la
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* Las tecnologias de la informacion, tal y como sefiala la CMLJ, pueden
prestar soporte para el andlisis de la claridad de los textos, facilitando una
redaccion mas comprensible, sin suponer por ello una ralentizacion en los
tiempos de escritura. En este sentido, son de especial utilidad los analiza-
dores gramaticales y estadisticos de textos. En definitiva, se recomienda a
las instituciones del sector promover el uso de este tipo de programas entre
los profesionales del derecho e invertir en el desarrollo de nuevas aplica-
ciones.

Por ultimo, deberiamos considerar la conveniencia de que uno o varios pre-
ceptos de manera explicita sefialen la claridad del lenguaje utilizados en el proce-
so como uno de sus principios informadores. Esta situacion, sin embargo, s6lo
tiene lugar de manera puntual, como ocurre con el articulo 70 del Anteproyecto
de la Ley de Enjuiciamiento Criminal de 2011, cuando sefiala en su apartado
primero, bajo la rubrica Derecho a recibir informacion, que la victima recibird
por los medios adecuados y de forma comprensible la informacion pertinente
para la proteccion de sus intereses.

Podriamos citar algunos viejos y analogos ejemplos de preceptos que exhor-
tan a procurar, mas o menos directamente, la claridad en el lenguaje en instru-
mentos juridicos. Asi, en el famoso articulo 148 del Reglamento Notarial, cuando
literalmente sefiala que los instrumentos publicos deberdn redactarse empleando
en ellos estilo claro, puro, preciso, sin frases ni término alguno oscuros ni ambi-
guos, y observando, de acuerdo con la Ley, como reglas imprescindibles, la ver-
dad en el concepto, la propiedad en el lenguaje y la severidad en la forma.

Por su parte, la conocida Instruccion 1/2005, de la Fiscalia General del Esta-
do, de 27 de enero, se refiere a la forma de los actos del Ministerio Fiscal y abor-
da algunos aspectos formales vinculados con la necesidad de alcanzar una sufi-
ciente claridad en el lenguaje usual que es utilizado por los fiscales en sus
dictamenes y escritos®. La necesidad de motivacion se configura como una
garantia para que pueda entenderse con claridad la posicion del Ministerio Publi-
co, huyendo, como sefala la Instruccidn, de la utilizacion de motivaciones tauto-

escena de la parte contratante de la primera parte en la pelicula de 1935, Una noche en la opera,
de Sam Wood) que los juristas, incomprensiblemente, han permitido que persista, entendiendo que
su actitud era la correcta. Se trata de un ejemplo especialmente significativo de la mentalidad equi-
vocada de los juristas en el uso del lenguaje oscuro o incomprensible o de las raices materiales del
problema.

 Con saludable expresividad sefiala el documento anterior en uno de sus parrafos iniciales:
Bien es verdad que la perpetuacion en ciertos habitos vetustos viene determinada por la endémica
penuria de medios sufrida por el Ministerio Publico. Es de justicia reconocer que esta cuasi estruc-
tural situacion de indigencia ha obligado al Fiscal a tener que cumplir sus altas funciones suplien-
do las carencias con un encomiable teson, diligencia y empefio, sin mas auxilio personal
que el brindado por su sentido del deber y sus conocimientos juridicos y sin mads apoyo material
que el aportado por el recado de escribir.
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logicas, apodicticas o aparentes, o la simple repeticion de formulas reiterativas
de los textos normativos.

Una justicia moderna o modernizada, como ya hemos sefialado al referirnos
a las Recomendaciones suscritas por la CMLIJ, se define de forma tan acertada
como rotunda como aquella que puede ser comprendida con facilidad por la ciu-
dadania. Conforme a lo anterior, el nuevo derecho a comprender seria aquel que
corresponde a los ciudadanos a la hora de exigir de los poderes publicos el esfuer-
zo institucional que sea preciso para que puedan, sin necesidad de conocimientos
juridicos, ser entendidos los actos, orales o escritos, que son realizados para la
correcta elaboracidn, interpretacion o aplicacion de las leyes.

10. CONCLUSIONES

Resulta indudable la existencia de un completo consenso acerca de la necesi-
dad de modernizar y clarificar el lenguaje juridico en Espafa y, en especial, el
lenguaje judicial o forense. No se trata inicamente de un favorecimiento de las
politicas publicas de transparencia que puedan beneficiar a los ciudadanos. Se
trata de una profilaxis indispensable para la credibilidad del Derecho y para que
el mundo juridico pueda beneficiarse de una nueva claridad que alumbre y disuel-
va esa vieja oscuridad que habita en tantos pormenores del proceso. No se trata,
por tanto, de una mera cuestion esteticista por cuanto parece evidente que incide
positivamente en aspectos tan esenciales como la seguridad juridica, la elimina-
cion de tramites innecesarios o reiterativos, la reduccion de recursos o la deseable
uniformidad en la aplicacion de las leyes.

Sentado lo anterior, cabria establecer unas conclusiones finales que sirvan
como una especie de reflexion afiadida, ya que evidencian la necesidad de man-
tener un debate cientifico suficiente para resolver este formidable problema de
una manera definitiva y que serian, siempre sucintamente enumeradas, las tres
siguientes:

* La modernizacion del lenguaje juridico espafol debe abordarse como una
verdadera cuestion de estado que no se limite al ambito territorial de Espa-
fa. La labor de consolidacién de un mundo lingiiistico panhispanico que
viene promoviendo, siempre en condiciones de igualdad y adaptables a
cada territorio concreto, la Real Academia Espafiola® debiera permitir la

% No puede olvidarse la importancia que ha cobrado la llamada politica lingiiistica panhispd-
nica desarrollada en los ultimos afios por la Real Academia Espafiola y por las veintiuna Academias
de América y Filipinas que integran la Asociacion de Academias de la Lengua Espaiola y, como se
ha sefialado por la propia Academia, vienen desarrollando una politica lingiiistica que implica la
colaboracion de todas ellas, en pie de igualdad y como ejercicio de una responsabilidad comun, en
las obras que sustentan y deben expresar la unidad de nuestro idioma en su rica variedad: el Dic-
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paulatina construccion de un modelo que pueda vincularse con el uso
correcto de la lengua espaiiola por la Administracion Publica en general y,
en especial, por la Administracion de Justicia.

Al margen de las Recomendaciones que han sido realizadas por la CMLJ,
es importante que pueda crearse un organismo publico al que se asignen de
manera permanente labores para su seguimiento y control a nivel estatal. La
actualizacion de estas iniciativas requiere una revision periodica y un ana-
lisis permanente. El documento elaborado por la CMLJ se pronuncia expre-
samente sobre el particular entre las Recomendaciones a las instituciones 'y
sefiala la oportunidad de crear una Comision, a través de un convenio mar-
co de coordinacion, cuya presidencia corresponda a la Real Academia de
la Lengua Espariola, al ser ésta la institucion garante de la calidad y cla-
ridad de nuestra lengua. Esta velaria por el fomento del buen uso del len-
guaje juridico, impulsando las presentes recomendaciones y dando visibi-
lidad a esta nueva politica publica.

Esta nueva Comision de Coordinacion para la Modernizacion del Lengua-
je Juridico cumpliria —en primer término— una funcién esencial que seria
la de proponer la revision de aquellos términos y acepciones juridicas que
se contienen en el diccionario de la Real Academia Espafiola, llevando a
cabo su actualizacion o su adaptacion a nuestra realidad social. La designa-
cion de nuevos conceptos procesales o sustantivos de naturaleza juridica
puede enriquecerse de manera extraordinaria con el asesoramiento adecua-
do, evitando acepciones ambiguas y situaciones

Igualmente se considera que esta Comision de Coordinacion podria profun-
dizar en la investigacion y estudio de otros problemas o cuestiones que
vinculan el lenguaje juridico con el nuevo derecho a comprender, estable-
ciendo sus limites o su contenido y analizando, a titulo de ejemplo, cuestio-
nes vinculadas al ejercicio habitual de estos derechos como los rituales del
proceso, la retérica de la arquitectura judicial, las condiciones de la oratoria
forense, las formulas correctas de comunicacion de los resultados del pro-
ceso o la percepcion que tienen los ciudadanos de algunos de sus aspectos
formales mas controvertidos para decidir su pervivencia y valorar correcta-
mente su significado.

La necesidad de una profunda revision legislativa del proceso penal espaiol
debe aprovecharse para otorgar carta de naturaleza a la necesidad de com-

cionario, la Gramatica y la Ortografia. Este compromiso académico se ha visto reforzado de mane-
ra paulatina y constante, generando una accion conjunta que frasciende el ambito lingiiistico para
constituirse en un refirerzo de lo que es la mas sélida base de union de los pueblos hispanicos en la
Comunidad Iberoamericana de Naciones: el idioma.
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prension del lenguaje juridico. El proceso penal es el que tiene una mayor
importancia cuantitativa y el que cualitativamente y como regla general
despierta un mayor interés en la ciudadania, por la importancia y gravedad
de los conflictos que aborda y que debe resolver en un plazo de tiempo
razonable.

Como ya hemos sefialado, la articulacion de este derecho a comprender, por
su amplitud, no es facil, pero tampoco debe esquivarse en la redaccion de nuevas
normas procesales. Un recordatorio general en los capitulos preliminares del tex-
to legal puede bastar para establecer un principio informador del proceso que
sirva para recordar la importancia del problema, los avances que tengan lugar en
la praxis juridica y los riesgos de involucion.

Las anteriores consideraciones deben ilustrar la importancia de una amplia
labor institucional que no ha hecho mas que comenzar. Lo deseable seria que las
Recomendaciones de la CMLJ marcaran un punto de inflexion en una relacion, la
del lenguaje y el derecho, que ha sido victima de intereses materiales completa-
mente ajenos al verdadero interés social.

Ley y lenguaje son, en definitiva, casi dos términos redundantes que deben

conocerse mejor y fortalecerse reciprocamente en cuanto son indispensables para
convivir.
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RESUMEN

En el presente trabajo se analizan las causas que pueden llevar a la paralizacion de los
organos sociales de una sociedad de capital, con especial referencia a la Junta general,
situacion que aboca a la sociedad a su disolucion. El texto se cierra con una propuesta de
alternativa a la solucion legal de la disolucion de la sociedad.

Palabras clave: Sociedades de capital; paralizacion; 6rgano de administracion; Jun-
ta general; disolucion.

ABSTRACT

This paper focuses on the hipothesys that may lead to the paralysis of the corporate
bodies (as a dissolution cause) paying special attention to the general meeting stagnation.
The paper concludes with an alternative proposal to the legal foresight, the company’s
dissolution.

Keywords: Corporate companies; paralysis of the corporate bodies; dissolution.

* Texto de la ponencia presentada en el IX Seminario HARVARD-COMPLUTENSE de Dere-
cho Mercantil, celebrado los dias 7, 8, 9 y 10 de noviembre de 2011 en la Harvard Law School, con
el patrocinio de Allen & Overy (Madrid), Banco de Santander, J & A Garrigues, Ilustre Colegio
Notarial de Madrid e Ilustre Colegio de Registradores de Espaiia.
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I. INTRODUCCION

El articulo 260.1.3.°3 LSA, recogiendo el contenido dado al nimero 3 del
articulo 152 LSA de 1951 por la Ley de reforma y adaptacion, disponia que la
sociedad anonima se disolvera «por la paralizacion de los drganos sociales, de
modo que resulte imposible su funcionamiento»; causa de disolucion recogida
actualmente en el articulo 363.1. ¢) LSC.

La sustantivacion legislativa de la paralizacion de los érganos sociales, como
causa independiente de disolucion de la sociedad anonima en el Derecho espaiiol,
siguio una trayectoria similar a la del Derecho italiano, unico ordenamiento que
ha regulado expresamente esta causa de disolucion'.

El articulo 189.2 del Cddigo de Comercio de 1882 no la recogia como causa
de disolucion de la sociedad andénima, unicamente regulaba la imposibilidad de
conseguir el fin social. Ante la falta de prevision legal expresa, y entendiendo que
la paralizacion de los o6rganos sociales era una manifestacion concreta de esa

' El articulo 1844.7.5.° del Cédigo Civil francés, precepto situado entre las normas comunes a
todas las sociedades, recoge como causa de disolucion, si bien con una limitacion innecesaria de
supuestos, «las desavenencias entre los socios que paralicen el funcionamiento de la sociedad». Esta
causa de disolucion, raramente verificada en relacion con las sociedades andnimas (véase RIPERT-
ROBLOT, Traité de droit comercial, 1, Paris, 1989, p. 1129) ha sido objeto de una casi nula atencion
por la doctrina, mientras que la jurisprudencia (Cass. Com., 16 de febrero de 1970, RTDCom., 1970,
p. 440, obs. HOUIN; 9 de diciembre de 1980, Rev. Soc., 1981, p. 781, nota BOUSQUET) se ha limita-
do a decir, estableciendo con ello una tautologia, que dicha causa solo puede ser tomada en consi-
deracion si compromete el funcionamiento de la sociedad.

La doctrina alemana, por su parte, se limita a sefialar, en el marco del analisis del articulo 61
GmbH —disolucion judicial por imposibilidad de conseguir el fin social o existencia de causa
importante que afecte al funcionamiento de la sociedad—, que las desavenencias entre los socios,
al impedir la formacién de la voluntad social, inciden sobre la sociedad en su funcionamiento (véa-
se LUTTER/HOMMELHOFF, GMBH-Gesetz Comentar, Koln, 1991, art. 61, Rn. 8).
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imposibilidad de conseguir el objeto social, la doctrina y la jurisprudencia encua-
draban dicho supuesto en el nimero 2 del articulo 189, si bien exigiendo que la
paralizacion fuese absoluta, es decir, que no se tratase de una mera dificultad
transitoria®. Posteriormente, el articulo 2448.3 del Cédigo Civil de 1942 acogi6
como causa especifica de disolucion de la sociedad anénima «la imposibilidad de
funcionamiento o la continua inactividad de la Junta». Independizada la parali-
zacion de la Junta, como causa de disolucion, la doctrina y la jurisprudencia se
mantienen firmes en la exigencia de que la paralizacion debe ser absoluta, resul-
tado de desavenencias insuperables, entendiendo por tales las relativas a acuer-
dos que deben ser necesariamente tomados para la continuacién de la vida social
(v. gr., aprobacion de balance, nombramiento de los administradores, aumento de
capital, etc.)’.

De igual manera, la doctrina y la jurisprudencia espanolas, encontrandose
ante la misma situacion que planteaba el Codigo italiano de 1882, considerando
que la paralizacion de los 6rganos sociales es una expresion concreta de la «impo-
sibilidad manifiesta de realizar el fin social», causa de disolucion recogida en el
articulo 150.2 LSA de 1951, subsumian aquel supuesto en este precepto®.

2 Véanse DE GREGORIO: «Delle societa e delle asociacion commerciali», en Codice di com-
mercio commentato, de BOLAFFIO/ROCCO/VIVANTE, IV, Torino, 1938, p. 656, y NAVARRINI, Delle
societa e delle asociacion commerciali, Milano, 1924, p. 819, texto y nota 3.

* ASCARELLI: «Sulla constatazione delle cause di scioglimento delle societa per azioni e sulla
varia natura delle deliberzioni dell’assemblea», en Studi in tema di societa, Milano, 1952, p. 334;
BRUNETTI: Trattato del Diritto delle societa, 11, Milano, 1948, p. 552; CAIAFA: Societa. Socigli-
miento e liquidazione, Padova, 1987, pp. 105-106, texto y notas 23 y 24; FRE: Societa per azioni,
en Comentario del Codice Civile, de SCIALOJA ¢ BRANCA, Bologna-Roma, 1982, pp. 849-850;
GRECO: Le societa nel sistema legislativo italiano. Lineamenti generali, Torino, 1959, p. 381; POR-
710: Lestinzionedelle societa per azioni, Napoli, 1959, pp. 67-68; MAISANO: Lo scioglimento delle
societa, Milano, 1974, p. 112; MONTAGNANI: «Disfunzione dell” organo deliberativo e imposibilita
di conseguimento dell’ oggetto sociale», RIV. Dir. Civ., 1989, 1, p. 675, texto y nota 19.

* En este sentido, entre otros, BERGAMO: Sociedades andnimas (Las acciones), 111, Madrid,
1970, p. 364; CAMARA ALVAREZ: Estudios de Derecho Mercantil, 11, Madrid, 1977, p. 521;
FLAQUER:«La paralizacion de la junta general de accionistas» (reflexiones en torno a la sentencia de
12 de noviembre de 1987), RGD, 1989, pp. 1885-1887; GARCIA-CRUCES: «Quérum estatutario y
abstencionismo. La paralizacion de la Junta general como causa de disolucion de la sociedad andnima
(consideraciones en torno a la sentencia de 12 de noviembre de 1987), PJ, 10, 1988, pp. 105-109;
GARRIGUES: Dictdamenes de Derecho Mercantil, 111, Madrid, 1975, pp. 589-596; 743-744 y 908-910;
GIRON: Derecho de sociedades andonimas (Segun la Ley de 17 julio de 1951), Valladolid, 1952,
p- 570; QUUANO: «Comentario a la sentencia de 12 de noviembre de 1987», CCJIC, 15, 1987, p. 5159;
RUBIO: Curso de Derecho de sociedades anénimas, Madrid, 1974, p. 489; SENEN DE LA FUENTE: La
disolucion de la sociedad anonima por paralizacion de los organos sociales, Madrid, 1965, passim;
URIA: en GARRIGUES-URIA: Comentario a la Ley de Sociedades Andénimas, 11, Madrid, 1976, p. 805.

La posicion de la jurisprudencia puede verse en las SSTS de 30 de octubre de 1956, 19 de abril
de 1960, 18 de enero y 13 de febrero de 1962 (RJ 1962, 448 y 696), 25 de octubre de 1963 (RJ
1963, 4215), 18 de febrero de 1965 , 3 de julio de 1967 (RJ, 1967, 2939), 28 de mayo de 1973, 19
de enero y 23 de marzo de 1974 (RJ 1974, 199 y 1057), 20 de diciembre de 1976, 5 de junio de 1978
(RJ 1978, 2220), 15 de febrero de 1982 (RJ 1982, 685) y, finalmente, la de 12 de noviembre de
1987 (RJ 1987, 8373).
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A la vista de la STS de 14 de febrero de 1945°, que exige que la imposibilidad
de alcanzar el fin social tenga caracter definitivo, no siendo suficiente una paraliza-
cion de la vida de la sociedad, se ha sefialado que «la mera paralizacion de la vida
social o la privacion temporal de la empresa que constituia su objeto no son, por si
solas, determinantes de la paralizacién»®, y que «... No debe reputarse causa de
disolucion la existencia de meras dificultades u obstaculos transitorios y vencibles
en la realizacion del fin social. Ha de tratarse de una imposibilidad manifiesta. Es
decir, de una falta de posibilidad clara y definitiva, o de una situacion de la que sea
sumamente dificil salir y que la sociedad no pueda aguantar sin grave quebranto»’.

Sobre la base de estas opiniones se ha dicho que para que la paralizacion de
la Junta general opere como causa de disolucion es necesario que la imposibilidad
de celebrar validamente las Juntas generales sea clara y definitiva, que la parali-
zacidn no puede ser transitoria, sino permanente, ademads de insanable e insupe-
rable. De donde resulta que existe imposibilidad de funcionamiento de la socie-
dad siempre que se demuestre la imposibilidad de alcanzar una decision, que
legalmente es necesario tomar (v. gr., reforma de estatutos, aumento o reduccion
de capital, cambio de objeto, etc.), asi como la imposibilidad de funcionamiento,
no obstante la propia inercia de la sociedad®.

Como ya he indicado, el articulo 260.1.3.°3 LSA dio acogida expresa a la para-
lizacion de los 6rganos sociales como causa de disolucion®, y 1o hizo con una diccion
de la que se desprende la exigencia de que la paralizacion haga imposible el funcio-
namiento de la sociedad, con lo que ha venido a reconocer expresamente los carac-
teres de permanente e insuperable que, como acabamos de ver, la doctrina y la juris-
prudencia, atendiendo a la gravedad de las consecuencias que derivan de la puesta
en marcha de una causa de disolucion, venian exigiendo como determinante para que
la paralizacion de los drganos sociales pudiera operar como causa de disolucion '

La sustantivacion legislativa de la paralizacion de los 6rganos sociales, en
cuanto tal causa de disolucion, debia valorarse positivamente'', ya que vino a dar

° Esta sentencia se ha visto ratificada por las de 3 de julio de 1967 (RJ 1967, 2939) y 5 de junio
de 1978 (RJ 1978, 2220).

® LANGLE: Manual de Derecho Mercantil espariol, Barcelona, 1950, p. 891.

7 URIA, en GARRIGUES-URIA: Comentario..., 11 (op. cit.), pp. 805-806.

¥ Véase, por todos, SENEN DE LA FUENTE: La disolucién de la sociedad andnima... (op. cit.),
pp- 201-203. En contra, sobre la base de criterios mas economicos que juridicos, PAZ-ARES: «Disolucion
de sociedad de responsabilidad limitada por paralizacion de 6rganos sociales», ADC, 1983, p. 1075.

? Mas adelante veremos que, pese referirse el precepto al conjunto de los érganos sociales, en
realidad el sistema que crea afecta exclusivamente a la Junta general.

' En este sentido, por todos, BELTRAN: La disolucién de la sociedad anénima, Madrid, 1991,
p- 39; EIZAGUIRRE: «Comentario a los articulos 260 a 281», en Comentario a la Ley de Sociedades
Anonimas, dirigido por SANCHEZ CALERO, VIII, Madrid, 1993, p. 39.

" Asi lo hice en su momento, véase, FRADEJAS RUEDA: «La disolucién de la sociedad anénima
como consecuencia de la paralizacion de los 6rganos sociales», en RdS, 3, 1994, pp. 107 y 129.
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respuesta legal a un problema constatado en la practica, asi como a resolver las
dificultades de funcionamiento que entrafiaba su subsuncidn en el supuesto, mas
amplio, de la imposibilidad manifiesta de realizar el fin social 2.

Abhora bien, no obstante esta precision dogmatica jurisprudencial y legislativa
de que la paralizacidén que no sea permanente ¢ insuperable no produce la impo-
sibilidad de funcionamiento de la sociedad, el tema de la determinacion de los
caracteres de la paralizacion no puede darse por resuelto. El verdadero problema,
a mi juicio, sigue radicando en la necesidad de determinar en qué momento esa
paralizacion es determinante de la imposibilidad de funcionamiento.

En ausencia de una prevision similar a la que contenia el articulo103.4 de la
Ley General de Cooperativas [mantenida en el articulo 70.1 ¢) de la Ley de Coo-
perativas de 16 de julio de 1999], paralizacion o inactividad de los 6rganos socia-
les durante dos afios consecutivos, la cual, sin embargo, pudiera ser excesivamen-
te amplia, sigo defendiendo, como ya hice con anterioridad ", que la soluciéon
deberia venir dada por la correspondiente prevision estatutaria, en el sentido de
precisar un numero maximo de veces consecutivas (p. €j., 2 6 3) y un plazo
de tiempo prudencial (p. ¢j., entre 6 y 9 meses), que podrian jugar solos o cumu-
lativamente, a lo largo de los cuales se pueda resolver positivamente la paraliza-
cidn, y a partir de los que, si no se han obtenido resultados positivos, existira
certeza de la imposibilidad de funcionamiento de la sociedad. Esta solucion, y lo
mismo sucede con la prevision del articulo 70.1 c¢) de la Ley de Cooperativas,
pese a tener a su favor las ventajas que derivan de la nitidez del paso del tiempo,
puede, sin embargo (como asi sucede), tropezar con el hecho de que no siempre
hay un punto de referencia seguro a partir del cual hacer jugar tal plazo.

II. SUPUESTOS DE HECHO

Como ya hemos visto, el proceso de independizacion de esta causa de diso-
lucion ha ido de la mano del seguido en el Derecho italiano. Sin embargo, la
formulacidn concreta que le ha dado el legislador espafiol es mas amplia que
la que diera el legislador italiano. Mientras el Codigo Civil italiano cifie la parali-
zacion o inactividad a la Junta general, nuestra Ley sigue conteniendo una inde-
bida referencia genérica a «los 6rganos sociales» que induce, nuevamente, a la
idea erronea de que la paralizacion determinante de la imposibilidad de funcio-
namiento de la sociedad puede ser tanto la del 6rgano administrativo como la de
la Junta general.

12 Véanse SENEN DE LA FUENTE: La disolucion de la sociedad anénima... (op. cit.), pp. 207
y ss. y FERNANDEZ RUIZ: «Algunas consideraciones en torno a la disolucion de las sociedades
anonimas de seguros tras la reforma de este tipo mercantil», RES ,62, 1990, p. 15.

3 FRADEJAS RUEDA: «La disolucién de la sociedad anénima...» (op. cit.), p. 107.
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Partiendo de esa formula amplia, vamos a ver qué posibilidades habria de que
la inactividad del 6rgano administrativo sea determinante de la imposibilidad de
funcionamiento de la sociedad. Por lo que a la Junta general se refiere, examinaré
los distintos supuestos de su paralizacion, la cual, dado que su funcionamiento
presupone la convocatoria, con las formalidades previstas por la Ley, de todos los
accionistas para la reunion, el quorum de asistencia de un determinado niimero de
socios, la deliberacion sobre los asuntos predeterminados en el orden del dia y la
adopcion de acuerdos, tedricamente, puede deberse a la imposibilidad de convo-
catoria, a la imposibilidad de constitucion o a la imposibilidad de alcanzar
acuerdos .

1. Paralizacion del Organo de Administracién

Configurados legislativamente los administradores como 6rgano permanente
de gestion y relacion con terceros, es innegable que su inactividad puede llevar a
que resulte imposible el funcionamiento de la sociedad. Nada mas logico. Una
sociedad que se ve privada de la actuacion de su 6rgano de gestion y representa-
cion, se vera, entre otras cosas, impedida, en principio, de la convocatoria de las
Juntas generales, encontrara graves obstaculos para la formulacion de las cuentas
anuales y, sobre todo, se verd desprovista de su cauce de actuacion en la esfera
externa.

Ahora bien, dada la posicion jerarquica del 6rgano administrativo en la estruc-
tura organica de la sociedad, la situacion de bloqueo que puede producir su inac-
tividad, sea por vaciamiento del 6rgano, por desidia de los administradores, por
la existencia de un Consejo de administracion deficitario o por continuas confron-
taciones que impidan alcanzar acuerdos, es facilmente superable con la adopcion
de los acuerdos correspondientes por parte de la Junta general, judicialmente con-
vocada o constituida en Junta universal, a quien compete la facultad de nombrar
y cesar a los miembros del 6rgano administrativo, aun cuando, en la practica, lo
normal pueda ser la situacion inversa, es decir, que el Consejo de administracion
domine la Junta general. De manera, pues, que si la Junta no actia o se ve impe-
dida para hacerlo por su propia paralizacion, la causa de disolucion debera enten-

!4 En este sentido, SENEN DE LA FUENTE: La disolucién de la sociedad anénima... (op. cit),
p. 191, y FERNANDEZ DE LA GANDARA: «La sociedad comanditaria por acciones (arts. 151 a 157
del Codigo de Comercio)», en Comentarios al régimen legal de las sociedades mercantiles, dirigi-
do por URIA-MENENDEZ-OLIVENCIA, XIII, Madrid, 1992, p. 202. En la doctrina y jurisprudencia
italianas, BRUNETTI: Trattato...,(op. cit.), p. 554; FERRARA/COSTI: Gli imprenditori e le societa,
Milano, 1987, p. 592; FRE: «Societa per azioni», en Commentario del Codice Civile de SCIALOJA ¢
BRANCA, Bologna-Roma, 1982, pp. 849-850; GALGANO: «Le societa per azioni», en Trattato di
diritto commerciale e di diritto pubblico dell’ eeconomia, V11, Padova, 1988, p. 412; GRECO: Le
societa nel sistema legislativo italiano... (op. cit.), p. 380; MAISANO: Lo scioglimento delle societa,
Milano, 1974, p. 112; NICCOLINI: «Scioglimento, liquidazione es estinzione di societa di capitaley,
Giur. Comm. 1991, 1, p. 774; PORZIO: L estinzione..., (op. cit.), pp. 67-68.
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derse referida a ésta y no al 6rgano de administraciéon'®, ya que, de lo contrario,
quedaria vacia de contenido una de las facultades tipicas de la Junta —resolver la
inactividad del 6rgano administrativo mediante el nombramiento de nuevos admi-
nistradores—, lo que no quita que, por ejemplo, en sociedades con un reducido
numero de socios, divididos en grupos perfectamente equilibrados y enfrentados
entre si'®, la paralizacion del 6rgano administrativo provoque la de la Junta gene-
ral'’, 0 a la inversa, con lo que la paralizacion sera total'®.

'3 En este sentido, SENEN DE LA FUENTE: La disolucion de la sociedad anénima... (op. cit.).
p. 203; BELTRAN: La disolucion..., (op. cit.), p. 103; EIZAGUIRRE: «Comentario...» (op. cit.), p. 39;
FERNANDEZ DE LA GANDARA: La sociedad comanditaria por acciones, (op. cit.), p. 202; MUNOZ
MARTIN: Disolucion y derecho a la cuota de liquidacion en la sociedad anénima, Valladolid, 1991,
p. 117; PAZ-ARES: «Disolucion de la sociedad de responsabilidad limitada...» (op. cit.), p. 1075;
SAENZ G.* DE ALBIZU: El objeto social en la sociedad anonima, Madrid, 1990, p. 346, asi como la
Resolucion de la DGRN de 24 de marzo de 1994» «... Cierto es que la ausencia temporal del orga-
no de administracion... aboca a la sociedad a una situacion de inoperancia que, de prolongarse,
determinara la paralizacion de su funcionamiento. Pero habra de ser la voluntad soberana de los
socios la que, a través de la Junta general, siempre susceptible de convocatoria (cfr. arts. 99 y 101
de la Ley de Sociedades Andnimas), decida poner fin a tal situacion, bien proveyendo el cargo
vacante, bien aceptando que su propia imposibilidad para lograrlo deriva en una causa legal de
disolucion...»

La SAP de Madrid de 4 de marzo de 1993, sin embargo, dice, en su tercer fundamento, que
«concurre la causa de disolucion cuando la paralisis de funcionamiento afecta a cualquiera de los
dos érganosy.

1 Véanse SSTS de 3 de julio de 1967 (RJ 1967, 2939), 5 de junio de 1978 (RJ 1978, 2220),
15 de febrero de 1982 (RJ 1982, 685) y de 12 de noviembre de 1987 (RJ 1987, 8373).

17 Este supuesto es el que contemplan, en relacién a una renuncia por conducto notarial al
cargo de administrador, las Resoluciones de la DGRN de 8 y 9 de junio de 1993, ratificadas por la
de 24 de marzo de 1994: «... Sin prejuzgar ahora sobre la facultad que corresponde a los adminis-
tradores para desvincularse unilateralmente del cargo que les ha sido conferido y aceptado por mas
que la Sociedad pretenda oponerse a ello (vid. arts. 1732 del Cédigo Civil, 141 de la Ley de Socie-
dades Anonimas, 144 y 177 del Reglamento del Registro Mercantil), no cabe desconocer que el
minimo deber de diligencia exigible en el ejercicio de ese cargo cuando todos renunciaron simulta-
neamente (que impide proceder a los nuevos nombramientos por cooptacion que prevé el art. 138
de la misma Ley) obliga a los administradores renunciantes, pese a su decision, a continuar al
frente de la gestion hasta que la Sociedad haya podido adoptar las medidas necesarias para proveer
dicha situacion (vid. arts. 127 de la Ley de Sociedades Anénimas y 1737 del Codigo Civil), lo que
en el caso debatido impone subordinar la inscripcion de las renuncias cuestionadas hasta que haya
sido constituida la Junta general —que los renunciantes deben convocar— para que en ella pueda
proveerse al nombramiento de nuevos administradores, evitando asi una paralizacion de la vida
social inconveniente y perjudicial... Ello armoniza, ademas, con el contenido del articulo 141 de la
Ley de Sociedades Andnimas, cuando presupone la necesidad de aceptacion de la renuncia por el
organo competente para proveer la vacante, por mas que se trate de una aceptacion obligada y
meramente formularia...» «... Ahora bien, en el presente caso el Administrador dimisionario ha
convocado una junta general extraordinaria, en cuyo orden del dia hizo figurar expresamente, como
primero de los puntos sobre los que tratar y deliberar, el “nombramiento de un nuevo Administrador
por renuncia al cargo del anterior”. Ha llevado pues, hasta donde las atribuciones de su cargo le
imponian, aquel deber de diligencia que le era exigible, no pudiendo a partir de entonces entender-
se que su facultad de dimitir quede condicionada a contingencias que, como la falta de valida
constitucion de la junta o, tal y como ha ocurrido, la ausencia de acuerdo sobre el nuevo nombra-
miento, quedan totalmente al margen, de su voluntad y posibilidades de actuacion...».

186



PARALIZACION DE LOS ORGANOS SOCIALES: SUPUESTOS DE HECHO Y...

La idea de que la paralizacion determinante de la imposibilidad de funciona-
miento de la sociedad es la de Junta general aparecia claramente recogida en el
articulo 48.4 del Proyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada
(posterior art. 45.4 LSRL), que introducia una novedad que, como ya sefialé en su
momento '*, deberia ser tenida en cuenta por el legislador a la hora de modificar
la Ley de Sociedades Anonimas en materia de érganos, como asi ha hecho nues-
tro legislador, ya que el mencionado articulo 48.4, que establece que: «En caso de
muerte o de cese del administrador unico, de todos los administradores que actuen
individualmente, de alguno de los administradores que actiien conjuntamente, o
de la mayoria de los miembros del Consejo de Administracion, sin que existan
suplentes, cualquier socio podra solicitar del Juez de Primera Instancia del domi-
cilio social la convocatoria de la Junta General. Ademas, cualquiera de los admi-
nistradores que permanezcan en el ejercicio del cargo podra convocar la Junta
General con ese unico objeto», presta su contenido al vigente articulo 171, primer
parrafo, de la Ley de Sociedades de Capital.

Como se puede apreciar, el precepto trata de facilitar al maximo el ejercicio
de esa facultad de la Junta. En primer lugar, amplia los supuestos de convocatoria
judicial de la Junta al de desaparicion de los administradores, legitimando a cual-
quier socio para solicitar dicha convocatoria. En segundo lugar, con independen-
cia de la forma en que esté organizada la administracion y siempre al solo objeto
de que la Junta designe a los nuevos administradores, legitima a cualquiera de los
administradores que permanezcan en el cargo para que convoque la Junta gene-
ral”®. 'Y una buena prueba de la bondad de la norma es que la aplicacién anal6gi-
ca de la solucidn del articulo 45.4 LSRL a la sociedad an6nima venia siendo
defendida afirmativamente por la doctrina y la jurisprudencia®.

Posteriormente pueden verse las de 2 de octubre de 1999 o la de 21 de septiembre de 2000, que
sigue, entre otras, las de 14 de abril de 1994, 23 de mayo y 30 de junio de 1997, y que dice textual-
mente: «... la validez de la dimision de los Administradores, cuando éstos han convocado junta
general, no se puede hacer depender ni siquiera de que constatada la falta de 6rgano de administra-
cion se proceda a la disolucion y liquidacion de la sociedad».; asi como la STS de 5 de julio de 2007
(RJ 2077, 3875).

Sobre la responsabilidad que asumen los administradores que se limitan a presentar su dimision
sin convocar la Junta o, en su caso, solicitar la disolucion judicial de la sociedad, véanse BELTRAN,
La disolucion... (op. cit.), p. 142, y BLANQUER UBEROS: « La disolucidn, la liquidacién y la extin-
cion de la sociedad», AAMN, XXX-I, 1991, pp. 493-494.

'8 Véanse la SAP de Madrid de 4 de marzo de 1993 y la STS de 12 de marzo de 2010 (RJ
2010, 100357).

'8 FRADEJAS RUEDA: «La disolucién de la sociedad...», (op. cit.), p. 109.

1 Véanse GALAN CORONA: «la Junta General», en La reforma de la Sociedad de Responsabi-
lidad Limitada, coordinado por BONARDELL LENZANO, MEJiAS GOMEZ, NIETO CAROL, Madrid,
1994., pp. 493 y ss. Y RODRIGEZ ARTIGAS: «La Junta General de socios», en La reforma del Dere-
cho de Sociedades de Responsabilidad Limitada, RdS, Aranzadi, nim. extraordinario, 1994, pp. 431
y ss.

20 Véase MARTINEZ NADAL: «Articulo 45: Convocatoria de la junta generaly, en Comentarios
a la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades
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Consecuentemente, el legislador esta reconociendo que la inactividad del
organo se resuelve con la actividad de la Junta y que, por ende, la paralizacion
constitutiva de la causa de disolucion debe entenderse referida a la Junta. Sin
embargo, a la hora de regular las causas de disolucion, el legislador parece desde-
cirse, ya que el articulo 104.1 e) LSRL reprodujo literalmente el articulo 260.1.3.°
de la Ley de sociedades andnimas, incurriendo nuevamente en la indebida referen-
cia genérica a «los drganos sociales»; piedra en la que ha vuelto a tropezar el
legislador espanol, toda vez que el articulo 363.1 ¢) de la Ley de Sociedades de
Capital sigue siendo copia literal del antiguo articulo 260.1.3.° LSA.

Al margen de esta consideracion general, habia otra, de caracter especifico,
relativa a la sociedad comanditaria por acciones. Dado que en la sociedad coman-
ditaria por acciones debe haber, al menos, un socio administrador ilimitadamen-
te responsable, y que el articulo 157 del Cédigo de Comercio contenia un doble
mecanismo —incorporacion de un socio colectivo o transformacion de la socie-
dad— para evitar que la sociedad quedara sin socios administradores ilimitada-
mente responsables, sigo entendiendo que, salvo que se quisiera hacer superfluo
el articulo 157 CCom, que respondia a razones tipologicas —evitar que no haya
socio administrador ilimitadamente responsable—, por solapamiento con el ar-
ticulo 260.1.3.°3 LSA?', que atendia a razones funcionales —evitar la paraliza-
cion de la sociedad—, no podia hacerse extensiva la paralizacion a que se refiere
este ultimo precepto al érgano de administracion de la sociedad comanditaria por
acciones?. Y esta situacion se mantiene en la actualidad, toda vez que el articu-
lo 363.3 LSC, reubicando el contenido del art. 157 CCom dispone que: «la socie-
dad comanditaria por acciones debera disolverse también por fallecimiento, cese
o incapacidad o apertura de la fase de liquidacién en el concurso de acreedo-
res de todos los socios, salvo que en el plazo de seis meses y mediante modifica-
cion de los estatutos se incorpore algtin socio colectivo o se acuerde la transfor-
macion de la sociedad en otro tipo socialy.

2. Paralizacion de la Junta

Despejada la duda en cuanto a la posibilidad de que la paralizacion pueda
entenderse referida al 6rgano de administracion, procede analizar los supuestos
de paralizacion de la Junta, cuya concrecion, a mi juicio, gana en claridad con la
exposicion previa de los mecanismos de convocatoria, constitucion y adopcion de
acuerdos, respectivamente.

de Responsabilidad Limitada (BOE niim. 71, de 24 de marzo de 1995), coord. por ARROYO y
EMBID, Madrid, 1977, pp. 528 y ss. Es especialmente interesante la STS de 12 de junio de 2008 (RJ,
2008/4248).
2l Véase GOMEZ CALERO: La sociedad comandita por acciones, Barcelona, 1991, pp. 127-128.
22 Véase FERNANDEZ DE LA GANDARA: La sociedad comanditaria por acciones (op. cit.),
pp- 202-204.
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Como es sobradamente sabido, un requisito esencial para la valida constitu-
cion de la Junta es que haya sido previa y debidamente convocada, exigencia
recogida en el articulo 164 LSC.

La convocatoria de la Junta compete a los administradores (arts. 166 y 168
LSC), norma que, no obstante, tiene sus excepciones: el articulo 178.1 LSC esta-
blece que se entenderd convocada la Junta y quedara validamente constituida
siempre que esté presente todo el capital desembolsado y los asistentes acepten
por unanimidad la celebracion de la Junta; el articulo 169 LSC prevé que, si la
Junta general ordinaria no fuese convocada dentro del plazo legal, podra serlo, a
peticion de los socios, por el juez de primera instancia del domicilio social, y el
articulo 428.2 LSC faculta al comisario del sindicato de obligacionistas para con-
vocar la Junta cuando la sociedad haya retrasado, en mas de seis meses, el pago
de los intereses vencidos o la amortizacion del principal y estime que los admi-
nistradores deben ser sustituidos.

En caso de administrador unico es claro que él es el competente al efecto; si
hay varios administradores, habra que estar a lo que digan los estatutos, y cuando
la administracion se confie conjuntamente a mas de dos personas, debiendo éstas
constituirse en Consejo de administracion (art. 210.2 LSC), la convocatoria
corresponde al Consejo y no a los consejeros separadamente, aunque al ser ésta
una facultad delegable puede recaer sobre cualquier miembro del Consejo®, pero,
tal y como tenia sentado el Tribunal Supremo, bajo la vigencia de la Ley de
Sociedades Anénimas de 1951, sin mediar el expediente de delegacion, ni siquie-
ra el presidente del Consejo puede convocarla?®.

La facultad de convocatoria de las Juntas, salvo las excepciones enunciadas,
es competencia exclusiva de los administradores, no asi la facultad de iniciativa,
que es compartida por los socios.

El articulo 168 LSC otorga a los socios la facultad de requerir notarialmente
a los administradores® para que convoquen Junta general extraordinaria, y éstos

3 Véanse CUESTA RUTE: «Consideraciones sobre la convocatoria de la junta general de socie-
dad andnimay (sub. STS 11 de junio de 1982), La Ley, 1982-4, p. 462: IGLESIAS PRADA: Adminis-
tradores y delegacion de facultades en la sociedad anonima, Madrid, 1971, pp. 201-202, nota 17,
y RODRIGUEZ ARTIGAS: Consejeros delegados, comisiones ejecutivas y consejos de administracion,
Madrid, 1971, pp. 247-249.

# Véanse SSTS de 13 de mayo de 1976 (RJ 1976, 2177) y de 8 de marzo de 1984 (RJ 1984, 1205).

* Véase por todos URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS: «La junta general de accionistas»
(Arts. 93 a 122 de la Ley de Sociedades Andnimas), en Comentarios al régimen legal de las socie-
dades mercantiles, dirigido por URIA-MENENDEZ-OLIVENCIA, V, Madrid, 1992, pp. 116-117. Por
su parte, GIRON: Derecho de sociedades andnimas (op. cit.), pp. 285-286, ya anticipaba que «la
peticion de convocatoria a los administradotes debe ser escrita y contener las materias a tratar:
la investidura de documento notarial no se exige, ya que el requerimiento sélo sera preciso para el
computo del plazo de 30 dias dentro de los que, a partir del requerimiento, debera tener lugar».
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deben convocarla cuando los peticionarios sean titulares, al menos, de un 5 por
100 del capital social, quienes deben expresar en su solicitud el nombre de los
solicitantes, la identificacion de las acciones, a fin de que se pueda hacer el
computo del capital representado por todas ellas, y los asuntos que hayan de ser
objeto del orden del dia.

El articulo 169 LSC, por su parte, faculta a los socios para que insten la con-
vocatoria judicial de la Junta. El hecho de que la convocatoria de la Junta deba ser
solicitada al juez, facultad subsidiaria para el caso de que la minoria no haya sido
atendida por los administradores, no hace decaer las garantias que rodean la soli-
citud de convocatoria de Junta extraordinaria por los socios; de ahi que el articu-
lo 168 LSC, si bien no de forma expresa y con una diccién mas abstrusa, exija el
mismo porcentaje del 5 por 100 que pide el articulo 169. Por lo que a las Juntas
ordinarias se refiere, la Ley se limita a decir que no convocada la Junta dentro del
plazo legal, ya sea porque los administradores no la han convocado, ya porque no
hayan anunciado la segunda convocatoria de la Junta que no lleg6 a celebrarse en
primera convocatoria, podra ser convocada judicialmente «a solicitud de cual-
quier socio» y, por tanto, sin ninguna exigencia de representacion de una deter-
minada parte del capital. En consecuencia, tal y como ya venia defendiendo nues-
tra doctrina mas autorizada, bastara la solicitud de un solo socio®, ya que se trata
de Juntas necesarias que tienen plazos de reunidn preestablecidos en la ley o en
los estatutos, y lo que el accionista pide al solicitar la convocatoria judicial es la
normalizacion de la vida social y el cumplimiento de los estatutos y la ley. En el
caso de la Junta ordinaria a que se refiere el articulo 164 LSC, no es precisa una
relacion de los asuntos a tratar, éstos vienen dados por la ley: censurar la gestion
social, aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la
aplicacion del resultado. Cuando se trata de otras Juntas ordinarias previstas en
los estatutos, la solicitud debera reflejar los asuntos que los propios estatutos
remitan a la Junta en cuestion.

Por ultimo, el articulo 365 LSA faculta a cualquier accionista para requerir a
los administradores para que convoquen la Junta cuando, a su juicio, concurra
alguna de las causas de disolucion previstas en el articulo 363 LSC.

El derecho a pedir la convocatoria que ostenta la totalidad de los accionistas,
incluidos los titulares de acciones sin voto (art. 102.1 LSC) decae, sin embargo,
en tres casos: la filial que hubiere adquirido acciones de su sociedad dominante
no esta legitimada para instar la convocatoria de la Junta de ésta (art. 148 (a)
LSC); la sociedad incumplidora de las prescripciones legales sobre reduccion de
participaciones reciprocas no puede instar la convocatoria de la Junta de la socie-
dad participada (art. 152.3 LSC) y, por ultimo, también carece de legitimacion el

% Véanse GIRON: Derecho de sociedades anénimas (op. cit.), p. 287; URIA/MENENDEZ/
MUNOZ PLANAS: La junta general... (op. cit.), p. 124.
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titular de acciones adquiridas sin la previa oferta publica cuando por el volumen
de acciones ésta era preceptiva (art. 60.3 LMV)?'.

El supuesto especial del accionista moroso en el pago de los dividendos pasi-
vos?*, al que el articulo 83 LSC priva del ejercicio del derecho de voto, debe
resolverse positivamente, entendiendo que esta legitimado para instar la convoca-
toria. La legitimacion debe conectarse con el derecho de asistencia, incluido en el
articulo 93 LSC entre los derechos que informan la posicion juridica del accionis-
ta y del que no esta privado®. De hecho, el articulo 192.2 LSC, al regular la lista
de asistentes, pide que se especifique el importe del capital que corresponde a los
accionistas con derecho de voto. Lo que, sin embargo, no me parece acertado es
basar la solucion afirmativa en la idea de que el accionista moroso siempre podra
recuperar el ejercicio del derecho de voto antes de la celebracion de la Junta,
poniéndose al corriente del pago de los dividendos pasivos®, ya que cabe que no
lo recupere, con lo que la premisa de la legitimacion habria caido por tierra.

Por otra parte, las normas reguladoras del usufructo y la prenda de acciones
permiten entender que la facultad de iniciativa puede recaer en personas que,
careciendo de la cualidad de socio, tienen atribuido, sin embargo, el derecho de
asistir y votar en las Juntas. La Ley reserva, en principio, estos derechos al nudo
propietario y al propietario de las acciones pignoradas, pero, al mismo tiempo,
permite que los estatutos atribuyan todos o sélo algunos derechos de socio al
usufructuario y al acreedor pignoraticio. Atribuido el derecho de asistencia y
voto, es logico que, ya que quien puede lo mas, puede lo menos, tengan igualmen-
te la facultad de iniciativa®'.

Por lo que a los requisitos formales de la convocatoria se refiere, los articu-
los 173 y 177 LSC, aplicables a toda clase de Juntas, ordinarias y extraordinarias®,

7 Véanse DUQUE: «Absentismo del accionista y acciones sin voto», en Homenaje a Juan
Berchmanns Vallet de Goytisolo, V11, Madrid, 1991, p. 178, y URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS:
La junta general... (op. cit.), p. 113.

% Dado que la privacién se impone a todo socio que se encuentre en mora en el pago, el des-
tinatario de la sancién pueden serlo no sdlo los titulares de acciones que confieren este derecho, sino
también los titulares de acciones sin voto, parcialmente desembolsadas, que estén en mora cuando
se les otorgue el derecho de voto.

¥ Una exposicion resuntiva de la doctrina puede verse en LOPEZ ORTEGA: Los dividendos
pasivos, Madrid, 1998, pp. 310-311, texto y nota 84.

3% GARCIA LUENGO-SOTO VAZQUEZ: El nuevo régimen juridico de la sociedad anénima
(Comentarios y jurisprudencia), Granada, 1991, p. 467; URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS: La jun-
ta general... (op. cit.), IV/3, Madrid, 1992, p. 114.

31 En este mismo sentido véanse URIA, en GARRIGUES-URIA: Comentario a la Ley de socieda-
des anonimas, 1, Madrid, 1976, pp. 486, 493 y 630-631, y PANTALEON PRIETO: Las acciones:
«Copropiedad, usufructo, prenda y embargo», en Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles (op. cit.), pp. 71 y ss. y 127 y ss.

32 La doctrina y la jurisprudencia fueron parejas desde muy temprano respecto a la aplicabili-
dad de estos preceptos. Véase, por todos, GIRON: Derecho de sociedades andénimas (op. cit.), p. 290,
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establecen que la Junta debera ser convocada mediante anuncio publicado en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circula-
cion en la provincia, debiendo insertarse dicho anuncio quince dias o un mes
antes, segun se trate de anénima o de limitada, tal y como previene el articulo 176
LSC. El anuncio expresara la fecha de la reunion y los asuntos que han de tratar-
se, que en el caso de la Junta extraordinaria solicitada por la minoria no tienen
que limitarse a los que se hayan especificado en la solicitud, con la excepcion, no
obstante, de los acuerdos relativos a la separacion de los administradores y al
ejercicio de la accion de responsabilidad (arts. 233.1 y 238 LSC). En el anuncio
se puede hacer constar también, pero sin que sea obligatorio, la fecha en que se
reunira la Junta en segunda convocatoria. En caso de que el anuncio no prevea la
fecha de la segunda convocatoria, y no celebrada la Junta en primera convocato-
ria, la segunda debera anunciarse con los mismos requisitos de publicidad que la
primera, dentro de los quince dias siguientes a la fecha de la Junta no celebrada y
con ocho dias de antelacién a la fecha de la reunion.

A la vista de como se articula el proceso de convocatoria de las Juntas gene-
rales, la paralizacion por imposibilidad de convocatoria vendra dada por el incum-
plimiento, por parte de los administradores, del deber de convocar la Junta gene-
ral ordinaria que debe celebrarse dentro de los seis primeros meses de cada
ejercicio (art. 164 LSC) o de cualquier otra Junta general prevista por los estatu-
tos, asi como por la desidia de quienes estando facultados para instar la convoca-
toria, no la pidieran o no solicitasen, en su caso, la convocatoria judicial oportuna.
La paralizacion por imposibilidad de convocatoria parece que debiera entenderse
producida en relacién con las Juntas generales ordinarias, ya que la imposibilidad
de convocatoria de una Junta extraordinaria, bien porque los administradores no
lo estimen conveniente, bien porque ningun accionista alcance por si solo el 5 por
100 del capital exigido, bien porque no se logre el acuerdo de varios accionistas
para cubrir dicho porcentaje, no debiera ser determinante de una paralizacidn,
toda vez que la sociedad podria seguir celebrando Juntas ordinarias, competentes
para adoptar los acuerdos (ordinarios y extraordinarios) necesarios y decisivos
para el funcionamiento de la sociedad™.

Quedaria ahora por despejar la incognita de en qué momento se puede enten-
der que existe esa paralizacion que impide el funcionamiento de la sociedad. El
articulo 169 LSC, a diferencia del articulo 168, que marca el plazo del mes
siguiente al requerimiento, no establece ningun plazo. De ello resulta que, en
principio, la imposibilidad debiera entenderse producida en la fecha en que legal
o estatutariamente debiera haberse reunido la Junta. Sin embargo, dada la facultad

y, entre otras SSTS de 30 de noviembre de 1963 (RJ 1963, 5110), 27 de octubre de 1964 (RJ 1964,
4734), 31 de mayo de 1983 (RJ 1983, 2054), 14 de marzo de 1985 (RJ 1985, 1164), 3 de abril de
1986 (RJ 1986, 1792), asi como la RDGRN de 23 de abril de 1970. No obstante, en contra, encon-
tramos la aislada sentencia de 13 de abril de 1973 (RJ 1973, 2286).

* En este mismo sentido, BELTRAN: La disolucion... (op. cit.), p. 104.
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que el articulo 169 LSC concede a los accionistas para solicitar la convocatoria
judicial de la Junta, el problema se traslada a aquella fecha, incierta, en que los
accionistas no hagan uso de su facultad. La tinica solucidén, como ya he propuesto,
seria la de fijar un plazo prudencial —a lo largo del cual, bien los administrado-
res, bien los accionistas, pongan fin a su desidia—, lo que no contravendria el
plazo méximo de los seis primeros meses del ejercicio del articulo 164 LSC, toda
vez que el articulo 169 LSA confiere a los socios la facultad de solicitar la con-
vocatoria judicial, contando, sin mas especificaciones, con que la Junta no fuese
convocada dentro del plazo legal.

2.2.  Imposibilidad de constitucion

Como es sabido, para que la Junta esté validamente constituida y pueda actuar
como organo y, por tanto, adoptar acuerdos, tienen que cumplirse las exigencias
de quérum previstas por la ley o los estatutos. El articulo 193 LSC establece un
quérum minimo del 25 por 100 del capital suscrito con derecho a voto para
la constitucion de la Junta general en primera convocatoria, estimando valida la
constitucion, en segunda convocatoria, cualquiera que sea el capital concurrente,
ya que la inasistencia de los accionistas no debe perturbar el normal funciona-
miento de la sociedad. El articulo 194 LSC, contemplando lo que la propia ley
denomina constitucion para supuestos especiales (emision de obligaciones,
aumento o reduccion de capital, transformacion, fusion o escision, cesion global
del activo, disolucion por acuerdo de la Junta, suspension o limitacion del derecho
de adquisicion preferente, traslado del domicilio al extranjero y, en general, cual-
quier modificacion de los estatutos sociales) establece un quorum reforzado de
presencia, en primera y en segunda convocatoria, del 50 y del 25 por 100 del
capital suscrito, respectivamente, anadiendo, ademas, el articulo 199 LSC un quo-
rum reforzado de votacion, segun los casos, superior a la mitad de los votos o de
2/3 del capital concurrente. Y, finalmente, los articulos 193 y 200 LSC admiten
que los estatutos eleven los quérums y mayorias que en ellos se regulan.

En relacion con el quérum de asistencia o constitucion, tema especialmente
debatido bajo la vigencia de la Ley de 1951 y que dio lugar a diversas interpreta-
ciones doctrinales*, la reforma de 1989 se centro en tres puntos*: sustitucion del
criterio mixto de capital y personas por el de capital; reduccion del quoérum exi-
giendo la concurrencia de una cifra aritméticamente determinable del capital sus-
crito con derecho a voto, y establecimiento del computo sobre accionistas presen-
tes o representados.

3 Véase, por todos, POLO: «Reflexiones sobre el régimen de quérums y mayorias en los érga-
nos colegiados de la sociedad andénimay, RDM , 128-129, 1973, pp. 199 y ss.

3% Véase RODRIGEZ ARTIGAS-QUIIANO GONZALEZ: Los 6rganos de la sociedad anénima...
(op. cit.), pp. 154-164.
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Rebajados los porcentajes legales y establecidos unos, relativamente eficaces,
remedios contra el absentismo —representacion de los accionistas y emision de
acciones sin voto**—, el tema de la constitucion de la Junta se reduce al calculo
del quérum de asistencia, calculo que se realiza sobre la base de la cifra de capital
suscrito con derecho a voto concurrente a la Junta.

Dado que la cifra de capital sobre la cual se computa el quérum de constitu-
cion es de capital suscrito con derecho a voto, quedan excluidas del coémputo las
acciones sin voto, salvo que recuperen el derecho y mientras lo ostenten (arts. 99
y 100 LSC). En cuanto al importe de las acciones de los socios morosos en el
pago de los dividendos pasivos, cuyo computo puede ser impeditivo para tomar
acuerdos cuya adopcidn les esta vedada, viene expresamente excluido por el ar-
ticulo 83 LSC; exclusion que, evidentemente, cercena de raiz la posibilidad de
que los socios morosos, con su inasistencia, puedan bloquear la valida constitu-
cion de la Junta®’ De la misma manera, quedan fuera del computo, por tener
suspendidos sus derechos, las acciones que la sociedad incumplidora de las pres-
cripciones sobre reduccion de participaciones reciprocas posea en la sociedad
participada (art. 152.3 LSC) y las acciones adquiridas sin la preceptiva oferta
publica que den lugar a una participacion significativa (art. 60.3 LMV). Por el
contrario, las acciones propias, aun teniendo en suspenso los derechos de asisten-
cia y voto (art. 148 (a) LSC), se consideran capital concurrente por disposicion
expresa de la Ley, tanto para determinar el quérum de asistencia como el de vota-
cion (art. 148 (b) LSC)*®, solucién que, ante el silencio de la ley, se entendid
analogicamente aplicable cuando las acciones estan en poder de sociedades filia-
les*’. Por ultimo, en el coémputo se incluyen también las acciones que la propia
sociedad posea en concepto de prenda u otra forma de garantia (art. 149.3 LSC).

El quorum, ya sea legal, ya estatutario, s6lo se requiere al tiempo de la cons-
titucion de la Junta*’, momento idéneo para denunciar los defectos de constitu-
cion®, lo que lleva a que las acciones de los socios que acuden al solo efecto de

¢ Véanse DUQUE: «Absentismo del accionista y acciones sin voto» (op. cit.). y RODRIGUEZ
ARTIGAS: La representacion del accionista en la junta general de la sociedad anonima, Madrid,
1990.

Como es sobradamente sabido, aunque las acciones sin votos constituyen, esencialmente, un
instrumento de financiacion para la sociedad y de inversion para el ahorrador, sus caracteristicas
han dado lugar a que sean utilizadas como remedio contra el absentismo.

37 En este sentido, ALBORCH BATALLER: El derecho de voto (supuestos especiales), Madrid,
1977, p. 304.

*¥ Véase PAZ-ARES: «Negocios sobre las propias acciones», en La reforma del Derecho espa-
fiol de sociedades de capital, coordinado por ALONSO UREBA y otros, Madrid, 1987, pp. 473 y ss.

3% URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS: La junta general... (op. cit.). pp. 35y 134.

% Véanse GIRON: Derecho de sociedades anénimas (op. cit.), p. 297, y DUQUE: Tutela de la
minoria. Impugnacion de acuerdos lesivos (art. 67 LSA), Valladolid, 1957, p. 134.

I En este sentido pueden verse las SSTS de 20 de febrero de 1968 (RJ 1968, 115) y 29 de
septiembre de 191 (RJ 1971, 3676).
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denunciar dichos defectos, retirandose a continuacion, quedan excluidas del
computo a efectos de quérum*?. Cosa distinta es la retirada posterior de socios,
que en ningun caso afecta a la valida constitucién de la Junta.

Asi pues, la cuestion se reduce a que las cifras de capital concurrente alcance,
0 no, los porcentajes legales o estatutarios. La verificacion de la valida constitu-
cion de la Junta se realiza con la formacion de la lista de asistentes, en la cual
debe expresarse el caracter o representacion de cada uno de los asistentes y el
numero de acciones propias o ajenas con que concurran, haciéndose constar al
final de la lista el nimero de accionistas presentes o representados y el importe
del capital del que sean titulares, especificandose el que corresponde a los accio-
nistas con derecho a voto (art. 192 LSC)*.

Teniendo en cuenta los elementos correctores del absentismo y la reduccion
de los porcentajes legalmente exigidos, la paralizacion por imposibilidad de cons-
titucion debe entenderse cefiida, de hecho, a aquellas sociedades cerradas y de
escaso numero de socios, cuyas desavenencias impidan alcanzar los quérums de
constitucion estatutariamente reforzados. Este supuesto, contemplado en la STS
de 12 de noviembre de 1987*, se conecta con la cuestion adicional de determinar
si existe algn limite a la facultad estatutaria para establecer quérums mas rigu-
rosos que los legalmente previstos, dado el amplio margen de accion que otorgan
los articulos 193 y 194 LSC*.

Los limites de esta facultad estatutaria son claros: que el quérum no sea infe-
rior al legalmente establecido para la primera convocatoria, que el de la segunda
convocatoria ha de ser siempre inferior al necesario para la primera, que no se
suprima la segunda convocatoria ni se equipare a la primera, respeto a las normas
imperativas, y que la clausula, aun no exigiéndolo, no implique la presencia de
todos los socios*®. No traspasados los limites, y teniendo en cuenta que el princi-

2 BERGAMO: Sociedades andénimas (Las acciones), 11, Madrid, 1970, pp. 403-404.

# Sobre el caracter necesario de la lista de asistentes, véanse, entre otras, SSTS de 28 de sep-
tiembre de 1978 (RJ 1978, 2933), 25 de mayo de 1984 (RJ 1984, 2548), 14 de mayo de 1986 (RJ,
1986, 2724) y 29 de enero de 1992 (RJ 1992, 277), asi como DUQUE: «La lista de los asistentes en
la junta general de la sociedad anonimay», RDM, 85 y 86, p. 10, texto y nota 7.

4 Véanse los comentarios de FLAQUER: «La paralizacion de la junta general de accionistas
(Reflexiones en torno a la Sentencia de de 12 de noviembre de 1978)», RGD, 1989, pp. 1883 y ss.;
GARCIA-CRUCES: «Quoérum estatutario y abstencionismo. La paralizacion de la junta general como
causa de disolucion de la sociedad anénima (Consideraciones en torno a a la Sentencia de 12 de
noviembre de 1987)», PJ,10, 1988, pp. 103 y ss., y QUUANO GONZALEZ: «Comentario a la Senten-
cia de 12 de noviembre de 1987», CCJC, 15, 1987, pp. 5149 y ss.

4 Véase, con cardcter general, DUQUE: «Escritura, estatutos y limites a la libertad estatutaria
en la fundacion de la sociedad anonimay, en Derecho de Sociedades Anonimas, I, La fundacion,
Madrid, 1991, pp. 91-109. )

% BELTRAN: La disolucién... (op. cit.). p. 105; CAMARA ALVAREZ: Estudios de Dere-
cho Mercantil, 1, Madrid, 1977, p. 582; GARCIA-CRUCES: «Quoérum estatutario y abstencio-
nismo...» (op. cit.), pp. 110-113; GARCIA LUENGO-SOTO VAZQUEZ: El nuevo régimen juri-
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pio de la mayoria opera en el plano de la adopcion de acuerdos y no en el de la
valida constitucién de la Junta*’, el tema se reduce a una cuestion de inconvenien-
cia que, no obstante, podra provocar la paralizacion de la Junta. En una sociedad
cerrada y con escaso numero de socios, un quérum de asistencia reforzado puede
ser perfectamente valido, a tenor de lo dispuesto en los articulos 193 y 194 LSC,
pero en un momento dado, en funcion de la concreta distribucion del capital, bien
sea la originaria, bien la resultante de una variacion en la composicion acciona-
rial, y de las desavenencias entre los socios, puede provocar el efecto pernicioso
de la paralizacion de la Junta, impidiendo su constitucion®,

No constituida la Junta en la fecha de la segunda convocatoria, parece que
desde ese momento debiera considerarse producida la paralizacion de la Junta
general. Sin embargo, como ya apunté en su momento*’, no parece razonable
entender que existe tal paralizacion por el hecho de que falle una sola Junta. La
solucion, una vez mas, debera venir de la mano de la correspondiente prevision
estatutaria que permita reunir nuevamente la Junta, a la espera de que, en el plazo
prudencial previsto, se logre el quérum necesario.

2.3.  Imposibilidad de alcanzar acuerdos

Es sabido que el articulo 93.c¢) LSC incluye entre los derechos minimos del
socio el de votar en las Juntas generales, sin hacer referencia a limite alguno. Sélo
después, en el marco de la regulacion de la Junta general, el articulo 179 LSC
permite la posibilidad de limitacion del derecho de voto, distinguiendo claramen-
te entre ejercicio y titularidad del derecho.

El (derecho de) voto, que se ejercita emitiendo el sufragio en pro o en contra
del asunto debatido, es una declaracion de voluntad no recepticia destinada a
unirse con las de los demas socios y fundirse con ellas en un acuerdo colectivo,
expresion de la voluntad social®. En principio, todo accionista, por el hecho de
serlo, salvo que se trate de acciones sin voto, tiene derecho al voto, debiendo
existir una proporcionalidad entre el valor nominal de la acciéon y el voto
(art. 96.2 LSC). Sin embargo, los estatutos pueden exigir con caracter general,

dico... (op. cit.), p. 480 y URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS: La junta general...(op. cit.),
p. 142.

En contra, STS de 12 de noviembre de 1987, asi como QUIJANO GONZALEZ: «Comentario...»
(op. cit.), passim.

7 Véase STS de 13 de abril de 1973 (RJ 1973, 2286).

* STS de 10 de junio de 1994.

* FRADEJAS RUEDA: «La disolucion de la sociedad...» (op. cit), p. 115.

30 Véanse ALBORCH BATALLER: El derecho de voto... (op. cit,), pp. 106-111; GIRON: Derecho
de sociedades anonimas (op. cit.), p. 291, y SENA: Il voto nella assemblea della societa per azioni,
Milano, 1961, pp. 13-48.
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sea cual sea la clase o serie de acciones, la posesion de un nimero minimo de
titulos para ejercitarlo, lo que supone una limitacion, que no una privacion, toda
vez que el socio puede ejercitar su derecho al voto por medio de la agrupacion.
Por otra parte, los estatutos pueden fijar, también con caracter general, el nimero
maximo de votos que puede emitir un mismo accionista (art. 188.3 LSC).

Tema distinto es el de la prohibicion o suspension del ejercicio del derecho de
voto que afecta a la sociedad que ha adquirido acciones propias o de su sociedad
dominante, a las participaciones que la sociedad incumplidora posea en la parti-
cipada, a las acciones adquiridas sin la preceptiva oferta publica que den lugar a
una participacion significativa y cuyo voto acarrea la nulidad de los acuerdos
adoptados, y al accionista moroso en el pago de los dividendos pasivos. Este ulti-
mo supuesto puede llevar a una situacion, aunque quiza extrema, harto curiosa. Si
todos los socios son morosos, privado todo el accionariado del derecho de voto,
la paralizacion no vendria dada por el hecho de que el numero de votos no sea,
cuando menos, la mitad mas uno de los emitidos, los 2/3 del capital presente o
representado o, en su caso, el de la mayoria estatutariamente establecida, sino por
la suspension del derecho de voto que establece el propio texto legal. Por otra
parte, el articulo 341 LSC recoge el contenido del articulo 48.3 LSA y establece
que los bonos de disfrute no atribuyen el derecho de voto®', con lo que se resuel-
ven definitivamente las dudas que suscitaba la interpretacion conjunta de los dos
ultimos parrafos del articulo 39 LSA de 1951, que hacia posible que los estatutos
les atribuyeran el derecho de voto aunque no fueran acciones™.

El articulo 159.1 LSC, en linea con el articulo 48 LSA de 1951, establece que
los accionistas, constituidos en Junta general, decidiran por mayoria —legal o
estatutaria—. La polémica doctrinal y jurisprudencial sobre qué tipo de mayoria
pide la Ley, absoluta o relativa™, puede darse por zanjada en favor de la mayoria
absoluta, la mitad més uno, de los votos presentes o representados’. La exigencia
de una mayoria cualificada puede ser legal o estatutaria, si bien esta ultima tiene
como limites la mayoria ordinaria que impone el articulo 238.1 LSC para el ejer-
cicio de la accion de responsabilidad contra los administradores, y el propio prin-
cipio mayoritario del articulo 159 LSC, el cual determina la ilicitud de la clausu-
la estatutaria que establezca que la validez de determinados acuerdos dependa de
la unanimidad de la Junta general*.

5! En materia de bonos de disfrute pueden verse COLINO MEDIAVILLA: «Bonos de disfrute»,
en Diccionario de Derecho de Sociedades , dirigido por ALONSO LEDESMA, Madrid, 2006, pp. 273-
274, asi como RODRIGUEZ GONZALEZ: La amortizacion de acciones en la SA (especial referencia
al art. 164.3 TRLSA), Cizur Menor, 2005.
Véase URIA, en GARRIGUES-URIA: Comentario..., 1, (op. cit.), p. 470.
Véase POLO: «Reflexiones...» (op. cit.), passim.
Véase, por todos, SANCHEZ CALERO: Instituciones de Derecho Mercantil, Madrid, 1992,

55 Véase RDGRN de 15 de abril de 1991.
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Asi pues, la adopcion de acuerdos esta supeditada a que el nimero de votos
validamente emitidos favorable a los mismos, computado sobre el capital concu-
rrente con derecho a voto, inclusioén hecha de los accionistas que tras la valida
constitucion de la Junta decidan retirarse, sea, cuando menos, y segun los casos,
la mitad mas uno de los emitidos, los 2/3 del capital presente o representado o, en
su caso, el de la mayoria estatutariamente establecida.

La paralizacion por imposibilidad de alcanzar acuerdos puede deberse al
enfrentamiento de dos grupos de accionistas, poseedores cada uno de ellos del 50
por 100 del capital, a la exigencia de mayorias reforzadas que no se alcanzan por
desavenencias entre los socios, por casos de bloqueo efectivo que, aun celebran-
dose reuniones del Consejo de administracion y convocandose Juntas, impiden
adoptar acuerdos™ e, incluso, tedricamente, a la dispersion de las acciones entre
muchos socios enfrentados entre si*’.

La paralizacion por imposibilidad de alcanzar acuerdos, especialmente por
situaciones de empate, se predica de las sociedades pequefias, y es cierto que este
suele ser el caso, afectando, por lo general aunque no exclusivamente, a socieda-
des de responsabilidad limitada, ya que también hay casos referidos a sociedades
andnimas. Por ello, no cabe desconocer que, al menos tedricamente, esta situacion
puede producirse en las grandes sociedades como consecuencia de la interaccion
entre la limitacion del numero maximo de votos que puede emitir un mismo
accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo y la sindicacion de
acciones.

La limitacién del nimero maximo de votos (art. 188.3 LSC) se concibe como
un medio de defensa de las minorias, mediante el cual se restringe la influencia
de los grandes accionistas en las Juntas generales™. En la practica suele estable-
cerse un voto decreciente a partir de la posesion de un determinado numero de
acciones, hasta llegar a un tope que no puede superarse cualquiera que sea el total
de acciones poseidas. Ahora bien, esta limitacion no puede llegar al extremo de
sustituir el principio real por el principio viril, ya que ello desnaturalizaria la

estructura capitalista de la sociedad anénima™.

La sindicacion de acciones, quiza seria mas correcto decir acuerdo entre titu-
lares del derecho de voto, cuya validez y licitud, afirmada doctrinal y jurispruden-

%6 SSTS de 7 de abril de 2000 (S. 347/2000) y de 4 de noviembre de 2000 (RJ 2000/9209).

37 Sobre este ltimo supuesto véase SENEN DE LA FUENTE: La disolucion de la sociedad ané-
nima..., (op. cit.), pp. 194-195.

¥ En materia de limitacion puede verse SANCHEZ-CALERO GUILARTE: «La limitacion del
niimero maximo de votos correspondientes a un mismo accionista (con especial referencia a los
Bancos privados y al mercado de valores)», RDBB, 42, 1971, pp. 271 y ss.

%% GIRON: Derecho de sociedades anénimas, (op. cit.), p. 208. En contra, STS de 1 de febrero
de 1957.
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cialmente®, tuvo un primer refrendo legislativo, siquiera de manera implicita e
indirecta, en la redaccion dada al articulo 42 del Codigo de Comercio por la Ley
de reforma y adaptacion, al cual se remitian los articulos 87 LSA y 4 LMV poste-
riormente, con la imposicion de unos deberes de informacion y publicidad, nuestro
Ordenamiento ha incorporado una norma expresa, el articulo 112 LMV, conforme
a la redaccion dada por la Ley 26/2003, de 17 de julio, que contempla los sindica-
tos de voto en el seno de una andénima cotizada. Como es sobradamente sabido, la
sindicacion de acciones puede servir, indistintamente, como util instrumento de
defensa de las minorias y como mecanismo para conseguir un influjo estable y
seguro en la marcha de la vida de la sociedad, observando el sindicato una conduc-
ta uniforme en las Juntas generales. De ahi que no quepa cuestionarse su viabilidad
y licitud en el &mbito de las sociedades cerradas ante el silencio de la Ley.

Pues bien, en funcion del alcance concreto de la limitacion del nimero maxi-
mo de votos, la cual, no obstante, puede eludirse acudiendo al uso instrumental
de testaferros, y el volumen de capital captado por los sindicatos de voto, cuya
efectividad puede verse truncada por el incumplimiento —carente de efectos
practicos frente a la sociedad— por parte de alguno de los accionistas sindicados
de la obligacion contraida, posibilidad que se ve potenciada por la exigencia de
que la representacion se confiera con caracter especial para cada Junta (art. 184.
2 LSC), salvo en el caso de representante con poder general conferido en docu-
mento publico y con facultades para administrar todo el patrimonio que el repre-
sentado tuviere en el territorio nacional (art. 183.1 LSC), puede producirse un
equilibrio de fuerzas entre la mayoria y las minorias que conduzca a empates
sistematicos que imposibiliten la adopcion de acuerdos.

La paralizacion se entenderad producida el dia de la segunda convocatoria
correspondiente a la adopcion de acuerdos. Sin embargo, insisto, una vez mas, en
que no es razonable estimar que existe paralizacion por un solo fracaso, por lo que
nuevamente habria que apelar a la correspondiente prevision estatutaria.

III. VALORACION FINAL

No esta de mas insistir en la valoracion positiva que merece la sustantivacion
legislativa de la paralizacion de los 6rganos sociales como causa de disolucion de

0 Véanse, entre otros, GIRON: Derecho de sociedades andénimas, (op. cit.), p. 313; PEDROL
RIUS: La andnima actual y la sindicacion de acciones, Madrid, 1969, p. 243, y VICENT CHULIA:
«Licitud, eficacia y organizacion de los sindicatos de votoy, en Estudios en homenaje a José GIRON
Tena, Madrid, 1991, pp. 1209-1210; FERNANDEZ DE LA GANDARA; GARRIGOS JUAN y SANCHEZ
ALVAREZ: «Sindicato de voto y de bloqueo», RdS, 5, 1995, pp. 179 y ss., PEREZ MORIONES: Los
sindicatos de voto para la Junta General de la Sociedad Anonima, Valencia, 1997.

SSTS de 27 de septiembre de 1961, 10 de octubre de 1962 y 28 de septiembre de 1965 (RJ
1965, 4056).
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la sociedad anonima y, posteriormente, de la sociedad de responsabilidad limita-
da. Sin embargo, lo que resulta descorazonador es que, tras la experiencia de
treinta afios de vigencia de la norma, el legislador no haya aprovechado la redac-
cion de la Ley de Sociedades de Capital para subsanar las carencias, o defectos,
que presenta la regulacion de esta causa de disolucion.

Por otra parte, y no obstante la valoracion positiva que acabo de expresar,
situdndonos en un plano pragmatico desde la perspectiva econdmica, la conser-
vacion de la operatividad de la empresa quiza hiciera mas aconsejable recurrir a
la solucién escisoria, que permite dicha conservacion, al distribuirse las distintas
masas patrimoniales entre los grupos en discordia, pero sin que la escision sea una
panacea. Y, quiza por ello, quedaria como via alternativa, aunque quiza debiera
ser la primera, el recurso al arbitraje, como medio mas idéneo para dar solucion
a la falta de entendimiento entre los socios. Otra posible solucién, previa, seria la
inclusion en los estatutos de la sociedad de pactos de compra reciproca de
la correspondiente participacion, pero este expediente podria bordear los contor-
nos de la ilegalidad.

En cualquier caso, es indudable que la disoluciéon de una sociedad anénima
por paralizacién de los 6rganos, al tiempo de promulgarse la norma que la recoge,
tenia tras de si un tema afiejo, que aflora a lo largo del analisis de esta causa de
disolucion: la falta de adecuacion de los tipos de sociedades de conformacion
capitalista a las necesidades empresariales, derivadas, fundamentalmente, de su
dimension.
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ABSTRACT

El articulo 348 bis LSC supone una importante novedad en el Derecho de
sociedades de capital espafiol y en el comparado. Su aplicacion practica promete
ser relativamente frecuente y un semillero de conflictos, lo que hace a dicho pre-
cepto candidato a estrella de la reforma de 2011 de la LSC. Partiendo de estos dos
presupuestos se analizan los nuevos derechos de separacion y de reparto de divi-
dendos (dos caras de la misma moneda) que a los socios minoritarios confirio el
legislador. Estudio de los presupuestos de aplicacion de ambos preceptos, asi
como de posibles mecanismos de desactivacion o minimizacion.

The article 348 bis LSC represents one significant innovation in Spanish capi-
tal and in comparative company law. Its practical application promises to be rela-
tively frequent and a hotbed of conflict, what makes this precept candidate as star
of the 2011 reform LSC. On the basis of these two budgets are analyzed the new
rights of separation and distribution of dividends (two sides of the same coin)
given by the legislator to minority members. Study of the budgets of implemen-
ting both precepts and possible mechanisms of deactivation or minimization.

Palabras clave: Abuso de derecho. Accionistas. Derecho al dividendo. Derecho de
separacion. Dividendos. Socios.

INDICE: 1.—El nuevo derecho a un concreto dividendo minimo legal.
2 —Contenido del derecho concreto al dividendo. 3.—Primeros proble-
mas suscitados por una primera lectura del articulo 348 bis. 4.—Meca-
nismos de desactivacion de la reforma en la praxis.
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1. El nuevo derecho a un concreto dividendo minimo legal

El pasado 2 de octubre de 2011 entr6 en vigor una nueva reforma de la
legislacion de sociedades de capital, gestada en la recta final de la pasada legis-
latura y en una Ley, la 25/2011, de 1 de agosto, que vio la luz con su publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado de 2 de agosto.

Esta nueva norma vino a corroborar lo ya anunciado en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprobo el Texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital (LSC), cuando en su Exposicién de Motivos,
apartado V, proclamé su decidida voluntad de provisionalidad, a la espera del
tantas veces anunciado Cddigo de las sociedades mercantiles y a la espera
también de reformas que anunciaba que el legislador debia afrontar en el
entonces inmediato futuro. Pues bien, aqui tenemos la tercera de tales refor-
mas, publicada antes de que se cumpliera el primer aniversario de la entrada en
vigor de la LSC, lo que corrobor6 una nueva practica legislativa perniciosa, las
leyes con fecha de caducidad'.

Dicha reforma supuso la contemplacion, por vez primera en nuestro Derecho
de sociedades de capital, de forma indirecta y a través del nuevo articulo 348 bis
LSC, de un derecho de los socios y accionistas de todas las sociedades de capital
(no s6lo Anénimas y Limitadas) que no coticen en Bolsa a percibir anualmente
una participacion en los beneficios de la sociedad, derecho que es la otra cara de

Desgraciadamente, vamos camino de que las Leyes sean como los yogures. Antes de esta
reforma de fines de 2011, conviene recordar que hubo otras dos anteriores, fruto del Real Decreto-
Ley 13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en el ambito fiscal, laboral y liberalizadoras para
fomentar la inversion y el empleo —que modifico los articulos 173, 289, 290.1, 319, 333.2 y 369
LSC—, y de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de economia sostenible —que modifico el articulo 497
LSC.
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la moneda de la obligacion de las sociedades de distribuir, cada afio y a partir
del quinto, como dividendo un tercio del beneficio ordinario?.

Una paradoja y una necesaria concrecion se hace preciso destacar desde ya.

De un lado, la paradoja que quiero resaltar es que, aunque el articulo 348
bis LSC, seglin se vera, no hace referencia directa a que se reconozca un dere-
cho de los socios al dividendo, su efecto material es ése. De hecho, la ubica-
cion del precepto no se encuentra ni en sede de derechos de los socios ni en
sede de aprobacion de cuentas y aplicacion de resultados, sino en el Titulo IX
(«Separacion y exclusion de socios»), «Capitulo I (“La separacion de socios”),
mas aun, bajo el titulo de “Derecho de separacion en caso de falta de distribu-
cion de dividendos». No cabe duda de que el legislador quiso incardinar este
precepto en el derecho de separacidon de los socios, si bien ello no debe oscu-
recer la conclusion de que el mismo no so6lo regula un ejemplo de materializa-
cion de tal derecho de separacion, sino también un nuevo derecho concreto al
dividendo.

Y de otro lado, la concrecidon que entiendo también es oportuno dejar sen-
tada consiste en que en una Ley que se titula de Reforma parcial de la Ley de
Sociedades de Capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE, del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 11-7-2007, sobre el ejercicio de determina-
dos derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, el precepto al que voy
a aproximarme debe insertarse en el inciso inicial de la denominacion de la
Ley. No se trata de un precepto de transposicion de la Directiva 2007/36/CE,
pues si el ambito subjetivo de aplicacion de dicha Directiva es justamente el de
las sociedades cotizadas, el de la disposicion aqui analizada es el de las no
cotizadas. Al contrario, se trata de un precepto fruto de la reforma parcial de la
LSC, ajena a la transposicion de la Directiva comunitaria referida, muestra,
pues, de que la Ley 25/2011 es de reforma parcial de la LSC para la incorpo-
racion de la Directiva 2007/36/CE, de una parte, y para satisfacer otras necesi-
dades apreciadas por el legislador, de modernizacion del Derecho de so-
ciedades de capital, de otra. He aqui una muestra de esto ultimo, que opera,
puntualizo, al margen de la normativa comunitaria y comparada’®. Notese que,

2 En este tltimo sentido asi se reconocié por el portavoz del Grupo Parlamentario Catalan
(Convergencia i Unidn) con motivo de la presentacion de la Proposicion no de Ley sobre la
modificacion del articulo 348 bis del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, introducido por la Ley 25/2011, de 1 de
agosto, Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, 6 de marzo de 2012,
Serie D, nim. 49, p. 22.

*  Actuacién espontdnea del legislador espaiiol, seglin ha indicado ya en la doctrina ILLESCAS
ORTIZ, R.: «Se han convertido las sociedades de capital en entidades de depdsito remunerado?»,
DN, niim. 254, noviembre 2011, p. 5, quien, en realidad, viene a reconocer que estamos, mas que
ante una decision espontanea, ante una decision Unica y sin parangon en ninguna parte del mundo.
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cuando hablo de que estamos ante una muestra de modernizacion, lo hago des-
de la dptica del legislador, pues eso es lo que, entiendo, pensd, o debid pensar,
el legislador cuando incorpord este nuevo precepto al Derecho de sociedades
de capital, no, por tanto, en el sentido de que yo considere que sea mas o
menos moderno el que nuestra LSC disponga hoy de un articulo como el aqui
analizado.

Hasta esa fecha del pasado mes de agosto de 2011, mejor, del dia 2 de
octubre de 2011, cuando entré en vigor la reforma (disposicion final sexta
de la Ley 25/2011), es cierto que el derecho al dividendo formaba parte de
los derechos economicos del accionista, como un derecho clasico del accion-
ista que encontraba ya reconocimiento en la LSA de 17 de julio de 1951
(art. 39.1), pero también es cierto que era un derecho corporativo inconcreto
y abstracto, porque no habia ninglin precepto legal que contemplase su mate-
rializacion efectiva. De esta forma, ya la mejor doctrina mercantilista vino
diferenciando entre el derecho abstracto a participar en los beneficios de la
sociedad (art. 93.a LSC) y el contingente derecho concreto al dividendo, que
s6lo nace con el acuerdo de aprobacion de cuentas de la Junta general
(art. 273.1 LSC), previa existencia de beneficios repartibles®, ambos conse-
cuencia de la finalidad lucrativa tipica de cualquier sociedad (arts. 1665 CC
y 116 CCom) y a la espera de algo que, justamente, es lo que vino a hacer el
legislador de 2011, reconocer un tercer derecho, en una posicidn intermedia
respecto de los que acabo de referir, consistente en un derecho del socio al
reparto anual de las ganancias que le permita materializar su derecho a la

4 Desde la practica se ha mantenido ese mismo criterio; recientemente, por todas y en sintesis
de jurisprudencia, vid. las sentencias de la Seccioén 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 27
de abril de 2011 (ponente: Iltmo. Sr. D. Pedro M.* GOMEZ SANCHEZ; Id Cendoj:
28079370282011100122) y de 24 de septiembre de 2009 (ponente: Iltmo. Sr. D. Enrique GARCIA
GARCiA; Id Cendoj: 28079370282009100203) y de la Seccion 1.* de la Audiencia Provincial de
Caceres de 16 de diciembre de 2011 (ponente: Iltmo. Sr. D. Juan Francisco BOTE SAAVEDRA; Id
Cendoj: 10037370012011100482) y en sintesis de doctrina jurisprudencial en sentido estricto la
sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 7 de diciembre de 2011 (ponente: Excmo. Sr. D.
Rafael GIMENO-BAYON COBOS; Id Cendoj: 28079110012011100897) —vid. comentario de ALFA-
RO AGUILA-REAL, J.: «Una “académica” sentencia del Tribunal Supremo sobre interés social y
acuerdos lesivos para la minoria: el administrador burlado», http://derechomercantilespana.blogs-
pot.com/2012/02/una-academica-sentencia-del-tribunal.html. En la doctrina, por ejemplo, por
todos,YANEZ EVANGELISTA, J.: «Reparto de dividendos y la proteccion de los sociosy, luris & Lex,
2 de marzo de 2012, p. 11, CAMPUZANO LAGUILLO, A. B.: Comentario de la Ley de sociedades de
capital, tomo I, Thomson Reuters Civitas, Cizur Menor, 2011, p. 793, IRACULIS ARREGUI, N.:
«Impugnacion del acuerdo de no repartir dividendos: atesoramiento abusivo de beneficios», RDM,
nim. 281, julio-septiembre 2011, p. 256; FERNANDEZ FERNANDEZ, R.: «El dret de separacio de
I’art. 348 bis de la Llei de societats de capital», Mon Juridic, diciembre 2011—enero 2012, p. 12,
URIA, R.; A. MENENDEZ y J. GARCIA DE ENTERRIA, en URIA-MENENDEZ: Curso de Derecho mer-
cantil, volumen I, segunda edicion, Thomson Civitas, Cizur Menor, 2006, p. 876, y SANCHEZ
ANDRES, A.: Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, tomo IV, Las acciones,
volumen 1.°, La accion y los derechos del accionista, Civitas, Madrid, 1994, pp. 120-122.
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percepcion del dividendo y la repetida finalidad lucrativa con un caracter
periodico’.

Por eso resultaba frecuente la existencia de sociedades en las que los socios
mayoritarios decidian sistematicamente, un afio si y al otro también, el no reparto
de beneficios®, pues los mismos obtenian el retorno a sus inversiones en el capital
social, bien via su retribucion como administradores o via la concertacion de
contratos que ellos mismos o sociedades en las que participan tenian concertados
con la sociedad’. En realidad, los socios mayoritarios vivian de la sociedad sin
necesidad de recibir un céntimo de dividendos de la misma, y asi un afio tras otro,
a veces, ademas, con la esperanza de llegar a hacerse a bajo coste con las partici-
paciones de los minoritarios, desesperados a la vista de su improductiva inver-
sion.

Ante esa situacion, a las minorias no les quedaba mas que impugnar por
abusivos (ex art. 7.2 CC) esos repetidos y repetitivos acuerdos sociales de no
reparto de beneficios, a través de un procedimiento de impugnacion de acuerdos
sociales que se agotaba en la nulidad del acuerdo de no reparto por causa de tal
abusividad®, pero que no llegaba a materializarse en un mandato judicial
de entrega de tales dividendos a los socios’, ni tampoco alcanzaba el grado de

5 ALFARO AGUILA-REAL, J., y A. CAMPINS VARGAS: «El abuso de la mayoria en la politica
de dividendos. Un repaso por la jurisprudencia», Otrosi, num. 5, enero-marzo 2011, pp. 19 y 24;
cfr. ILLESCAS, R.: «;Se han convertido...», ob. cit., p. 6, partidario de matizar la finalidad lucrativa
referida en funcion de la existencia de un animo de repartir los beneficios entre los socios de las
sociedades, que entiende no implica obligacion de repartirlos absolutamente con anterioridad a la
disolucion de la compaiiia.

©  Atesoramiento sistematico de los beneficios sin reparto de los mismos, como dijo IRACULIS
ARREGUI, N.: «Impugnacion...», ob. cit., p. 255.

7 Operaciones que en las sociedades cotizadas se identifican como operaciones de tunneeling
vinculadas y que analizd ya, por ejemplo, en nuestra doctrina FERNANDEZ-ARMESTO, J.: «La
reforma de las sociedades cotizadas», La Ley, nim. 6110, 20 de octubre de 2004, www.laley.es;
tambien vid., por ejemplo, SILVAN RODRIGUEZ, F. e I. PEREZ HERNANDO: «Derecho de separacion
y dividendos: el controvertido articulo 348 bis LSC», La Ley, nam. 7813, 7 de marzo de 2012.

Cfr. la sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 26 de mayo de 2005 (ponente:
Excmo. Sr. D. Alfonso VILLAGOMEZ RODIL; RJA 2005/5761), que declara nulo, por abusivo, el
acuerdo de no repartir beneficios, basandose en que la sociedad nunca los habia repartido y ello
constituia «una actuacion abusiva que no puede obtener el amparo de los Tribunales», aunque en
la doctrina Alfaro AGUILA-REAL, J.: «Los problemas contractuales en las sociedades cerradasy,
www.indret.com, working paper nim. 308, octubre de 2005, la critique por entender que deduce
del articulo 85 LSRL una limitacion a la libertad de la Junta de socios para decidir sobre la
aplicacion del resultado, al tiempo que defiende que se debe entender que tales acuerdos reiterados
de no reparto de beneficios suponen la incursion de la mayoria en abuso de derecho o en infraccion
de su deber de lealtad; por contra, comparte la doctrina de la citada sentencia GUISADO MORENO,
A.: «Comentario a la Sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 26 de mayo de 2005»,
CCIJC, ntim. 71, mayo-septiembre 2006, pp. 836-847. )

’ Excepcionalmente, vid. la sentencia de la Seccion 1. de la Audiencia Provincial de Alava
de 19 de octubre de 2010 (ponente: Iltmo. Sr. D. INIGO MADARIA AZCOITIA; Id Cendoj:
01059370012010100307), que no solo declara la nulidad, por abusivo, del acuerdo de no reparto de
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acuerdo contrario al orden publico'’. Destacar también que, a efectos de peligro-
sidad de acuerdos cara a su suspension, la jurisprudencia ha venido considerando
mas peligrosos los acuerdos de reparto de dividendos que los de aplicacion de
resultados a reservas''.

Quedan al margen, por supuesto, aquellos casos en los que las Juntas genera-
les de las sociedades decidian, fundadamente, no repartir los beneficios via divi-
dendos porque destinaban tales beneficios a la compensacion de pérdidas anterio-
res o a su incorporacion a la dotacion, hasta los limites legales y estatutarios, de
las correspondientes reservas legales y estatutarias, respectivamente.

El momento y la forma en que se introdujo esa reforma legal, unidos a que la
Exposicion de Motivos de la nueva Ley omiti6 toda referencia al respecto ', supu-
sieron una combinacion de factores que inicialmente condujeron a que no se pres-
tase gran atencion a la misma, ni durante la tramitacion parlamentaria, pese a ser
fruto de una enmienda o quiza por causa de ello, ni durante el tiempo que medid
entre dicha publicacion y su entrada en vigor. A ello colabor6 también el que la
aplicacion practica de esta novedosa normativa va a tener lugar masivamente por
primera vez en el proximo mes de junio de 2012, si bien no por esa circunstancia
temporal no es aconsejable tener noticia desde ya del contenido de esa reforma,
dados los numerosos problemas que su praxis va a generar muy probablemente y
la posibilidad de adopcidn, ya en estos momentos previos, de medidas y acuerdos
que pueden afectar muy seriamente a su operativa practica venidera. En todo caso,
como la riqueza de la praxis es indudable, es facil prever que las aportaciones de
la misma exigiran en el futuro nuevos estudios de esta nueva normativa.

beneficio, sino que ademas ordena que «la Junta razonadamente debera aplicar a reservas la parte
de los resultados que considere oportuna y asimismo debera determinar la proporcion destinada a
reparto de beneficios entre los sociosy». Cfr. YANEZ EVANGELISTA, J.: «Reparto...», ob. cit., p. 11,
donde reitera el consabido criterio de que el 6érgano judicial no puede sustituir el contenido del
acuerdo impugnado de no reparto de dividendos por otro que considere mas acorde a derecho; cfr.
SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO: «Derecho de separacion y dividendos...», ob. cit.,
partidarios de tal posibilidad por la via de la aplicacion del articulo 708 LEC, excediendo, a mi
juicio, de lo que es facultad judicial en estos casos.

1% Sentencia de la Seccién 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 3 de febrero de 2011
(ponente: Iltmo. Sr. D. Gregorio PLAZA GONZALEZ; Id Cendoj: 28079370282011100003).

" Asi, el Auto de la Seccion 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 24 de enero de 2008
(ponente: Iltmo. Sr. D. Enrique GARCIA GARCIA; Jur. 2008/98499), diferencia entre la impugnacion
del acuerdo de aprobacion de cuentas anuales que destina los beneficios a compensar pérdidas —no
hay peligro de retardo— y que destina los beneficios a repartir como dividendos entre los socios
—si hay peligro de retardo porque se puede perjudicar a terceros. Posteriormente, el Auto de la
Seccion 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 10 de abril de 2008 (ponente: Iltmo. Sr. D.
Enrique GARCIA GARCIA; Id Cendoj: 280793702820082000083), confirma la ausencia de periculum
in mora en la ejecucion de un acuerdo de aprobacion de cuentas anuales y de aplicacion del
resultado a reservas, y no al reparto de dividendos.

12 «Espectral silencio sobre las razones que hayan podido inducir al legislador a sancionar el
nuevo articulo 348 bis LSC», como dice ILLESCAS ORTIZ, R.: «;Se han convertido...», ob. cit., p. 5.
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2. Contenido del derecho concreto al dividendo
Resumidamente, la reforma legal se caracteriza porque:

A) Su ambito subjetivo de aplicacion comprende a las sociedades de capi-
tal no cotizadas, concepto en el que se han de incluir las SSAA, las SSRRLL y
el resto de sociedades de capital no cotizadas, incluyendo, por ejemplo, las
SSAADD, las SSLLNNEE o las SSAALL y SSLLLL.

A los accionistas minoritarios de las cotizadas se les sigue invitando a «votar
con los pies», abandonando la sociedad, mediante la venta de sus acciones en el
mercado, cuando no estén de acuerdo con la politica de reparto de dividendos
adoptada por los socios mayoritarios, ello como consecuencia de la indudable
mayor liquidez con que, por lo comun, cuentan las acciones de una cotizada res-
pecto de las acciones o participaciones de sociedades de capital no cotizadas.

Cuando acabo de hablar en este punto de ambito subjetivo entiendo que el
mismo también debe hacer referencia al titular de los derechos que se infieren del
precepto objeto de examen. Y a este efecto queda claro que la Ley s6lo atribuye
el derecho de separacion al socio'?, debiendo deslindarse el mismo del derecho a
la percepcion de dividendos que, como se ve en este articulo, también se despren-
de del articulo 348 bis LSC. Asi, mientras que los dividendos que se repartan al
objeto de dar cumplimiento al mandato legal sefialado podran ser percibidos por
los propios socios, los usufructuarios de las acciones o participaciones, los cesio-
narios del crédito al dividendo o las personas autorizadas por el socio (tales como
las entidades en que se tengan depositadas las acciones)'*, el derecho de separa-
cion so6lo podra ser ejercitado por el propio socio.

B) Su ambito temporal viene determinado por la fijacién de un hito inicial
o dies a quo, que es a partir del quinto ejercicio desde la inscripcion en el Registro
Mercantil de una sociedad de capital no cotizada.

Una lectura apresurada del articulo 348 bis LSC puede inducir a dos errores
que, entiendo, deben ser salvados en esta primera aproximacion. De una parte, la
Ley contempla la aplicacion del nuevo precepto desde el propio quinto ejercicio
inclusive, por lo que ya los dividendos generados en el quinto ejercicio, a repartir
en el sexto ejercicio una vez aprobadas las cuentas anuales del quinto, seran obje-
to de este precepto.

13 De resolucién contractual se habla en la doctrina por SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ

HERNANDO: «Derecho de separacion y dividendos...», ob. cit.

14 A propésito de quiénes son los que gozan de legitimacion activa para el cobro de los
dividendos, por ejemplo, VICENT CHULIA, F.: Introduccion al Derecho mercantil, volumen 1, Tirant
lo Blanch, Valencia, 2010, p. 677, y ORTUNO, M.* T.: Comentario de la Ley de sociedades de
capital, tomo II, Thomson Reuters Civitas, Cizur Menor, 2011, p. 2045.
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Y de otra parte, debe destacarse que la Ley habla en este punto de ejercicios,
no de afios'®, por lo que, por ejemplo, una sociedad constituida en el mes de
diciembre y con cierre de cuentas al 31 de diciembre de cada afio, su primer ejer-
cicio comprendera desde el dia de su constitucion hasta el 31 de diciembre del
aflo en curso, evidentemente mucho menos que un afio.

La eleccion de la cifra de cinco ejercicios es algo que no fue explicado por el
legislador, si bien quiza encuentre su razén de ser, en lo que se refiere a la cifra
exclusivamente, en el criterio jurisprudencial de estar a la extension del periodo
continuado sin percepcion de dividendos como criterio cuantitativo delimitador
de la abusividad o no del no reparto, donde hay ejemplos en los que el no reparto
durante ocho o seis afios consecutivos se consider6 abusivo, en tanto que el no
reparto durante tres afios consecutivos no tuvo tal calificacion judicial '®. Ahora
bien, debe tenerse en cuenta que el abuso de derecho puede seguir cometiéndose
en casos de no reparto de beneficios en un unico ejercicio, pues en los casos
popularmente conocidos como «pelotazoy, si afectan a una parte sustancial del
patrimonio de la sociedad, es cierto que los beneficios se pueden concentrar en un
solo ejercicio, pero, en realidad, se esta agotando la posibilidad de que en otros
muchos ejercicios posteriores se puedan generar beneficios distribuibles, de modo
que en ese solo ejercicio puede apreciarse la citada abusividad'’. También la cifra

'3 La identificacion entre afios y ejercicios fue sostenida en la practica; asi vid. la sentencia de

la Seccion 28 de la Audiencia Provincial de Madrid de 30 de enero de 2009 (ponente: Iltmo. Sr. D.
Rafael Saraza Jimeno; Id Cendoj: 28079370282009100020): «En la demanda se impugnaba el
acuerdo de no repartir dividendos, alegando que tal acuerdo implicaba que se llevaban ya tres afios
(ejercicios 2001, 2002 y 2003) sin reparto de dividendos, aplicando los beneficios a reservasy. El
articulo 348 bis LSC exige romper esa identidad entre afios y ejercicios, que, por ejemplo, sigue
manteniendo LUCENO OLIVA, J. L.: «Derecho de separacion y distribucion de dividendos», AJA,
num. 826/2011, www.westlaw.es y La Ley, num. 7709, Seccién Tribuna, 5 oct. 2011, afio XXXII,
www.laley.es, cuando habla de que «la sociedad lleve cinco afios inscrita en el registro mercantil».

6 ALFARO AGUILA-REAL, J., y A. CAMPINS VARGAS: «El abuso...», ob. cit., pp. 20-21 y
Vicent CHULIA, F.: Introduccion..., ob. cit., pp. 671-672, refieren diversos ejemplos tomados de la
practica jurisprudencial espafiola. )

7 Comparto el criterio de ALFARO AGUILA-REAL, J.: «Una “académica” sentencia...», ob. cit.,
cuando dice que: «A nuestro juicio, la reiteracion no es un requisito imprescindible para calificar
como abusivo un acuerdo de reservar los beneficios. No puede serlo porque la calificacion como
abusiva de la conducta de los socios mayoritarios s6lo puede hacerse tras una valoracion de la
misma a la luz de todas las circunstancias del caso, lo que implica que, en cada caso, unas
circunstancias seran mas relevantes que otras o tendran un mayor peso para llevar al Juez a
considerar la conducta como abusiva. Si no se han repartido dividendos en muchos afios sera mas
probable, en este sentido, que la conducta de los mayoritarios sea calificada como abusiva. Pero, a
contrario, si se dan circunstancias especiales (como parece ocurrir en el caso en el que la sociedad
da un “pelotazo” y vende unos terrenos que debian de representar una parte importante del
patrimonio social y, por tanto, los beneficios obtenidos debian de representar una parte importante
de todos los que la sociedad podia esperar obtener y, ademas, el consejero-delegado al que se habia
prometido una participacién en los beneficios como remuneracion es destituido) nada impide
calificar como abusivo el acuerdo de reservar beneficios un solo ejercicio». También a favor de que
no es necesaria la reiteracion para que haya abuso, YANEZ EVANGELISTA, J.: «Reparto...», ob. cit.,
p. 12.
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de cinco afios puede deberse a que el articulo 108.4 LSC hace imposible que se
suspenda el derecho de separacion por periodo superior a cinco afios ',

C) El titular del nuevo derecho que concede la LSC es el socio que vote a
favor de la distribucién de los beneficios propios de la explotacién del objeto
social. Mas adelante puntualizaré quiénes entiendo que han de asimilarse, a estos
efectos, a los votantes a favor de la distribucion de tales beneficios.

D) Elnuevo derecho directamente concedido ex /ege es un derecho de sepa-
racion de la sociedad, configurado con cardcter general como el mas poderoso
instrumento de defensa de las minorias frente a la opresion de la mayoria, autén-
tico «cafion Bertay que el legislador prefiri6 entregar a las minorias frente a otras
armas alternativas, como pudiera haber sido el reconocimiento de un derecho a la
indemnizacion de dafos y perjuicios por el no reparto de beneficios'. El legisla-
dor, pues, decidi6 regular esta cuestion en el ambito de una de las materias mas
delicadas, en la medida en que juega aqui el dificil equilibrio entre el interés de
los socios, en salir de la sociedad recibiendo el valor de su participacién, y el
interés de la sociedad, de evitar la descapitalizacidon que supone la salida de ese
socio®. Y tal regulacion se hizo configurando este supuesto como un justo moti-
vo de separacion, al preferir el legislador no prever un supuesto general de sepa-
racion por justa causa’'.

E) Y sus presupuestos objetivos son:

a) Que la Junta general de socios o accionistas de la sociedad de capital
—se mantiene, en este punto, en nuestra legislacion el criterio de que
el 6rgano competente para decidir sobre la distribucion de los resul-
tados del ejercicio es la Junta general y no el érgano de administra-
cion?;

' Apuntan esta Giltima interpretaciéon SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO:
«Derecho de separacion y dividendos...», ob. cit.

' Como apuntd, alternativamente, ILLESCAS RODRIGUEZ, R.: «;Se han convertido...», ob. cit.,
p. 6, desde una perspectiva profundamente critica, al entender que el legislador de 2011 vino a
convertir las sociedades de capital en auténticas entidades de depdsito. Por mi parte, y a la vista de
los mecanismos antidividendo que, mas adelante, se vera que pueden ser utilizados, considero que
tal configuracion de las sociedades de capital puede ser matizada por la praxis del articulo 348 bis
LSC. Cfr., en fin, la apreciacion de VAZQUEZ ALBERT, D.: «Societats de capital: seu electronica,
convocatories telematiques i constitucions “express”», Mon Juridic, diciembre 2011—enero 2012,
p. 10, cuando se refiere a la desafortunada introduccion de un derecho de separacion de los socios
en el nuevo articulo 348 bis LSC.

2 Vid. RODRIGUEZ ARTIGAS, F.: «Sombras y luces en la reforma de la Ley de sociedades de

capital», £l Notario del siglo xx1, nim. 40, noviembre-diciembre-2011, www.elnotario.com.

2l Asi, IRACULIS ARREGUI, N.: «Impugnacion...», ob. cit., p. 254, nota (6), al estudiar el

entonces Proyecto de Ley.

22 Destaca ILLESCAS ORTIZ, R.: Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles,

tomo VIII, Las cuentas anuales de la Sociedad Anonima, volumen 2.°, Auditoria, aprobacion,
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b) No hubiese acordado la distribucién como dividendo de, al menos,
un tercio de los beneficios propios de la explotacion del objeto social
obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente reparti-
bles. Resulta, pues, sensu contrario que dos tercios de tales benefi-
cios pueden destinarse a incrementar los fondos propios, a través de
ampliaciones de capital, de compraventa de acciones propias o inclu-
s0, pero solo a los efectos de evitar la causa de disolucion por pérdi-
das, a través de la concesion a la sociedad de préstamos participati-
vos por los socios de la mayoria, en este caso de las cantidades
percibidas en concepto de tales dividendos concretos obligatorios;

¢) Debiendo ejercitarse tal derecho de separacion en el plazo maximo
de un mes, a contar desde la fecha en que se hubiera celebrado la
Junta general ordinaria de socios.

Tratandose de un plazo sustantivo de ejercicio de un derecho, su coémputo esta
sujeto al articulo 5 CC, esto es, de fecha a fecha y hasta el aultimo dia del mes en
que expire si en ese mes no hubiera dia equivalente al inicial. Como la Ley habla
en este punto de ejercicio, entiendo que es suficiente con que se pueda acreditar
que el socio haya ejercitado temporaneamente tal derecho, sin que sea necesario
que ello haya llegado a conocimiento de la sociedad. A efectos probatorios de
acreditacion del ejercicio temporaneo del derecho de separacion, en estos casos
es aconsejable que el socio separatista se dote de los instrumentos de prueba que
le permitan acreditarlo en juicio, llegado el supuesto de que la separacion deven-
ga en contenciosa. En todo caso, esta claro que, transcurrido el citado plazo de un
mes decae el derecho de separacion del minoritario, quien tendrd que esperar al
ejercicio siguiente y ello s6lo para el caso de que en ese nuevo ejercicio no se
acuerde el reparto de dividendos en los términos legales, pues el nuevo ejercicio
no resucita el derecho de separacion por el no reparto de dividendos en el ejerci-
cio anterior, decaido una vez transcurrido el fatidico repetido mes.

Ya por lo que respecta al computo del mes, su dies a quo es, dice la Ley, «la
fecha en que se hubiera celebrado la Junta general ordinaria de socios». En este
extremo baste simplemente recordar que en las SSAA. sigue siendo posible la
segunda convocatoria de sus Juntas generales de accionistas (art. 177 LSC), y que
en todas las sociedades de capital es posible la prorroga de las sesiones, conside-
randose, cualquiera que sea el nimero de sesiones, la Junta tnica (art. 195 LSC).
Consecuencia de lo expuesto es que entiendo que el dies a quo sera la fecha en
que concluya la tltima de las sesiones, pues esta interpretacion es la que resulta
de una lectura sistematica de los articulos 348 bis y 195 LSC en sentido favore-

deposito y publicidad de las cuentas anuales, Civitas, Madrid, 1993, p. 194, que la influencia
anglosajona y especialmente norteamericana sobre el Derecho europeo de sociedades no llega a
expropiar a la Junta de la competencia en esta materia.
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cedor del ejercicio de su derecho por parte de los socios, asi como mas coherente
al objeto de conferir al socio el derecho a utilizar todos los dias que el legislador
ha considerado suficientes para ejercitar su derecho desde el momento en que la
Junta haya concluido, ya en sesion Unica, ya en varias sesiones. Por tltimo, una
lectura comparada del articulo 348 bis.2 LSC con el articulo 205.3 LSC —ati-
nente al dies a quo de la caducidad de las acciones de impugnacion de los acuer-
dos sociales*— permite apreciar que en el caso que ahora me ocupa no tiene
sentido hacer referencia alguna a la fecha de la publicacién del acuerdo en el
BORME, porque estamos ante un acuerdo, de no reparto de beneficios, que no
es inscribible y, ademas, ante un supuesto en el que se exige al socio estar pre-
sente en la Junta y tener conocimiento de primera mano de que la sociedad no
ha acordado el reparto de los beneficios de acuerdo con la nueva exigencia legal.

3. Primeros problemas suscitados por una primera lectura
del articulo 348 bis

Hasta aqui he sistematizado lo que dice el legislador y lo que mas directamen-
te se puede extraer de la lectura de la reforma legal y a partir de aqui me dedicaré
al estudio de lo que hay que sobreentender y algunos problemas graves que se
suscitan en esta primera aproximacion a la nueva normativa.

Antes de entrar en los problemas, una apreciacion. Conviene destacar que, al
menos en este punto, tenemos una ventaja frente a la aprobacion en su dia de la
LSC, no padecemos los problemas de infracciones ultra vires que, por causa del
propio rango normativo de la LSC, se desencadenaron desde la aprobacion de esta
ultima, ya con motivo de la aplicacion del famoso articulo 515 LSC y que, a
medida que ha ido pasando el tiempo, van surgiendo como setas tras la lluvia y
mas que lo hardn con la progresiva aplicacion en la practica de la LSC y la utili-
zacion de tales infracciones, tanto como primer motivo de conflicto en la solucion
de otras controversias mas de fondo, como en funciones de instrumento de pre-
sion, tan habituales las presiones en el seno de los juegos de mayorias y minorias
en las sociedades de capital.

Entrando ya en los problemas practicos que ahora me ocupan, en primer
lugar, hay que sobreentender que aunque la Ley hable de derecho de separacion
de los socios o accionistas, la misma viene a reconocer al mismo tiempo un dere-
cho a la percepcion de un dividendo minimo equivalente a un tercio de los bene-
ficios ordinarios repartibles.

3 A proposito del precedente de dicho precepto en la LSA, articulo 116.3 LSA, me remito a
RODRIGUEZ RUIZ DE VILLA, D.: Impugnacion de acuerdos de las Juntas de Accionistas, 3.* edicion,
Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, 2002, pp. 319-331.
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Como tal derecho los socios pueden renunciar a él, pues en el caso de que
voten en contra de tal acuerdo de reparto de beneficios, en la unanimidad de los
socios no habra problema alguno, pues el derecho de separacion ni siquiera nace-
ra y el articulo 348 bis LSC no sera aplicable. Y tampoco lo habra si todos los
socios, bien hubieran votado a favor, bien se hubieran abstenido o no hubieran
asistido. Por tanto, una primera ensefianza, los socios minoritarios que quieran
hacer uso de este nuevo derecho de separacion de la sociedad deben asistir a las
Juntas y votar expresamente a favor del acuerdo de reparto de beneficios en la
medida legalmente establecida, o bien, completando lo que dice la Ley, en contra
del acuerdo contrario a no distribuir tales beneficios propuesto por el 6rgano de
administracion.

La actitud del socio que pretenda valerse del articulo 348 bis LSC no puede
ser, por tanto, meramente pasiva, antes al contrario, tiene que ser proactiva en
favor del reparto de beneficios, ya votando a favor, lo que dice la Ley expresa-
mente, ya votando en contra del acuerdo de no reparto de beneficios, integrando
de esta manera logicamente el dictado expreso de la Ley, pues considero que
cuando a la Junta general so6lo se le somete la proposicion de acuerdo de no repar-
to de beneficios es suficiente con el voto en contra, maxime cuando hay que tener
en cuenta que no todos los socios tienen ni derecho a solicitar la convocatoria de
las Juntas generales con expresion de los asuntos a tratar (art. 168.1 LSC), ni
derecho a pedir un complemento de la convocatoria de tales Juntas, para incluir
tal asunto de reparto de dividendos en los términos legales en su orden del dia
(art. 172.1 LSC)*.

De esta manera, resulta que el socio debe votar en contra del acuerdo de no
reparto o a favor del acuerdo de reparto, en los términos legales, pues tal voto es
conditio sine qua non o presupuesto objetivo generador de su derecho de separa-
cion. Ademas, al tratarse de un derecho individual de cada socio, el hecho de que
otros socios hayan votado en contra o a favor en los términos que acabo de indicar
no arrastra a los demas socios para que puedan separarse de la sociedad. Los
socios pasivos no pueden beneficiarse de la actividad de sus consocios.

Previo al voto se encuentra que la sociedad reconozca tal derecho al socio, por
lo que pueden concurrir casos en la practica en los que se pretenda negar, y de
hecho se niegue, el derecho de voto al socio discolo, en cuyo caso el mismo debe-
rd previamente impugnar el acuerdo de no reparto del dividendo minimo legal
adoptado previa privacion de su derecho de voto, para luego, una vez reconocido
que no pudo votar a favor del reparto o en contra del no reparto por causa de la

2 Cfr. el matiz, a mi juicio excesivo, de SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO:

«Derecho de separacion y dividendos...», ob. cit., para quienes es necesario que ademas del voto en
contra que he referido seria necesaria siempre una constancia en acta de la voluntad del disidente
en favor del reparto de beneficios.
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privacién indebida de su derecho de voto, ejercitar su derecho de separacion de la
sociedad.

Incidentalmente, podemos estar aqui ante un nuevo supuesto de responsabili-
dad de los administradores, para el caso de que los mismos no propusiesen a la
Junta general la distribucion del citado tercio de los beneficios repartibles y bien
privasen a los socios de su derecho concreto a los mismos o de su derecho de
separacion o ya les obligasen a solicitar la convocatoria judicial de una Junta
general con tal concreto objeto. Idénticamente, también se puede incurrir en res-
ponsabilidad por parte de los administradores sociales en aquellos casos en los
que formulen las cuentas anuales de modo que, ocultando la existencia de bene-
ficios realmente existentes, priven a los socios de sus respectivos derechos de
percepcion de dividendos y de separacién®

De otro lado, para que entre en juego este derecho de separacion es preciso
que hayan transcurrido cuatro ejercicios sociales desde la constitucion de la socie-
dad, cuatro ejercicios sociales que la Ley no excluye que puedan ser anteriores a
la entrada en vigor de la reforma legal, aunque sera objeto de discusion si ello
implica una aplicacion retroactiva de la Ley, y en los que es indiferente, esto si
parece que no admite discusion, que la sociedad haya repartido o no beneficios y
en qué cuantia o proporcion. En consecuencia, tanto la sociedad que no haya
repartido un céntimo de sus beneficios en los primeros cuatro ejercicios, como
aquella que haya repartido todos los beneficios repartibles en esos cuatro prime-
ros ejercicios, estan en la misma situacion de partida a los efectos del articulo 348
bis LSC en el momento en que su Junta general debe decidir acerca del reparto de
los beneficios del quinto ejercicio (evidentemente, para el minoritario se cumple
aqui el dicho de que no hay quinto malo?®).

Asimismo, es indiferente cual haya sido la situacion patrlmonlal de la socie-
dad de capital durante esos cuatro primeros ejercicios economicos de su existen-
cia, pues se hace abstraccion de que la misma haya obtenido o no beneficios
repartibles en ese periodo, lo inico relevante es que haya beneficios repartibles a
partir del quinto ejercicio, inclusive, desde su constitucion, pues es en ese momen-
to cuando se desencadena la aplicacién del precepto que vengo analizando.

Una utltima puntualizacion temporal, desde ese famoso quinto ejercicio, la
aplicacion del articulo 348 bis LSC ya no tiene dies ad quem, su fin coincidira

» Con carécter general, vid. la sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 25 de octubre
de 2002 (ponente: Excmo. Sr. D. Luis MARTINEZ-CALCERRADA GOMEZ; RJA 2002/8976) y
OLIVERA MASSO, P.: «Impugnacion de Cuentas Anuales de las Sociedades Mercantiles: una
propuesta de analisis sistematico de sus causas, efectos y especialidades», La Ley, num. 7438, 5 de
julio de 2010, www.laley.es.

% En Asturias diriamos que el «jorobu» (nombre popular con el que se identifica al niimero
cinco, sobre todo a efectos futbolisticos o de los premios de la loteria) traera suerte al socio.
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con la transformacion en una entidad que no sea sociedad de capital o con el
acuerdo de disolucion o en su caso con la cancelacion de la sociedad. Respecto de
este ultimo hito temporal, dejo abiertas de proposito las dos posibilidades acaba-
das de referir porque no entro en el pantanoso asunto de si, durante la liquidacion,
los liquidadores habran de seguir formulando cuentas anuales con propuesta de
aplicacion de resultado o si la presentacion de las cuentas anuales, que refiere el
articulo 388.2 LSC para el supuesto de que la liquidacion se prolongue por un
espacio de tiempo superior al previsto para la aprobacion de las cuentas anuales,
no llega a implicar ni la posibilidad ni la necesidad de proponer aplicacion del
resultado.

No se exige que el socio con derecho al reparto de beneficios lo haya tenido
que ser en esos cinco primeros ejercicios sociales, pues cualquier socio a partir
del quinto ejercicio tiene el derecho a percibir el nuevo dividendo minimo legal
0, en su defecto, a separarse de la sociedad que le niega tal derecho. Se puede dar,
por tanto, la circunstancia de que un socio haya soportado los cuatro primeros
ejercicios de sequia y no llegue a disfrutar del mana por el hecho de haber aban-
donado la sociedad antes de llegar a la aprobacion de las cuentas y aplicacion del
resultado del quinto ejercicio, en tanto que disfrutara de los dividendos aquél que
haya ingresado en la sociedad con tiempo suficiente para participar en el reparto
de dividendos del quinto ejercicio?’.

Un cadena de dudas surge en este punto, por causa de que la Ley habla de
inscripcion en el Registro Mercantil —lo que previamente, es cierto, permite
entender que en los supuestos de sociedad en formacion y sociedad irregular no
llega a haber dies a quo y, por tanto, no empieza a computar el plazo de los cinco
ejercicios, de modo que, aviso a los navegantes, en ambos supuestos de socieda-
des en formacion e irregulares, ldgicamente los socios nada pueden reclamar
como dividendos minimos obligatorios legales—, que no de constitucion, como
dies a quo de los famosos cinco ejercicios: /qué ocurriria en los casos de inscrip-
cion registral de transformaciones o de nacimiento de nuevas sociedades por efec-
to de una fusion?, jtales inscripciones seran inscripciones de la sociedad en el
Registro Mercantil a estos efectos? No parece que deba ser asi, pues entiendo que
la finalidad de la Ley, con la prevision de los cuatro ejercicios inmunes al derecho
al dividendo, es permitir que la sociedad se consolide patrimonialmente, evitando
que una obligacion legal de reparto de dividendos implique para la misma impe-
dirle una adecuada patrimonializacion, tan necesaria en los momentos de arranque
de una empresa. Tales circunstancias no concurren en los supuestos antes enun-
ciados de transformacion o fusion, si bien ello en el bien entendido sentido de que

27 Con ORTUNO, M. T.: Comentario..., ob. cit., p. 2044, la regla general es que la legitimacion
para exigir el dividendo acordado corresponde a quien ostente la condicion de socio en el momento
en que se adopte el acuerdo, con independencia del momento en el que se obtuvieron los beneficios
a repartir.
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tales fusion o transformacion no implicaran que dejen de contarse los cuatro ejer-
cicios desde la constitucion, si tuviesen lugar dentro del referido periodo de cua-
tro ejercicios.

Otra puntualizaciéon mas es que nada impide que en esos primeros cuatro
ejercicios sociales las sociedades repartan entre sus socios dividendos iguales o
superiores al tercio legal. No cabe duda de que el hecho de que estén obligadas a
repartir tales beneficios una vez vencidos los cuatro primeros ejercicios, no quie-
re decir, ni mucho menos, que esos mismos o superiores dividendos no puedan
ser repartidos en los cuatro primeros ejercicios sociales. Consecuentemente, el
hecho de que una sociedad reparta en sus cuatro primeros ejercicios de vida divi-
dendos superiores al tercio legal no le servird para compensar el no reparto de
dividendos o el reparto de dividendos por debajo de ese tercio en los ejercicios
sociales siguientes.

Distinto es el supuesto de que en el curso del mismo ejercicio se hubiera acor-
dado el reparto de dividendos a cuenta (art. 277 LSC), pues en ese caso no me
cabe duda de que las cantidades recibidas a cuenta de dividendos por los socios
se tendran en consideracion a la hora de la cobertura del minimo legal a repartir
a final de ejercicio.

Una puntualizacion respecto de esta cuestion analizada de los dividendos a
cuenta. Parto en este punto de la concepcion clasica de los mismos, vinculada al
ejercicio en curso, de modo que, cuando hablo de aplicacion de los dividendos a
cuenta para cubrir los nuevos dividendos minimos legales, lo hago en el entendi-
do sentido de que se trata de dividendos repartidos a cuenta de los beneficios del
propio ejercicio, no del ejercicio anterior, con cuentas anuales cerradas, pero
pendientes de aprobacion por la Junta general®. En cualquier caso, si se admitie-
se el reparto de dividendos a cuenta con cargo al ejercicio anterior en los térmi-
nos antes citados, los dividendos a cuenta repartidos habran de aplicarse, a los
efectos de dar cumplimiento o no al articulo 348 bis LSC, al ejercicio respecto
de cuyos beneficios se hayan detraido, esto es, ya del ejercicio anterior respec-
to del reparto de dividendos del ejercicio anterior, ya del ejercicio en curso res-
pecto del reparto de dividendos que se adopte en relacion con tal ejercicio. Lo
que entiendo, por tanto, que debe quedar claro es que no sera posible jugar con
dividendos a cuenta de otro ejercicio para computar los dividendos que deben
repartirse en un ejercicio distinto, sea anterior o posterior.

8 Sobre el debate acerca de la susceptibilidad o no de reparto de dividendos a cuenta del

ejercicio anterior, con cuentas anuales ya cerradas, pendientes de aprobacion y de aplicacion
del resultado, por todos, VICENT CHULIA, F.: Introduccion..., ob. cit., p. 678, con cita de las dos
sucesivas tesis del profesor MASSAGUER FUENTES, J.: Los dividendos a cuenta en la Sociedad
Anénima, Civitas, Madrid, 1990, y «De nuevo sobre el articulo 216 de la LSA: matizaciones acerca
del ejercicio con cargo al cual puede procederse a la distribucidon de cantidades a cuenta de
dividendos», RCDI, nim. 683, mayo-junio 2004, pp. 1437-1445.
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Lo relevante es, pues, que, a partir del quinto ejercicio inclusive, la sociedad
tenga beneficios repartibles resultado de la explotacion de su objeto social. Con-
viene detenerse un momento en el analisis de este canon de medida, que debe
descomponerse en dos partes. Los beneficios deben ser repartibles y los benefi-
cios deben ser resultado de la explotacion del objeto social de la sociedad de
capital en cuestion. Vayamos por partes.

En primer lugar, se mantiene el criterio clasico de que s6lo quepa la distribu-
cion de dividendos cuando haya beneficios repartibles. De este modo, debe
seguir manteniéndose el criterio de que solo se pueden repartir beneficios en
forma de dividendos cuando el valor del patrimonio neto es superior al capital
social (art. 273.2 LSC), han sido amortizados los gastos sefialados por la Ley o
cubiertos por reservas disponibles (art. 273.3 LSC) y se ha dotado la reserva
indisponible equivalente al fondo de comercio, con mayor exigencia que la reser-
va legal y dotada, con cargo al beneficio, del 5 por 100 del importe del fondo de
comercio®’ y siempre, por supuesto, obvio es decirlo, que no haya pérdidas en el
ejercicio, que se hayan compensado las pérdidas de ejercicios anteriores, asi
como que se haya cubierto la reserva legal (art. 274.1 LSC) —hasta que la misma
no alcance el 20 por 100 del capital social habra que destinar el 10 por 100 del
beneficio a su dotacion— y la reserva estatutaria. Como la reserva voluntaria o
de libre disposicidon depende de la voluntad de la Junta y opera sobre beneficios
repartibles, entiendo que no puede la Junta general ampararse en dotarla para
impedir el juego del articulo 348 bis LSC.

Ahora bien, con todas las coberturas que acabo de referir todavia no estara
seguro el socio de que vaya a obtener sus dividendos, pues con caracter previo a
la libre distribucion de beneficios, la sociedad debe retribuir con los mismos el
dividendo privilegiado de las acciones sin voto (art. 99 LSC), satisfacer las parti-
cipaciones en beneficios prometidas a terceros (art. 1190 CC), las ventajas de los
fundadores y promotores (articulo 27 LSC) y la participacion en beneficios de
los administradores (art. 218 LSC)™.

En segundo lugar, tales beneficios repartibles han de ser, por resumirlo, ordi-
narios. De esta forma, si la sociedad obtiene, por ejemplo, beneficios extraordi-
narios, via plusvalias resultantes de enajenacion de bienes que formen parte del
inmovilizado fijo, tales beneficios no seran resultado de la explotacion de su obje-
to social y, por ello, no daran lugar a la aplicacion de este nuevo derecho de

* BROSETA PONT, M., y F. MARTINEZ SANZ: Manual de Derecho mercantil, volumen I,
decimoctava edicion, Tecnos, Madrid, 2011, p. 373, y ya antes, respecto de la LSA, Vicent CHULIA,
F.: Introduccion..., ob. cit., pp. 673-674, y ORTEGA PARRA, S.: La aplicacion del resultado en las
sociedades de capital, Tirant lo Blanch, Valencia, 2006, www.tirantonline.com.

3 BROSETA PONT, M., y F. MARTINEZ SANZ: Manual..., ob. cit., p. 481, y ORTUNO, M.* T..:
Comentario..., ob. cit., p. 2043. Asignaciones patrimoniales, para Vicent CHULIA, F.:
Introduccion..., ob. cit., pp. 674-675.
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separacion. En su caso, tales beneficios extraordinarios no se habran de sumar a
los ordinarios al objeto determinar el canon sobre el que se habra de aplicar el
porcentaje del tercio minimo legal a repartir’’.

Mas dudoso es si los beneficios de la explotacion son los resultados de explo-
tacion del Plan General Contable, que no tienen en cuenta los resultados financie-
ros y el Impuesto sobre sociedades™.

Un paso mas, la Ley habla en este precepto del objeto social y, como bien se
sabe, el objeto social no tiene por qué coincidir con la actividad concreta que
desarrolla la sociedad de capital en el mercado. Entiendo que en este punto lo
que quiere el legislador es que se trate de beneficios obtenidos por el ejercicio
de la actividad desarrollada por la sociedad de capital, de modo que dejo apun-
tada la posibilidad de que el socio también pueda ejercitar su derecho de separa-
cion y la sociedad se vea obligada, para evitarlo, a repartir el dividendo minimo
legal, cuando los beneficios repartibles procedan del desarrollo de la actividad
ordinaria de la sociedad, abstraccion hecha de que la misma esté o no compren-
dida en su objeto social.

Por ultimo, cumplidos esos requisitos, el socio minoritario y disidente tendra
el derecho de solicitar, en el plazo de un mes, la separacion de la sociedad y el
pago del valor razonable de su participacion®, valor que habra de ser fijado,

*1 Notese en este punto que el legislador optd por un canon diferente a otro que se habia

apuntado en la doctrina, también como instrumento para «poner fin a esta litigiosidad, reveladora
de la “oppression” (concepto acuiado por la jurisprudencia norteamericana), que sufren las
minoriasy, por parte de VICENT CHULIA, F.: Introduccion..., ob. cit., p. 672: «limitar el porcentaje
repartible que la Junta puede destinar a reservas voluntarias, como hacen otras legislaciones (por
¢j., al 50 por 100)».

2 Para FERNANDEZ FERNANDEZ, R.: «El dret...», ob. cit., p. 15, beneficios de explotacion
antes de impuestos, excluidos los beneficios atipicos por plusvalias extraordinarias.

33 A propésito de la identificacion entre valor real y valor razonable y su identificacién en la
practica, por todas, me remito a la sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 28 de febrero
de 2011 (ponente: Excmo. Sr. D. Rafael GIMENO-BAYON COBOS; RJA 2011/2489) —acogida de
forma casi inmediata en la jurisprudencia menor, por ejemplo, en la sentencia de la Seccion 3.* de
la Audiencia Provincial de Granada de 29 de abril de 2011 (ponente: Iltmo. Sr. D. Enrique PINAZO
TOBES: Jur. 2011/334336)—, 3. Valoracion de la Sala.

28. Larespuesta a la cuestion planteada debe partir de las siguientes premisas:

1) Como mecanismo de tutela de la minoria frente al poder de la mayoria para imponer
determinadas modificaciones estatutarias, entre ellas la modificacion del régimen de transmision de
las participaciones sociales, el articulo 95 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada
autorizaba a los socios a separarse de la sociedad y a percibir el «valor real» de sus participaciones,
a tenor del articulo 100, en la redaccion vigente, en el momento de ejercitar el derecho de separacion.

2) Aunque la expresion «valor real» ha sido sustituida por la expresion «valor razonable», de
acuerdo con la disposicion adicional 10 de la Ley 44/2002, de 22 noviembre, de Reforma del
Sistema Financiero , al aprobarse la enmienda 271 del Grupo Popular en el Senado, en la que de
hecho se remitia a la enmienda 269, que ponia de relieve las dificultades planteadas por la
interpretacion de la expresion valor real, y se proponia sustituirlo por el de valor razonable «tal y
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entiendo que en defecto de acuerdo entre las partes, por un auditor de cuentas que
no sea el auditor de la sociedad (arts. 353 y ss. LSC), lo que, a su vez, podra
engendrar nuevos litigios para cuantificar tal participacion®.

Por tanto, es claro que la Junta general sigue siendo soberana para decidir
sobre el reparto de dividendos y el acuerdo de no repartirlos no sera nulo, pero
desencadenara el derecho del socio disidente a separarse de la sociedad y a recibir
el valor razonable de su participacion en el capital social, de modo que pueda
dejar de ser rehén de la mayoria.

Se desactiva, pues, tanto el derecho de separaciéon como el derecho al reparto
de dividendos si la Junta general ordinaria de socios no se celebra, debiendo, ade-
mas, interpretarse que cuando aqui la Ley habla de Junta general ordinaria se
quiere hacer referencia a la Junta general en que se aprueban las cuentas y la apli-

como ha quedado establecido en la Directiva 2001/65 (art. 42 ter), que lo define como «valor de
mercado para los instrumentos financieros (las acciones lo son) para los que pueda determinarse
facilmente un mercado fiable...» o como «valor obtenido mediante la aplicacion de modelos y
técnicas de valoracion generalmente aceptados en el caso de aquellos instrumentos para los que no
pueda determinarse facilmente un mercado fiable...». «Valor razonable» es ya un término del acervo
comunitario, que habra necesariamente de transponerse al Derecho espaiiol en los proximos meses
y que afectard al Codigo de Comercio y a la «legislacion de sociedadesy, ambos términos deben
entenderse equiparables a los efectos de determinacion del valor de las participaciones.

3) En este sentido, en el apartado 8 de la Resolucion del presidente del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, de fecha 3 de enero de 1991, por la que se publica la Norma
Técnica de elaboracion del Informe Especial sobre Valoracion de Acciones en el supuesto de los
articulos 64, 147, 149 y 225 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, se afirma que
el auditor ha de determinar un valor de transmisidon o reembolso de acciones en base a su juicio
como experto independiente en asuntos contables, economicos y financieros y que, a estos efectos,
ha de tenerse en cuenta que en una valoracion de acciones «so6lo puede hablarse de aproximaciones
o juicios razonables sobre el valor real».

4) Pese a que en la valoracion de acciones y participaciones para determinadas finalidades
cabe una «actualizacion negativay de los paquetes minoritarios, en cuanto el adquirente se coloca
en una posicion alejada de la gestion y del control de la sociedad, no cabe tal descuento en los casos
de separacion de socios en los que el precepto impone la adquisicion forzosa a valor real, de tal
forma que huelgan primas de control y descuentos por minoria, ya que en otro caso se penalizaria
al socio que se separa y que sufriria un detrimento de su patrimonio, perdiendo en gran parte el
mecanismo de separacion de su funcion de tutela de la minoria para repercutir en beneficio directo
de la sociedad al adquirir sus participaciones por un precio inferior a su valor, e indirecto de los que
permaneciesen vinculados.

29. Consecuentemente con lo expuesto, procede casar en este extremo la sentencia recurrida
y, asumiendo la instancia, fijar el valor de cada una de las participaciones en 9.646,69 euros,
resultado de dividir el valor total fijado por el perito en su ampliacién en 23.238.885 euros entre las
2.409 participaciones en que esta dividido el capital social, sin «actualizacion negativay por tratarse
de una minoria, lo que arroja una diferencia de 1.306,09 euros por cada una de las participaciones
entre la cantidad fijada por el auditor y la que determinamos en esta sentencia.

3 Advierte YANEZ EVANGELISTA, J.: «Reparto...», ob. cit., p. 12, que «el ejercicio del derecho
de separacion por parte del socio no sera sino el inicio de un tortuoso camino tendente a obtener la
correcta valoracion de las accionesy, haciendo votos por previsiones estatutarias expresas que fijen
criterios de valoracion que reduzcan el margen de controversia.

219



DANIEL RODRIGUEZ

cacion del resultado que, como bien se sabe, lo seguira siendo aquélla que incluso
se celebre pasados los seis primeros meses de cada ejercicio (art. 164 LSC).

La ruptura con lo que ha venido sucediendo desde hace décadas es total, pues
hasta ahora los socios minoritarios situados ante una decision de la mayoria de
no repartir beneficios sélo tenian dos salidas: o tratar de impugnar esos acuerdos,
por considerarlos incursos en abuso de derecho, o tratar de vender su participa-
cion, improductiva, en la sociedad a esa mayoria, en cuyas manos se encontraban.

4. Mecanismos de desactivacion de la reforma en la praxis

Dado que el reparto de beneficios se acuerda en las Juntas de aprobacion de
cuentas y éstas suelen tener lugar en Espaifia en el mes de junio de cada afio, el
b AR 35
proximo mes de junio de 2012, cuando se aprueben las cuentas de 2011, y en las
por desgracia cada vez menos sociedades con beneficios repartibles entre los
socios resultantes de la explotacion de su objeto social, sera donde se encontrara
el campo de aplicacion practica por vez primera y masiva de la reforma.

Pero antes de la llegada de esa fecha, los socios de control tienen mecanismos
para tratar de desactivar en cierta medida esa reforma. Se trata, por ejemplo, de:

» Las reformas de estatutos que tiendan a incrementar las reservas estatuta-
rias, para drenar beneficios repartibles o hacerlos inexistentes.

* O también de buscar una periodificacion de gastos que haga reducir los
beneficios repartibles —notese que hablo de periodificacion, evidentemente no
de una erronea y abusiva contabilizacion de deudas para ocultar la existencia de
beneficios, supuesto ya enjuiciado recientemente en la sentencia de la Sala 1.*
del Tribunal Supremo de 5 de octubre de 20117,

* Discrepo de quienes plantean dudas acerca de si el primer ejercicio al que se debe aplicar

la reforma es el de 2011 o el de 2012, pues a mi entender es claro que cuando se aprueban las
cuentas anuales del ejercicio 2011 y se acuerda la distribucion de beneficios de dicho ejercicio ya
estaba en vigor desde hacia varios meses (recuerdo que desde el 2 de octubre de 2011) el nuevo
articulo 348 bis LSC; es mas, tal entrada en vigor tuvo lugar incluso antes de la finalizacion del
ejercicio 2011. Considero, por tanto, artificiales las dudas que en tal sentido se plantearon por el
Portavoz del Grupo Parlamentario Catalan (Convergencia i Unién) con motivo de la presentacion
de la Proposicion no de Ley sobre la modificacion del articulo 348 bis del texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
introducido por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso
de los Diputados, 6 de marzo de 2012, Serie D. num. 49, p. 22, y por el Portavoz del Grupo
Parlamentario Popular, con motivo de su debate en la sesion del 14 de marzo de 2012 de la
Comision de Economia y Competitividad, Cortes Generales. Diario de Sesiones del Congreso de
los Diputados. Comisiones, aiio 2012, X Legislatura, nim. 52, p. 4.
" Ponente: Excmo. Sr. D. Francisco MARIN CASTAN; Id Cendoj: 28079110012011100659.
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¢ O retribuir o incrementar la retribucion de los 6rganos de administracion en
los que participen, evitandose en todo caso incurrir en abusos, pues no hay que
olvidar que uno de los supuestos tipicos de anulabilidad de los acuerdos de las
Juntas generales es el de la adopcion de acuerdos de retribuciones lesivas para los
intereses sociales, por excesivas, de sus administradores.

* O, en fin, constituir filiales para la dilucion de los beneficios en las mis-
mas, siempre, por supuesto, que en todos los ejemplos que acabo de enunciar, ello
no suponga una reduccion artificial o fraudulenta de beneficios repartibles, pues
en tal caso los acuerdos que tratasen de legitimarlos serian abusivos y susceptibles
de ser declarados nulos®’.

En todo caso, es de advertir que seguira siendo posible que se inicien procedi-
mientos judiciales de impugnacion de tales acuerdos tendentes a evitar ex ante la
existencia de beneficios repartibles, asi como del consiguiente acuerdo de no
reparto de beneficios, por considerar que los mismos incurran en abuso de derecho
y ser, por ello, nulos*®. No cabe duda de que las consecuencias de estar a esta
ultima posibilidad o de admitir la impugnacion de acuerdos sociales por abuso de
derecho son distintas y compatibles entre si. En todo caso, es claro que el juego
del abuso de derecho va a quedar sustancialmente reducido, toda vez que el crite-
rio jurisprudencial cldsico de entender que es abusivo el no repartir dividendos
durante varios ejercicios sociales consecutivos ya no se podra tomar como canon
de abusividad, pues:

* Los cuatro primeros ejercicios sociales desde la constitucién es licito y no
abusivo no repartir dividendos.

* Y a partir del quinto ejercicio ya no se podra estar al criterio de identificar
abusividad con espacio de tiempo sin reparto de beneficios, sino que habra que
ponderar las circunstancias concretas de cada sociedad de capital para descubrir
la existencia del abuso de derecho de la mayoria en aquellos casos en que se

7" Vid., recientemente, a proposito de «Durdn Joyeros, S. A.», la sentencia de la Seccion 28

de la Audiencia Provincial de Madrid de 30 de septiembre de 2011 (ponente: Iltmo. Sr. D. Alberto
ARRIBAS HERNANDEZ; Id Cendoj: 280793702820111000247), como ultimo capitulo de otros
litigios de la misma indole de otras sentencias resolviendo demandas del mismo socio minoritario
en otras sociedades de su grupo, la declaracion de nulidad por abusivo del acuerdo de su Consejo
de Administracion de contratar el asesoramiento retribuido de una empresa integrada por los
socios mayoritarios de la sociedad, que, en realidad, no prestaba asesoramiento alguno y sélo se
utilizaba para derivar fondos con los que se retribuia a los consejeros de la mayoria. En la doctrina,
también vid. SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO: «Derecho de separacion y
dividendos...», ob. cit. y HERNANDO CEBRIA, L.: «Del socio de control al socio tirano y al abuso
de la mayoria en las sociedades de capitaly, RDS, num. 37, 2011-2, p. 187.

¥ Como dice YANEZ EVANGELISTA, J., «Reparto...», ob. cit., p. 12, es compatible la reforma
de la LSC «con el derecho del socio a impugnar el acuerdo por constituir el mismo un abuso de
derecho, facultad de impugnacion que no se puede entender sustituida por el derecho de separaciony.
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respete el reparto del tercio, pero se considere que ello sea abusivo porque debie-
ra haberse repartido mas de ese meritado tercio legal. Entiendo que en este punto
el respeto estricto a la Ley no excluye la posible incursion en abuso de derecho,
si bien admito que no es posible predeterminar en qué puede consistir tal abuso,
sino que habra estar al caso concreto y ello con evidentes dificultades ante el
hecho de que la sociedad invocara, sin duda, la cobertura formal legal del acuer-
do impugnado por abusivo™. Se ha abierto, como si desde el otro lado del espejo
se viera ahora la situacion, la posibilidad de que se considere abusivo ejercitar el
derecho de separacion para el caso de que la situacion de crisis de la sociedad
aconseje su capitalizacion, para asi salvar un excesivo endeudamiento. Y es que
de acreditar la concurrencia de este supuesto de hecho cabe plantearse si no sera
contrario al interés social y abusivo pretender la separacion de la sociedad .

Quedan planteadas, ademas, las dudas acerca de si:

» Sera posible eliminar via estatutos la aplicacion del articulo 348 bis de la
Ley de sociedades de capital*', lo que exigira decidir si estamos ante un precepto
dispositivo o imperativo y ponderar el hecho de que, a diferencia de lo que ocurria
en el articulo 150 de la Propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles de 2002,
no se haya previsto la aplicacion de este régimen legal «salvo disposicion contra-
ria de los estatutos sociales» y que, a diferencia de lo previsto expresamente en el
articulo 346.d LSC, tampoco se haga mencidn a la posibilidad de derogacion
estatutaria que contempla dicho precepto en sede de causas legales, separacion de
las sociedades de capital. Aqui estamos, una vez mas, ante el clasico problema
que se plantea en la practica de hacer una interpretacion de una Ley a la luz de sus
precedentes, sean éstos los manifestados en una norma proyectada anterior, sean
los derivados de su iter parlamentario. Y es que siempre cabe la posibilidad de
entender que algo no se ha explicitado finalmente en el texto legal proyectado,
bien porque el legislador rechaza aquello que pudo haber dicho y no dijo o bien
porque entiende que no es preciso decirlo expresamente aunque ello venga permi-

¥ Vid. la sentencia de la Sala 1.* del Tribunal Supremo de 7 de diciembre de 2011 (ponente:

Excmo. Sr. D. Rafael GIMENO-BAYON COBOS; Id Cendoj: 28079110012011100897) y el comentario
corrector, que comparto, de Alfaro AGUILA-REAL, J.: «Una “académica” sentencia...», ob. cit., en
el sentido de que: «A continuacion (la sentencia) hace una afirmacion obiter dictum acerca de si
esta conclusion debe cambiar por la promulgacion del nuevo articulo 348 bis 1 LSC (derecho de
separacion si la sociedad tiene beneficios y no reparte dividendos en cinco afos). Pero tal afirmacion
no es, creemos, correcta. Los remedies son diferentes. En el caso del articulo 204 LSC, la
consecuencia es la anulacion del acuerdo social de reservar los beneficios y, en el 348 bis LSC, el
derecho de separacion del socio. Por tanto, la promulgacion del articulo 348 bis no afecta a la
doctrina sobre reserva abusiva de beneficiosy.

% Problema préctico ya apuntado por FERNANDEZ FERNANDEZ, R.: «El dret...», ob. cit., p. 15.

*1' La doctrina, asi FERNANDEZ FERNANDEZ, R.: «El dret...», ob. cit., p. 13, defiende que antes
de la entrada en vigor del articulo 348 bis LSC era posible que, ya via estatutos (al amparo del
art. 347 LSC), ya via pactos parasociales, se habian podido contemplar supuestos de separacion
coincidentes con lo que luego dijo el legislador.

222



LA BATALLA DE LOS DIVIDENDOS...

tido por la ley. Por otro lado, no cabe duda acerca de la licitud de la prevision
estatutaria de incremento del porcentaje minimo legal de reparto de beneficios,
pues ya antes de la reforma se vino sosteniendo la licitud de las previsiones esta-
tutarias de destino forzoso de los excedentes al reparto de beneficios entre los
socios, una vez cubiertas las atenciones obligatorias, que suponia el reconocimien-
to de un derecho a exigir el reparto en los términos previstos en los estatutos*, y
que ahora debe, a mi juicio, actualizarse tras la reforma de 2011 en el sentido
de que ha de admitirse, sin duda, tal prevision estatutaria cuando la misma fije un
porcentaje de reparto de beneficios superior al minimo legal. El problema que
subyace, en fin, en este punto es el relativo a resolver la cuestion acerca de si es
necesario o no que haya una habilitacion legal especifica para cada pacto estatu-
tario que no sea reproduccion literal de la LSC, cuestién que, por ejemplo, esta
resuelta en la doctrina sobre la base de que la regla es que los socios pueden
pactar en los estatutos lo que quieran (art. 28 LSC), en cuanto que ello es mani-
festacion de la libertad contractual en cuanto que concrecion de un derecho fun-
damental del articulo 10 CE, de manera que se concluye que s6lo son normas
imperativas aquellas que incluyen una prohibicion expresa de pactos en contra,
extrayendo, en fin, este sector de la doctrina la conclusion de que el articulo 348
bis LSC se puede suprimir por precepto estatutario previsto por unanimidad®.

* Asi como si cabra la posibilidad de que, en determinadas circunstancias, pueda
considerarse que el ejercicio del derecho de separacion implique incursion en infrac-
., . . . . 44
cion del deber de lealtad y de abuso de derecho por parte del socio minoritario™.

Entiendo posible que, en otro caso y especialmente cuando se busquen nuevos
socios para una sociedad ya en funcionamiento, puedan celebrarse acuerdos para-
sociales de compromiso de no votar a favor de tal reparto de dividendos; lo mis-
mo puede buscarse en las sociedades familiares a través de los protocolos fami-
liares. Ahora bien, la infraccion de tales acuerdos, via exigencia del derecho al

2 ORTUNO, M.? T.: Comentario..., ob. cit., p. 2043 y CAMPUZANO LAGUILLO, A. B.:

Comentario..., ob. cit., p. 794.

“ Es la tesis de Alfaro AGUILA-REAL, J.: «Mds sobre el nuevo art. 348 bis LSC y el caracter
dispositivo de la legislacion societarian, http://derechomercantilespana.blogspot.com/2012/03/
mas-sobre-el-nuevo-art-348-bis-Isc.html, contestando el mismo dia de su publicacion la tesis
imperativista de SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO: «Derecho de separacion y
dividendos...», ob. cit. Por contra, la tesis imperativista se asumio6 desde el legislativo, pues el
portavoz del Grupo Parlamentario Catalan (Convergencia i Unién) con motivo de la presentacion
de la Proposicion no de Ley sobre la modificacion del articulo 348 bis del texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
introducido por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, Boletin Oficial de las Cortes Generales.
Congreso de los Diputados, 6 de marzo de 2012, Serie D. nim. 49, p. 22, parti6 de la base de que
el articulo 348 bis LSC «no permite disposicion contraria o complementaria en estatutos (como
preveia el articulo 150 de la propuesta de Codigo de Sociedades Mercantiles)».

#  SILVAN RODRIGUEZ, F., e I. PEREZ HERNANDO: «Derecho de separacion y dividendos...»,
ob. cit.
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dividendo minimo legal, entiendo que sélo podra acarrear las consecuencias
indemnizatorias de los dafios y perjuicios propios, si los hubiere, del incumpli-
miento del contrato que son los antes citados acuerdos.

Ademas, y teniendo en cuenta el gran numero de sociedades de capital con
refinanciaciones en las que se ha pactado con las entidades financieras el com-
promiso de las primeras de no repartir dividendos, o bien de mantener una deter-
minada composicion de sus fondos propios o el deber de respeto de unos para-
metros o ratios referidos a porcentajes de reservas o fondos propios respecto de
deuda externa®, tales sociedades se encontraran con la dificil tesitura de optar
entre repartir los dividendos e incumplir el contrato de refinanciacion, en el que
tal incumplimiento suele ser causa de resolucién del mismo, o cumplir el contra-
to de refinanciacion e incumplir la Ley, con lo que se pueden ver en la necesidad
de obtener liquidez para pagar a sus minoritarios su participacion en el capital
social (ndtese que, en ocasiones, el socio minoritario puede ser el titular de hasta
el 49 por 100 del total capital social, lo que puede acentuar las dificultades de
lograr la liquidez necesaria para reembolsarle el valor de su participacion y pue-
de poner en peligro la continuacion de la vida de una sociedad de capital, a la que
se va a privar de practicamente la mitad de su patrimonio neto), pretension esta
ultima que, si la sociedad de capital se encuentra incursa en un proceso de refi-
nanciacion o reestructuracion de su deuda, bien puede ser una quimera.

Es mas, los minoritarios separatistas pueden conducir a la insolvencia de la
sociedad en la que participaban, si ésta carece de liquidez para pagarles el valor
razonable de su cuota parte. Incluso se puede llegar a esa misma situacion si la
sociedad acuerda el reparto de dividendos. Hay que destacar en este sentido que
una cosa es que la sociedad acuerde el reparto de dividendos con escrupuloso
respeto a la prevision legal y otra que disponga de liquidez para pagar ese repar-
to de dividendos o incluso que, aun teniéndola, vaya a efectivamente abonarlos.
El acuerdo de reparto de dividendos lo que hace nacer es un derecho de crédito
de los socios contra la sociedad, que, conforme al articulo 947.3 CCom, prescri-
be a los cinco afios y que, como ya ha defendido la doctrina mercantilista, no es
ni revocable ni susceptible de ser desconocido por la propia sociedad a través de
un acuerdo posterior*.

# Como advirtié el portavoz del Grupo Parlamentario Catalan (Convergéncia i Unién) con

motivo de la presentacion de la Proposicion no de Ley sobre la modificacion del articulo 348 bis del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, introducido por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, Boletin Oficial de las Cortes
Generales. Congreso de los Diputados, 6 de marzo de 2012, Serie D. num. 49, p. 22.

% BROSETA PONT, M., Y F. MARTINEZ SANZ: Manual..., ob. cit., p. 373, matizando por mi
parte, con ORTUNO, M.? T., Comentario..., ob. cit., p. 2044, la salvedad de que pudiese sustituirse
o dejarse sin efecto tal acuerdo si incurriese en vicios que lo convirtiesen en impugnable, al amparo
del articulo 204.3 LSC.
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Un apunte mas, como dice el profesor VICENT CHULIA; la deuda por dividen-
dos es una «deuda querable, de modo que la sociedad, salvo que el acuerdo de
distribucion disponga otra cosa, no esta obligada a hacer el pago en el domicilio
del accionista, ni a consignarlo judicialmente. Bastara con que constituya la pro-
vision contable para su pago y que asi figure en las cuentas anuales en tanto no
haya prescrito el derecho del accionista. La inclusion en el balance de la partida
“dividendos pendientes de pago” o “a repartir” no supone un reconocimiento de
deuda y, por tanto, no interrumpe la prescripcion, que es de cinco afos (STS
de 10 de octubre de 1996, R. 7063)»*’. Muy importante, como de costumbre, esta
apreciacion del profesor VICENT y, a mi juicio, con aplicacion en la praxis futura
del articulo 348 bis LSC. Me explico, entiendo que se habra satisfecho el man-
dato del articulo 348 bis LSC, ergo quedara impedida la separacion de los socios
con que la Junta acuerde el reparto de dividendos en los términos legales y cons-
tituya la provision contable referida, abstraccion hecha de que el socio haya
cobrado o no efectivamente porque, por ejemplo, no haya reclamado su pago. El
socio que no reclama el pago del dividendo acordado en los términos legales no
tiene derecho de separacion, pues no se le habra pagado por causa de su inac-
cion, habiendo ademas cumplido la Junta general con el nuevo mandato legal en
sus propios términos.

Pues bien, partamos de que la sociedad acordé el reparto de dividendos,
pero carece de liquidez para hacerlos efectivos sus socios no admiten el pago
en especie® y la sociedad no esta en condiciones de pedir un préstamo™, ni de
recabar mas fondos propios via ampliacion de capital, o bien que la sociedad
no acordo el reparto de dividendos, sus socios ejercitaron el derecho de separa-
cion y la sociedad debe pagarles el valor razonable de su cuota parte, de modo
que tanto en uno como en otro caso los socios, o aquellos a quienes hubiesen
cedido su derecho®, seran titulares de un derecho de crédito con el cual podran
promover el concurso necesario de la sociedad en la que participan, al objeto
tanto de tratar de cobrar su crédito (ya dividendos, ya valor razonable de su
participacidon) como de privilegiarlo generalmente en un 50 por 100 (art. 91.7
LC y siempre que no resulte de aplicacion la subordinacién conforme a los
arts. 92.5y 93.2.1.°LC).

47 VICENT CHULIA, F.: Introduccién..., ob. cit., p. 677.

8 Conviene recordar en este punto que el pago en especie, por ejemplo, a través de la entrega
de acciones en autocartera o reinversion de dividendos, no puede imponerse a los accionistas por
acuerdo de la Junta general si éstos no la aceptan de forma individual, como destacan VICENT
CHULIA, F.: Introduccion..., ob. cit., p. 677, y SANCHEZ ANDRES, A.: Comentario..., ob. cit.,
pp. 125-126 y 129-134.

4 Se trataba de las operaciones de dividend recap, que recuerda VICENT CHULIA, F.:
Introduccion..., ob. cit., p. 677, tipicas de épocas con tipos de interés bajo, y alta liquidez afiado por
mi parte, circunstancias muy alejadas de lo que ocurre actualmente.

0" Sobre la cesion de créditos con objeto del derecho al dividendo, vid. ORTUNO, M.? T.:
Comentario..., ob. cit., p. 2045.
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De ahi que en el futuro puede ser frecuente que los Bancos pidan que el compro-
miso de no reparto de dividendos sea firmado por todos los socios, en cuyo caso el
problema que seguidamente se planteara es qué ocurrira si ese compromiso se incum-
ple y se solicita de la sociedad el reparto de los nuevos dividendos minimos legales.

En fin, la batalla de los dividendos tendra lugar, como ya he anticipado, mayo-
ritariamente en el mes de junio de 2012 por vez primera, pero la guerra se puede
estar librando desde ya, y cara al futuro se librara desde antes de la constitucion
de la sociedad de capital, cuando se estén negociando entre los futuros socios los
estatutos y/o los acuerdos parasociales. Son todos ellos los momentos de tomar
decisiones que pueden hacer que, llegado el dia de la batalla, la guerra ya esté
decidida.

Sin duda, la batalla promete ser juridicamente apasionante, pero ello no debe
nublar que el legislador pudo ser mas cuidadoso en la redaccion de 1a norma, pues
ello hubiera minimizado las dudas y, con ello, las posibilidades de controversia.
Y es que en los tiempos que corren la claridad de las normas debe ser también
instrumento de lucha contra la crisis, pues una legislacion clara, coherente y esta-
ble es instrumento de seguridad juridica y la seguridad juridica disminuye costes
y atrae inversiones, no debiera olvidarlo el legislador nunca y menos en estos
momentos. En fin, tampoco debiera haber obviado un analisis detallado y reflexi-
vo previo a la reforma legal para ponderar si la actual crisis economica es el mejor
marco para haber aprobado una norma que puede mermar’' autofinanciacion a las
empresas . De hecho, ya la Comision de Economia y Competitividad del Con-
greso ha aprobado un texto pactado por PP y CiU y apoyado por el PSOE, mas
partidario en un principio de primero evaluar el impacto real de la aplicacion de
la reforma de 2011, para «analizar e impulsar» un cambio en la disposicion de la
Ley de Sociedades de Capital aprobada el pasado mes de agosto para evitar que
el reparto obligatorio de dividendos a partir del quinto afio de funcionamiento
pueda poner en riesgo la viabilidad de las empresas ™

I En la doctrina, FERNANDEZ FERNANDEZ, R.: «El dret...», ob. cit., p. 14, habla de que la

decision de no repartir dividendos puede convertirse ahora en letal para las sociedades poco
capitalizadas, que no podran soportar financieramente el ejercicio de derecho de separacion.

32" De hecho, poco antes de la reforma, coetinea a su tramitacién parlamentaria, en realidad
(recuerdo que el Proyecto de Ley fue publicado el 25 de febrero de 2011 en el BOCG.CD), vid. la
sentencia de la Seccion 4.* de la Audiencia Provincial de Murcia de 28 de abril de 2011 (ponente:
[ltmo. Sr. D. Jos¢ Manuel Jover Coy; Id Cendoj: 30030370042011100234), cuando dijo que: «la
aplicacion del resultado a reservas voluntarias no solo es legal, sino comprensible en una situacion
de crisis, que aconseja capitalizar las empresas y no que los socios retiren dinero de la sociedad».
Es claro, a mi juicio, que las sensibilidades de la jurisprudencia y del legislador caminaron por
senderos divergentes.

3 Cortes Generales. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados. Comisiones,
afio 2012, X Legislatura, num. 52, p. 5.
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Los estatutos de una limitada profesional constituida en escritura autorizada
por el autor decian asi:

En su articulo 5. 2: «La ejecucion de la prestacion dara derecho al obligado a
percibir la retribucion variable con cargo a beneficios que resulte de la aplicacion
de lo dispuesto en el articulo 12.° de los presentes estatutosy.

Y en su articulo 12.: «La distribucion de beneficios entre los socios se realizard
en proporcion a su participacion en el capital social. No obstante, la junta general
podra acordar, para cada ejercicio, que una fraccion de hasta el cincuenta por ciento
(50%) de los beneficios se distribuya entre los socios profesionales en funcion de su
distinto grado de contribucion a la buena marcha de la sociedad. Para el reparto de
esta fraccion, la propuesta de aplicacion del resultado y el acuerdo de la junta debe-
ran tener en cuenta la eficiencia del trabajo de cada socio, en funcion conjunta de, por
un lado, su calidad, intensidad y efectiva repercusion en el importe neto de la cifra de
negocios y, por el otro, su incidencia en la generacion de fondo de comercio...».

Conocido ya el parecer del Tribunal Supremo (STS de 3 de enero de 2011)
sobre la nulidad de las resoluciones extemporaneas de la Direccion General de los
Registros y del Notariado, la defensa del tipo societario creado por la Ley 2/2007,
de 15 de marzo (LSP) —tan puesta en cuestion por la doctrina de la DGRN sobre
cual sea el &mbito de aplicacidn del propio tipo— recomienda no dejar caer en
saco roto los argumentos en su dia empleados por el autor en defensa de su escri-
tura que ahora se reproducen.

Sobre el primer articulo, la nota de calificacion denunciaba que los estatutos
de una sociedad profesional deben decir, y no lo hacen los enjuiciados, si las
prestaciones accesorias son gratuitas o retribuidas y puesto que no precisan eso,
tampoco precisan como debieran, caso de ser retribuidas, «la compensacion» a
que dan derecho. Pues bien, si éste es el defecto, bastan, para desmentirlo, cuales-
quiera de estos dos argumentos.
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El primero es que la omisidon denunciada, sencillamente, no existe; es el mis-
mo parrafo estatutario cuestionado el que, con total claridad, dice que la presta-
cion sera, o no, retribuida segtn proceda de acuerdo con lo dispuesto en el ar-
ticulo estatutario relativo al reparto de beneficios. Esta remision que hacen los
estatutos no es otra cosa que una réplica de la remision que hace la propia LSP
(art. 17.1.f :«en cuanto al régimen de retribucion de la prestacion accesoria de
los socios profesionales, podra ser de aplicacion lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 10» sobre participacion en beneficios). En suma, la lectura conjunta de
los articulos 5.2 (sobre prestacion accesoria) y 12 (sobre distribucion de benefi-
cios) de los estatutos no deja lugar a dudas sobre en qué casos y de qué forma la
prestacion accesoria es retribuida.

No es s6lo eso, y éste es el segundo argumento: aun dando por supuesto, a
efectos meramente dialécticos, que los estatutos no precisaran, como lo hacen, si
la prestacion es retribuida o gratuita, el defecto en cuestion no podria ser mante-
nido: en contra de lo pretendido por la nota, los estatutos de una sociedad profe-
sional no necesitan aclarar que la prestacion es retribuida cuando esta retribucion
resulta, como sucede en nuestro caso, de la clausula estatutaria reguladora del
reparto de beneficios, de la misma forma que, a contrario, no necesitarian aclarar
que la prestacion es gratuita si nada dijeran sobre el particular, desatando asi la
aplicacion de la norma supletoria (art 10.1 LSP: «4 falta de disposicion contrac-
tual, los beneficios se distribuiran ... en proporcion a la participacion de cada
socio en el capital socialy), pues entonces los beneficios se repartirian, en su
totalidad, en funcion del capital, via dividendo y no en funcién del trabajo, via
prestacion accesoria, que no seria, por tanto, retribuida.

La explicacion es sencilla: la prestacion accesoria en la profesional s6lo admi-
te una remuneracion con cargo a beneficios —y, por eso, la distribucion de bene-
ficios es la sede adecuada para abordar esa retribucion, tal y como hacen la LSP
(art. 17.1.f) y, de acuerdo con ella, los estatutos cuestionados (art. 5.2)—. En
efecto, su retribucion fija, en una comunidad de trabajo como la profesional (en
la que todos los socios de este tipo estan, ex lege y no por decision convencional
—art. 17.2 LSP—, sujetos a «la obligacion de realizar prestaciones accesorias
relativas al ejercicio de la actividad profesional que constituya el objeto socialy)
lo seria en violacion del articulo 96.1 del Texto Refundido de la Ley sobre Socie-
dades de Capital («no es valida la creacion de participaciones sociales ni la
emision de acciones con derecho a percibir un interés, cualquiera que sea
la forma de su determinaciony») (por eso mismo, las cantidades «fijas» o sueldos,
si los hubiera, lo serian siempre, por definicion, «a cuenta» de los beneficios). En
suma, la peculiar naturaleza de la sociedad profesional y, en particular, la funciéon
estructural que en ella, como comunidad de trabajo que es, desempefia la presta-
cion accesoria (que s6lo en homenaje al lenguaje legislativo importado desde las
sociedades de capital y para las sociedades profesionales de esa especie, puede
seguir, con propiedad, recibiendo la calificacion de accesoria), hacen redundante
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e inoportuno exigir el cumplimiento del articulo 86.1 del Texto Refundido de la
Ley de sociedades de capital.

En cuanto al articulo estatutario de reparto de beneficios, la nota de califica-
cion sugiere que la LSP propone las siguientes reglas: i) es necesario que los
estatutos establezcan el concreto régimen retributivo; ii) por tanto, no puede que-
dar al arbitrio de la Junta decidir en cada ejercicio qué fraccion de los beneficios
se destina a remunerar el capital y qué otra a remunerar el trabajo; esa eleccion
corresponde a los estatutos; y iii) tampoco puede encomendarse a la Junta la
facultad de acordar un reparto desigual entre los socios.

Frente a eso, creemos que la LSP (art. 10) propone reglas justamente con-
trarias:

a) Los estatutos de la profesional deben disponer de amplisima libertad para
definir el régimen de retribucion. En primer lugar, deben poder decidir si
la retribucioén es via: 1) dividendos; ii) prestacion accesoria o iii) una for-
mula mixta de las dos anteriores; esto es, qué parte del beneficio, o si es
todo €l, el que debe distribuirse en funcion de la participacion en el capi-
tal, y qué otra parte, o si es todo él, el que debe destinarse a remunerar la
productividad y el rendimiento de cada socio. En una comunidad de tra-
bajo como la profesional, tipicamente, la retribucion no se vinculara a la
participacion en el capital y si a la calidad del trabajo o, en expresion
legal, a la contribucién a la buena marcha de la sociedad.

b) Una vez efectuada esa primera opcion, los estatutos deben poder decidir,
ademas, si la remuneracion del trabajo, de la prestacion accesoria, debe
realizarse aplicando reglas o criterios determinados o bien determinables.
Los estatutos pueden, ciertamente, fijar de antemano qué tanto por ciento
del beneficio ird a cada socio, pero tipicamente, en una comunidad de
trabajo, con objeto de motivar a sus profesionales, optaran por una retri-
bucion movil o variable y remitiran, por ello, su fijacion a la Junta gene-
ral, como instancia natural de evaluacion de la calidad del trabajo de cada
socio. La aportacion normativa mas destacada del articulo 10 LSP con-
siste, precisamente, en haber desactivado para la sociedad profesional la
norma prohibitiva del articulo 1.690.2 del Coédigo Civil y haber hecho del
criterio —que no del puro arbitrio, seglin se vera a continuacion— de la
mayoria formada en Junta la instancia adecuada de decision. En efecto,
la sociedad profesional habria resultado una figura estéril si, haciendo
caso de la nota de calificacion, no hubiera reconocido a los socios liber-
tad para atribuir a la Junta la capacidad de juzgar sobre la calidad y ren-
dimiento de su trabajo y, por tanto, sobre la remuneracion.
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¢) Sentado que los estatutos pueden decidir que hasta el ciento por ciento
del beneficio se destine a remunerar las prestaciones accesorias —la con-
tribucién de cada socio a la buena marcha de la sociedad—, segun decida
en cada caso la Junta general, los estatutos lo que si deben establecer son
«los criterios cualitativos y/o cuantitativos aplicables». Estos criterios, la
consiguiente impugnabilidad del acuerdo de la Junta que los vulnere con
lesion del interés social y la mayoria reforzada precisa para acordar el
reparto, bastan y sobran para que el socio sepa de antemano a qué atener-
se sobre la cuestion. La nota de calificacion no cuestiona que los criterios
a tal efecto fijados en las estatutos (... la eficiencia del trabajo de cada
socio, en funcion conjunta de, por un lado, su calidad, intensidad y efec-
tiva repercusion en el importe neto de la cifra de negocios y, por el otro,
su incidencia en la generacion de fondo de comercio...) satisfacen la
exigencia legal.

En suma, el sistema estatutario de reparto de beneficios (por participacion en
el capital social, salvo que la Junta general acuerde cada ejercicio destinar hasta
una mitad a retribuir el esfuerzo personal de cada socio) encuentra plena cobertu-
ra en el articulo 10 LSP.
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I. ANTECEDENTES

Tras multiples afios de estudios y proyectos para aproximar el Derecho Priva-
do en materia de contratos en el seno de la Union Europea, la Comision Europea
presentod el 11 de octubre de 2011 un proyecto de Reglamento sobre Derecho
Comun de la Venta' ante el Consejo y el Parlamento europeos, que ha ido prece-
dido de una serie de pasos previos orientados hacia ese mismo objetivo de pro-
porcionar un conjunto de normas completo, de caracter sustantivo, regulador de
la materia contractual®.

Asi, comenzando con la Comunicacion sobre Derecho Europeo de Contratos
de 2001°, en el Plan de Accién de 2003*, la Comisién Europea propuso la crea-

' COM (2011) 635; Consejo 15429/11.

% Paralelamente, con el objetivo de lograr un mayor grado de seguridad juridica en las relacio-
nes contractuales transfronterizas, la Union Europea se ha dotado, a lo largo de los afos, de normas
de conflicto propias de Derecho Internacional Privado, como el Reglamento llamado «Roma I»
(593/2008), de 17 de junio de 2008, sobre la Ley aplicable a las obligaciones contractuales, y, asi-
mismo, ha aprobado normas sectoriales, fundamentalmente, en el ambito de la proteccion de los
consumidores, elevando y armonizando su proteccion a lo largo y ancho de la Unioén Europea, como
la Directiva 2011/83/EU, de 23 de octubre, de Derechos de los Consumidores, que regula cuestiones
clave como la informacién precontractual del consumidor, los requisitos formales, el derecho de
desistimiento en los contratos celebrados a distancia o fuera de establecimiento, asi como la trans-
mision de los riesgos o la entrega de los bienes adquiridos; si bien, los articulos 12, 38, 164, 168 y
169(4) del Tratado de Funcionamiento de la Uniéon Europea garantizan, en todo caso, la primacia
del derecho nacional cuando sea mas favorable para los consumidores. Todo ello sin perjuicio de la
aplicacion de la Convencion de Viena de las Naciones Unidas sobre la Venta Internacional de Mer-
caderias, de 11 de abril de 1980, que, no obstante, no ha sido ratificada por todos los Estados miem-
bros de la Union Europea, y que no regula algunos aspectos importantes del contrato, como los
vicios del consentimiento, las clausulas abusivas o la prescripcion, como tampoco un mecanismo
que garantice su interpretacion uniforme.

* COM (2001) 398.

4 COM (2003) 68.
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cion del llamado Marco Comun de Referencia, redactado como texto académico
en 2008, con una serie de principios comunes, terminologia y reglas modelo para
ser utilizados por el legislador europeo en los casos de reformas normativas, y en
el Libro Verde para avanzar hacia un Derecho Europeo de Contratos para Con-
sumidores y Empresarios®, de 1 de julio de 2010, se plantearon hasta siete distin-
tas opciones posibles en el ambito de la politica legislativa, que abarcaban desde
la llamada «caja de herramientas» o tool box, con diversas definiciones, princi-
pios y reglas tipo en materia de derecho contractual, hasta un posible Reglamento
que reemplazara el derecho contractual de los Estados miembros, pasando por la
mas factible propuesta de un instrumento opcional, también conocido coloquial-
mente por doctrina y expertos como «Régimen Veintiocho», por ser un régimen
mas, afiadido a los veintisiete correspondientes a cada uno de los sistemas con-
tractuales de los Estados miembros de la Union Europea.

Este ha sido finalmente el sistema elegido por la Comision a la vista del estu-
dio de viabilidad de 3 de mayo de 2011 elaborado por el grupo de expertos en
derecho contractual europeo, creado por la Comision por Decision de 26 de abril
de 2010, y formado por académicos, jueces, abogados, notarios y demas «opera-
dores juridicos», considerando que, de entre todas las alternativas posibles, es la
opcion que puede llegar mas lejos en el objetivo perseguido, ademas de ser com-
patible, segun la Comision, con los principios de subsidiariedad y proporcionali-
dad consagrados en el articulo 5.3 y 5.4 del Tratado de la Unidn Europea (TUE),
por cuanto se trataria de un régimen opcional coexistente con los regimenes con-
tractuales de los Estados miembros de la Unioén Europea.

II. CONTENIDO
El proyecto de Reglamento se estructura en tres partes:

1. La primera parte, que es el Reglamento propiamente dicho, se compone
de 16 articulos referentes al objeto, las definiciones y conceptos, el carac-
ter optativo, el ambito territorial, material y personal de aplicacion, el
sistema alternativo de resolucidn de conflictos, la prevision de la creacion
de una base de datos con las sentencias de los tribunales nacionales en
que se apliquen los preceptos del Reglamento, la redaccion de contratos-
tipo, asi como la entrada en vigor del instrumento.

2. La segunda parte, constituida por el Anexo I, con 186 articulos que con-

tienen la regulacion detallada del derecho de contrato de venta de bienes
muebles y sus servicios vinculados; y

> COM (2010) 348; Consejo 11961/10.
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3. Latercera parte, o Anexo I, que contiene un formulario de informacion
o standard information notice.

El régimen opcional contenido en la propuesta de Reglamento se ocupa, esen-
cialmente, de la venta de bienes muebles y el suministro de contenidos digitales,
asi como de los servicios vinculados con estos contratos, regulando los contratos
entre empresas o profesionales (B2B)° y entre empresas y consumidores (B2C)’,
siempre que, al menos, una de las partes contractuales pueda calificarse, segun los
criterios que establece el proyecto, como pequeiia 0 mediana empresa, debiendo
ambas partes contractuales, obviamente, prestar su consentimiento mediante la
eleccion voluntaria de este régimen opcional como régimen aplicable. No obstan-
te, los Estados tendran también la facultad de permitir la aplicacidon de este siste-
ma optativo a los contratos entre empresas cuando ninguna de ellas tenga el
caracter de pequefia o mediana, segun los criterios del Reglamento.

Asimismo, conforme al articulo 12 del Reglamento, la opcion por el régimen
no se circunscribe a las relaciones entre partes contractuales establecidas en dis-
tintos Estados miembros de la Unién Europea, sino que también existe la posibi-
lidad de someterse al mismo cuando la otra parte contratante se halle en un tercer
Estado, previendo que los Estados miembros puedan facultar a sus nacionales
para que libremente puedan someterse a este régimen, optando por el mismo
aunque no haya ningtn elemento transfronterizo o de extranjeridad en dicho con-
trato que asi lo justifique.

Las reglas contenidas en el Anexo I se extienden a la mayoria de aspectos de
importancia practica de todo el ciclo vital del contrato transfronterizo, incluyendo,
entre otros, la regulacion de los principios generales de los contratos, la informa-
cién precontractual, la contratacion a través de medios electronicos, los derechos
y obligaciones de las partes, consecuencias y remedios por su incumplimiento, el
derecho de desistimiento y sus consecuencias, la interpretacion, el contenido y
efectos del contrato, la mora, la restitucion y la prescripcion. Si bien, no tiene
caracter exhaustivo, pues no regula, entre otras, cuestiones como la personalidad
juridica, la invalidez de los contratos por falta de capacidad de las partes, su ile-
galidad o inmoralidad, la determinacién del idioma del contrato, o cuestiones
como la representacion, la pluralidad de acreedores o de deudores, la subroga-
cion, el derecho de propiedad, la transmision del dominio, la propiedad intelectual
o la propiedad industrial®.

® B2B es la abreviatura del inglés Business to Business, utilizada para referirse coloquialmen-
te a las relaciones contractuales entre empresarios y profesionales.

7 B2C es la abreviatura del inglés Business to Consumers, utilizada para referirse coloquial-
mente a los contratos entre empresarios o profesionales y consumidores.

# El considerando ntimero 27 del proyecto de Reglamento sefiala expresamente que todas las
cuestiones de naturaleza contractual o extracontractual de las que no se ocupa el Derecho Comun
de la Venta se regularan por las normas de derecho nacional que sean aplicables de conformidad
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Para facilitar la aplicacion del Reglamento, el proyecto regula el modo de
elaboracion y desarrollo de un «contrato-tipo europeoy» o de condiciones genera-
les de la contratacion®, asi como la creacion de una base de datos, accesible para
el publico, de las decisiones judiciales relevantes sobre esta materia, que ayude a
conocer, interpretar y aplicar en la practica sus normas reguladoras '°.

III. TRAMITACION

Dada la base legal elegida para el proyecto de Reglamento sobre Derecho
Comun de la Venta, esto es, el articulo 114 del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea (TFUE), base legal no exenta de criticas, como se vera mas ade-
lante, su tramitacion legislativa, que comenzo con su presentacion por la Comi-
sion Europea el 11 de octubre de 2011 al Parlamento Europeo y al Consejo Euro-
peo, habra de seguirse, en principio, por el procedimiento ordinario —antiguo
procedimiento de codecision.

Dicha presentacion del proyecto dio inicio al plazo de dos meses, expirado el
12 de diciembre del pasado afio 2011, para que los Parlamentos nacionales emi-
tieran su correspondiente dictamen motivado sobre la adecuacion del Reglamento
proyectado a los principios de subsidiariedad y proporcionalidad''.

Finalizado dicho término, las Cortes Generales no se pronunciaron al respec-
to en modo alguno, pero si manifestaron sus reservas otros Parlamentos, como
el britanico, con el dictamen de la Camara de los Comunes de 23 de noviembre
de 2011, el Bundestag aleman y el Consejo Federal Austriaco, con sus opiniones
de 30 de noviembre de 2011, o el Senado belga, con su dictamen de 6 de diciem-
bre de 2011. A ellos se podria afadir la opinion del Parlamento de la Republica
Checa, de 12 de enero de 2012, y la del Senado francés, de 23 de febrero de 2012,
ambos fuera de plazo, expresando todos ellos criticas al proyecto por considerar-
lo contrario a los citados principios de subsidiariedad y proporcionalidad, por
la eleccion inapropiada de la base legal, asi como por la dudosa necesidad de
la aprobacion del proyecto en su forma de Reglamento para fomentar la contrata-
cion transfronteriza mediante una normativa uniforme que, en realidad, puede

con lo dispuesto en el Reglamento 593/2008 y en el Reglamento 864/2007, o en cualquier otra
norma de conflicto relevante, lo que puede dar lugar a dificultades a la hora de definir claramente
la ley aplicable y la relacion entre el proyecto de Reglamento y las normas de Derecho Internacional
Privado.

? Articulo 14 del proyecto de Reglamento.

12" Articulo 13 del proyecto de Reglamento.

" Asi, los articulos 5.3 y 12.b del Tratado de la Unién Europea otorgan a los Parlamentos
nacionales la facultad de velar por el cumplimiento de tales principios, de acuerdo con el procedi-
miento establecido al efecto en el Protocolo (num. 2) sobre la Aplicacion de los Principios de
Subsidiariedad y Proporcionalidad, conocido como el «procedimiento de aprobacion de dictamen
motivado» o «procedimiento de control de subsidiariedady.
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propiciar una mayor inseguridad juridica derivada de una normativa atin mas
compleja, si cabe, y de una regulacion imprecisa tanto en lo que al contenido
como a su ambito de aplicacion se refiere, sin que contenga mecanismos eficaces
que garanticen su aplicacion e interpretacion uniforme; no alcanzandose, sin
embargo, el nimero necesario de dictimenes contrarios para paralizar la tramita-
cion, obligando a someter de nuevo a estudio el proyecto en los términos previs-
tos por el articulo 7 del Protocolo (nim. 2) sobre la Aplicacion de los Principios
de Subsidiariedad y Proporcionalidad.

Expirado dicho plazo, a 15 de mayo de 2012 no se ha procedido todavia a la
primera lectura del proyecto en el Parlamento Europeo.

IV. CRITICA

El Consejo Europeo, en sus comunicados de prensa sobre el proyecto, de
fechas de 27 y 28 de octubre'?, y de 13 y 14 de diciembre de 2011, ha puesto
de relieve el caracter problematico de algunas de las cuestiones relativas al pro-
yecto de Reglamento, tales como la base legal, el ambito de aplicacion personal,
material y territorial de sus normas, el grado de proteccion de los consumidores y
usuarios, asi como los detalles referentes a como se materializa la eleccion de la
aplicacion del régimen opcional, las consecuencias de una eleccion invalida, o
la relacion del contenido del Reglamento proyectado con los diferentes regimenes
legales contractuales de los Estados miembros.

En esta linea critica se han pronunciado también los Parlamentos nacionales
anteriormente referidos en sus dictamenes motivados sobre el posible conflicto
del proyecto con los principios de subsidiariedad y proporcionalidad, y la discu-
tible base legal elegida, como, asimismo, la comunidad académica'* y algunos
operadores juridicos, o el Comité Econémico y Social Europeo en su opinion de
29 de marzo de 2012 ", los cuales, si bien no coinciden integramente en sus pun-
tos de vista, han puesto de manifiesto ciertas carencias y aspectos susceptibles de
correccion o mejora en el procedimiento de tramitacion del proyecto y en su

2 Consejo 16042/11.

' Consejo 18498/11.

14 El 12 de febrero de 2012, el Instituto de Derecho Europeo aprob6 un borrador de dictamen
sobre el proyecto de Reglamento, planteando una serie de sugerencias de reforma y de mejora del
texto presentado por la Comision, como la consolidacion en un unico texto de todo el Reglamento
para evitar duplicidades, la concrecion de su ambito de aplicacion, la interpretacion de los contratos
y la precision de algunos conceptos empleados, como el de buena fe; asi como la creacion de un
organo alternativo extrajudicial de resolucion de conflictos que facilite la interpretacion y aplicacion
del instrumento, incluso previendo la posibilidad de resolver conflictos on line para reclamaciones
relativas a bienes de consumo adquiridos por internet.

'> CES 0800/2012.

241



JUAN GOMEZ-RIESCO TABERNERO DE PAZ

contenido, pudiéndose resefiar como criticas mas importantes las que se refieren
a continuacion:

a)

b)

La eleccion del articulo 114 del TFUE como base legal para el proyecto
de Reglamento, que determina la tramitacion del mismo por el procedi-
miento ordinario, el cual no requiere unanimidad en el seno del Consejo
Europeo, plantea dudas en cuanto a su conformidad a derecho, pues
dicho precepto otorga a la Union Europea la competencia para adoptar
medidas que tengan por objeto la aproximacion de disposiciones norma-
tivas de los Estados miembros y, sin embargo, el proyecto de Reglamen-
to no tiene tal objeto, sino, mas bien, la finalidad de que el Derecho
Comun de Venta se aplique con caracter opcional a los contratos trans-
fronterizos si las partes contractuales asi lo deciden.

Ademas, expresamente, el considerando niimero 9 del proyecto dis-
pone que el Reglamento armoniza el derecho contractual de los Estados
miembros, no mediante la modificacion de los derechos nacionales
preexistentes, sino creando en el derecho nacional de cada Estado un
segundo régimen legal contractual.

A mayor abundamiento, la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de
la Union Europea ha sefialado que, cuando una disposicion normativa
mantiene intacto el derecho nacional de los Estados miembros, es una
disposicion que no pretende lograr la aproximacion de normas lega-
les, reglamentarias o administrativas en el sentido previsto por el articu-
lo 114.1 del TFUE, luego cabe deducir de ello que, al crear un conjunto
de normas paralelo a los derechos nacionales y con el mismo objeto que
éstos, el Reglamento no puede tener como base legal el precepto citado.

Asi resulta también de la interpretacion sistematica del articulo 114
con el 118 del TFUE, que esta previsto para casos concretos en los que
se adopte un régimen paralelo, pero tan s6lo para las materias a que se
refiere este articulo, como la propiedad intelectual e industrial, no siendo
éste el caso del proyecto en cuestion. Lo cual corrobora la propia practica
legislativa de la Union Europea, en la que los instrumentos legales y
normativos que existen en paralelo con los derechos nacionales sin
reemplazarlos se han aprobado, no sobre la base del articulo 114 del
TFUE, sino sobre la base del articulo 352 del TFUE, que exige la trami-
tacion por el procedimiento que requiere la unanimidad en el Consejo
Europeo después de obtener la aprobacion del Parlamento Europeo.

En cuanto al contenido del proyecto de Reglamento y su respeto a los

principios de subsidiariedad y proporcionalidad propiamente dichos, se
cuestiona la necesidad de una actuacion por parte de la Union Europea
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para eliminar los obstaculos a la contratacion transfronteriza, pues se
duda de que la existencia de diferentes sistemas legislativos en los Esta-
dos miembros en materia contractual sea realmente un impedimento para
la misma, pues, ademas de que asi resulta de algunos estudios y encues-
tas realizados en que no se observa como un factor fundamental a este
respecto, se destaca como experiencias como la aplicacion de la Conven-
cion de Viena sobre la Venta Internacional de Mercaderias, de 11 de abril
de 1980, han demostrado que los aspectos practicos como el lingiiistico,
la distancia geografica, el miedo al fraude, los retrasos en la entrega o los
problemas derivados de los productos defectuosos y su devolucion son
los verdaderamente relevantes a estos efectos y, por tanto, no hay una
necesidad que justifique que la Union Europea actue en este ambito.

Por otra parte, la aprobacion del Derecho Comun de la Venta podria dar
lugar a un mayor grado de complejidad normativa, dado que hay toda
una serie de aspectos de naturaleza contractual y extracontractual exclui-
dos del proyecto que quedan sometidos a la ley nacional aplicable que
resulte del Reglamento 593/2008 y del Reglamento 864/2007, o de otra
norma de conflicto relevante, lo cual implicara para los empresarios
mayores costes de asesoramiento legal y una mayor complejidad a la
hora de actuar en el trafico mercantil. Ello, ademas, pone de relieve que
la accion de la Union Europea no lograria el objetivo perseguido, ya que
hay materias significativas que no quedan reguladas por el Reglamento,
ya referidas, y las partes no podrian celebrar contratos basados en un
Unico instrumento normativo. El Senado belga y el Comité Econdémico y
Social Europeo destacan ademas, en esta linea, que no se aclaran los
mecanismos necesarios para conciliar la relacion entre el proyecto de
Reglamento y el Reglamento «Roma I», asi como con las disposiciones
imperativas y de orden publico nacionales a que se refieren los articu-
los 9y 21 de este tltimo.

Por otra parte, la Camara de los Comunes, el Bundestag y el Comité
Econdmico y Social Europeo también sefialan que el proyecto suscita
importantes reservas en materia de seguridad juridica, ya que para
que el Reglamento proyectado se aplique uniformemente en la Unidén
Europea es necesario que sea interpretado con caracter uniforme, ado-
leciendo de multitud de conceptos juridicos indeterminados y, sin
embargo, no hay mecanismo que asi lo garantice, sin que el Tribunal
de Justicia de la Union Europea pueda proporcionarla por su funcién
y estructura. Pues, si bien el articulo 13 del proyecto exige que los
Estados miembros notifiquen a la Comision Europea las resoluciones
judiciales firmes en que se aplique o interprete este texto normativo,
disponiendo que se cree una base de datos con tales resoluciones
judiciales, ello no constituird doctrina legal ni precedentes para los
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Tribunales nacionales, que son los responsables de interpretar y apli-
car el Derecho Comun de la Venta, careciendo de una fuente jurispru-
dencial unificadora que dé seguridad juridica a las relaciones contrac-
tuales transfronterizas en las que se aplique este Reglamento.

En materia de proteccion de los consumidores, el proyecto de Regla-
mento también incrementa la inseguridad juridica y la confusion de los
mismos, que se veran enfrentados a una situacion en la que las reglas
aplicables seran diferentes en funcion de a quién compren y en funcioén
de dénde se halle establecido el proveedor. Ademas, la eleccion por el
consumidor de la ley aplicable al contrato estara muy limitada a la ofre-
cida o sugerida por el empresario, pudiendo, en la practica, o comprar
segun lo ofrecido por el empresario, o no comprar, lo cual implica que la
normativa de protecciéon al consumidor podria quedar, mas bien, a elec-
cion del empresario, de modo que esa alta proteccion del consumidor que
prevé como necesaria el articulo 114.3 del TFUE queda dudosamente
cumplida. Ello, ademas, sin perjuicio de los multiples preceptos en los
que el proyecto no proporciona el mas alto nivel de proteccion al consu-
midor, por lo que colisionaria con «Roma I», y los derechos nacionales,
o incluso con la propia normativa europea al respecto refundida en la
Directiva 2011/83, abogando el Comité Economico y Social Europeo por
la separacion, dentro del proyecto, de dos partes en que se diferencien las
reglas aplicables a los contratos entre empresas (B2B) y las reglas para
los contratos con los consumidores (B2C), para facilitar la determinacion
de las normas aplicables y su aplicacion tanto para las empresas como
para los consumidores.

Ademas, el Comité Econdmico y Social Europeo destaca que, tal y
como esta redactado en este momento, el proyecto no deberia aplicarse a
los contratos con consumidores, opinidon compartida por las organizacio-
nes de consumidores y usuarios, pero no por las organizaciones de
empresarios y PYMES, que estiman lo contrario.

En general, y para concluir, desde una perspectiva académica, asi como desde
la optica de algunos «operadores juridicos», se viene a criticar el proyecto de
Reglamento de Derecho Comun Europeo de la Venta, fundamentalmente, por su
gran ambigiiedad tanto en el contenido como en la determinacion de su ambito de
aplicacion, reiterandose las criticas referentes, en particular, a cuestiones como la
base legal, y afiadiendo otras, como las relativas al problema de la transmision del
dominio de los bienes muebles y los efectos obligacionales de la compraventa, la
imprecision de nociones como la de los contratos mixtos, o el posible perjuicio al
principio de la autonomia de la voluntad en caso de que se haga un uso abusivo
de los contratos-tipo previstos en el propio proyecto.
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RESOLUCION DGRN
DE 5 DE SEPTIEMBRE DE 2011

SOBRE EL OBJETO SOCIAL Y LAS ACTIVIDADES SOCIALES
DE LOS ESTATUTOS TIPO DE LA ORDEN JUS/3185/2010, DE 9 DE
DICIEMBRE. LA CAUSA DEL CONTRATO

MIGUEL LLORENTE GONZALVO

Notario de Cervera de Pisuerga (Palencia)






Mediante escritura autorizada por un notario valenciano, se constituy6 una
Sociedad de Responsabilidad limitada con un capital social de cuatro mil euros,
unos estatutos que establecian modos alternativos de administracion entre los que
figuraba el Consejo de administracion y un objeto social en el que se incluian,
entre otras actividades, las siguientes: «Comercio al por mayor y al por menor,
distribucién comercial...».

Vista en lineas generales la tematica de la resolucion, analizaremos la posi-
cion de los distintos operadores juridicos ante el supuesto planteado:

— El registrador mercantil de Valencia procedid a inscribir la escritura,
excepto las palabras «Comercio al por mayor y al por menor, distribucion
comercial», porque adolecian segun ¢l de falta de determinacién y se
podia considerar como un objeto social omnicomprensivo por abarcar
todo tipo de operaciones comerciales sobre toda clase de bienes. Como
fundamentos de derecho a su calificacion alega el articulo 23-C (sic, B en
realidad) de la Ley de Sociedades de Capital y el articulo 178 del Regla-
mento del Registro Mercantil. Asi, el registrador mercantil enumera en
apoyo de su calificacion varias resoluciones de la Direccion General de
los Registros y del Notariado, en las cuales se rechazaban diversas expre-
siones genéricas, las cuales practicamente permitian alcanzar cualquier
actividad mercantil, tales como «la compra y venta al mayor y detalle
respecto de toda clase de articulos de consumo y materias primas» o la
compra de mercaderias.

— El representante de la sociedad solicito la calificacion sustitutoria y el
registrador de la propiedad sustituto confirmo la calificacion negativa del
registrador sustituido.

— El notario autorizante interpuso recurso contra la calificacion del regis-
trador sustituido alegando en resumidas cuentas que el Real Decreto-
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Ley 13/2010, de 3 de diciembre, no crea una clase nueva y distinta de
sociedades limitadas, sino que regula una forma diferente a la constitucion
por via telematica. Opina que, una vez constituidas, las sociedades del
articulo 5.2 del citado Real Decreto-Ley funcionan igual y tienen los mis-
mos derechos y obligaciones que las que han sido constituidas de la mane-
ra tradicional. Los estatutos de las sociedades supersimplificadas quedan
casi fuera de la voluntad de los socios y estan fijados por una Orden
Ministerial que establece como posible objeto social «el comercio al por
mayor y al por menor. Distribucién comercial. Importacion y exporta-
ciony. Entiende el notario que un registrador mercantil no puede cuestio-
nar la licitud del objeto, ya que viene establecido por una norma legal y
no puede tampoco mantener el criterio de hacer depender la licitud de una
actividad u objeto social de una persona juridica de su forma de constitu-
cién cuando, una vez constituida, no se diferencia en nada de otra consti-
tuida de la forma tradicional. Apostilla el notario con el viejo adagio
«donde hay la misma razon debe aplicarse el mismo derecho».

— La Direccion General de los Registros y del Notariado estima el recurso por
entender que, si bien tanto el articulo 23.b) de la ley de Sociedades de Capi-
tal, como el articulo 178 del Reglamento del Registro Mercantil, exigen que
la definicion estatutaria del objeto social se realice mediante la determina-
cion de las actividades que lo integren y que no pueden incluirse dentro del
objeto social expresiones genéricas que conviertan el objeto en indetermi-
nado; sin embargo, entiende que Unicamente hay indeterminacion cuando
se utilice una formula omnicomprensiva de toda posible actividad comercial
o industrial en donde se empleen unos términos generales, no existiendo
esta indeterminacion si a través de términos concretos y definidos se sefala
una actividad de cardcter general. Entiende el centro directivo que la formu-
la estatutaria cuestionada coincide con las previstas como contenido de los
Estatutos tipo aprobados por la citada Orden Ministerial que desarrolla el
referido Real Decreto-Ley, por lo que no puede entenderse que la expresion
controvertida sea contraria a las exigencias de determinacion derivada del
mencionado precepto reglamentario.

COMENTARIO

Planteado el supuesto de hecho, el iter juridico y el pronunciamiento de la
Direccion General, creo que pueden analizarse las siguientes cuestiones juridicas:

1.* A qué llamamos objeto social en los contratos de sociedad

El objeto social es la actividad econdmica para la que se constituye la socie-
dad y el medio a través del cual los socios aspiran a obtener beneficios. La doc-
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trina y la legislacion han dado mucha importancia al objeto social. Ademas de ¢l
depende el caracter mercantil o civil de las sociedades personalistas y determina-
das ramas de actividad sélo se pueden desarrollar mediante determinados tipos de
sociedades (sector financiero, seguros, etc.).

Analizando a la sociedad en su vertiente contractual, la doctrina tradicional
clasificd, dentro de los elementos esenciales de todo contrato (art. 1.261 del CC),
al objeto social como el objeto del contrato de sociedad. Sin embargo, y pese a su
similar denominacion, debemos identificar el objeto social con la causa del con-
trato de sociedad, esto es, el fundamento de la constitucion de la sociedad. El
objeto del contrato de sociedad serian las aportaciones que los contratantes se
obligan a hacer para adquirir la condicion de socio, mientras que la causa seria,
desde la concepcion ecléctica defendida por el Tribunal Supremo, las actividades
a las que la sociedad se dedica y a las que dirige su animo de lucro. No confundir
tampoco el animo de lucro con la causa del contrato, pues por si so6lo no es el
objeto social. Esto se ve muy bien al analizar la causa ilicita en el contrato de
sociedad: una sociedad dedicada al crimen posee el mismo animo de lucro que
otra dedicada a la construccion, pues se crean para ganar dinero. Lo que hace
ilicita a la primera es su rama de actividad, su objeto social, la finalidad instru-
mental para obtener lucro y para la cual se crearon, esto es, la causa del contrato.

2.* Laimportancia del objeto social en la capacidad de obrar de la sociedad
en el trafico juridico y en la responsabilidad de los administradores

A diferencia de los paises anglosajones, en los que la capacidad de obrar de
la persona juridica estd determinada y circunscrita al objeto social, en nuestro
derecho, al reconocerle capacidad juridica a la sociedad, también se le otorga
capacidad de obrar plena (arts. 35 y 38 del CC) y no limitada al objeto social. En
el trafico juridico, la sociedad podria actuar validamente extralimitandose de su
objeto social, pero quedando obligada respecto de terceros de buena fe, segin
articulo 234 de la LSC, pudiendo los socios exigir responsabilidades a los admi-
nistradores por esa extralimitacion. Se puede decir que, como persona ficticia, la
sociedad se asemeja a la persona fisica que frente a terceros puede dedicarse a
toda clase de actividades, pues es libre, pero sin embargo debe someterse a la
finalidad instrumental para la cual fue creada, la causa en la cual sus creadores
consintieron, esto es, el objeto social. Los representantes de la sociedad deben
ajustarse a la finalidad consensuada por los socios contratantes en la ejecucion de
la voluntad fundacional que preside la sociedad (salvo modificaciones estatuta-
rias, claro esta).

El objeto social importa mas desde el punto de vista interno que externo, por

lo que hay que explicar la razon de que sea requisito necesario que el objeto social
sea determinado.
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A mi juicio, su fundamento no reside en los articulos 1.271 a 1.273 del CC,
que se refieren al objeto-aportaciones del contrato, sino a los articulos 1.261 y
1.274 y ss. sobre la existencia, inexistencia y licitud de la causa. El caracter deter-
minado del objeto social no sélo es exigible por articulos concretos como el 178
del RRM o el articulo 23 b) de la LSC, sino por pura aplicacién normativa logica,
pues no se podria calificar la licitud de la causa sin que el género de comercio que
constituye el objeto social estuviese determinado desde el principio. Ni siquiera
valdria, entiendo yo, que el género fuese determinable aplicando analégicamente
el articulo 1.273 del CC, puesto que los socios deben saber desde el primer
momento sobre qué sector de actividad se dirigira la sociedad en la que unen sus
voluntades, maxime cuando no reciben una contraprestacion inmediata, sino dife-
rida a la obtencion del dividendo.

Esta tesis que acabo de defender, aunque es clara en sede de sociedades capi-
talistas, puede encontrar un obstaculo en el articulo 125 del CCom, que no exige
como requisito que la escritura social de compaiiia colectiva exprese el objeto
social, o en el articulo 136 CCom, que contempla sociedades colectivas sin un
género de comercio determinado. ;Refutan estos articulos la argumentacion ante-
rior? A mi juicio, la fortalecen, puesto que, al acudir a las normas sobre la causa,
vemos que el articulo 1.277 del CC contempla que la causa no se exprese en el
contrato en su exteriorizacion formal, pero presume su existencia y licitud. Ade-
mas el articulo 125 del CCom regula la escritura social que es forma del contrato,
pero no el contrato en si, que por supuesto tiene causa propia. Igual interpretacion
sistematica debe darsele al articulo 136 del CCom, confrontandolo con el ar-
ticulo 137 CCom, que dice que «si la compafia hubiese determinado en su con-
trato de constitucion el género de comercio en que haya de ocuparse, los socios
podran hacer licitamente por su cuenta toda operacion mercantil que les acomode
con tal de que no pertenezca a la especie de negocios a que se dedique la compa-
iiia de que fueren socios» y ello porque se refiere a expresion de la causa en el
contrato, no a su existencia.

Esto se aprecia mejor contrastando las sociedades personalistas con la capita-
listas, pues en estas ultimas se diferencia por un lado el contrato de sociedad
(art. 22 LSC), donde no hay mencién separada del objeto social, de los estatutos
que rigen el funcionamiento (art. 23 LSC), en donde si la hay. En la sociedad
capitalista hay verdadera independencia de la sociedad de los socios, que hace
que los estatutos sean su norma fundamental y en donde debe figurar el objeto
social. Este se modificara con aquéllos por acuerdo de la Junta, no unanime, sino
mayoritario, por eso se exige la expresion del objeto social. En la escritura social
de la sociedad personalista no es necesario mencionar el objeto social, dada la
vinculacion tan estrecha que hay entre socio y sociedad tanto a nivel de gestion
como de responsabilidad, y ello lleva implicita una flexibilidad en el género de
comercio y en su cambio, pero no supone que quede indeterminado. El objeto
social existe en el inicio aunque no se refleje en el contrato y, aunque no se refle-
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je, su cambio no se sometera a un régimen de mayorias, como ocurre en socieda-
des capitalistas, sino que requerira modificacion del contrato por acuerdo entre
todos los socios, por lo que la unanimidad protege al socio ante la falta de men-
cion del objeto social en el contrato. Por eso, el articulo 136 del CCom no permi-
te a los socios dedicarse por cuenta propia al comercio sin el nihil obstat de la
sociedad, quien no podra negarse si no se le genera un perjuicio efectivo. Y s6lo
habra un perjuicio efectivo si hay un objeto social que perjudicar. Si no, el propio
Codigo de Comercio habria creado una nueva y paradojica forma de inhabilita-
cion para ejercer el comercio, cual seria el constituir una sociedad colectiva sin
género de comercio determinado, que no permitiria ejercer ningiin género de
comercio hasta que se determinase el objeto social y encontrando perjuicio en la
mera oposicidn a la potencialidad abstracta de la sociedad mediante el ejercicio
por parte del socio de cualquier actividad.

3.* (Son o no son genéricas las actividades previstas como integrantes
del objeto social en la orden JUS/3185/2010, de 9 de diciembre?

Vistas las actividades en ella relacionadas, no cabe duda de que cuanto menos
adolecen, a mi juicio, de un alto grado de indeterminacion. Actividades como
«instalaciones, mantenimiento, comercio al por mayor y al por menor, distribu-
cioén comercial, importacion y exportacion, actividades inmobiliarias, profesiona-
les, prestacion de servicios, gestion y administracion, investigacion, desarrollo e
innovacion, actividades cientificas y técnicas», son en exceso genéricas, pues no
permiten focalizar un género de actividad para la sociedad.

Aunque en la resolucidén que estamos comentando, la Direccidon general
entiende que no puede rechazarse la clausula debatida por el hecho de que atienda
al puro criterio de la actividad sin referencia a productos o a un sector econémico
mas especifico; sin embargo, este mismo argumento es contradicho por el tenor
literal de la propia orden ministerial, pues en ella si se nombran productos o sec-
tores econdmicos concretos y especificos, como pueden ser la hosteleria, compra-
venta y reparacion de vehiculos o la agricultura, ganaderia y pesca. Ademas, tanto
la clausula debatida como las enumeradas en este parrafo son comprensivas de
otras actividades mas concretas previstas en la propia orden. ;O acaso no son
actividades profesionales la prestacion de servicios o las actividades de gestion y
administracion? Y la importacion y exportacion, ;no pueden caer dentro de las
industrias manufactureras y textiles?

A todo lo anterior hemos de anadir la mala redaccion de los estatutos y el
perverso concepto de estatutos-tipo. Me explico. El modelo establece unos espa-
cios entre comillas para ser rellenados en los diversos articulos y da la opcion de
elegir el caracter gratuito o retribuido del cargo de administrador marcando una
forma de retribucion, posibilidades de eleccion ambas que no prevé respecto de
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las actividades del objeto social. Esto nos lleva a preguntarnos si es posible la
eleccion o descarte de algunas de ellas. La pregunta puede parecer algo exagerada,
pero es interpretacion habitual que, si se incluyen actividades no previstas en la
orden ministerial, entonces la sociedad ya no gozaria de los beneficios fiscales y
arancelarios, pues lo que se busca es un procedimiento hipersimplificado que
impida la controversia juridica en la calificacion registral y el ahorro de tiempo.
Si la norma es lex specialis y ella debe interpretarse estrictamente (art. 4.2 CC), y
si donde Ia ley no distingue, nosotros no podremos distinguir, ;pueden los socios
constituyentes elegir el objeto social si esta norma tan draconiana no les da expre-
samente la faculta de optar? Y en el caso de que los estatutos finalmente recogie-
sen las 15 clausulas previstas, jacaso incurrir en tal generalidad y dispersion de
actividades no supondria que el objeto social queda de hecho indeterminado? Y
dentro de cada clausula, jpueden elegirse unas actividades y no otras? Véase la
numero 7, ;pueden elegirse los servicios educativos excluyendo los sanitarios o
han de ir juntos? Y si van juntos, ;para qué se ponen en la misma clausula y por
qué no se pueden agrupar con la 3.2, actividades profesionales?

Cabe también preguntarse si poner todas las actividades tipo equivale a una
manifestacion de voluntad seria por parte de los constituyentes de elegir objeto
social o trasluce una dejadez en la definicion del objeto social que hace caer en la
indeterminacion. ;Indeterminacion espiritual siquiera permitida por la orden
ministerial? ;Y si elijo todas menos una? Y si las elijo todas y ademas afnado
alguna no prevista, ;me quedo fuera del tipo previsto por el real decreto?

Realmente es una lastima, puesto que todas estas cuestiones, que se deben a
la parquedad del Real Decreto-Ley 13/2010, vienen solucionadas para otro tipo
de sociedad limitada especialmente disefiada para los emprendedores y que ya
existia en nuestro ordenamiento: la Sociedad Limitada Nueva Empresa. Analice
el lector el articulo 436 de la Ley de Sociedades de Capital y vera que la inclusion
de actividades no previstas en la enumeracion no impedia la inscripcion si el
registrador mercantil calificaba negativamente dicha actividad mercantil y los
socios lo autorizaban expresamente. Articulo éste, no olvidemos, que introduce
una expresion «servicios en general», que a juicio mio incurre también en una
gran indeterminacion por los mismos argumentos. Sin embargo, es dudoso que
pueda aplicarse el contenido del articulo 436 a las sociedades del articulo 5.2 del
Real Decreto-Ley, pues los términos del procedimiento telematico son terminan-
tes y estrictos. En el fondo lo que se esta intentando es acercar el registro mercan-
til a los sistemas anglosajones, en los que la sociedad se constituye mediante
formularios estandar y en donde registro es un mero archivo con funcionarios sin
margen para calificar el derecho sustantivo. Se piensa que, como son sociedades
muy simples, no deberian generar dudas en cuanto a su calificacion. Nada mas
lejos de la realidad.
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4.* ;Puede el registrador mercantil entrar a calificar las actividades
previstas en los estatutos tipo contemplados en la Orden JUS/3185/2010,
de 9 de diciembre?

Cuestion espinosa. La resolucion que comentamos dice en el penaltimo parra-
fo in fine del fundamento 3.°: «asi lo demuestra, ademas, la coincidencia de la
expresion utilizada con las previstas como contenido de los estatutos tipo aproba-
dos pro Orden JUS/3185/2010». Cabe preguntarse: ;por qué la orden ministerial
elige el contenido de unos estatutos, éstos son per se legales, y no puede el regis-
trador mercantil entrar a calificarlos? Es mas, ;puede una orden ministerial vincu-
lar al registrador en tal sentido? ;Puede regularse esta materia por orden ministe-
rial? El articulo 53.1 de la Constitucién establece reserva de ley respecto de los
derechos y libertades reconocidos en el capitulo II del presente titulo I, y entre
ellos esta el articulo 38, respecto de la libertad de empresa, siendo las sociedades
vehiculo capital de todo el sistema empresarial actual. Si sélo por ley, que en todo
caso debera respetar su contenido esencial, podra regularse el ejercicio de tales
derechos y libertades y el objeto social es un elemento esencial en el contrato de
sociedad, ni mas ni menos que su causa, ;jno es cuanto menos chocante que el
poder ejecutivo pueda dictar qué es o qué puede ser el contenido del objeto social
y ademas permita la creacion de sociedades abiertas por la indeterminacion de su
objeto? Recordemos que estas sociedades abiertas quedarian de facto fuera del
control de la Junta general y en manos de los administradores, quienes podrian
cambiar de sector comercial sin modificar los estatutos ni consultar a los socios:
prestacion de servicios permite cambiar de la noche a la mafiana del sector de la
asesoria al del masaje y la estética con la obvia perplejidad de los socios y des-
proteccion evidente de terceros. Se trata de la proteccion del capital invertido, la
propiedad y de la seguridad juridica, materias que bien merecen una norma de
rango de ley.

A todo lo anterior sumo mi extrafieza ante el hecho de que se opte por una
Orden del Ministerio de Justicia para desarrollar un Real Decreto-Ley, que es
norma con rango de Ley, sin que haya un Real Decreto del Consejo de Ministros
que regule la materia, ;por qué ese salto en el rango normativo? El ministro es
miembro del Consejo, pero cuando dicta 6rdenes ministeriales estd actuando
como un 6rgano inferior, como cabeza del Ministerio. Si se argumenta que se
regula asi la materia por la simplicidad de la materia, su dinamismo y concrecion
entonces ;jmerecen unos estatutos tipo el mismo tratamiento que los impresos
para apuntarse a unas oposiciones?

También habra quien entienda que los estatutos tipo no inciden en el ambito
sustantivo, sino que el ajustar la eleccidon del contenido sustantivo del contrato de
sociedad a los estatutos tipo solo tiene como fin acogerse a los beneficios fiscales
y arancelarios, derecho fiscal y administrativo, pero nada tiene que ver con el
derecho mercantil, que queda aparte. Contra esto se puede argumentar que estan-
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do interesado el fisco, la orden ministerial deberia haber emanado del Ministerio
de Hacienda y no del de Justicia, pues éste nada tiene que ver con beneficios
fiscales, o siendo consecuentes, dictada por el Ministerio de Presidencia, por afec-
tar directamente segtn dicha tesis a ambos departamentos. También se puede
argumentar a sensu contrario que, si es un mero formulario para obtener bonifi-
caciones, pero que no afecta al derecho sustantivo mercantil, no se entiende cémo
la Direccidn general considera que como la actividad esta prevista en un formu-
lario ajeno al derecho sustantivo mercantil, el registrador haria bien en no califi-
car negativamente su contenido y que por afiadidura entienda que su extrapola-
cion a las sociedades no telematicas tradicionales esté permitida, puesto que como
lo permite una orden ministerial, bien permitido estd. No creo yo que el Ministe-
rio de Justicia, pese a ser un drgano jerarquicamente superior a la Direccion gene-
ral, tenga el tradicional cardcter dual de nuestro centro directivo, asi en el orden
civil como en el administrativo, ni que los registradores puedan sufrir como fuer-
za irresistible a su independencia la vinculacion a una orden ministerial en el
ambito del derecho privado que califican diariamente.

Al hilo de lo anterior vemos cémo la exposicion de motivos de la citada
orden parte de la idea de que la mayoria de las pequefias y medianas empresas se
constituyen con un contenido similar y como pretende generalizar esos estatutos
tipo, pues los considera un comun denominador en el trafico juridico. Obviamen-
te tienen que ser lo mas generales posible, puesto que las actividades mercantiles
son innumerables y no cabria enunciarlas a todas en una sola orden ministerial,
con lo que el germen de la indeterminacion esta implicito en el contenido de la
misma.

Por otra parte, de la lectura de la exposicion de motivos de la orden podemos
llegar a la siguientes conclusiones: que como el ambito de aplicacion de su con-
tenido ha sido definido una vez constatado que la inmensa mayoria de las peque-
fias y medianas empresas se constituyen con la forma de sociedad limitada y con
estructura simplificada y objeto social de los enumerados en ella, entonces puede
entenderse que el propio ministro o bien hace una calificacion de la legalidad del
contenido de éstos estatutos en sentido positivo, o bien se apoya en la califica-
cion habitual de los registradores mercantiles. Para lo primero no le creo compe-
tente: recordemos que ni siquiera las resoluciones de la Direccidon general se
recurren ante el ministerio, sino ante la jurisdiccion civil ordinaria. Para lo
segundo, no olvidemos que la actividad calificadora de los registradores no se
puede congelar en un texto a modo de fotografia, sino que sigue evolucionando
y que éstos no dejan de calificar por el hecho de que la sociedad sea muy sencilla
o habitual. Por ello entiendo que los registradores mercantiles estan legitimados
para entrar a calificar el contenido de los estatutos tipo, pese a que procedan de
norma publicada y no deberian relajar su celo calificador por el origen normativo
de los estatutos tipo.
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5. Dilema que generan las formulas adoptadas por la orden ministerial.
Tensiones que encierra la generalidad de su formulacion. Postura
que refleja la mens legislatoris del Real Decreto-Ley 13/2010

La Exposicion de Motivos del Real Decreto-Ley 13/2010 dice textualmente:

«Todas estas reformas tienen en comun su finalidad de incidir directamente
en el refuerzo de la confianza de los operadores econdmicos en la capacidad de
la economia espafiola de cumplir con los objetivos de crecimiento, recuperacion
de la actividad y sostenibilidad financiera, previstos para este afio y el proximo
ejercicio de 2011. En la situacion extraordinariamente volatil de los mercados de
deuda publica, y especialmente en el marco de los compromisos asumidos por
los paises integrantes de la zona euro, la recuperacion de los niveles de confian-
za y estabilidad de los inversores constituye un objetivo fundamental para la
recuperacion de la economia espafiola. Por esa razon resulta de extraordinaria
y urgente necesidad actuar sobre los elementos que fundamentan esa confianza, y
hacerlo de modo que sus efectos sean lo mas inmediatos posibles, incidiendo
especialmente en el impulso al crecimiento y la generacidon de nuevas activida-
des empresariales, asi como en el apoyo a su mayor competitividad.»

Es clasica la formulacion que hizo DE CASTRO cuando intuyé que en el mundo
contemporaneo se contraponen dos corrientes de pensamiento: por un lado, la que
pretende imponer el cumplimiento de cualquier promesa sin detenerse a analizar su
origen y su contenido dando preponderancia a la autonomia de la voluntad, desapa-
reciendo la figura de la causa como modo de control del trafico juridico y dando
validez a todo acuerdo entre personas cualquiera que sea su contenido en pro de la
eficiencia econdmica; por otro, la que entiende que sé6lo son validos los contratos
que estan dotados de un fin tutelable por el derecho en pro de la justicia, de forma
que la causa se convierte en un medio de control de las obligaciones. Esta idea
implica que, segun se tome una u otra posicion, la causa como elemento de los
contratos no tendra o tendra caracter fiscalizador de la validez de los contratos,
incluido el contrato de sociedad. Retomo aqui la identificacion que antes hice del
objeto social como la causa del contrato social y su importancia tedrica y practica.

Conjugandolo con lo anterior, puede entenderse que el Real Decreto y la
orden ministerial, al establecer una discutible formulacion del objeto social, se
aproximan a las tesis economicistas buscando la maxima eficiencia y corren el
riesgo de alejarse peligrosamente del principio general de la justicia.

Paralelo corre el poco aprecio que le demuestran las normas comentadas a la
intervencion de notarios y registradores en el proceso constitutivo de las socieda-
des mercantiles, la deriva hacia sistemas anglosajones de constituir sociedades
mediante meros formularios junto con el caracter no sustantivo, sino de mero
archivo, de los registros mercantiles.

257



MIGUEL LLORENTE GONZALVO

Por ultimo surge la incognita de en donde queda la piramide kelseniana en
toda esta ecuacion. Parece como si «lex inferior derogat lex superiory, y que todo
vale con tal de ahorrarse tasas BORME, impuestos y aranceles. Si de verdad es
materia infralegal, ;por qué no la regularon mediante un reglamento? ;No hay
acaso reglamentos que regulan leyes sobre impuestos, funcionamiento del registro
mercantil y aranceles? Pero, ;jno participan principalmente estas materias del
derecho publico pese a sus innegables repercusiones y consecuencias sustantivas?
(Por qué el contenido de los estatutos de las sociedades llamadas ordinarias viene
recogido por norma con rango de ley (un Real Decreto legislativo 1/2010 ni mas
ni menos que habilitado por el parlamento) y los de las llamadas sociedades
exprés son regulados por orden ministerial? Y si la DGRN opina que puede per-
mite exportar las expresiones denominadoras de actividad del objeto social regu-
ladas en la antes citada orden ministerial a las sociedades tradicionales, /no se
esta aplicando una norma de rango infralegal a sociedades reguladas por norma
con rango de ley?

Y si la orden carece de rango o de competencia, ;/qué tribunal puede anularla?
(El orden civil o el contencioso-administrativo? ;El Tribunal Supremo? ;Una
audiencia provincial? ;La Audiencia Nacional en su sede contencioso-adminis-
trativa? Pero, ;no era una materia civil? No parece que haya norma parecida al
328 de la LH que permita a la jurisdiccion civil entrar a conocer de estos asuntos,
como ocurre con las resoluciones de la Direccion General de los Registros y del
Notariado...

Y los notarios, si vemos alguna ilegalidad en los citados estatutos tipo, ;pode-
mos negarnos a aplicarlos? ;jPodemos excluir las ilegalidades detectadas en los
estatutos tipo? ;O venimos obligados a autorizar la escritura mientras la citada
orden ministerial no sea derogada o revocada? Qué bien nos vendria ahora una
mencion expresa y contundente en el reglamento notarial a la negativa a autori-
zacion de escrituras si son contrarias a la ley o al resto del ordenamiento juridico,
pues asi tendriamos una norma superior a dicha orden ministerial para hacer fren-
te a las posibles ilegalidades de dicha orden ministerial.

Ahondando en la fractura del rango legislativo, la disposicion adicional Gnica
establece que, en lo no previsto en los estatutos tipo aprobados mediante la pre-
sente orden, se aplicara lo dispuesto en el TRLSC Real Decreto Legislati-
vo 1/2010, de 2 de julio, en la Ley 3/2009, de modificaciones estructurales y por
las demas disposiciones, [...]. {Coémo puede una orden ministerial establecer
como supletoria a normas con rango de ley? Y si en lo no previsto por la orden,
(puedo aplicar la LSC?, ;puedo introducir nuevos articulos en los estatutos tipo?
¢ Seguirian siendo estatutos tipo? ;No es la voluntad del legislador que las socie-
dades sean inscritas sin controversia alguna y rapidamente?
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Estas y otras dudas, entiendo yo razonables, son las que sin animo de ser
exhaustivo me ha generado una Resolucion que, pese a su aparente intrascenden-
cia, esconde problemas de gran calado.

Nota del autor: cuando redacto el presente trabajo se dicta la Instruccion de
la DGRN de 18 de mayo sobre constitucion de sociedades mercantiles y convo-
catoria de Junta general en aplicacion del Real Decreto-Ley 13/2010, que inten-
ta solucionar los problemas surgidos en la aplicacion de dicha norma y de la
orden ministerial que lo desarrolla. En concreto, en su apartado séptimo regula
la delimitacion estatutaria del objeto social, permite la eleccion de una o varias
actividades tipo e incluso contener una referencia concreta a un tipo de produc-
tos o servicios que delimiten mas especificamente la actividad de que se trate
conforme a los articulos 23 b) LSC y 178 RRM, sin que por su cardcter comple-
mentario dicha mencion estatutaria permita denegar la calificacion e inscripcion
en la forma prevista en el Real Decreto-Ley 13/2010.

Esta nueva Instruccion, desde el mds sincero respeto que me merece el centro
directivo, no hace sino reforzar mi andlisis, pues no veo motivo para que median-
te norma dictada por un organo infraministerial se haga decir a la orden minis-
terial lo que ésta no dice. Si en el articulo dos de los estatutos tipo se dice que la
sociedad tendra las siguientes actividades y las enumera, es que tendra ésas, pues
si no permitiria introducir otras dejando espacios en blanco entrecomillados
para la eleccion. El articulo 5.2 del Real Decreto-Ley 13/2010 dice «y sus esta-
tutos se adapten a algunos de los aprobados por el Ministerio de Justicia se
seguiran las reglas previstas en el mismo con las siguientes especialidades..»: si
he de adaptar los estatutos al modelo y seguir sus reglas, ;por qué la Direccion
cambia las reglas respecto del objeto? Para eso que vuelvan a dictar otra orden
ministerial. Ademas, la aclaracion de la Instruccion no impide la interpretacion
de la orden en su concepcion estricta y literal con los problemas antes comenta-
dos. Parece ser que el principio de jerarquia normativa (articulo 9 de la Consti-
tucion) no estd muy en boga.

259
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SUPUESTO DE HECHO

Las comunidades de propietarios de cuatro edificios que componen actual-
mente un complejo inmobiliario en Almeria otorgaron escritura publica de cons-
titucion en la que hicieron constar como denominacion de las mismas el nombre
BRISEIS, seguidas de los respectivos guarismos distintivos de cada portal (Bri-
seis I, Briseis, I, etc.). Esta denominacion coincidia exactamente con el nombre
de una sociedad mercantil inscrita en la misma localidad, BRISEIS, SA, que a su
vez es también titular de la marca BRISEIS, y que en su condicion de tal inter-
puso demanda contra las comunidades por ser, ademas de su denominacion social,
marca, nombre comercial y rétulo de los establecimientos de venta de productos
de higiene y perfumeria que la misma comercializa; constando ademas en todos
los casos debidamente registrados, vigentes y en uso continuo en el momento
de la demanda.

La demandante, BRISEIS, SA, alegaba que al autorizarse el uso de esta de-
nominacion a las comunidades de propietarios se habian lesionado sus derechos
sobre la marca de que era titular, en base a los articulos 34.2.c), 40, 41 y 44
de la Ley de Marcas 17/2001, de 7 de diciembre, y se habia cometido un acto de
competencia desleal conforme al articulo 6 de la Ley 3/1991, de 10 de enero, de com-
petencia desleal. Entendia por ello violado el derecho de uso en exclusiva de su
marca, al utilizarse por parte de las comunidades de propietarios demandadas, sin
el consentimiento y con la oposicion expresa de la actora, tal nombre para la
designacion tanto del complejo inmobiliario como de los distintos portales que
componen el mismo. Todo esto implicaba, en resumen, no sé6lo una violacion de
los legitimos derechos que le amparan como titular de una marca de renombre,
sino un menoscabo de su caracter distintivo y un riesgo cierto de confusion para
los consumidores respecto a la procedencia empresarial de la promocidén inmo-
biliaria.
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Las comunidades demandadas alegaron en contra que no existia infraccion
alguna, porque al no participar en el mercado no existia confusion o error posible,
y que la marca en cuestion, aunque registrada, no tenia notoriedad suficiente en
el mercado para ser objeto de una proteccion especial que impidiera su uso a las
comunidades.

SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO

El Tribunal Supremo fall6 en esta sentencia a favor de las comunidades de
propietarios, que podran seguir empleando la denominacidn cuestionada, basan-
dose, entre otros, en los siguientes argumentos:

1. No considero que se hubiera probado de forma concluyente que la marca
BRISEIS fuera suficientemente «renombrada» en Espafla como para poder ser
objeto de una proteccion especial. Distincidon ya sometida a un nivel de discrecio-
nalidad delicado, dado que la Audiencia Provincial habia apreciado que si era una
marca «notoria», a pesar de lo cual el TS entendié que, conforme a la Directi-
va 89/104/CEE del Consejo Europeo, se han de diferenciar estos dos conceptos.
Y para ello sefialé6 como relevante la interpretacion del Tribunal Superior de
Justicia de la Union Europea en la sentencia de 14 de septiembre de 1999
(C-375/97) que, para determinar cudl es el grado de conocimiento que ha de
alcanzar una marca para tener la condicion de renombrada, remite a que solo es
asi si «una significativa parte del publico interesado en los productos o servicios
amparados por la marca anterior conoce esa marcay». Referente, como es de ver-
se, peligrosamente subjetivo donde los haya.

Por tanto, frente al criterio de la entidad demandante de que para que una
marca pueda producir el efecto del ius prohibendi mas alla de la regla de especia-
lidad, es indiferente que sea renombrada, una vez que ha sido declarada notoria,
como ocurrid en las instancias anteriores, el Tribunal Supremo entiende que es
necesario que se den ambos requisitos.

2. Por lo demas, estim¢ el Alto Tribunal que no se comete por las comuni-
dades de propietarios en la utilizacion de la marca infraccion alguna de caracter
objetivo en el plano marcario, porque no hay participacion en el mercado y, por
tanto, no hay perjuicio en el trafico econdmico para el demandante. Y sefala al
respecto la sentencia comentada que: «Los propietarios utilizan este nombre con
el unico fin de singularizar los edificios comunes, en cuya fachada principal
aparecen inscritos los signos. Y no hay constancia, segun se da por supuesto en
las sentencias de las dos instancias, de que se destinen directa o indirectamente
a distinguir productos o servicios —o empresas o establecimientos mercantiles—.
En ningun caso se afirma que las comunidades actuen en el mercado como socie-
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dades o que los locales de negocio existentes en los inmuebles no tengan su
particular rotulo o medio de identificacion. »

En apoyo de su argumento trae a colacion el Tribunal Supremo la doctrina
sentada también al respecto por el Tribunal de Justicia de la Union Europea, en
las sentencias de 12 de noviembre de 2002 (C-206/01) y de 16 de noviembre de
2004 (C-245/02), en las que se afirma que:«el uso de un signo con una finalidad
diferente de la de distinguir los productos o servicios queda fuera del ius prohi-
bendi reconocido al titular de la marcay.

También reitera al respecto lo ya sefialado por las sentencias anteriores que se
recurren que «determinados usos con fines descriptivos quedan fuera del ambito
de aplicacion del articulo 5 de la Directiva antes citada, ya que no menoscaban
ninguno de los intereses que pretende proteger esta disposicion y, por tanto,
no se incluyen en el concepto de uso a los efectos de dicha disposicion. El dere-
cho exclusivo que conlleva una marca se concede para permitir que su titular
proteja sus intereses especificos como titular de la marca, es decir, para garan-
tizar que dicha marca pueda cumplir las funciones que le son propias y que, por
tanto, el ejercicio e este derecho debe quedar reservado a los casos en los que el
uso del signo por un tercero menoscabe o pueda menoscabar las funciones de la
marca y, en particular, su funcion esencial, consistente en garantizar a los con-
sumidores la procedencia del productoy.

Y en este caso, concluye en su sentencia el Tribunal, «las comunidades de
propietarios demandadas, constituidas para los fines sefialados en la Ley de Pro-
piedad Horizontal, no habian realizado actividad alguna que pudiera colisionar
con la de la actora. El uso —causado por el deseo de perpetuar el recuerdo de la
antigua fabrica de BRISEIS, SA, que anteriormente ocupaba el terreno— no cum-
ple otra funcion que la de singularizar las respectivas construcciones entre las de
su mismo tipo existentes en la ciudad. (...) En resumen, es evidente que las
demandadas no participan en el mercado, promoviendo o asegurando la difusion
en él de prestaciones propias o de un tercero —articulo 2, apartado 2, de la Ley
3/1991—. Lo que lleva a concluir que la utilizacion de los litigiosos signos no se
relaciona con fines concurrenciales, directa o indirectamente, actual o potencial-
mentey.

COMENTARIOS A LA SENTENCIA

En el gjercicio de la actividad notarial, en raras ocasiones se plantean cuestio-
nes relativas al uso o concurso de marcas y distintivos comerciales que puedan ser
origen de conflicto. Sin embargo, si es frecuente la atribucion en escritura publica
de denominaciones sociales a sociedades mercantiles, entidades juridicas, asocia-
ciones 0, como en esta sentencia, incluso a comunidades de edificios o bienes.
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En el caso de las sociedades mercantiles, confiamos en la certificacion nega-
tiva de aportacion obligatoria expedida por el registrador mercantil central, que
nos garantiza que la denominacién no pertenece a ninguna otra sociedad vigente.
Sin embargo, quiza sea oportuno recordar en este punto que no sélo es necesario
que la denominacion no esté inscrita y asi conste en la certificacion, sino que
ademas es exigible que no le sea conocida al notario ni le conste que corresponde
a otra entidad, conforme exige el articulo 407 del Reglamento del Registro Mer-
cantil, que dispone que: «Aun cuando la denominacion no figure en el registro
mercantil central, el notario no autorizara ni el registrador inscribird socieda-
des o entidades cuya denominacion les conste por notoriedad que coincide con la
de otra entidad preexistente, sea o no de nacionalidad espaniola». Supuesto que
en no pocas ocasiones surge en la avalancha de lemas y titulaciones que se pre-
tenden utilizar en el ambito societario practico. Incluso en casos aparentemente
tan inocuos como el que comento, y a esta sentencia transcrita me remito, la
complejidad es manifiesta.

Complejidad que se acrecienta por no ser exigible certificacion negativa ni
ningun otro medio de comprobacion para la constitucion y atribucion de un nom-
bre a una comunidad de propietarios o de bienes, a pesar de que, como acabamos
de ver, si que es posible que surjan conflictos de intereses con las mismas del tipo
que en la sentencia plantea. Y en estos casos, por falta de regulacion especifica,
solo nos queda recurrir como guia del obligado control que nos compete a la
jurisprudencia vigente y a la analogia que dicta el sentido comun.

Al respecto cabe recordar que la propia Direccion General, en reciente Reso-
lucion de 3 de noviembre de 2011, ya puso de relieve la problematica que deriva
de admitir la inscripcion de una denominacidn social muy similar a otra previa-
mente registrada, que seria deseable «una mayor coordinacion legislativa entre
el Derecho de sociedades y el de marcas que impidiese la reserva o inscripcion
de denominaciones sociales coincidentes con ciertos nombres comerciales o mar-
cas de notoria relevancia en el mercado e inscritos en el Registro de la Propie-
dad Industrialy.

En el caso que nos ocupa, el primer argumento basico que fundamenta la
sentencia, sefialado en el apartado anterior, se refiere a la insuficiencia de renom-
bre de la marca del titular demandante. No obstante, en un argumento posterior, el
propio Tribunal Supremo se precisa, y aflade que, segun la sentencia de la Audien-
cia Provincial, la marca no era renombrada, pero si notoria, aspecto que como ya
apuntaba anteriormente soporta un altisimo indice de subjetividad, y que al mar-
gen de no ser este lugar para entrar a opinar si realmente se utilizaron los medios
de prueba adecuados para demostrar lo que es una mera cuestion procesal, si
aboca a plantearse si no resulta incongruente que el titular de una marca en nues-
tro derecho tenga, ademas de inscribirla, la carga de probar que su marca es
renombrada para que acabe siendo suficientemente protegida.
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En este caso se aportaban pruebas por la parte demandada, porque en princi-
pio la carga de la prueba recae sobre ella, de que tal marca no era de renombre;
pero inevitablemente la parte demandante siempre estara obligada a presentar una
contraprueba y, en definitiva, a probar la publicidad de su marca, cuando parecia
que precisamente la creacion de un registro especial era para evitar esta carga.

El articulo 8 de la Ley de Marcas 17/2001, de 7 de diciembre, se ocupa, como
reza su enunciado, de las «marcas y nombres comerciales notorios y renombrados
registradosy». En particular, el segundo apartado de la norma define del concepto
de marca notoria, disponiendo que «a efectos de esta Ley, se entiende por marca
0 nombre comercial notorio los que, por su volumen de ventas, duracion, inten-
sidad o alcance geografico de su uso, valoracion o prestigio alcanzado en el
mercado o por cualquier otra causa, sean generalmente conocidos por el sector
pertinente del publico al que se destinan los productos, servicios o actividades
que distinguen dicha marca o nombre comercialy.

Lo que en relacion al articulo 3 de la Ley de Marcas, de la Directiva Europea
de Marcas, de 21 de diciembre de 1988 y del Reglamento sobre la Marca Comu-
nitaria, aprobado por el Consejo de la Unioén Europea, el dia 20 de diciembre de
1993 (LCEur 1994\25), permite que se pueda concluir la distincion de que:
A) Marca notoria es aquella que, por su uso intenso en el mercado y su publici-
dad, se encuentra difundida de manera amplia, sin perder su fuerza distintiva,
siendo conocida, de una forma muy desarrollada, por los consumidores y los
sectores interesados; B) Y Marca renombrada aquella que por su uso tan extre-
mado en el mercado, no so6lo es conocida por un sector de los consumidores, sino
que se encuentra difundida de manera amplia entre todos los habitantes del terri-
torio que cubre.

Referentes que, por su contraste, nos llevan a plantearnos la pregunta siguien-
te: para calificar una marca de notoria, jes preciso que ésta sea conocida en todo
el territorio nacional, o sea «en Espafia», como dice en su sentencia el Tribunal
Supremo, o es suficiente que la marca sea conocida solamente en una parte del
territorio? Y de ser admisible también la segunda interpretacion, ;cual debe ser la
extension minima de la parte del territorio en la que la marca se conoce?

La redaccion del articulo 8.2 de la vigente Ley de Marcas, sin embargo, no
aclara la cuestion. El precepto se refiere al «alcance geogrdfico de su uso», sin
afnadir matices calificativos.

La jurisprudencia nacional, por otro lado, no siempre ha seguido una orienta-
cion clara y constante respecto a este tema. Y se pueden encontrar sentencias a
favor de una notoriedad tanto general, como ocurre en este caso, como local. En
tal sentido, el Tribunal Supremo, siguiendo la doctrina sentada por el Tribunal de
Justicia de la Comunidad Europea, ha sefialado en varias sentencias que el uso'y
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conocimiento notorio de la marca o del nombre comercial se exige al menos en
una parte sustancial del territorio nacional.

En una sentencia de 14 de septiembre de 1999 el TJCE considero que: «en el
ambito territorial, el requisito se cumple cuando, segun los términos del articu-
lo 5, apartado 2, de la Directiva (Directiva 89/104/CEE), la marca goza de renom-
bre “en el Estado miembro”. Al no proporcionar la disposicion comunitaria pre-
cisiones en este sentido, no puede exigirse que el renombre exista en “todo” el
territorio del Estado miembro. Basta con que exista en una parte sustancial de
éstey.

El TJCE reconoce asi que el precepto comunitario no contiene referencias
literales a la necesitad de que la notoriedad exista en todo el territorio del Estado
miembro; y por tanto seria logico inferir de ello que es suficiente que la notorie-
dad exista en una parte sustancial de éste. El Tribunal mencionaba ademas expre-
samente la conocida sentencia sobre General Motors Corporation ¢/ Yplon, SA,
en la que también profundiz6 en esta materia, y que en su tiempo habia llegado
a las mismas conclusiones. Y afiade, por ultimo, que «el sentido dado comuin-
mente a los términos utilizados en la expresion “en un Estado miembro” se
opone a que dicha expresion se aplique a una notoriedad limitada a una ciudad
y Su entorno que no constituirian, conjuntamente, una parte sustancial de un
Estado miembroy.

Resumiendo, podemos decir que el TICE sefiala y diferencia, a la vez que
excluye, los dos extremos entre los que se puede expresar el alcance geografico
de la notoriedad de un signo distintivo: el Estado entero y una sola ciudad con su
entorno. Sin embargo, tampoco deja resuelta la cuestion de donde hay que situar
el limite o ambito minimo de extension territorial que es necesario alcanzar para
que la marca se pueda calificar de notoria, con todas las trascendentes consecuen-
cias que este término parece que comporta.

En el caso sobre el que versa la sentencia que comento, el Tribunal Supremo,
no obstante lo anterior, ha optado por aplicar un criterio generalista: no le otorga
a la marca BRISEIS el amparo invocado, ni el efecto del ius prohibendi sefialado
porque no la considera suficientemente renombrada en Espafa, a pesar de serlo
en la provincia en la que se suceden los hechos, asi al menos lo reconocia la argu-
mentacion de la Audiencia de Almeria, tener caracter de «notoriedad», que por
lo demas a muchos ciudadanos nos resulta familiar al margen de haber sido acre-
ditado en autos, e incluso que dicha marca se comercializaba en paises de nuestro
entorno, como Portugal, Marruecos y otros. Y por tanto, desde esa perspectiva, tal
decision del Tribunal nos parece, cuanto menos, seriamente discutible, siquiera
desde el presupuesto mismo de tener que verse sometido el derecho de proteccion
judicial demandado a la experiencia personal siempre incierta, por subjetiva, de
los miembros de Tribunal, y de su azaroso bagaje publicista, que hara que conoz-
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ca, 0 no, este o aquel producto comercial concreto. Y no hablemos ya si de eva-
luar su grado de profundidad en el mercado se trata.

Y en el ambito de la inseguridad imaginable en la casuistica comentada, no le
va a la zaga el segundo de los argumentos expuestos en el que principalmente se
basaba la sentencia, como era que, tratdndose como se trata de una mera denomi-
nacion de comunidades de propietarios, no habia participacion en el mercado vy,
por tanto, no habia riesgo ni perjuicio en el trafico econémico para el demandan-
te. No es necesario, segun afirma la sentencia, que para que un acto sea calificado
de competencia desleal haya relacion de competencia entre los sujetos activos y
pasivos. Pero en este caso entiende que no lo es porque no se habia realizado
actividad alguna que pudiera colisionar con la de la titular de la marca.

Sin embargo, acaso quepa argiiir en este punto que el articulo 6 de la Ley de
competencia desleal permite calificar también como desleales conductas no des-
critas en los demas preceptos explicitamente descriptivos de la ley cuando sean
contrarias al modelo o estandar en que la buena fe consiste.

Y ello porque, aunque fuere cierto que en los edificios constituidos en régi-
men de propiedad horizontal no se hubiera realizado actividad comercial alguna
susceptible de ser calificada como desleal, si es cierto que hubiera en los bajos
de los mismos locales comerciales en situacion de habilitarse para cualquier
practica comercial, al margen ya de que en el momento en que se dicta la senten-
cia no estuvieran destinados a la venta de productos coincidentes con los ampa-
rados por la marca de la demandante, pero nada ni nadie puede garantizar que en
un futuro puedan ser motivo de la infraccion por colision de derechos, que pre-
cisamente la proteccidn de marca pretende evitar, si en un momento posterior se
destinaren a ello.

Reflexiones, en cualquier caso, que a efectos notariales, y para concluir, aflo-
ran la exigencia de desplegar una especial cautela en el tramite de la comproba-
cion de las denominaciones que se someten a control y confirman, por otro lado,
las dificultades de cumplir con la diligencia debida la obligacion antes citada que
establece el reglamento notarial, para evitar colision de derechos susceptible de
acabar finalmente en este tipo de conflictos judiciales.

Y reflexiones que, por lo demads, confirman de plano la advertencia de la
Direccion General, en la resolucion antes citada, sobre la necesidad de una mayor
coordinacion y precision técnica en las normas que regulan esta materia de mar-
cas y denominaciones, que solventen hasta donde sea posible la inseguridad juri-
dica tan desafortunadamente habitual hoy y que provoca multitud de procesos
judiciales; procesos que, no diré que facilita, pero acaso si que no frena, por la
ausencia de claridad suficiente, nuestra a menudo equivoca y cambiante jurispru-
dencia.
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