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RESOLUCIONES

R ESO LU C I O N ES Direccion General de los Registros y del Notariado

Marta Gozalbes, Ana lsabel Llosa, Fco. Molina. Registradores de la Propiedad

RDGRN 11 DE DICIEMBRE DE 2008
(BOE 26/1/2009)

Hipoteca. Unilateral. Novacion. Principio de especialidad

Se presentaenel Registro escriturade subsanacion de otra hipoteca unilateral a favor del Estado,
junto con la aceptacién de la garantia por parte de éste ultimo, en la que se rectifica el importe de
responsabilidad por los intereses de demora. EI Registrador suspende lainscripcion por dos motivos: 1)
lahipoteca que ahora se modifica incrementando lasumade responsabilidad por intereses de demora,
recae sobre dos fincas con lo cual seranecesario—al igual que se hizoen laescriturade hipotecaque ahora
subsana- ladistribucionentreellas del incremento de responsabilidad por los citados intereses de demora;
2) se cambia laresponsabilidad de las fincas incrementando laresponsabilidad por intereses de demora
por viade subsanacion de unahipoteca calificada con defectos y practicada anotacidn de suspension por
defectos subsanables, y existiendo ahora inscrita con posterioridad a dicha anotacion, inscripcion de
hipoteca, el incremento de responsabilidad hipotecariaque ahorase pretende no puede afectaralahipoteca
posterior sin que preste suconsentimiento el titular de lamisma. Ambos defectos son confirmados por la
DGy desestimadoel recurso interpuesto contralacalificacionregistral.

Ana Isabel Llosa

RDGRN 12 DE DICIEMBRE DE 2008
(BOE 26/1/2009)

Anotacion de embargo. Régimen econdmico matrimonial aleméan

Se presenta en el Registro mandamiento judicial en el que se ordena se practique el embargo de
“cuantosderechos” ostente B sobre lafincaadquiridapor suesposa A consujecionasu régimeneconémico
matrimonial. LaRegistradoradeniegalaanotacionsolicitadaal considerar que el procedimiento judicial lo
espor deudas del maridoy la fincase encuentrainscritaafavor de laesposa con sujecionasurégimen
matrimonial, estando ésta casada con B enrégimen de participacion en ganancias conforme al derecho
aleman, segunel cual lanaturalezadel derecho que unode los conyuges ostenta sobre los bienes adquiridos
por el otro esun simple derecho de crédito-crédito de participacion- que comotal noesinscribibleenel
Registro de laPropiedad, dado que éste tiene por objeto lainscripcion de bienes inmuebles o derechos
reales sobre los mismos, no siendo posible el embargo en los términos ordenados. Calificacion que es
confirmadaporlaDGRN.

Ana Isabel Llosa
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RDGRN 16 DE DICIEMBRE DE 2008
(BOE 26/1/2009)

Exceso de cabida. Certificacion catastral descriptiva y grafica. Rectificacion
de finca inmatriculada

EnestaResolucion, laDGRN reiterasu doctrinaen cuanto alaconstanciaregistral de los excesos
de cabidade fincas inscritas, considerando que en todo caso sera necesario que el Registrador no tenga
dudasacercade laidentidad de lafinca, tales como la cuantiadel exceso, laalteracion de los linderos de
lafincaolaprocedenciade éstade segregacion, agrupacion o reparcelacion; y que entodo caso el exceso
de cabidano es sino unarectificacion de un erroneo dato registral referido a la descripcion de la finca
inmatriculada, de modo que ha de serindubitado que con larectificacion no se altera larealidad fisica
exterior que seacotacon laglobal descripcidnregistral, y fuerade esta hipotesis, la pretension de modificar
lacabidaque segnel Registro corresponde aunafincanoencubre sinoel intento de aplicar el folio de esta
Gltimaaunanuevarealidad fisicaque englobarialaoriginariafincaregistral y unasuperficie colindante
adicional, siendo en este caso el cauce apropiado la previainmatriculacion de lasuperficie colindante y
posterioragrupacion.

Analsabel Llosa

RDGRN 23 DE DICIEMBRE DE 2008
(BOE 26/1/2009)

Rectificacion. De asiento registral. Documento privado

Mediante instancia privadase solicitaal Registrador de la Propiedad que se procedaa laanulacion
de unasiento de rectificacion practicado sinsu consentimiento sobre unafincaque eracopropiedad suya,
rectificacion por laque seadjudicé al otro copropietario el 100% de lafinca. El Registrador deniegael
asiento de presentacion de la misma al considerar que sera necesario para practicar la rectificacion
solicitadadocumentacionauténticaenaplicaciondel articulo 3de laLH, que exige que seadocumentacion
auténtica la que acceda al Registro de la Propiedad, con muy tasadas excepciones de admision del
documento privado entre las que no se encuentrael documento presentado. Calificacion que se confirma
por laDGRN, desestimado el recurso interpuesto contra lamisma.

Analsabel Llosa

RDGRN 23 DE DICIEMBRE DE 2008
(BOE 26/1/2009)

Anotacion de embargo. Falta de competencia del Ayuntamiento para el
embargo de bienes situados en otro término municipal
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Sepresentaen el Registro un mandamiento de embargo expedido por el recaudador municipal de
un Ayuntamiento por impago de determinadastasas e impuestos municipales, de bienesinmuebles situados
enotrotérmino municipal. El Registrador deniegalaanotacion por faltade competenciadel Ayuntamiento,
al carecer dejurisdiccion paratrabar bienes mediante actuaciones de recaudacion ejecutivasituados fuera
del territorio de su corporacion, en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 8 de la Ley Reguladorade
Haciendas locales. Conesta Resolucion laDGRN confirmalacalificacionrealizada por el Registrador,
reiterando otras resoluciones dictadas en este mismo sentido.

Ana Isabel Llosa

RDGRN 16 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25/03/09)

Hipoteca. Ejecucion en virtud de convenio de realizacion. Titulares
posteriores a la hipoteca que se ejecuta

Presentado testimonio de auto firme aprobando un convenio de realizacion de lafinca hipotecada,
adjudicando lafincaal ejecutante, junto con el correspondiente mandamiento paralacancelacion de la
hipoteca ejecutada y de una anotacion de embargo posterior, prorrogada, el Registrador suspende el
despachode ambos documentos, pues constaen autos que el titular de la carga posterior hasido notificado
y no haformulado oposicidn, pero no que haya prestado su consentimiento.

Admitido el evidente interés del titular de la carga posterior en laejecucién, en particular por la
afeccion del sobrante del precio de remate al pago de su crédito, resultanecesaria su conformidad para
que la realizacion de la hipoteca por convenio pueda producir la cancelacion de la anotacion, o la
correspondiente resoluciondictadaen procedimientoenel que hayasido parte. Y tal conformidad no puede
derivarse de lasimple faltade oposicion, reacio como es el sistemaregistral aadmitir consentimientos
tacitos, salvo excepcionestasadas.

Francisco Molina

RDGRN 17 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25/03/09)

Descripcién de la finca. Constancia registral de la superficie. Congruencia

Constando inscrita unafincasin expresion de su superficie, ahora, por escriturade aceptaciony
particion de herencia, se sefialasu referencia catastral y se expresa lacabidapor lo que de lacertificacion
catastral resulta. Estaarrojaunasuperficie de solar de 66 metros cuadrados, y construida de 297 metros
cuadrados, con una planta baja que ocupa la totalidad del solar y una planta primera de 261 metros
cuadrados.

Elrecurrentealegaque los problemas que pueden derivarse de lacabidade lafincase debieron haber
apreciado cuando se hizo constar en el Registro lareferencia catastral,yaque, al publicar ésta, se publica
también larealidad fisicaaque lareferenciacatastral remite, y que, en cualquier caso, como dato de hecho
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sualteracion carece de efectos. Rebate ésto la Direccion, yaque lareferencia catastral se incorporéal
Registro en virtud de documento que no expresaba la superficie de la finca, e invocando las normas
existentes en cuantoarequisitos paralainscripcion de losexcesos o disminucionesde cabida. Sentadoesto,
declaralaDG que lanecesariacoordinacidénentre el Registroy el catastro no puede implicar que enaquel
ingresen indiscriminadamente los datos de éste, sin las necesariasaclaraciones, en casos comoel presente,
enel que los propios datos del Catastro se muestran contradictorios.

Francisco Molina

RDGRN 18 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25/03/09)

Anotacion preventiva de querella

Interpuestaquerellacontratres sociedades, se presentaen el Registro mandamiento paratomar
anotacion preventivasobre las fincas pertenecientesaunacuartaentidad, distinta de las querelladas, si bien,
ysegunelrecurrente, los querellados son los Gnicos accionistas, propietarios y titulares de laentidad que
estitularregistral.

Las exigencias derivadas del principio de tracto sucesivo, con todas sus derivaciones, tanto
hipotecarias como constitucionales, avalan la decision del Registrador de no practicar la anotacion
solicitada, sin que seadado argumentar en contraenbasealalimitacién del &mbito de lacalificacionen
materia de documentos judiciales, nienbase al tltimo parrafo del articulo 20 de la Ley Hipotecaria, que
hafacilitado laanotacion preventivaen los supuestos de faltade tracto por aportacion o transmision de los
bienesasociedades interpuestas o testaferros, pero conundoble requisito: que se trate de procedimientos
criminales, y queajuiciodel juez otribunal existan indicios racionales de que el verdadero titular de los
mismoses el imputado, haciéndolo constar asi en el mandamiento, circunstanciaéstaque noconstaenel
caso calificado.

Francisco Molina

RDGRN 19 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25-03-09)
Division comun

Se presenta en el Registro mandamiento de cancelacion de cargas del que resulta que, en
procedimiento de division de cosa comun, se acuerda la publica subasta de dos fincas. Con dicho
procedimiento se libro la certificacion de cargas que preveé el art. 656 LEC. Celebrada la subasta, se
adjudica la finca a la recurrente, expidiéndose el correspondiente auto, asi como el mandamiento
ordenando lacancelacionde las cargas posterioresalaexpedicion de lacertificacion. LaDireccion General
desestimael recursoy sefiala que si se cancelaran los asientos se produciriaunainfraccion del art.24CE
y quetal indefension sélose evitariasi lasubastade lafinca hubieraconstado directa o indirectamente del
Registro, bien mediante anotacion preventivade demandadel ejerciciode laaccion dedivision osi constara
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lanotamarginal de expedicion de dichacertificacion, sin que, segun expreso la Direccion General, sea
precisoabordar el problemade si es necesaria laconstanciade aquélla paralaextension de ésta.

Marta Gozalbes

RDGRN 20 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25-03-09)
Segregacion, compraventa y agrupacion

Dicho recurso tiene por objeto la suspension de la inscripcion de una escritura de segregacion
presentadaen primer lugary cuyo despacho es requisito imprescindible para lainscripcion de unaescritura
de permuta que ha sido presentada con posterioridad a aquélla. La suspension de lainscripcion de la
primerase produce por observarse defectos en laescriturade permuta. Sefialael Centro Directivoque la
calificaciony ensu caso inscripcion de la primera escritura debe hacerse con abstraccion de si, como
consecuenciadeello, se podraonodespachar el asiento posteriory que aungue lainscripcion que ahora
sesolicitaseapresupuesto de laque se solicitaen el asiento de presentacion siguiente, el hecho de que no
concuerde concircunstancias que en este Gltimo se establecen no puede fundar lanegativaalainscripcion
ahorasolicitada.

Marta Gozalbes

RDGRN 23 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25-03-09)

Acta de protocolizacion de determinados documentos judiciales

Elrecursotiene porobjeto la pretension de inscribir laconsecuenciade unasentenciaque condena
alaelevacionaescriturapublicade undocumento privado, sin haberse hecho dichaelevacion, lacual debe
verificarse por coherencia con lasentencia de condena. La Direccidn General desestimael recursoy
advierte que laprotocolizacion de documentos judiciales no afiade nadaaesos mismos, pues lafe pablica
delosactos judicialeses lafe publicajudicial, sinque laprotocolizacion notarial afiadaalgo que noseala
puraconservacion fisica de los documentos protocolizados. En consecuencia, latunicamanerade cubrir
el requisito de forma requerido para la inscripcion del contrato privado de permuta es su elevacion a
escriturapublicahechaporloscondenados, o porel juezensurebeldia, y estaelevacionnohasido llevada
a cabo.

Marta Gozalbes

RDGRN 24 DE FEBRERO DE 2009
(BOE 25-03-09)
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Libro de actas

Sepresentaenel Registro instanciasuscritapor el recurrente por el que se solicitalaanulacion de
un libro de actas de propiedad horizontal que se encuentra indebidamente legalizado segun el mismo
recurrente. Como reiteradamente ha dicho el Centro Directivo, el recurso regulado en los arts. 322y
siguientes de laLey Hipotecariasolotiene lugar cuando el Registrador suspende o deniegalainscripcion
deuntitulo. Estando los asientos bajo lasalvaguardiade los Tribunales séloaellos corresponde declarar
lanulidad de unasiento, y su cancelacion consiguiente por tal causa, de formaque noesel presente recurso
el instrumento habil para declarar tal nulidad ni, en consecuencia, el Registrador puede practicar nila
Direccion General ordenar larepetida cancelacion.

MartaGozalbes

RDGRN 2 DE MARZO DE 2009
(BOE 18/03/09)

RM. Nombramiento de administradores sociales. Aceptacion y cese

Sepresentaainscripcionunaescriturade elevacionapublico de acuerdos sociales, por laque se
modificael régimen de administraciény representacion de lasociedad, pasando de dosadministradores
solidariosaunadministrador tnico, que serauno de los dos solidarios existentes hasta lafecha, por dimision
delotroenlapropiaJunta. El Registrador suspende lainscripcion por no constar previamente el cese del
administrador solidario que ahora pasaaser unico. Solicitada la calificacion sustitutoria, se ratificala
calificacion, puesde otromodo «quedarianinscritos unadministrador solidarioy unadministrador tnico,
y sinque sea competenciadel Registrador integrar un acuerdo de voluntades que no esta formalmente
expresado».

LaDG considerairrelevante el defecto: laredaccion de los acuerdos adoptados puede ser concisa,
perono inexacta, resultando claralaintencién de convertir al administrador solidario no dimisionarioen
administrador Unico. Desde el punto de vista de la dinamica registral se tendra que practicar el
correspondiente asiento, reflejando el cese como administrador solidario, pero paraellonoesnecesario
queel certificado del acuerdo o laescrituralo manifiesten asi expresamente. «Es cierto que hay unaelipsis;
peroestan claralaformulacion del acuerdo social y tan inexistente el riesgo de errory de perjuicio para
las partesy paraterceros que nuncadebid unaobjecion como éstaimpedir lainscripcion de unacuerdo
social conel perjuicioque ello puede implicar paralaempresa.»

Francisco Molina
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SENTENCIAS

ALicia M2 pe LA RUA NAvaRrro. Registradora de la Propiedad.

Sentenciadel Tribunal Supremode

5 de mayo de 2008. Doble venta 'y

venta de cosa ajena: adquisicion a
nondominodelart. 34 LH.

Ponente: O’Callaghan Mufioz, Xavier

Articuloscitados: 1473del Codigocivil; 34
delaLeyHipotecaria.

ANTECEDENTESDEHECHO

1°.-D2A (fallecidaen 1994) compraaD.B
elpiso X, queyaerasudomiciliofamiliar, enescritura
publicade 11 de febrerode 1987, que noesinscrita
enel Registrode laPropiedad.

2°.- Enexpediente de apremio seguido por
laTesoreriaGeneral de laSeguridad Social contraD.
B, se traba embargo el 24 de marzo de 1993 sobre
el piso X del que contintia siendo titular registral;
celebradalasubastapublica, resulté adjudicatario
del piso D. C, al cual vende por gestion directa el
Director Provincial de la Tesoreria, en escritura
publica de 7 de octubre de 1997, inscrita en el
Registrode laPropiedadal siguiente dia.

3°.- Losherederosy herenciayacente de D?
Aformulandemandaejercitandoacciondeclarativa
dedominioydenulidad de lasegundacompraventa
de 1997y cancelacionde suinscripcidnregistral.

4°.- El Juzgadode 12 Instanciadesestimala
demanda. La AudienciaProvincial acoge el recurso
de apelacion, estimando la demanda. Los
demandadosrecurrenen casacion.

FUNDAMENTOSDE DERECHO

Laquaestioiurisplanteadaes lasiguiente: si
prevalece laprimeracompraventaenescriturapublica
de 1987 noinscritaenel Registrode laPropiedado
lasegunda, de 1997, siinscrita.

El Tribunal Supremo comienza precisando
los conceptos de doble ventay ventade cosaajena.
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La venta de cosa ajena es valida, y no se
puede considerar inexistente por faltade objeto; el
objetoexiste, esel piso; distinto es la faltade poder
de disposicidn sobre el objeto, que da lugar a la
ineficaciay puede dar lugar alaadquisicion (entre
otros medios, como lausucapion) anondominoen
virtud del art. 464 C.c. en los bienes muebles y del
art. 34 LHenlosinmuebles. Laventade cosaajena
serd ineficaz frente al verdadero propietario que
podraejercitar accion reclamando ladeclaracionde
su ineficacia o accion declarativa de dominio o
reivindicatoriasobre el objeto de aquélla; peroentre
las partes, vendedoray compradora, seraeficaz.

Ladoble venta se daen el supuesto de que
lamismacosaseavendidapor su duefio adistintos
compradores, pero ninguno de ellos ha llegado a
adquirir lapropiedad; siunodeelloslaadquiere, se
plantearael caso de ventade cosaajena. Asi, el art.
1473 C.c.solucionaquiéndeberéasereladquirente,
sise havendido lacosaavarias personasy todavia
ningunadeellaslahaadquirido.

Acontinuacionrecoge ladoctrinaestablecida
por el propio Tribunal Supremo en cuanto a la
aplicacion del art. 34 LH en la sentencia de 5 de
marzo de 2007, segun lacual dicho preceptoampara
lasadquisicionesanondomino precisamente porque
salvael defectodetitularidad o de poder dedisposicion
del transmitente que, seguin el Registro, aparezcacon
facultades paratransmitir lafinca; y tal articulo no
supone necesariamente unatransmision intermedia
queseanuleoresuelvapor causasque noconstenen
el Registro, ya que la primera parte de su parrafo
primero gozade sustantividad propiaparaamparar
a quien de buena fe adquiera a titulo oneroso del
titularregistral yacontinuacioninscribasu derecho,
sin necesidad de que se anule o resuelva el de su
propiotransmitente.

Portanto, si se produce unaventaque no se
inscribe en el Registro de laPropiedad y mas tarde,
por el titular registral que yano es propietario, una
segundatransmision (por ventaoembargo) que sise
inscribe, venta de cosa ajena, se da lugar a una
adquisiciénanondomino poreste segundocomprador



yunapeérdidade lapropiedad por el primero. Puede
darse un conflicto de intereses entre el verdadero
propietario, notitular registral porque noinscribioy
eladquirente del titular registral que si inscribio: el
Derecho protege a éste en aras de la seguridad
juridicadando primaciaasu interésjuridico, sobre
aquel que, pudiendo, noinscribid.

En el presente caso, se ha producido una
venta de cosa ajena, que es valida y eficaz inter
partes, sinque laanterior compradoradel piso haya
ejercitado ninguna accién. Y se produce una
adquisiciénanondomino por el tercero hipotecario,
enarasal principiode fe publicaque proclamael art.
34 LHyrepresentalallamadaeficaciaofensivade la
inscripcion, enbeneficio del tercero, que es llamado
tercero hipotecario, al que protege decisivamenteal
adquirirunderechoreal confiadoenel contenido del
Reqgistrode laPropiedad eignorantede lonoinscrito.
Todoellosiempre que retinalos requisitos previstos
enelcitadoart. 34 LH, que concurrenen este caso:
haberadquiridoel derechode quienenel Registrode
laPropiedadapareciacon facultades paratransmitirlo;
tener buenafe, que se presume; adquisicionatitulo
oneroso; haber inscrito su derecho.

Enconsecuencia, se declara haber lugar al
recurso de casacion, desestimando lademanda.

Sentenciadel Tribunal Supremode

4 de junio de 2008. Préstamo hipo-

tecario: validez de las clausulas de
vencimientoanticipado

Ponente: Almagro Nosete, José

Articulos citados: 127 y 135 de la Ley
Hipotecaria; 6 del Codigo Civil.

ANTECEDENTESDEHECHO

1°.- Losconyuges D. Ay D?B suscribencon
el Banco C el 4 de agosto de 1995, una poliza de
préstamo por importe de 25.000.000 ptas.,
garantizado con hipotecaconstituidasobre lafinca X
propiedad de los deudores, en la que se pacta el
vencimientoanticipado de todo el préstamo por falta
de pago de alguna de sus cuotas.

2°.- Como consecuenciadedichopactoyel
impago, el Banco C acude al juicio sumario
hipotecario por el total importe pendiente del
préstamo.

3°.-D. Apresentademandacontrael Banco
C, instando lanulidad del juicio sumario hipotecario
seguido por éste contra él y su esposa, por los
siguientesmotivos: a) Nulidad del titulo hipotecario
por confusién respecto de las personas que actuaron
en representacién del Banco prestamista; b)
Inexigibilidad de la cantidad reclamada por el
prestamista por no haber vencido el plazo pactado,
considerando aeste respecto nulas las clausulas de
vencimientoanticipadoqueseestipularonen lapdliza
de préstamo por contravenir las exigencias de la
buenafey laequivalenciade lasprestacionesentre
las partes; ) Inexactitud del saldo certificado porel
Banco ejecutante; d) No aportacion por el Banco
ejecutante, junto con la demanda de ejecucion
hipotecaria, de los documentos legalmente exigidos;
e) Violacion de lo dispuestoenel art. 219 RH, por
cuanto, tratdndose de un préstamoainteresvariable,
nolefuenotificadoal prestatarioel oportunoextracto
de cuenta.

4°. - ElJuzgado de 12 Instanciadesestimala
demanda, loque confirmala AudienciaProvincialen
apelacion. Eldemandante recurre en casacion.

FUNDAMENTOSDE DERECHO

Secentrael recursoen cuantoal fondoenla
nulidad de la clausula de vencimiento anticipado
estipuladaenel contrato de préstamo suscrito, por
considerarla contraria a las leyes imperativas y
desvirtuar la propia esencia de la garantia real
convenida, y, enconsecuencia, laperdurabilidad del
créditohipotecario, todoelloalamparode losentado,
principalmente, enlaSentenciadel Tribunal Supremo
de 27 de marzo de 1999.

El Alto Tribunal reconoce que abogo
inicialmente, en la Sentenciaque citael recurrente,
por la nulidad de tales clausulas de vencimiento
anticipado en los préstamos hipotecarios, enbase a
lalegislacion hipotecariayalosarts. 1125y 1129
C.c., pero se tratd de un pronunciamiento que no
tuvoaccesoal falloy se emitié «obiter dicta»,enun
supuesto concreto de pactos abusivos que
desvirtuaban el contenido del préstamo. Estatesisno
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fue seguida por otras resoluciones posteriores,
manteniendo el Tribunal Supremo, con carécter
general, lavalidez de estas clausulas.

Enefecto, atendiendoalosusos de Comercio
y vista la habitualidad de dichas clausulas en la
practicabancariareciente, existenargumentos para
defender lavalidez de tales estipulaciones, cuando
concurrajustacausa paraello, esdecir, cuando nos
encontremosante unaverdaderay manifiestadejacion
delasobligacionesde caracter esencial contraidas,
como puedeser el incumplimiento por el prestatario
de la obligacion de abono de las cuotas de
amortizacionde unpréstamo. Dichavalidez hasido
respaldada, anivel legislativo, porelart. 10delaLey
28/1998,de 13dejulio, de VentaaPlazos de Bienes
Muebles, o el art. 693.2 LEC, de 7 de enero de
2000, expresamente referido a la ejecucion
hipotecaria.

Lo hastaahoraexpuestonoobstaaque, en
determinadas circunstancias, puedaproclamarse el
ejercicioabusivodetal tipo de clausula, ensupuestos
enquese prevealafacultad de vencimientoanticipado
paraincumplimientosirrelevantes, por concurrencia
de circunstancias cuyaapreciacion se dejaal puro
arbitriode laentidad bancaria, o cuando se perjudica
consuejercicio de maneradesproporcionaday no
equitativaal prestatario.

Por loexpuesto, se declarano haber lugar al
recurso de casacion.

Sentenciadel Tribunal Supremode
12 de mayo de 2008. Hipoteca:
igualdad derango

Ponente: Salas Carceller, Antonio

Articuloscitados: 217 delaLey Hipotecaria
en relacién con el 1255 del Cédigo Civil y 213y
40.c)de laLey Hipotecaria.

ANTECEDENTESDEHECHO

1°.- EI 30 de julio de 1991, la entidad A,
S.A. constituye hipoteca a favor del Banco B en
garantia de un préstamo de 50.000.000 ptas. y por
unplazodeseisafios, sobre lafinca X, que dalugar
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alainscripcion 42, haciéndose constar en la parte
expositivade laescrituraque el Banco B «autorizaa
compartirel primer rango que constituye la hipoteca
que se pacta en el presente instrumento con otra
Entidad que esté dispuesta a facilitar a la parte
prestataria/hipotecante otro préstamo por idéntica
cuantiade cincuentamillonesde pesetase igual plazo
alestablecidoen lapresente escritura», autorizacion
quenoesobjetodeinscripciénenel Registrode la
Propiedad.

2°.- Posteriormente, A, S.A. constituye
hipotecaafavor de la SGR sobre lamismafinca X,
comocontragarantiade lafianzaqueéstale prestaen
dos préstamos de 45y 5 millones de ptas., que da
lugaralainscripcién52enel Registrode laPropiedad.

3°.- La SGR presenta demanda contra el
Banco B, solicitando que se declare que lahipoteca
constituidaasufavor gozade idénticorango que la
hipotecaanteriormente constituidaafavor del Banco
B, yordenandose al Registrador de laPropiedad que
extienda nuevo asiento y practique la oportuna
rectificacién parahacerlo constarasi.

4° - El Juzgado de Primera Instancia n®3
desestimalademandaal acoger laexcepcion de falta
de litisconsorcio pasivo necesario al no haber sido
traidaal procesoen calidad de demandadalaentidad
hipotecante A, S.A. Recurrida la sentencia en
apelacion, laAudienciaProvincial, entrandoenel
fondo de la cuestion, desestima la demanda. La
demandante interpone recurso de casacion.

FUNDAMENTOSDEDERECHO

La sentencia dictada por la Audiencia
Provincial desestima lademanda porque entiende
que lahipotecaafavordelaSGRnoloesengarantia
de un préstamo por igual importe y plazo que ladel
Banco B; ni préstamoy fianzasonequiparablesalos
efectosaqui discutidos, nise cumpleel requisitode la
posposiciénautorizadapor laentidad demandadade
otro préstamo de igual cuantiay plazo, y portanto la
autorizacion paracompartirrangonoresultaaplicable
alahipotecade laqueresultatitular laactora.

El Tribunal Supremo sefiala que la
interpretacion de los contratos es facultad de los
juzgadoresdeinstanciay tinicamente resultarevisable
en casacion cuando se hayan obtenido medianteella
resultados absurdos 0il6gicos 0 se hayan vulnerado



lasnormasde interpretacion contractual comprendidas
enel Cadigo Civil (arts. 1281y siguientes), loque no
ocurre nisealegaen el presente caso.

Enconsecuencia, se declarano haber lugar
al recurso de casacion.

Sentenciadel Tribunal Supremode

18 de marzo de 2008. Sociedad de

gananciales: caracter de laindem-
nizacion por despido

Ponente: Roca Trias, Encarnacion

Articulos citados: 95, 1346, 1347 y 1392
del Codigo Civil.

ANTECEDENTESDEHECHO

1°.- Los conyuges D. Ay D?B, casados en
régimen de gananciales, se separan por sentenciade
17 noviembre 1993, donde consta que estaban
separadosdesde finalesde 1992, sentenciarecurrida
quedevienefirmeel 30 septiembre 1994. Finalmente,
se dictasentenciade divorcioel 8 octubre 1997.

2°.- D. A interpone demanda pidiendo la
liquidacion del régimende ganancialesy laposterior
adjudicacion de los bienes. D* B formula
reconvencioén pidiendo que se declare ganancial la
indemnizacion por despido pagadaal maridoel mes
dejuliode 1994, en que causd bajaen laempresaen
quetrabajaba.

3°.- El Juzgado de 12 Instancia, entre otros
extremos, considera ganancial la indemnizacion.
Recurridaestasentencia, laAudienciaProvincial le
atribuye un componente de resarcimiento moral,
excluyéndoladel activode lasociedad ganancial. La
demandada reconviniente formula recurso de
casacion.

FUNDAMENTOSDE DERECHO

Enprimerlugar, el Tribunal Supremodestaca
que ladisoluciondel régimeneconémicomatrimonial
tiene lugar cuandoexistasentenciafirme de separacion
odivorcio, segun sedesprende de losarts. 95, 1392

y 1394 C.c. Por tanto, recurrida la sentencia de 12
Instanciaen el procedimiento de separacion de los
coényuges, ésta no quedo firme hasta la dictada en
apelacion, por loqueel régimenno se extinguid hasta
lafirmezadeestaultima.

Ensegundolugar, partiendode queal tiempo
de percibirlaadn no estabadisuelta lasociedad de
gananciales, debe estudiarse lacuestionrelativaala
ganancialidad de laindemnizacién por despido que
tuvo lugar entre lasentencia de 12instanciay lade
apelacion pronunciadas en el procedimiento de
separacion.

El caracter ganancial de lasindemnizaciones
por despido, seaonoimprocedente, hasidodiscutido
tanto por ladoctrinacomo por lajurisprudencia. A
favor de sunaturalezaganancial seargumentaque se
trata de sustituciones del salario y al tener éste tal
naturaleza, envirtud de lodispuestoenelart. 1347.1
C.c., lacompensacion de lacapacidad personal del
trabajo, etc., tiene naturaleza ganancial. Por el
contrario, afavor de su caracter privativosealudea
lanaturalezade «derechoinherentealapersona» que
tendriael derechoal trabajo, de acuerdo conel art.
1356.5C.c.ylaconsiguiente naturalezaindemnizatoria
por lapérdidade underecho cuando se haproducido
undespido, por lo que este derecho estaria incluido
enelart. 1346.6 C.c.

Concluye que existen dos elementos que
determinaranel caracter ganancial o privativode una
prestacionrelacionadacon losingresossalariales,
directosoindirectos: a) lafechade percepcion: sise
adquirieron durante la sociedad de gananciales,
tendran esta consideracion, mientras que si se
adquieren con posterioridadalafechade ladisolucion,
debentener laconsideracion de bienes privativos de
quien lospercibe; b) debedistinguirseentreel derecho
acobrar estas prestaciones que debe ser considerado
como un componente de los derechos de la
personalidady que, por esto mismo, no son bienes
ganancialesporqueson intransmisibles, mientras que
losrendimientos de estos bienes devengados durante
lavigenciade lasociedad de gananciales, tendran
este caracter.

Efectivamente, debe distinguirse entre el
derechoaltrabajo, y el beneficio que se vaaobtener
con el ejercicio del mismo. El primero es un bien
privativo por tratarse de un «derecho inherenteala
personax, incluidoenelart. 1346.5 C.c., mientras
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queel segundovaaserunbienganancial, incluidoen
elart. 1347.1 C.c. Ellono plantea dudas cuando se
tratade salarios; enel caso de laindemnizacion por
despido, éstanosustituye al derechoal trabajo, que
subsiste enel trabajador despedido, que sigueenel
mercado detrabajo, sino que en realidad constituye
unacompensacionporelincumplimientodel contrato
yporellovaatener lamismaconsideracion que todas
lasdemés ganancias derivadasdel contrato, siempre
que se hayan producido vigente la sociedad de
gananciales.

Consecuencia de lo expresado es que la
indemnizacion debe ser considerada como bien
ganancial, porque tiene su causa enun contrato de
trabajo que se havenido desarrollandoalo largode
lavidadel matrimonio. Sibien, parael calculode la
concreta cantidad que tiene la naturaleza de bien
ganancial debe atenderse al porcentaje de la
indemnizacionque correspondealosafiostrabajados
durante el matrimonio; no deberiantener naturaleza
ganancial las cantidades correspondientesalosarios
enque noexistialasociedad de gananciales.

Portodo loexpuesto, se declarahaber lugar
alrecursode casacion, incluyéndose enel inventario
de lasociedad de gananciales laindemnizacion por
despido percibida por D. A sélo en aquella parte
correspondiente a los afios trabajados durante el
matrimonio.

Sentenciadel Tribunal Supremode
4 de abril de 2008. Sociedad de
gananciales: valoracion de las
viviendas de proteccion oficial en
suliquidacién

Ponente: Roca Trias, Encarnacion
ANTECEDENTESDEHECHO

1°.- D. Ay D2 B, casados desde el 11 de
mayo de 1985 en régimen de gananciales, se separan
judicialmente el 22 febrero 1990. El cuaderno
particional de la liquidacion de la sociedad de
ganancialesdisueltase llevaacaboen 1998, sinser
aceptado por los conyuges.
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2°.- D. A interpone demanda contra D? B
pidiendo que el precio de lavivienda, acogidaalos
beneficios de la Ley de Viviendas de proteccion
oficial, expediente del afio 1978, debia ser el que
correspondiaaunaviviendade proteccionoficial,y
laadjudicacionde lavivienda. Laesposaconsidera
que laviviendano debiavalorarse al precio tasado,
sinoal preciode mercado, y formulareconvencion
pidiendo laadjudicacion de lamisma dado que ya
ostentael derecho de uso.

3°.- El Juzgado de 12 Instancia, ademas de
determinar los bienes que deben figurarenelactivo
yel pasivode lasociedadaliquidar, consideraqueel
valordelaviviendaatenerencuentaen laliquidacion
esel real o efectivo, es decir, el de mercadoy noel
establecidoadministrativamente; yadjudicalavivienda
alaesposayal hijo. La AudienciaProvincial estima
en parte los recursos interpuestos y declara que la
valoraciénde laviviendadebe hacerse conformeal
preciooficial, adjudicandolaal marido demandante.
Lademandadarecurre encasacion.

FUNDAMENTOSDE DERECHO

Laprincipal cuestion planteadase centraen
el valor por el que debe ser inventariado el bien
consistente en la antigua vivienda habitual de los
coényuges: el de mercado o el oficial a que estan
sujetaslas viviendas de proteccion oficial.

Dado que laanterior doctrinadel Tribunal
Supremonoeraunanime, éstesientaahoratal doctrina.
Parte del derecho de todos los espafioles adisfrutar
deunaviviendadignay adecuada, que establece el
art.47.1 CE, endesarrollode lo cual se establecen
planesestatales y autonémicos paralaviviendayel
suelo, creando viviendas especialmente protegidas
conunascaracteristicasdeterminadas que nopermiten
equipararlas a las que se encuentran en el libre
mercado. No obstante, cabe laposibilidad de queen
un plazo mas o menos largo, estas viviendas, que
originariamente tienen limitadas las facultades de
disposiciéndebidoasu calificaciébn comoviviendas
de protecciénoficial, pasenaserviviendas libres, por
haberse producido ladescalificacion.

En consecuencia, para proceder a la
valoracionenlaliquidacionde losgananciales, de las
viviendas de proteccion oficial debe partirse de un
datoimprescindible, cual es laposibilidad de queen



unplazodeterminadodichaviviendadejedetenerla
condicion de vivienda protegida y sea, por tanto,
descalificada, para entrar en el mercado libre. De
aquique: a) Laviviendano descalificable debe ser
valorada de acuerdo con el valor oficial; b) La
viviendadescalificable debe servaloradade acuerdo
conuncriterio ponderado, porque enelmomentode
ladisolucionde lasociedad de gananciales, lavivienda
no es de libre disposicion, aunque debido a su
naturaleza, lo sera en el tiempo establecido en el
concreto plan, que ambos conyuges conocen. Por
tanto, en los casos de vivienda descalificable se
aplicara el valor del mercado en el momento de la
extinciondel régimen, rebajadoenlaproporciénque
resulteenrelacionaltiempo que falte paralaextincion
del régimende proteccion.

Encuantoalaadjudicaciéndelaviviendaal
marido, se rechazael recurso, pues laadjudicacion
enliquidacionde lasociedad de ganancialesno debe
estar necesariamente ligadaalaatribucion del uso
efectuada en la sentencia que pone fin a la crisis
familiar, por ser otros los criterios que rigen las dos
situaciones.

Por lo expuesto, se declara haber lugar en
parte al recurso de casacion, en lo que se refiere al
valor de la vivienda de proteccién oficial,
desestimandose en cuanto alo demas.

Sentenciadel Tribunal Supremode
5 de junio de 2008. Sucesion here-
ditaria: prevalenciadelareserva
ordinariaovidual sobrelareserva
lineal en caso de concurrencia de
ambassobre un mismo reservistay
unos mismosbienes

Ponente: Salas Carceller, Antonio

Articuloscitados: 811,968y 969 del Codigo
Civil.

ANTECEDENTESDEHECHO

1°.- D. A fallece el 20 de marzo de 1942,
bajotestamento del 19 de febreroanterior, enel cual

disponeun legadoafavordesunietoD. D, nacidodel
primer matrimonio del hijo deltestador D. B con D?
C, consistente enunabodega; de dicho matrimonio
de D. B con D? C habian nacido, ademés del
beneficiariodel legado D. D, otrasdos hijas D E y
DA F.

2°.-Ellegatario D. Dfallece intestadoel 4de
febrero de 1954, sobreviviéndole su padre D. B,
que, en consecuencia, hereda del mismo la citada
«bodega».

3°.- D. B fallece el 27 de octubre de 1978,
bajo testamento otorgado el 22 de diciembre de
1976, enel cual legaasusegundaesposa D?G una
seriedebienesprivativosy lamitad de susgananciales
(sic) mejorando asus hijas de segundo matrimonio
D? H en la mencionada «bodega» y D? | en otros
bienes, instituyendo por lo deméas herederas
universales por partes iguales asus cuatro hijas.

4°- D2 E y D? F interponen demanda,
solicitando, entre otras cosas, que se declare que
sobre la referida «bodega» existe a su favor una
reservahereditariano cumplidaporel reservistaD.
B.

5°.- ElJuzgado de Primera Instanciaestima
la demanda, declarando la nulidad del legado
establecidoafavorde D*H. La AudienciaProvincial
estima el recurso de apelacion formulado por las
demandadas. Lasdemandantes recurrenen casacion.

FUNDAMENTOSDEDERECHO

El Tribunal Supremo parte de que en el
presente casoexiste unsupuesto de hechoencuadrable
enambasmodalidadesdereserva: a) lalineal del art.
811, encuanto un ascendiente, D. B, heredd de su
descendiente, D. D, que fallecid intestado, un bien
que éste habiarecibido portitulo lucrativo de otro
ascendiente, D. A;yb) laordinariade losarts. 968
y 969 C.c., puesto que el conyuge binubo, D. B,
casado en segundas nupciastrasquedar viudo de su
primeraesposa, habiaadquirido la«bodega» deun
hijo de su primer matrimonio, D. D, en virtud de
sucesion intestada, loque enprincipio le obligabaa
reservarla a favor de los hijos y descendientes de
aquél primer matrimonio.

Se hace preciso, pues, determinar cual de
dichasmodalidades de reservahade ser considerada
como preferente. Y concluye que en el caso de
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colision de ambas reservas en la persona de un
mismoreservistay respecto de unos mismosbienes,
condistintosreservatarios, hade prevalecer lareserva
tradicional, ordinariaovidual de losarts. 968y ss.
C.c.sobrelareservalineal delart.811. Ellonosolo
porque lareservaordinariase establece a favor de
parientes quesesittanen lamismalineayenelgrado
mas proximo de los posibles hijos del matrimonio
anterior, sinotambién porque dichareservaordinaria
estradicional en nuestro derecho historico mientras
que lalineal se incorpord por primeravez al Codigo
Civil.

Lareservaordinariasiesdeaplicacion, pues
aunqgue laAudienciaProvincial lorechazaporentender
quetalreserva, cuandoserefierealosbienesrecibidos
por el cényuge binubo de un hijo del primer
matrimonio, ha de concretarse inicamente en los
bienes que provengan de la linea del conyuge
premuerto, en este caso D? C, y no opera cuando
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procedende lalineadel supérstite comohasucedido
enel presente caso, no lo consideraasi el Tribunal
Supremo. Por el contrario, sefiala que resulta
indiferente laprocedenciade losbienesqueel causante
del reservista transmite a éste, bastando para que
nazca el derecho a reserva el hecho de que se
produzca latransmisién por titulo lucrativo, lo que
operaapartirde lapresuncionde que el transmitente
nohabriaquerido que talesbienes pasaranenningin
caso a la nueva linea creada por un posterior
matrimonio.

Enconsecuencia, se declarahaber lugar al
recurso de casacion.



ESCRIBE PARA LUNES

LinoAa Navarro MaTaMoRos. Universidad de Valencia. Facultad de Derecho. Departamento de Derecho Mercantil
"Manuel Broseta Pont".

“AUTONOMIADE LAVOLUNTAD VERSUS INSCRIPCION
REGISTRAL”

Aunque lalabor de los registradores se encuentra intimamente ligada al Derecho mercantil, una
de las cuestiones en las que podemos detectar una especial controversiaalaluz del analisis de algunas
de las Resoluciones de la Direccion General de los Registros y del Notariado! (en adelante DGRN),
laencontramosen los limites a laautonomia de la voluntad de los socios de unasociedad frenteala
determinacién de las clausulas inscribibles por los registradores.
El presente estudio pretende entrar a debatir someramente una cuestion tan discutidacomo laposible
introduccion de clausulas estatutarias en base al principio de libertad de pactos o autonomiade la
voluntad de la que gozan los socios en aras de configurar unasociedad que, dentro de la legalidad,
se adapte de la forma mas adecuada posible a sus necesidades.

No obstante hay que apuntar, apriori, que nos encontramos ante untemacomplejo con poca
jurisprudenciay no menos doctrina que en ocasiones se dirime de forma poco adecuada para los
particulares. Generalmente, laposicion adoptada por laDGRN y por las partes recurrentes suele ser
totalmente contrapuesta. Por un lado, laDGRN suele sostener una postura fundada en el sometimiento
plenoy absoluto a lo dispuesto por la Ley, coartando cualquier manifestacion de autonomia
de lavoluntad por parte de los socios recurrentes?. No obstante, esa acertada voluntad de evitar
cualquier prevision estatutariaindeterminada, se utiliza como escudo para salvaguardar cualquier
atisbo de confusion, sin duda refiida con la seguridad juridica que los asientos registrales estan
Ilamados abrindar. Por otro, constatamos que los recurrentes suelen fundamentar practicamente toda
sudefensaenel derecho de libertad de pactos que reconoce la Ley, en base al cual intentan articular
un estatuto completamente asu medida (cuestion que en teoriaresulta factible, pero que se encuentra
conel obstaculo de suinscripciénenel registro).

Sinduda, de forma abstracta podriamos considerar que ambas partes podrian estar en lo cierto; el
problemaes llegar aun punto de equilibrio, bajo nuestro punto de vistano del todo logrado enalgunas
ocasiones.

Ciertamente latotalidad de los preceptos invocados por los registradores son acertados, pero
quizas pensando en el especifico caracter de determinadas sociedades, especialmente de aquellas que
se circunscriben al ambito familiar o a PYMEs de pequefias dimensiones, y en base a que la Ley
reconoce expresamente la posibilidad de incluir (siempre dentro de lalegalidad) todos aquellos pactos
y condiciones que se juzguen conveniente establecer, podriaen ocasiones darse cabidaadeterminadas
previsiones estatutarias.

Como premisa, hay que tener en cuentaque lapropia LSRL enel apartado I1, inciso 3°de su
exposicion de motivos, yaapunta el caracter marcadamente flexible del régimen juridico de esta
figura. Esmas, establece expresamente que el fin del mismo es que “laautonomiade lavoluntad de
los socios tenga laposibilidad de adecuar el régimen aplicable a sus especificas necesidadesy
conveniencias”. Deigual modo establece también una expresa derogacién de normas supletorias,
por parte de oportunas previsiones estatutarias, asi como la posibilidad de acentuar el grado de
personalizacion através de estas mismas previsiones.
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Sin duda, lo expuesto no obsta para que se incumplan las especificas previsiones legales
impuestas por la Ley o que se lesionen derechos de terceros. Pero siempre que se respeten dichas
premisasy de acuerdo con el expreso reconocimiento que la propia Ley hace, los socios que decidan
constituirse, por ejemplo, bajo laformade SRL dispondran de una cierta parcelade libertad para
configurar sus previsiones estatutarias de unaformamas personalizada. Ademas, el hecho de tratarse
deunaSRL ydado queel juegode laautonomiade lavoluntad, tal como establece el propio legislador
en laexposicion de motivos de su texto regulador, es lo suficientemente amplio, permite analizar con
detalle el marco en que puede desenvolverse dicha libertad. De ahi que nos hayamos decantado por
el analisis grosso modo de la validez o no de dichas clausulas y sobre todo de los limites a su
introduccion en los estatutos.

El problema principal y de mayor interés que presenta lainadmision por el registrador de la
inscripcion de nuevas clausulas introducidas en los estatutos por los socios, es que puede contravenir
el principio de libertad de pactos reconocido no solo de formaexpresaen la Ley reguladora del tipo
social, sinotambiénenelarticulo 1.255 del Cédigo Civil (C.C.). Aeste respecto, y al enfrentarnos
sinentrarendetallesadicha cuestion, afloran inmediatamente interrogantes como; ¢ cuales son los
limites a dicha libertad?, ;seria inscribible todo lo pactado sobre la base de preceptos como los
anteriormente apuntados?, ;,cémo hacer uso de nuestro derecho sin contravenir las exigencias
legales?...

Siatendemosa los diversos preceptos legales que de unaformau otrareconocende forma
expresa algun atisbo de flexibilidad, reparamosautomaticamente en que ninguno de ellos
reconoce unalibertad unilateral y absolutasin limite alguno. En este sentido, si atendemosaarticulos
comoel 175.2 del RRM, éste con laafirmacién de “inscribibles® limitala voluntad de los socios a
lahorade inscribir determinados pactos o clausulas en los estatutos de una SRL, dandonos clara
cuentade que notodo lo pactado, aun siendo valido, es inscribible. Ademés este mismo preceptoin
fine, establece de formaexpresacomo limites, la Ley y los principios configuradores del tipo social.

Deigual modo, si atendemos al articulo que por antonomasia parece reconocer esa libertad de
pactosen laLSRL (nosreferimos, como es sabido, al 12.3%), de nuevo aparece esamismarestriccion,
sefialadaen el supuesto anterior®.

Siademasampliamos nuestro radio de analisis y fuerade ladisciplinamercantil acotamos lo dispuesto
al respecto porel C.C. (como estambiénsabido, enel articulo 1.255, al que antes haciamos alusion),
volvemos aencontrar nuevamente ése limite.

De este modo, constatamos que lavoluntad de los socios a lahora de adoptar cualquier pacto social
se ve condicionada, en todo caso y como no podria ser menos, a las previsiones legales.

No obstante, nos parece interesante destacar laidea generalizada de que, la autonomia de
la voluntad constituye la reglageneral (no laexcepcion) de las SRLS, frente alas SA’. Esto es asi,
enprincipio, desde laentradaenvigorde la LSA de 19898. A partir de esafecha se constata que
crecio espectacularmente el nimero de SRL de nueva creacion, en detrimento de lasandnimas. De
hecho, puede estimarse que mas de un 95% de las sociedades de capital que se constituyen
actualmente en Espafia lo hacen bajo la forma de la limitada®, como es bien sabido.

Todo esto no hace mas que corroborar una cosa: que lasignificacién practicay el éxitode la
limitada se hallan en buena medidaen funcion directa, no tanto de su propio texto regulador, cuanto
de lamayor o menor flexibilidad que revista el derecho regulador de laanénima®. Alla donde la
anonimase configuracon lasuficiente flexibilidad (comoerael casode laLSA de 1951)™, lalimitada
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tiende a devenir una figura residual; cuando, por contra, el régimen de la anénimaendurece
sus exigencias, parareservarse sélo paralagranempresa (casode laLSA de 1989), la limitada se
expande, recuperando su caracter flexible*2,

No obstante, y aunque abordando la cuestion aun desde la efimera perspectiva que, como
acabamos de exponer, nos aporta flexibilizar el marco juridico de la SRL, podemos constatar las
evidentes ventajas que supone, no hay que olvidar lasumision a un marco normativo indisponible.
Pero, ¢ por qué noadmitir, lainclusion de determinadas clausulas favorables alos socios, siempre que
no contravengan o restrinjan las normas?.

Elanalisis de esta cuestiondapieaintroducir untemade alcance mas general y falto de un pleno
reflejonormativo cuyo estudio podriaaportar no obstante, grandes ventajas para nuestro ordenamiento.
El recurso a la libertad de pactos y los limites a la autonomia de la voluntad de los socios en la
determinacion de las clausulas estatutarias que pueden extrapolarse del anélisis de dicho analisis,
puede ser objeto de unamplio debate.

No obstante, que el legislador reconozcaexpresamente esa libertad de pactos en lapropiaLey, no
obsta para que los socios configuren sus previsiones estatutarias haciendo caso omiso de la misma o
lesionando derechos o intereses de terceros *. No obstante, utilizandose este derecho dentro del marco
que permite la Ley, son numerosas las ventajas que podrian desprenderse del mismo®“.

Partiendo de lapremisadel especifico reconocimiento que el legislador hace en lapropia LSRL™
aesaposibilidad de flexibilizar el régimen juridico de la SRL y teniendo en cuenta que hay probadas
muestras de que dicha flexibilizacién redundaenuncreciente interésen lapracticasocietaria por dicha
figura®, ¢ por qué no prestar mayor interés a esta cuestion, aun mas teniendo en cuenta que el trafico
mercantil lo que demanda claramente es mucho mas juego de la autonomia de la voluntad el ambito
societario?*’

Quizasunode los mayores temores a lahorade enfrentarnos alamisma, seael riesgo de caeren
laindeterminacionoen lailegalidad. Utopicamente, no obstante, quizas lo perfecto seriapoder dibujar con
nitidez los limites de dicha libertad, antes de enfrentarnos aella. Esta cuestion da pie aintroducir multiples
interrogantesy perspectivas que se escapan del objeto conel que enorigen fue concebido dicho estudio.

(Footnotes)

1 Véase en este sentido, la Resolucion de 4 de mayo de 2005 de la DGRN (RJ 2003/2604).

2 Hay que tener en cuenta que la DGRN no es proclive a defender una doctrina flexible. En este sentido se pronuncian Tena, R.,
en “Organizacion de la empresa familiar: perspectivas estatica y dinamica”, ElI Notario del siglo XXI, Ensayos de actualidad, Colegio
Notarial de Madrid, Madrid, 2005, pag. 31; y Madridejos Fernandez, J.M., “Los pactos parasociales”, Anales de la Academia Matritense
del Notariado (AAMN), T. XXXVII, 1998, pag. 194.

3 Al respecto, Lucena Gonzéalez, P.A., en “Apuntes sobre la autonomia de la voluntad en la SRL”. Jornadas de Derecho de
Sociedades. Mélaga, 14,15 y 16 de mayo de 1997. llustre Colegio Notarial de Granada. Publicaciones de la Academia Granadina del
Notariado. Granada, 1998, pag. 58.

4 Resulta de gran interés el comentario que del mismo llevan a cabo, Cabanas Trejo, R. y Bonardell Lenzano, R. en “Escritura
de constitucion”, Comentarios a la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Arroyo Martinez, I.; y Embid Irujo, J.M. (coord.),
Tecnos, Madrid, 1997, pags. 126 a 136.

5 No obstante si comparamos lo dispuesto por el antiguo art. 7.10 de la LSRL, resulta curioso apreciar que frente a la afirmacion
“...que no se opongan a las Leyes...” de la presente Ley, el antiguo precepto establecia “...que no se opongan a lo dispuesto en esta Ley..."”.
Frente al acotamiento llevado a cabo por la antigua Ley, la presente amplia su radio de accién seguramente en aras de ampliar de igual
modo la seguridad juridica.

5 En este sentido se pronuncia a nuestro modo de ver de forma muy acertada, Lucena Gonzalez, P.A., en “Apuntes sobre la
autonomia...”, cit. pag. 59.
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7 Véase en este sentido el interesante andlisis que al respecto lleva a cabo, Bercovitz Rodriguez-Cano, A. en “Origen y evolucién
histérica de la sociedad de responsabilidad limitada”, La Sociedad de Responsabilidad Limitada, Bercovitz Rodriguez-Cano, A. (coord.);
Rodriguez Martinez, J.D.; y Barba de Vega, J., Aranzadi, Navarra, 1998, pags. 56 y ss.

8 Cosa que no ocurria con la Ley de 1951. La realidad mostraba una forma social predominante, la SA, con independencia
de la entidad de la empresa. A su lado, la SRL aparecia como una forma claramente infrautilizada. Las razones de este fenémeno
eran varias: falta de exigencia de un capital minimo para constituir una SA; prestigio sociolégico de esta forma social frente a la
SRL; y sobre todo, la propia brevedad e insuficiencia del texto regulador de esta sociedad (LSRL de 1953), generador, en consecuencia,
de una notable inseguridad juridica.

 En este sentido véase la estadistica del Registro Mercantil Central sobre el nimero de sociedades constituidas en el periodo de
1995-2005, apuntada por Sanchez Calero, F. y Sanchez-Calero Guilarte, J. en Instituciones de Derecho Mercantil, vol. I, 292 ed., Thomson
Aranzadi, Navarra, 2006, pags. 302 y 303. También pueden resultar de interés, las precisiones llevadas a cabo por Arroyo Martinez,
I. y Embid Irujo, J.M. en el prélogo de Comentarios a la Ley de Sociedades..., cit., pags. 16 in fine y 17.

0 Al respecto, Espina, D. en La autonomia privada de las sociedades de capital: principios configuradores y teoria general,
Marcial Pons, Madrid — Barcelona, 2003, examina la posibilidad de incluir todos los pactos y condiciones que se juzgue conveniente en
la escritura constitutiva de las sociedades an6nimas y limitadas.

1 Véase al respecto el interesante estudio de Bercovitz Rodriguez-Cano, A., “Una vision critica del proyecto de ley de sociedades
de responsabilidad limitada”, La reforma de la sociedad de responsabilidad limitada, Consejo General de los Colegios Oficiales de
Corredores de Comercio, Dykinson, Madrid, 1994, pags. 89 y 90.

12 Esta idea ha sido acogida por diversos autores como, Gondra Romero, J. M2, La posicién de la Sociedad de Responsabilidad
Limitada en el marco de la reforma del Derecho de Sociedades; Rojo, A., La Sociedad Anénima como problema; y Embid Irujo, J.M.,
Reflexiones sobre el régimen juridico de las pequefias y medianas empresas en la reforma del Derecho de Sociedades espafiol, recogidos
en Menéndez Menéndez, A., ¢Sociedad andnima o sociedad de responsabilidad limitada?. La cuestion tipolégica, Civitas, Madrid,
1992, pags. 43y ss., 75y ss. y 105 y ss. También en este sentido, Embid Irujo, J.M., y Martinez Sanz, F. en “Libertad de configuracion
estatutaria en el Derecho espafiol de sociedades de capital”, RdS, n® 7, 1996, pag. 13.

3 Tampoco se trata de acudir a los pactos parasociales, que como es bien sabido y tal como indica el profesor Paz-Ares, son aquellos
“convenios celebrados entre algunos o todos los socios de una sociedad anénima o limitada con el fin de completar, concretar o modificar,
en sus relaciones internas, las reglas legales y estatutarias que la rigen. Lo caracteristico de los pactos parasociales es que no se integran
en el ordenamiento de la persona juridica a que se refieren, sino que permanecen en el recinto de las relaciones obligatorias de quienes
los suscriben. Los pactos parasociales se nos presentan asi como la continuacion de la sociedad anénima o limitada por otros medios,
por los cauces méas débiles del derecho de obligaciones. No es de extrafiar por ello que a veces cunda la sensacion de que son meras palabras
y se desconfie de su eficacia para gobernar privadamente la vida de la sociedad”. Véase en este sentido, “El enforcement de los pactos
parasociales”, Actualidad Juridica (Uria & Menéndez), n° 5, Dykinson, Madrid, mayo 2003, pag. 19.

14 Se tiende a interpretar el articulo 12.3 de la LSRL en un sentido poco favorable a la autonomia de la voluntad; ello unido al
restrictivo RRM impide por lo general hacer un uso efectivo de la posibilidad que deja abierta dicho precepto. Véanse al respecto las

consideraciones de Tena, R., en Organizacion de la empresa familiar..., cit., pag. 30 'y 31.
15 Véase al respecto el ya citado apartado 2° inciso 3° de la exposicion de motivos de dicha Ley.
6 Véanse las consideraciones hechas al respecto en el presente estudio en el epigrafe Il 2°.

17 En este sentido el profesor Paz-Ares establece que “el propésito y el efecto fundamental de las practicas y arreglos contractuales
no standard es la economizacion en costes de transaccion”; véase Paz-Ares, C., “,Cémo entendemos y como hacemos el Derecho de
Sociedades?”, en Tratando de la Sociedad Limitada, Fundacién Cultural del Notariado, Madrid, 1997, pag. 203. VVéase igualmente, Tena,

R., en Organizacion de la empresa familiar..., cit., pag. 30.
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I. INTRODUCCION

Enelpresentetrabajo se parte del estudiode lacrisisde la hipotecasbasura, como elemento coyuntural.
Losefectos han sido devastadores; pero no puede reputarse como unacrisis estructural. Bienes verdad
que haplanteado tres cuestiones, estas si, de naturalezaestructural: lamedidaen que el regulador debe
intervenirenel mercado; lanecesidad de unamayor transparenciade los sistemas financierosy lanecesidad
deindependenciadel reguladory de lasagencias u organismos calificadores.

No se pretende en este estudio — seria presuntuoso e inabarcable- resolver todas y cada una de las
cuestiones que planteaestacrisis. Pero sienfocar estacrisis - no por casualidad denominada “crisisde las
hipotecasbasura”, e incluso “crisis hipotecaria”- desde el punto de laseguridad juridicay mas concreta-
mente desde el punto de vistade laseguridad juridicaregistral.
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Comoentodaslascrisis, al contemplar el campo de batallasiempre se analizaqué hafuncionado, quée
no hafuncionadoy qué podria haber funcionado mejor.

Il. LA CRISIS DE LAS “HIPOTECAS BASURA”
I1.1. EXPLOSION DE UNA CRISIS

Aprincipiosdel afio 2007 pocos analistas financieros conocian el término subprime. Y mucho menos
el ciudadanodeapie. Nuncapudieronimaginar que tal expresion fueraa conllevar semejante convulsion
enelmundo financiero; ni que repercutiria de formatantremendaen laEconomiamundial. Y respectode
los propios ciudadanos en sueconomia doméstica; e, incluso, en sus puestos de trabajo.

Cabeaqui exponer, siquierabrevemente, lacronologiade lacrisis, hastamediados de enero de 2008.
Apartirde esafecha, practicamente nadie podiapresumir que no le afectara. LaUnica preguntaera en qué
medida leafectaria.

-El12demarzode 2007, New Century, el rey de las “hipotecas basura“ de EEUU, se sitlaenel borde
de labancarrotadespués de que sus prestamistas, los grandes bancos de inversion le cierrenel grifode la
financiacionante el miedo de losimpagos de lossuscriptores de las hipotecas basura“subprime” . Sustitulos
pierden un 90% en los dos primeros meses de 2007.

- 2deabril de 2007. New Century anuncia suspension de pagos.

- 18 de julio de 2007. Se declara la quiebra de dos hedge funds de Bear Stearns con exposicién al
negociosubprime.

-3deagostode 2007. El banco hipotecario American Home Mortgage se declaraen suspensién de
pagos.

-9deagosto de 2007. El Banco Central Europeo inyecta 95.000 millones para prevenir lacrisis de
liquidez.

- 18 de septiembre de 2007. Lareserva federal de EEUU rebaja los tipos de interés hasta el 4,75%

- 20 de septiembre de 2007. Bearn Stearns sufre una caida del 60 % de sus beneficios.

- 24 de octubrede 2007. Merrill Lynchregistra pérdidas semestrales por primeravez en sus 73 afios
dehistoria.

- 30 de octubre de 2007. UBS presenta sus primera pérdidas trimestrales en casi cinco afios, con
provisiones de 4.200 millones de francos suizos.

- 31 de octubre de 2007. La Fed recorta los tipos de interés desde 4,75 % hasta el 4,5%.

- 9 de noviembre de 2007. Wachovia cifran hasta en 6.000 millones de dolares el impacto en el
resultado del cuarto trimestre.

- Bank of America anuncia provisiones de 3.000 millones de dolares en el cuarto trimestre.

- 14 denoviembre de 2007. Lacrisis cuesta 3.400 millones de délaresaHSBC enel tercer trimestre
de 2007.

-5dediciembre de 2007. Royal Bank of Scotland dota 1.250 millones de libras.

-LaOCDE revisasus previsionesy dejael crecimiento de lazonaeuro para2008 enel 1,9 % por la
crisis.

-UBS provisiona 11.000 millones de ddlares y anuncia pérdidas parael cuarto trimestre y parael afio
siguiente.

- 12 de diciembre de 2007. La Fed recorta los tipos al 4,25% . Bank of America avisa de que
provisionaraenel cuarto trimestre 1.300 millones de délares mas. Los principales bancos centrales del
mundo coordinanun planparapaliar lacrisisfinanciera.
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-15deenerode 2008 Citi anuncia una caidarécord del 83% en su beneficio anual y dota provisiones
por 18.000 millones de ddlares.
- George Bushssolicitaal Congreso un planinmediato de rebajas fiscales paraevitar larecesion.

De Greenspan se deciaque un mal gesto suyo podiahacer caer lasbolsas de medio mundo. Con loque
los mercados no contaban es con que la FED pudiera poner semejante cara de sorpresa ante los
acontecimientos que desde antes del verano de 2007 se sucedieron.

11.2. GENESIS DE UNA CRISIS

Cabe plantearse como primeracuestion el por qué aunacrisis que se sustentaen el impago de créditos
se ledenomina “crisis hipotecaria”. Lo que define alos préstamos subprime no es lagarantia real, sino
la escasa solvencia del prestatario. Los prestamos subprime pueden iracompafiados de garantia
real, de garantia personal, de ninguna clase de garantia o incluso asociados al uso detarjetas de crédito.
Entonces ¢ por qué alimpago de créditos de baja calidad se le legaadenominar “crisis hipotecaria”? La
respuestaessencilla: los préstamos de baja calidad no hipotecarios ya estaban calificados como tales por
lascompafiias financierasy los mercados; se daba por supuesto que eran de muy inferior reputaciony que
lamorosidad podia ser alta, con lo que la seguridad era poca.

Por el contrario, los prestamos hipotecarios eran considerados por los Mercados como de alta
seguridad. Pocos podrianser losinsensatos que dejaran de pagar su préstamo a cambio de quedarse sin
casa.

Entonces se produjo unasituacion peculiaren los Estados Unidos. Unostiposde interés que llegaron
en2003al 1%y, como no podiaser menos, unaciertareservadel Regulador aintervenir, dejando que
losmercados se desarrollaran libremente.

Unempleado de gasolinerade Minnesotacreyd, de buenafe, que suescasosueldo le podiadar para
pagar unacasa, sin contar que las cuotas de los tres primeros afios eran sélo intereses. Un vividor de
Baltimore, conun historial de gasto untanto disipado, y que habia escapado de sus acreedores por los
pelosen mas de unaocasién, comprobd, con ciertoasombro, que podia obtener préstamos—es verdad
guea uninterés masalto- como cualquier personarespetable. Por su parte, algunos bancosy entidades
crediticias, estos si con un mayor grado de astucia, se frotaban las manos porque daban préstamos
hipotecarios al 110 % del valor del inmueble, que rapidamente colocaban por medio de bonos u otros
titulos en los mercados secundarios. Y laFED sonreia, porque el mercado se animaba.

Dentrode los protagonistas faltaun muchacho, que consélo 26 afios se comprd nada menos que seis
casas. Obtuvo en préstamos unas cantidades del 110% de cada unade las casas. Por supuesto se logastd
todo con bastante alegria. Y ahora anda contando en su blog las incidencias de las ejecuciones
hipotecarias.

La compafias financieras de todo el mundo adquirian tales titulos que clasificaban oadquirian
yaclasificados, comodealtaseguridad;y que se mezclaban conotrosde, enteoria, igual seguridad . Luego
formaban sus fondos con inversiones de distintos riesgos; pero siempre ocupando los prestamos
hipotecarios practicamente lactspide laseguridad. Y aqui cabe de nuevo plantear lapreguntarecurrente
¢Por qué a una crisis que se sustenta en el impago de créditos se le denomina “crisis hipotecaria”? .
Evidentemente no por lanaturalezadel préstamo; sino por laseguridad de lagarantia. El panicosurge no
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porque no se paguen unos créditos, cosa provisionada de sobra en las compafiias financieras; sino
porque se empiecen a dejar de pagar en masa “determinados créditos”, cuyaprovisionerainfimay
cuya reputacion era solida en los mercados internacionales. ;Y por qué la provision era infimay la
reputacionerasolida? De nuevo, no por lanaturaleza del préstamo sino por laseguridad de lagarantia. Y
¢por qué la garantia determinaba una seguridad que hacia clasificar a los créditos como diferentes?
Evidentemente nosdlo por latristezade perder lainversioninmobiliaria - que en el caso del muchacho de
las seis casas no parece que sea mucha-; sino por la certeza del mercado financiero de que la garantia
hipotecariaactiacomo elemento determinante en ladecision de pagar frente alade no pagar. Estoes
cuantificable. Y es, endefinitiva, lo que se havenido denominando el valorecondmico de laseguridad
juridica. Y eneste caso de laseguridad juridicainmobiliaria.

Lahistoria prosigue como es de todos conocido: lostipos de interés en Estado Unidos suben hasta
el 5,25%¢en2007;y el valor de losinmuebles baja, con lo cual se produce unainfragarantia hipotecaria
del 20 al 30%. El gasolinero se quedasin la casa, sin el dinero 'y con la parte de ladeuda no pagada. El
vividor vuelve, desgraciadamente, a la quiebra. Las insensatas empresas de préstamos subprime se
declarantambiénenbancarrota. Y el muchacho de las seis casas se lo seguira pasando en grande con
su blog,... mientras le dure. Asi, los datos que proporcionaba laprensael 23 de agostoeran lossiguientes:
“Elsector hipotecario de EEUU estasiendo golpeado bruscamente por el huracan subprime: 12.000
despidos, 87.000 empleos destruidos hastaagosto, alrededor de 90 entidades cerradas o en bancarrota”.
Entre éstas tltimas el segundo grupo hipotecario del pais First Magnus Financial.Y el 8 de septiembre:
“Laconstrucciénhadestruido 96.000 puestos de trabajo por el crack de las hipotecas subprime”.

11.3. LOS ACTORES DE UNA CRISIS

Eneste punto se enuncian someramente los principales protagonistas de lacrisis. Como yahaquedado
expuesto, no todos los protagonistas son del todo responsables. Pero como luego se analizara atodos
afectaraenmayor o menor medida.

- Los prestatarios.-_Los prestatarios — estadounidenses-, a pesar de su limitada o nula capacidad
crediticia, compradores de primeravivienda o deseando una refinanciacion de sus deudas, se dirigen al
mercado de las subprime, ofreciendo como garantia su casa. El extremo se sitda en los prestamos
hipotecarios otorgadosa NINJAS (“No income, no job, no assets”).

- Losintermediarios de préstamos hipotecarios.- Unmayor nimero de intermediarios hipotecarios dan
el salto al negocio de las subprime, muchos percibiendo ganancias sustanciosas en altas comisiones
pagadas por los clientes con préstamos subprime.

- Lasgrandes entidades financieras, prestamistas de subprime.- Las grandes compafiias privadas que
ofrecen préstamos subprime solicitan préstamos a escala nacional utilizando el dinero que fluyeen Wall
Street. Después de suscribir un préstamo, lo venden alostitulizadores para lograr mayores beneficios.

- Los Bancos de Inversion.- Los bancos de inversion de Wall Street comienzan areunificarel
riesgo de los préstamos subprime que no cumplen con los estandares de las agencias de supervision del
gobierno, y las venden comottitulos de “etiqueta privada”. Entre los bancos y lasagencias de rating o
calificacionagrupan los prestatarios de subprime.

- Las Agenciasde rating.- Como Standard & Poor’s, ayudan alos bancos de inversion aestructurar
losbonos de titulizacién hipotecaria para conseguir los mejores ratings posibles, ganan considerables
comisiones enelproceso, y dotan de atractivoalostitulos frente alos inversores, incluyendo los fondos
deinversiony de pensiones.
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- Son estas agencias de calificacion las que establecen la definicion de laseguridad que atribuyen
alastitulizaciones hipotecariasagrupadas.

-Unainnovaciondenominadafinanciacionestructurada permite a Wall Streetencontrar un camino
para dividir las titulizaciones sobre préstamos sobre préstamos subprime en distintos tramos. Estos
sectores permiten parcelar el riesgo de ungrupo de préstamos entre diferentes inversores. Los inversores
que compran bonos de estas titulizaciones reciben una parte de los pagos que tendria este grupo de
préstamos.

- Lostramos del primer nivel AAAY AA, tendrian unriesgo de impago bajo. Estos tramos son de
calidad mas alta, pero en éstos el rendimiento de los bonos es el mas bajo. Incluso aunque un bono de
titulizacion puedaestar emitido a partir de unaagrupacion de créditos que contengan préstamos subprime
lostramosaltos puedentener la calificacion de grado de inversion o la AAA por parte de lasagencias, ya
queson los primeros titulos que se liquidarian en caso de impago.

- Lostramos méas bajos A, BBBy BB adolecen de unriesgo de impago elevado, contienen bonos
de mayorriesgo. Tienenunratingbajoy el orden de prelacion en el pago les sitGa por detras del pago
de los bonos calificados como AAAY AA.

- Losinversores de todo el mundo adquieren esostitulos.

(Fuente Mortgage Bankers Association; HSH Assocciates; Federal Housing Finance Board; Loan Perfomance
y La Gaceta de los Negocios).

11.4. LAS CONSECUENCIAS DE LA CRISIS

Seria absurdo pretender abarcar un repertorio medianamente solido de las consecuencias
que haacarreado lacrisisde las hipotecas basura desde enero de 2008 hasta principios de mayo de 2008.
Perosi merece lapenasiquieraenunciar, enformade crénica periodistica, algunos de losaspectos que
permitan vislumbrar lanaturalezade lacrisis. A cada dia se acompafia la cotizacion del Ibex 35, indice
espafol de la cotizacion en bolsa de las 35 mas destacadas empresas.

ENERO 2008
18 ENE 2008.- IBEX -0,30%. 13.775,00
- Bushy Bernake piden al Congreso medidas urgentes paraevitar larecesionen EEUU.100.000 S
las ayudas que se necesitan. Desde la crisis hipotecaria de agosto, no remonta laeconomia.
- Lacrisistambaleaa Merry Linch que pierde 5.300 millones de euros. Santander comienzauna
guerrade hipotecas de los clientes con pedigri.

22 ENE 2008 IBEX -7,54. 12.625,08
-PanicoenlaBolsa. Lunesnegro. Europaseahogaenel miedo. El Gobiernobritanicoapoyaunplan
quedejaal Nothernenmanos privadas.
- Lasempresas del mercado continuo—espafiol- destruyen 89.000 millones en quince dias.

24 ENE 2008. IBEX —4,56. 12.254,60
-Elmiedoatenazaal inversor. El Ibex pierde 60.000 millonesentres dias.
- Lasbolsas europeas pierden medio billén de euros entres dias por lacrisis. EI BCE pide calma
y rechazabajar los tipos de interés ante el riesgo de inflacion . LaFed baja los tipos de interés.
- Los Hedge fund tienen el pedn ganador en la proxima partida.
- Losgurisde EEUU dudan de laefectividad de Bernake.
- Davos profetizalarecesiénde lalocomotoraamericana.
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25 ENE 2008. IBEX +6,95. 13.106
- Un broker de 30 afios causante del lunes negro.
- Morgan Stanley prevé despedir aun millar de trabajadores por lacrisis.

29 ENE 2008. IBEX -0,87% . 13.026,70
- Societe Generale enentredicho.
- Europasufre otro arrebato subprime y EEUU sonrie ante un nuevo recorte de tipos.
-JP Morgany Citiaguantan el temporal.

31 ENE 2008. IBEX -0,22% .13.217,10
-UBSregistralas primeras pérdidas anuales de su historia.
Bancos que han presentado resultados de 2007, enmillones de euros:

Rdto. %Var07/06

JP Morgan 10.452 6
Bank of America 10.191 -29,1
Goldman Sachs 7.890 22
BNP Paribas 7.800 7
LehmanBrs. 2.806 5
Citi 2.460 -83
Morgan Stanley 2.136 -58
Bear Stearns 158 -89
UBS -2.723

MerrillLinch -5.474

-EEUU bajamedio punto més los tiposy aumenta la presion sobre Trichet.

FEBRERO 2008
1 FEB 2008. IBEX +0,09 % . 13.229
- Labolsacay6 —en Espafia- un 13% en el peor enero de la historia.

2 FEB 2008. IBEX +2,01%.13.494
- LaCaixadice que lacrisis subprime yahaimpactado en laeconomiaespafiola.
- EEUU empiezaadestruirempleo por primeravez en cuatro afios.

4 FEB 2008. Lun.
- Lacrisisecondmicadispar6 un 30% los niveles de morosidad en Espafia en 2007.
- Massachussetts denunciaa Merrill Lynch por pérdidaseninversiones subprime, por laformaen
que han “empaquetado” enlostitulos financieros las hipotecas subprime.

5FEB 2008. IBEX + 0,16 % . 13.515
- Lacrisissubprime dispara la contratacion de derivados.

14 FEB 2008. IBEX + 0,09 % . 13.266
- LacrisisfuerzaaBradfordy Bingley y aWestL B arealizar mayores provisiones.

27 FEB 2008. IBEX +2,13.13.436,60
- El sector bancario europeo recupera en bolsa un 5,56% en dos dias.
- Europarezumaoptimismoy otorga un voto de confianzaal sector bancario. (cuadros).
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- Losasesores financieros creen que el pardn inmobiliario lastrara labolsa.

- El preciode los pisos se reduce el 8,9 % en EEUU, lamayor caidaen 20 afios. Los procesos de
ejecuciones de hipotecas aumentaron un 8% con relacion al mesanteriory un57 % conrespectoaenero
de 2007.

28 FEB 2008. IBEX +0,13. 13.454,30

- EIBE dice que laeconomiase desaceleramuy rapido.

-LaJuntade UBSrespaldalaampliacion de 13.000 millones de francos parasalir de lacrisis. La
ampliacion serasuscritapor unfondo soberanode Singapury uninversor de Oriente proximo. El dividendo
se pagaraen acciones. Bruselas vigilaalosbancos espafioles con problemas.

- Credit Suisse inmoviliza los activos afectados en cinco de sus fondos por lacrisis subprime. La
inseguridad de los productos mas seguros.

- EIBE confirmaunadesaceleracion mas acusadaen 2008.

MARZO 2008
1 MAR 2008. IBEX -0,77 %. 13.170,40
- Labolsa—espafiola- vive su peor racha desde 2002. Mes erratico.

4 MAR 2008. IBEX -2,34 %. 12.862,50
- Lagranbancaeuropeaacusalacrisisy registrasu primeracaidade beneficiosen cincoafos. La
peor crisis bancariaen 30 afos.
- Losfondos de inversién—espafioles- ven saliryamas de 30.000 millones en lacrisis subprime.

5 MAR 2008. IBEX -1,81 %. 12.630,10
- Bernake pide a los bancos manga anchay una rebaja en las hipotecas. Un elevado nimero de
propietarios paga por su hipoteca mas de lo que vale su vivienda. Citi podriaeliminar 30.000 empleos.

6 MAR 2008. IBEX +2,52 %. 12.254,99
- KPMG prevé que lacrisis se extienda al segundo semestre del afio.

14 MAR 2008. IBEX -0,44 %. 13.073,20
- S&P ve cercael final de las pérdidas de la gran banca por las subprime.

15 MAR 2008. IBEX -0,40 %. 13.021,40
-JP Morgany laFED salen al rescate del banco Bearn Stearns. Lacompafiiareconoce lafaltade
liquidezyreavivael miedoalacrisisfinanciera.

25 MAR 2008. Festivo.

-JP Morgan multiplicapor cincosu ofertaparasalvar a Bearn Stearns de laquiebra. Lacrisis durara
al menos dos afios. Irresponsabilidades. Algunos accionistas habian amenazado con acudir a los
tribunales.

- Efectos del terremoto de las hipotecas basura.

- JP Morgan multiplica por cinco, su ofertapor Bearn Stearn.

- Las subprime destruyen yamas de 34.000 empleos en labanca.

ABRIL 2008

1 ABR 2008.- IBEX -1,29. 13.269,00
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- Lacrisis fuerza UBS adotar masde 11.500 millonesy captar més capital.

- UK cree que Nothern Rock estara en pérdidas hasta el afio 2012.

- El Banco de Espafia reconoce que la banca espafiola no es inmune a la crisis. Miguel Angel
Fernandez Orddiiez declaraque lasituacion de partida de las entidades espafiolas es sdlida. Ninguna de
éllas se hacontagiado conactivos subprime. Sinembargo no podemos estar totalmente satisfechos: falta
de liquidez en los mercados, sielintebancarioy el mercado detitulizaciones novuelvenafuncionarcon
normalidad, su crecimiento quedariamuy limitado.

- Los bancos britanicos prevén que lainestabilidad ira paralargo. Al menos hasta finales de afio.

- LaBancaEspafioladuplicaen febrerosurecursoal BCE. Supone un 9% de toda la financiacion
del Eurosistema.

2 ABR 2008.- IBEX +3,24. 13.699,10
-UBS: crisissubprime: pérdidasde 7.700 millones de euros; debe provisionar otros 19.000 millones,
tras haber destinado 14.000 millones afinales de enero. Debe ampliar capital . Sinembargo, reduce su
exposicional mercado inmobiliario americano: de 27.600.000 Sa15.000.000 Senmarzo. Dejael Banco
su presidente Marcel Ospel. Consejero General del Banco: Peter Kurer.

3 ABR 2008.- IBEX +1,02. 13.838,70
-LaCE iniciaunainvestigacion formal por lasayudasaNothern Rock.
-LaFED confirmaque EEUU entraenrecesion.

9 ABR 2008.- IBEX -1,15. 13.759,40
-EIFMI cifra lacrisis de las hipotecas basuraen un billén de délares e instaa intervenir
bancos en dificultades. Consecuencias directas 565.000 $ , otros activos afectados 945.000 $

10 ABR 2008.- IBEX -1,17. 13.599,00
- Citinegocialaventade créditos apalancados por 7.600 millones.

12 ABR 2008.- IBEX -1,70. 13.278,30
- Citigroup sacrificara sunegocio de Alemaniaparaganar liquidez.

15 ABR 2008.- IBEX -0,89. 13.160,30
- Elprimertrimestre reactivalos efectos de la“sangriasubprime”. Pérdidas en Wachovia. Deusthe
Bank vende deuda.
- Santander disparasu cuotaen el mercado hipotecario del Reino Unido. Sélo detras de Halifax.
Gordon Brown: entrevistacon B.Santander, quiere que lasentidades presten parareactivar laeconomia.

16 ABR 2008.- IBEX +1,89. 13.408,90
- La morosidad de las empresas — en Espafia- crece en un 77% en febrero. Ya hay mas de 2,4
millones de personas en lalista de morosos.
- Lainversiéninmobiliariamundial caerden mas de un 30% este afio.
- Quintas prevé una morosidad del 3% en 2009, aunque resta importancia a su impacto. Para la
CECA losmercados internacionales han comenzado aapreciar lasolidez de labancaespafiola. Buena
posicionde liquidez del B. Santander frente a lacrisis.

17 ABR 2008.- IBEX +1,71. 13.637,60
- Chris Flowers, presidente de JC Flowers, vaticina nuevas quiebras en el sector financiero.
Dice queeslapeor crisis financieradesde losafios treinta.
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-UBSseveobligadoarebajar laretribucionasusaccionistas. Laentidad europea méas afectada por
lacrisis. Tardarados o tresafiosen recuperar lacredibilidad.

18 ABR 2008.- IBEX -0,51. 13.568,70
- Aumentodel Euribory del Barril de petréleo.
- Merril pierde 1.240 millonesy despide al 10% de su plantilla.

19 ABR 2008.- IBEX +2,63. 13.924,90
- Citigroup pierde 3.200 millones hastamarzoy despediraa 90.000 empleados.
- EvolucionenBolsade Citi, pierde hastamarzo 1.232 millones de d6lares, provisiona6.500 millones
dedolares, y recortarad 4.000 empleos; JP Morgan, segundo banco de EEUU, registré unacaidadeen
su beneficiotrimestral de mas del 50% . Provisiond con’5.100 millones de d6lares, mas que entodo 2007.

20 ABR 2008.- Dom.
- ElIBancode Inglaterrainyectaliquidez al sector financiero.

21 ABR 2008.- Lun.
- EIReino Unidoacude al rescate de las entidades financieras: pondraadisposicion de los bancos
y otras entidades afectadas 63.450 millones de euros.

22 ABR 2008.- IBEX -1,41. 13.728,90
-UKacudeal rescate de las entidades financieras. El emisor canjeara hipotecas de alta calidad por
bonos de finales de 2007.

23 ABR 2008.- IBEX -0,99. 13.593,40
-ElEurohace historiaal tocar los 1,60 délares.
- Citiaseguraque el final de latormenta esta cercay vuelve a pagar dividendo.
- NuevavictimaLacrisistambién hace dianaen Credit Suisse.

24 ABR 2008.- IBEX +0,51. 13.663,00
- S&Palertade que lagran bancade Europavive especiales dificultades. UBS encarga la colosal
mision de sacarle de la crisis a Peter Kurer, un jurista con experiencia en Derecho de empresas.
- S&P prevérebajas de lacalificacion crediticiaen laBanca Europeasi persisten las turbulencias.
Lacrisisde crédito podriaextenderse masalla de 2009

25 ABR 2008.- IBEX +0,05. 13.669,20
- Bancaenapuros. Bank of Scotland y Credit Suisse.

26 ABR 2008.- IBEX +0,76. 13.772,80
- LaCaixareabre el mercado de cédulas hipotecarias conunaemision de 1.500 millones de euros.
-LaUE y OCDE mueve fichaal constatar la paralisis de los mercados financieros.

28 ABR 2008. Lun.
-LR57 LacrisisllevaalaCEarebajar otravez laprevisiondel PIB paralaeurozona. EIFMI 1,4
para 2008 y 1,2 para 2009.

11.5. LOS RESPONSABLES DE LA CRISIS
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Pero ¢quién es el mayor responsable de todo esto?. Siguiendo con el ejemplo ya utilizado: Pocoel
gasolinero. Un poco mas el vividor. Tal vez mas el muchacho avispado. Desde luego, bastante las
prestamistas subprime.

Sin embargo, los analistas y los perjudicados apuntan fundamentalmente en dosdirecciones: el
reguladoramericano, que hadejado hacer, y lasagencias de calificacion, que han hecho. Bienes verdad
que lascosasenel otro lado del Atlantico son diferentes. Lejos de nuestra intencion atribuir responsabi-
lidades, enabsoluto. Sinembargo es necesario analizar donde se han producido las quiebras del sistema
financiero.

EncuantoalaFed, enunarticulo publicado por John Authersy Gillian Tett, el 29 de enero se decia:
“ El desencanto con la gestion de la burbuja crediticia llevada a cabo por las autoridades también ha
propiciado un nuevoanalisis de su respuestaa las secuelas del estallido de laburbuja tecnolgicadel afio
2000. Cuando Allan Geenspanabandond la presidenciade la Reserva Federal estadounidense en 2006,
fue aclamado en los mercados como un diestro timonel que habia conjurado el desastre en maltiples
ocasiones. Ahora muchos se quejan de que lo Unico que hizo fue posponer el juicio por los excesos
cometidos durante ladécadade losnoventa. Al retrasarlo, aseguran, s6lo consiguio que ese juicio fuera
muchomassevero.... También se culpaaladecision de Greenspan de laburbujainmobiliaria...”

Segun Lawrence Summers, ex secretario del Tesoro estadounidense “Es dificil otorgar alos Bancos
Centralesunanotaaltaporsuactuacionen los Gltimoafios alahorade identificar burbujas o de actuar
parahacerles frente. Hafaltado, por desgracia, coordinacion”

Enunarticulo publicadoenlaGacetade los Negociosel 2 de febrerode 2008, José Villaverde sefialaba:
“...lasinstituciones financierasson, engran parte responsables, de lacrisisactual. Las instituciones publicas
(Iéase porejemplo laReserva Federal y el BCE) porque con su politica pasada de bajos tipos de interés
alimentaron laburbujainmobiliaria y los lodos que trajeron estos polvos...”

Porsuparte, Rodrigo Rato, ex presidente del FMI declarabaenabril de 2007 : lacrisisde liquidez puede
serhistdrica. Asimismo, el ex ministro de Economiacriticalalabor de algunosreguladores en lacrisis
subprime; sefialando que

- Hay que concretar hasta cuando 'y hastadonde llegalacrisis de liquidez.

-Eslacrisisde liquidez mas importante desde 1930.

- Sus pérdidas podrian superar los 800.000 millones de d6lares.

- Critico el papel desempefiado por algunos reguladores y agencias de rating en la crisis de las
hipotecassubprime.

En cuanto a las agencias de calificacion y entidades de crédito, como no podia ser menos, pronto
comenzaron las demandas ante los tribunales. Ya a finales de septiembre de 2007, se produjo una
avalanchade demandas contra determinadas entidades por lacrisis subprime. Asi cercade unaveintena
desociedades estadounidenses, directamente o através de sus ejecutivosy altos cargos afrontan demandas
deunauotramanerapor lacrisis subprime. Analistas de la firma Sandford Bernstein cifraron entre 1.500
y3.600 milonesde délaresanuales entresafios. Lalistade lasentidades con masreclamaciones segiin The
D&O Diary,sonMoody’s, Mcgraw-Hill, Citigroup, Deloitte, Credit Suisse, Fremont, Countrywide, New
Century, Beazer Homes, American Home, Acredite, Care Investment, Coast Finacial, IMPAC, Indymac,
Luminent, Nova Star, Radian Rait, Thomburg, Havnanian, Tarragon, Toll Brothers.
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Enfebrero, Massachussettsdenunciaa Merrill Lynch por pérdidaseninversionessubprime, por laforma
en que han “empaquetado” en los titulos financieros las hipotecas subprime. Y un banco muestra su
intencion de demandar a UBS por colocarle titulos subprime.

Sedebeinsistirenque los Tribunalesresolveranalavistade loshechos probados, y que enningln caso
cabe prejuzgar el resultado.

Esdejusticia, no obstante, oiralaotraparte. Y, sobre todo, las ideas que su experienciasefialapara
evitar que semejante crisis se vuelvaaproducir.

11.6. CONCLUSIONES Y REMEDIOS CONTRA LA CRISIS

Laprimeraconclusion, en laque aparecen unidos analistas, autoridades y afectados, es ; Como ha
podido pasar esto? ; Como unacosatan extrafiacomo las “hipotecas basura” hapodido incidir de manera
tan desmesurada en la economia mundial? Y (Puede volver a suceder?

Larecetade Gobiernos, Bancos Centralesy analistas, se resumenencinco conceptos, complemen-
tariosentresi:
- Control.
- Transparencia.
- Independenciade lasagencias de calificacion.
- Mayory mejor regulacion.
-Homogeneizaciénde lasnormativas internacionales.

Existe un precedente cercano que revelacudl fue ladecision del legislador americano en unacrisis
precedente

El caso ENRON - también Worldcom- , arrastr6 por siempre a la auditora Anderesen. Pero el
legislador americano no se conformo con eso. Cuando el 30 de julio de 2002, Bush firma la Ley de
Responsabilidad Corporativa, -Ley Sarbanes-Oxley, declara: “Hoy firmo lasmasamplias reformasde
laspracticas empresariales desde lostiempos de Franklin Delano Roosvelt”. La Securities Exchange
Commmissionyahabiacuestionado laindependenciade laauditoradesde 1970. Poreso Bushdice,
enelmismo discurso “las auditoras seran auditadas”. Buena prueba de todo ello es que lo primero
quehacelaLey, ensuTitulo I escrearel organismo “Junta Supervisora Contable”-PCAOB-, entre cuyas
misionesesta lade llevar un Registro—que también crea- de firmas de contabilidad que preparen reportes
deauditoriay lainspeccion e investigacion de las firmas registradas y personas asociadas.

Ahorabien, enuntrabajo anterior se formulaba lapregunta: “; el Regulador americanoen latesitura
actual considerara que son las consecuencias del libre mercado y continuara dejando a las entidades
crediticias seguir prestando contantaalegria, entendiendo que bastante castigo tienen con lasquiebras? O,
porel contrario, intervendraponiendo orden. Nosinclindbamosapensar que lo segundo”. El tiempo
nos hadado larazon.

Ennoviembre de 2007, mientras la Reserva Federal bajabamedio punto lostiposde interés, laSEC
— Comisién Reguladora del Mercado Estadounidense- se unia a la UE para investigar el papel
desempefiado por lasagencias de calificacion crediticiaen lacrisis del mercado hipotecario. Los criticos
conlastres mayoresagenciasde “rating” Standard & Poor’s, Moodys Investors Service y Fitch Ratings,
afirmaban que éstas no advirtieron adecuadamente a los inversores del riesgo de los valores respaldados
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por hipotecas; y sefialaban que las agenciastambién son vulnerables por el conflicto de intereses
guesupone recibir ingresos procedentes de lascompariias cuya deuda deben calificar. Laprensa,
el 8de septiembre de 2007, se haciaeco de lasiguiente noticia: “La SEC, através de su portavoz John
Nester, hainiciadounexamende las politicasy procedimientos de lasagencias de calificacion. Este estudio
también examinarael significado de losratings, y los posibles conflictos de intereses de lasagencias
que dan consejo sobre emisores de deuda hipotecariay entidades concesionarias de préstamos
hipotecarios. Lasagenciasde calificacion crediticia, cuyas valoraciones son empleadas por inversores
paraevaluar el mayor o menor riesgo de los valores, estdn bajo supervision de laSEC desde el pasado
afioyestansiendo objeto de investigacion también en Europa, donde lasautoridades llevaranacabo
sus propias consultas”. La imagen del Regulador americano y europeo investigando a“agenciasde
calificacion” por posibles conflictos de intereses, esmuy ilustrativa.

Pero qué pasaba con los inversores del mundo entero que, razonablemente asesorados, habian puesto
susesperanzasenalgomuy seguro. Y qué pasabacon losque hanasesorado razonablemente. De repente,
habian comprobado que unvirus de dimensiones desconocidas se habia introducido ensuseguridad. Y
surgia, de formanatural, ladesconfianza. Desconfianzade losinversores. Desconfianza de lasentidades
de crédito hacia los prestatarios. Y desconfianza de unas entidades de crédito con otras. El mercado
hipotecario era algo seguro; pero en cierta forma complejo y desconocido. Y esto aumentaba la
desconfianza.

Comoresponderia aestacrisis el Regulador europeo. El diario “Expansion” del 17 de septiembre lo
recoge: “MAS REGULACION EN LA UE PARA AFRONTAR LA CRISIS”. Los Ministros de
Finanzas de la UE (Ecofin) .... abogaron por mejorar la coordinacion entre paises en las tareas de
supervisionfinanciera, paragarantizar un funcionamientoeficiente del mercadoy lareduccién deriesgos.
.... coincidieron en gue es conveniente seguir trabajando para reforzar la efectividad del marco
regulador”.

Empez06, entonces, asuceder lo que ocurrio con ENRON Yy con Worldcom. Unos cuantosirianala
carcel, unas cuantas empresas se declararianen quiebra, unaporcion no pequefiade trabajadoresiria al
paro, y el sistema financiero seresentiria, como se estaresintiendo, de formamuy considerable.

Y, enefecto, lasautoridades, después de intentar inyectar liquidez en el sistema financiero, viendo que
no erasuficiente, optaron por introducir unanormativa que tuvieracomo pilares los cinco conceptosya
expuestos. Asi:

El1deabril de 2008, se publicaque LaFED serael granguardian de los mercados. El Gobierno
de EEUU ha presentado un plan para modernizar los organismos de regulacién y supervision financiera.
Elobjetivoesactualizar el funcionamiento de estas instituciones paraevitar crisis como las hipotecas de alto
riesgo. Eslaprimeragran revision que se realizadesde 1930.

- El Secretario del Tesoro; Henry Paulson, admitié ayer que lacrisis del crédito desatada por las
hipotecas subprime ha puesto de manifiesto lasineficiencias de los organismos supervisores estadouniden-
ses.

- Sereparte lasupervisidénentre seisagencias.

- Se pretende laFED como un supercuerpo. “Lainstitucion podrapedir cualquier informaciéna
bancos comerciales, bancosde inversion, aseguradoras o hedge fund.

-218folios.- “Las medidas contribuiran poco o nadaaaliviar al crisisactual”. El Secretario del
Tesorose defiende “noes justo culpar al sistemaregulatorio de lasturbulencias”.
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Y también: EEUU anuncia la mayor reforma financiera desde la Depresion. LaReserva

Federal sera el Sheriff de los mercados y velara por su estabilidad.

- EI Banco Central podré inspeccionar a las compafiias que sean unaamenaza potencial para la
solidez del mercado.

- El nuevo Banco Central ya ha dejado notar en Bear Stearns su papel de superpolicia.

- Larevision del sistemabusca prevenir crisis futuras, no superar laactual.

- Parael presente inmediato las recetas de Paulson incluyen la formacion de unacomisién para
supervisar laefectividad con laque cadaestado regula los bancos que conceden hipotecasy protegena
losconsumidores.

El 15 de abril de 2008, JP Morgan advierte que la resaca de la crisis transformaré los mercados
financieros durante lapréximadécada. “Después de unagrancrisis, los participantes se centranen que no
sevuelvanarepetirlosmismoerrores” Laentidad norteamericanasefialaque las turbulencias depararan
mayores controles regulatorios. Se trabajaraden unamayor coordinacion de lasactuaciones de los
reguladores.

Y el 19 de abril de 2008, se publica que “El FBI investiga a 19 nuevas entidades por actividades
irregularesenelmarco de las hipotecas subprime™

Enun editorial del diario Expansion . de 21 de abril de 2008, se dice: “ Los efectos de lacrisis subprime
sobre alguna de las mayores entidades financieras de Europa ha vuelto a poner sobre el tapete la
conveniencia de revisar el actual modelo de supervision bancaria en la UE, ain anclado en las
demarcacionesnacionalesy quees, enopinidnde losexpertos, insuficiente paragestionar de maneraeficaz
lasnecesidades de unsector que enteoriacaminahaciaungran espacio financiero Unicoy cuyos intereses
hancrecido alolargoyanchodel globo. Aunque conciertalentitud, el sistemabancario europeo, havivido
un proceso de concentracionen los ltimos afios con laculminacion de distintas operaciones corporativas
entre entidades de distintos paises...Los responsables de laeconomiay de los bancos centrales de los
veintisiete Estados miembros de la UE firmaron a principios de mes un acuerdo para potenciar la
cooperacion en materia financiera, al objeto de prevenir y gestionar con mayor eficacia las crisis
transfronterizas ...Los estragos causados por el tsunami subprime han evidenciado ainmas ladisparidad
queexiste entre lasentidades europeas en materiade eficiencia, control de riesgosy solvenciay lanecesidad
queexiste en Europade unificar criteriosesenciales”.

Es justo oir, en este punto, la opinion de Greenspan y de Standard & Poor’s.

El9de abril de 2008 publica Alan Greenspan unarticulo titulado “ La Fed no es la causante de la
burbujainmobiliaria”. Enéldice : “Me sorprende que otras burbujas inmobiliarias que guardan unagran
similitud con éstay que han afectado a mas de una docena de paises entre 2001 y 2006 no parezcan
tener un comun denominador.”... ““ los bajos tipos de interés no desencadenaron unincremento masivo
de los créditos”... “Segun mi experiencia personal , los responsables de conceder préstamos conocen
mucho mejor los riesgos y la forma de proceder de los otros bancos que los propios reguladores
bancarios. Para que su labor sea eficaz deberiananticiparsea lasiguiente crisis financiera, algo que
no parece factible. Los reguladores que se enfrentan a la incertidumbre en tiempo real rara vez han
conseguidoanticiparse al futuro paratomar cartasenel asunto . Lamayor parte de laactividad reguladora
se centra en los factores que provocaron las crisis anteriores . Aparte del notable incremento de
mecanismos para detectar el fraude, ¢Serviria un ajuste material de la regulacién para mejorar el
rendimientofinanciero? Lodudo. “...” Labase del problemade lacrisis subprime estdenloserrores de
lacomunidad inversora. Latitulizacion subprime se vino abajo porque lostitulos respaldados por hipotecas
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dealtoriesgoestaban aparentemente devaluados en su emision original . Por aquél entonces los delitos
relacionados con este tipo de hipotecas eran escasos, lo que fomentaba la esperanzade conseguir buenas
oportunidades de beneficios. Los inversores presionaron para que se aumentaran lasemisionesde
titulos respaldados por hipotecas. Asuvez, losemisores de titulos presionaron a las entidades crediticias
paraque sacaran hipotecas sin preocuparse de su calidad. Incluso teniendo todo el derechoaintervenir,
no parece que los reguladores hubieran podido evitar ladebacle”.

Tal vez su opinion se critique por si sola, ya que atribuye la responsabilidad a “los responsables
de conceder préstamos”, a “los inversores” y al libre mercado; no al regulador. Pero tiene derecho a
defenderse. Encualquier caso, mostrando nuestraadmiracion hacia su persona, no compartimos su tesis
fatalista frente a los acontecimientos. Es una penaque incidaméasen laexculpacion, que en proponer
soluciones cargadas de experiencia. No se compaginabien estaopinién con titulares proporcionados por
lapropiaFedenabril, comoel de granguardian o Sheriff de mercado.

Parece de mayor interés el articulo publicado en 29 de febrero de 2008, por Deven Sharma Presidente
de Standard & Poor’s, cuyo tituloes —no por casualidad en su persona- “Laclasificacion crediticia
espartedelasolucién”. Eneldice: “ Losrecientes problemas en el mercado estadounidense de créditos
hipotecarios de alto riesgo, asi como suimpacto en los mercados de créditos de todo el mundo ofrecen
duras leccionesy algunos retos para los participantes en los mercados de inversiones, incluyendo las
compafiias de clasificacion....Las personas dedicadasaemisiones y arreglos de titulos de deuda deberian
otorgar mas transparencia a los complejos instrumentos de respaldo de valores. Los inversores
necesitan dedicar mas atencion a lacomprensiénde lostitulos que manejan. S&P escuchalasvoces
del mercado, aprendiendo de lo vivido en los Gltimos meses y tomando medidas para reforzar la
independencia, calidad y transparencia de nuestras clasificaciones asi como de los procesos que
conducen alasmismas. “'Y como medidas concretas propone:

- designar unombudsman

-introducir comprobaciones independientes y practicas de gobierno a través de unacompafiia
externa.

- dotar al mercado de mayor transparenciaen lo que se refiere a las clasificaciones de los titulos
estructurados y los valores que respalden a estos titulos. Para ello se afiadiran identificadores a las
clasificaciones.

No es paramenos, ya que varios expertos habian afirmado que “ha habido unaflagrante faltade
rigor en las calificaciones, ya que las firmas que las conceden no son independientes.”

Ensuopinidnes mas que probable que las firmas de calificacion estén recibiendo presiones desde
diversossectores paraque mantengan losrating . “Esreprobable el papel de servidumbre que se leshadado
alasagenciasderatingal ponerse de parte del propio emisor de lastitulizaciones” dice Juan Pablo L6pez
de Inverseguros. (Fuente Diario Expansién 24 de marzo. D. Esperanzay A. Antén).

Comose ve, salvoalgunaexcepcioncomo lade Greenspan, todo lodichovaenladireccionde loscinco
conceptos sefialados al comienzo de este epigrafe.

Y en este mismo sentido:

El31deenerode 2008 la Directora General del Tesoro del Gobierno de Esparia, pide armonizar las
legislaciones europeas en materiade hipotecas.
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El 13 de febrerode 2008 se hace publica lanoticiade que los auditores supervisardn con masdetalle
a labancatras la crisis subprime. Ese mismo dia se hace patente entre los analistas la opinion de una
necesariamayor convergenciaentre los Bancos Centrales.

El3demarzode 2008, Brendan Nelson Jefe del Sector Financierode KPMG, enunaentrevista, sefiala
que los Bancos Centrales han aprendido de la crisis. Pero que es necesario un replanteamiento de la
regulacion de lasagencias de calificacion de ladeuda, paraque sean més transparentes.

Porfin, el 25 de marzo de 2008, se hacia publica lanoticiade que Sarkozy y Brown presionaranalas
entidades paraque aumenten su transparencia.

1. EL REGISTRO DE LA PROPIEDAD Y LA CRISIS HIPOTECARIA

Parece curioso que eneste trabajo destinadoaun Congreso Internacional de Derecho Registral todavia
no se haya hablado propiamente del Registro de la Propiedad. Pero més curioso resulta que en la
denominadacrisis hipotecariaocrisis de hipotecas basura, no hayasido noticiael Registrode laPropiedad,
cuandoes lainstitucion publicaque recoge su constitucion - en los sistemas de Registro de Derechos -
;yentodossu publicidad.

Esto, en principio, no es criticable, pues cabe presumir que lo que funcionabien no es noticia. Sin
embargo, un primer elemento de perplejidad es, si es cierto que lacrisis subprime esta ocasionada por
préstamos hipotecarios de baja calidad, ¢ donde esta el punto de conexidn entre lacausay el efecto? O,
dichodeotraforma, ,comoesposibletal abstraccion eingenieriafinancieraen lastitulizaciones, sialahora
de laverdad lo que lo sostiene son simples préstamos hipotecarios?

Estas preguntas se entenderan con unejemplo. Poco antes de laexplosion de lacrisis subprime, asisti
aunajornadasobre lareformade la Ley Espafioladel Mercado Hipotecario. Mi perplejidad fue que lo
Unico que interesaba a los concurrentes, de los préstamos hipotecarios, era: La hipoteca inversay la
disminuciénde loshonorarios notarialesy registrales. El resto de lajornadase dedic6 aBasilea ll, al analisis
deratiosy porcentajes, y aunacompetencia, legitima, acercade si eran las Cajasde Ahorro o los Bancos
los mas expuestos.

Reconozco que lajornadame produjo unaespecie de vértigo. ; Como eraposible que en semejante
despliegue de ingenieriafinancierano se considerase lo que esel sustento real del mismo? Algo tansimple
y contanta historiacomo un préstamo garantizado con un derecho real de hipoteca, cuyo efectomasradical
esque encaso de impago permite ejecutar lagarantia para pagar al acreedor. Y ;,como eraposible que
anadie le preocuparala seguridad juridicaen que ese entramado se apoya?

Sinembargo, pronto sali de miasombro, laseguridad juridicaesunvaloreconémico que el mercado
da por descontado.

Deestaprimerareflexion, surgentres derivadas:

- ¢Sepuede maltratar laseguridad juridicainmobiliaria?

- ¢Porquéseabstrae de tal maneralatitulizacion hipotecariasialahorade laverdad son losimpagos
de los préstamos en que se sustentan los causantes de la crisis?

- ¢Esto podria pasar en Espafia? — Evidentemente, aunque el destino de este escrito sea el de un
Congreso Internacional, no puedo ocultar que esta pregunta me atenazé en aquel momento. Y como
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supongo que atodo lector le preocupara de formadirecta su entorno més proximo, se me permitir tomar
Espafia como paradigmaen que desarrollar las ideas.

Mas tarde se retomaran las dos primeras preguntas. Cabe centrarse ahoraen latercerade ellas.

Insisto. ; Esto podriapasar en Espafia?. Seguro que ésta preguntaes la primeraque se habraformulado
el Gobierno, laoposicion, losinversores espafiolesy extranjeros, losbancos, las cajas, lasempresas, y el
monton de honrados ciudadanos que se levantatemprano cadadia para poder pagar la hipoteca.

El Gobiernode Espafia, del color que sea, no podria permitir que lagente se quede sin casa, que las
empresas quiebren, que los bancos no tengan liquidez y que los inversores espafioles y extranjeros
desconfien de la titulacion hipotecaria espafiola. Y todo esto por una estupida historia de préstamos
hipotecarios.

No cabe dudade que enel asunto de las hipotecas subprime americanas el dafio estahecho; y queel
problema esta en conocer hasta donde llega. La preocupacidon actual por la liquidez de las entidades
financierasesseria. EI 1 de septiembre ungurtde Pimco, lagestoraestrellade rentafija, calculabael agujero
de las hipotecas subprime entre 100.000y 200.000 millones de délares. No parece que afinara mucho;
y mas contando con que en mayo de 2008 se cifraen casi unbillon de dolares. Enunaencuesta publicada
por Expansiéon el 14 de septiembre de 2007, a la pregunta ¢En qué medida cree usted que la crisis
hipotecaria en EEUU va a afectar a la economia espafiola?, los ciudadanos espafioles, en un 70 %,
contestaban que mucho o bastante.

Pero ¢ esto puede pasar en Esparia? Los datos actuales en este complejo entramado no parecen buenos:
el Euribor sube, el precio de los inmuebles se estanca, las ventas de inmuebles bajan, la construccion
desciendey lashipotecas se frenany caenun 11%. Pero ésano es la cuestion. La cuestion sigue siendo:
¢Esposible que en Esparia se estén concediendo créditos hipotecarios en masa, por encimadel valor de
los inmuebles y cuya garantia no sea lo suficientemente segura como para que los deudores se vean
seriamente compelidos a pagar las deudas? Larespuestaes no. Buenapruebadeelloesque, a pesar del
considerableincrementodel preciode lavivienda, el indice de morosidad en préstamos hipotecarios desde
el afio 1998 se habia mantenido en torno al 0,4%.

Ciertamente bajo. El estancamiento del preciode laviviendaen Espafia, y elaumento de lamorosidad
de lafinanciacion ahogares paraviviendaal 0,73 % endiciembre de 2007, aunque marcan un panorama
peor, no parece por ahoraexcesivamente preocupante.

No hasucedido lomismo con los créditos al consumo, cuya morosidad ha pasado del 1,4 % en 2000
a2,2%en2006.Y al 2,52 % en diciembre de 2007.

Independientemente de lacrisis real que en estos momentos sobrevuela Esparia, que tiene su perfil mas
destacado en el mercado inmobiliario; lo cierto es que la reputacion hipotecariainternacional de Espafia
esconsiderable.

Estose puede achacaratreselementos: Laeficienciaengeneral de laBancaespafiola —incluyendo las
Cajasde Ahorros- , laseguridad juridicaen que se sostiene y laprudenciadel Regulador.

Cuando losanalistas vuelven sumiradaalaseguridad juridicainmobiliariaen Espafia, como elemento
evaluable econémicamentey disuasorio de ladesconfianza de los mercados, encuentran un panorama
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razonablemente ordenado. Y asicomoal hablar de los Estados Unidos se haciaen buenaparte responsable
alregulador; seriade justiciaen Espariareconocer que laprudenciadel legislador haimplantado unsistema
registral juridicamente seguroy economicamente eficiente. Asi lo reconoce el Banco Mundial.

De cualquier forma, Espafiano podria permitirse el lujo de soportar unacrisis como lade las “hipotecas
basura”. Y, como queda expuesto, esta crisis consiste esencialmente en que ni los ciudadanos, ni los
mercados podrianasumir el desconcierto de soportar como inseguro algo que se tiene por seguro; y que
noesotracosaqueelvaloroplusvaliaecondmicade laseguridadjuridicainmobiliaria. Mas concretamente,
de laseguridad juridicaque daalos mercados la publicidad registral del sistemaespafiol.

Y esto, aunque parezca una obviedad, se contiene, en esencia en dos leyes: la Ley Hipotecaria,
con su Reglamento, y la Ley del Mercado Hipotecario. Alguien podré arguir que se quiere atribuir
demasiada importanciaadeterminadas leyes que tienen como sustento el Registro de la Propiedad. Pero
no cabe dudade que ladenominada “crisis hipotecaria” o lasdenominadas “hipotecas basura” algo tendran
queverconesasdosleyes. Y, enel caso de Espafia, algo tendran que ver esas dos leyes y el Registro de
laPropiedad, desde el punto de vista positivo, en que tal horror no hayaempariado el panoramaespariol.
Y, desde luego, algo tendran que ver esas dos leyes con el valor econémico de laseguridad juridica.

Esverdad que el regulador espafiol puede actuar, y actta, en otros puntos de la cadena crediticiae
hipotecaria. Peronoincidiremosenello.

Paranoteorizar excesivamente, pongamos dos ejemplos:

-En Madrid se estan construyendo cuatro torres en el lugar donde antes se encontraba la ciudad
deportiva del Real Madrid. Laméasalta, Torre Repsol, de 250 metros; que al parecer, se vaavender o
se havendido a Caja Madrid por 815 millones de euros.

-Eldomingo 17 de septiembre, acompafiandoa varios periédicos nacionales, venialapropaganda
de laurbanizacion “Residencial Francisco Hernando”, - parasituarnos, lade EI Pocero, en Sesefia-. Y
en la contraportada se ofrecia por la Caja de Ahorros del Mediterraneo la“hipoteca joven”. Entre
otrascondiciones del préstamo hipotecario se decia “Cuantiamaxima: hastael 100% del valor de tasacion.
Enoperaciones que excedan del 80% del valor de tasacion y hastael 97% del valor de cobertura sera
obligatorio contratar un Seguro de Riesgo de Crédito Hipotecario . No seaclaraba el coste del segurode
riesgo correspondienteal 17%.

Estos dos ejemplos, prueban que las dos leyes referidas, la Ley Hipotecariay la Ley del Mercado
Hipotecario, han proporcionado en Espafia, através del Registro de laPropiedad, un sistemaseguro. Y
esto lo dapor descontado el sistema financieroy lasociedad.

Ni las hipotecas en Espafiason basura, ni los créditos que las garantizan pueden—salvo limitadisimas
excepciones- exceder con caracter general del 70 %, reducido al 60% en la Ley 41/2007 de 7 de
diciembre, del valor de tasacion del bien hipotecado; o del 80% cuando se financie la construccién,
rehabilitacion o adquisicion de viviendas (s6lo podriallegaral 95si se prestasen garantiasadicionalesala
hipotecaria.art. 5 LMH).

Imaginemos por un momento, utilizando los mismos ejemplos, que la situacion detitularidadregistral
de Torre Repsol fuera confusa; o que la hipoteca que sobre ella pudiera constituirse, colocada en el
mercado mundial através de bonos, alahorade ser ejecutada—es sélo unejemplo - dieralugar adudas
porunacalificacion registral menos depurada que en el actual sistema espafiol o requirieratodo un juicio
plenario—como esta ocurriendo cada vez masen Gran Bretafia -; 0 imaginemos que, degradado el sistema
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registral espafiol, los préstamos de laurbanizacion de Sesefia, se garantizaran no con hipoteca, sinoen
suintegridad con seguros de riesgo de crédito hipotecario.

Y esaquidonde surge de nuevo la cuestion recurrente que centra estos comentarios.

¢Alguien puede dudar del valor econémico de esa seguridad juridica registral? En los supuestos del
parrafo anterior, el comprador de Torre Repsol, se gastariauna fortunaen aclararse acercade quiénes
elverdadero propietario, y—como sucede en Estados Unidos , donde no hay nadasemejanteaunarticulo
34 delaleyHipotecaria- se gastariaotrafortunaenasegurar latitularidad. El acreedor de lahipoteca de
Torre Repsol o Torre CajaMadrid, se gastaria: primero, unafortunaenaveriguar con certezael propietario,
no fueraaser que consemejante edificio el deudor noseael duefio; y segundo, podriaoptar entre contratar
unsegurode riesgo de crédito hipotecario, 0 consignar unaprudente cantidad en provisiones paraimpagos
y gastos del procedimiento de ejecucion hipotecaria. De este procedimiento sin duda saldria victorioso,
después de una, ciertamente justaaungue norapida, Sentenciadel Tribunal Supremo. Elmatrimonio joven
de Sesefia también tendria que contratar seguros de titularidad juridica y de riesgo de crédito
hipotecario, cuyacuotaanual llegariajuntoalamensual del préstamo. Los que no estarian nada contentos
serian los inversoresinternacionales, que compraron bonos hipotecarios o titulizaciones inmobiliarias
espafolas, cuando comprobaran que les habian vuelto a dar gato por liebre ; y esta vez no los
todopoderosos Estados Unidos, sino un pequefio paissituado al sur de Europa. Y lasentidades financieras
internacionales estaria verdaderamente furiosas, cuando vieran comosus clienteshan adquirido basura, y
cdémosus colegas no les prestan dinero por haber metido las zarpas en asunto tan vidrioso.

Elanalisisecondmicode laseguridad juridicainmobiliarianoesalgo coyuntural, sinoestructural. Silos
beneficiosecondmicos fueran inferiores al coste, el Registro de la Propiedad careceriade sentido. Sin
embargo por lo expuesto, parece que en el sistemaespafiol es, conmucho, justo lo contrario.

Apesardeello,yestonoesexclusivo de Espafia, el peligro mayor es que el sistema se degrade. Asi,
porejemplo, a través de una Ley que nadatiene que ver —la Ley de Jurisdiccion Voluntaria-, se quiso
modificarelarticulo 1 de laLey del Notariado, atribuyendo presuncién de legalidad a laescriturapublica,
endetrimentode lacalificacionregistral.

El motivo no eraotro que rebajar la calidad de la calificacion registral, en arasauna “calificacion
notarial”. Sin mermaalgunade la profesion notarial, y mucho menos a las personas que dignamente la
ejercen, no parece logico que lacalificacion pueda someterse aunrégimende libre eleccion.

Siguiendo con lacrisis hipotecaria, los prestamistas subprime espafioles (que ahorase localizan enel
restringido espacio -no en todos los casos , por supuesto- de las hipotecas cambiarias y de las
“refinanciacionesde créditos”; y que ocupanun lugar marginal e infimo enel mercado), estarian encantados
deencontrarun calificador de conveniencia. Y, ental caso, el calificador notarial prudente veriareducida
suclientela, en beneficiodel pocoescrupuloso. A continuacion, el prestamistasubprime espafiol titulizaria
sudeudahipotecaria, y el resto de la historiayaes conocido.

Puesbien, el principal empefio enrebajar lacalificacion registral enbeneficio de unacalificacién notarial
proviene de un grupo no muy grande, perosi influyente, de Notarios. No es unaopinion, es un hecho.

Entiemposdel PP, loque tratabaeste grupoerade incidiren lafiguradel Notario como profesionliberal;
ydeimponer lalibre eleccion de Registrador. Estatesis no prosperd. Conel PSOE enel Gobierno trata
deincidirenel Notario como funcionario por el peligro que existe de laliberalizacién con queamenazala
UE avarias profesiones.
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Ambas pretensiones tienen una misma causa: el miedo a que su profesion quede vacia. Y ambas
presentan unamismasolucion: rebajar la calificacionregistral, al poderse elegir libremente el calificador,
yaseaRegistrador o Notario.

Rechazada por el Gobierno una innecesaria Ley de Seguridad Juridica Preventiva, se pretende
conseguirelmismoresultado por otras vias. Se intent6 atravesdel articulo 143 del Reglamento Notarial
que fuetambiénrechazado de plano porel Gobierno. Y ahorase intenta, indirectamente, atravésde laLey
de Jurisdiccion Voluntaria, modificando unarticulode laLey del Notariado, que nadatiene que ver con
ella. Enestepuntosolo cabe esperar que el buen criterio yaestablecido por el Gobierno de Espafia, sea
mantenido por ély por el legislador.

Pero laredaccion que se propugnan parael articulo 1 de la Ley del Notariado trae consigo resultados
aun mas absurdos, si cabe. Razonémoslo. Los Registradores de la Propiedad, los Mercantiles y
los de Bienes Muebles, califican no s6lo documentos notariales; sino tambiénjudiciales, administrativos
y, en casos determinados, documentos privados. Si de la escritura se proclamase la presuncion de
legalidad, en virtud de una hipotética calificacion notarial, se producirialachocante consecuenciade
que losdocumentos notariales, enlos que el cliente elige al “calificador”, no podrianser calificados porel
Registrador—bueno, ni puestos en duda por otros funcionarios como los Inspectores de Hacienda-. Pero
silos documentos fuesen administrativos o judiciales-en los que, evidentemente, el ciudadanonoelige la
administracionoel juzgador-, esos si estarian sujetos a calificacion registral.

Comoyadeciamos, tal posturano es compartida por todo el Notariado. Otrabuena parte entiende que
su funcién, por si misma, y por supuesto, aporta una plusvalia en el mercado inmobiliarioy mercantil.
Venenlalibreeleccion del calificador, yasea Notario o Registrador, unaviaseguraparaladegradacion
de laseguridad juridica; yaque, como deciamosantes, el calificador notarial o registral prudente veria
reducida su clientela, en beneficio del poco escrupuloso, produciéndose, ademas, un conflicto de
intereses. En este razonable camino, se cre6 la posibilidad de la calificacion sustitutoria por otro
Registrador, que en un turno rotatorio de seis, puede reconsiderar, a instancias del interesado, una
calificacién anterior, evitando asi las calificaciones poco fundadas juridicamente.

Elsistemaespafiol funciona. Es perfectible; pero funciona. El juego de las dos profesiones, notarial y
registral, hadotadoa nuestro sistemade unagran credibilidad. Laseguridad juridicaregistral, por su parte,
aportaunaplusvaliaeconémica, esencialmente através de lacalificacion. Y mas cuando resultaseruna
calificacionmuy rapida. Pero el sistemadebe cuidarse.

Espafiano podriasoportar unacrisiscomo lade las denominadas “hipotecas basura”. Nidesde el punto
de vista interno, ni desde el punto de vista de los mercados internacionales. El dia 17 de septiembre,
Greespan desde su despacho de Washington, reconociendo que el momento actual es mucho mas dificil
que la larga época que a él le toco vivir, alertaba al mercado, anticipaba un desplome inmobiliario
en EEUU y sefialaba que “lacrisis de las hipotecas basuraes masdificil de gestionar que las anteriores
porque en esta ocasion los consumidores estadounidenses se han visto directamente afectados”. Por su
parte, Hank Paulson, Secretario del Tesorode EEUU, declarabaen unaentrevistaal Financial Times, que
lacrisis crediticiapodriaprolongarse durante mas de dos décadas debidoa las dificultades que sufren las
compafiias de servicios financieros alahorade valorar activos contaminados por las hipotecas de alto
riesgo. Siesto ocurriera en Espafia los consumidores y los mercados se preguntarian donde estaba
el regulador que lo consinti6. Afortunadamente no ocurrira.
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Estacrisisloque hademostrado es lo peligroso que puede ser introducir unelemento de inseguridad,
por pequefio que parezca, enalgo que lasociedad consideraseguro.

Cuando Bernake anuncia ante el Congreso, el 20 de septiembre, medidas regulatorias que elevaran
sucontrol sobre el mercado hipotecario, y declara que estas medidas iran acompafiadas de inspecciones
insitu, el tltimotrimestre de 2007, en las oficinas de las filiales no bancarias de los grupos bancarios, en
las instituciones no depositarias de las compafiias de ahorro, en las firmas independientes de préstamos
yenlosintermediarios hipotecarios; no parece que esté proponiendo bajar lacalidad del control, ni que
elregulado puedaelegir libremente al regulador.

Cuandoel Ecofiny Trichet, el 16 de septiembre, piden, en laUE mésintervencion del regulador para
afrontar lacrisis hipotecaria, no parece que estén proponiendo bajar la calidad del control ni que el regulado
puedaelegir libremente al regulador.

IV. RECONSIDERACION

Se haexpuesto unacrisis, como elemento de enorme impacto en laeconomia.
Se hananalizado someramente los efectos.

Sehaplanteado—s6lo planteado- lafuncion que laseguridad juridicainmobiliaria, através del Registro
de laPropiedad, puede aportar a la crisis.

Estiempo de retomar las dos primeras preguntas que quedaron planteadas:
- ¢ Se puede maltratar laseguridad juridicainmobiliaria?
- Porqué se abstrae de tal manera latitulizacion hipotecariasialahorade laverdad son losimpagos
de los préstamos en que se sustentan los causantes de la crisis?

Tiempode retomar las soluciones propuestas para lacrisis:
- Control.
- Transparencia.
- Independenciade lasagencias de calificacion.
- Mayory mejor regulacion.
- Homogeneizacion de lasnormativas internacionales.

Y tiempo de profundizar juridicamente en estas cuestiones, dando no una respuestacoyuntural,
sinoestructural, alacuestionde laseguridad juridicainmobiliariaatraveés del Registro de la Propiedad.

Paraéllose comenzarasefialando laimportanciaque lasnormasde laUnién Europeaatribuyenaun
buensistemaregistral, exigiéndolo como requisito para laincorporacién de un paisala Comunidad.

Se continuaraexponiendo loinadecuado que seriael que lacalificacion registral, soporte de laseguridad
juridicainmobiliaria, pudieraverse contaminada por un posible conflicto de intereses. En este estudio
detallado de lasnormasy jurisprudenciaeuropeas que se refieren al concepto de conflicto de intereses, se
verianrecogidas las ideas expuestas de efectivo control e independenciade lasdecisiones del calificador.

Porfin, serecogeran algunas propuestas para mejorar latransparencia, especialmente en materiade
seguridad juridicade lastitulizaciones hipotecarias.
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V. EL REGISTRO DE LA PROPIEDAD COMO REQUISITO PARA LA
INCORPORACION A LA UNION EUROPEA

Unade lasexigencias basicas paraal incorporacion de unnuevo paisa Union Europeaes lade que cuente
conunRegistrode laPropiedad eficaz y eficiente. Y aestaexigenciale atribuye unagran prioridad.

Comoejemplossirvanlossiguientes, todos ellosen aplicacion del Reglamento (CE) n° 622/98
del Consejo, de 16 de marzo de 1998. Entodos ellos se mantiene unaargumentacion semejante:

“3. Prioridades y objetivos intermedios:

Los dictamenes de la Comision y el examen de los mismos realizado por el Consejo, han puesto
de relieve los esfuerzos que ain deben realizar los paises candidatos en varios ambitos con objeto
de prepararse para la adhesion, y sostienen que en la actualidad ninguno de estos paises cumple
plenamente los criterios de Copenhague. ..Las prioridades y los objetivos intermedios se han
dividido en dos grupos: a corto y a medio plazo...”

-Eslovenia.-
- Decision del Consejo de la Union Europea 1998/268/CE y Comunicacion de laComision de 29
de junio de 1998: “3.1. A corto plazo (1998) Fortalecimiento de la capacidad institucional y
administrativa: en particular, mejorar las administraciones... de registro de la propiedad...”
- Decision del Consejo 2002/94/CE, de 28 enero. —“Mejorar la eficaciadel sistema de registro
de la propiedad reduciendo la acumulacion de registros pendientes™.

-Bulgaria.-
- Comunicacion de laComision 1998/266/CE, de 30 marzo. “proceso de restitucion detierras

y establecimiento de un registro de la propiedad y de un mercado operativo de las tierras™.

- Decision del Consejo 1999/857/CE, de 6 diciembre. “3.2. A medio plazo... lograr el
funcionamiento correcto del mercado de la propiedad rural y concluir el registro de la propiedad
rural e inmobiliaria”.

- Decision del Consejo 2002/83/CE, de 28 enero. “Criterios econdmicos: ...Establecer un
mercado inmobiliario eficiente y ultimar el registro de la propiedad™

- Comunicacion de la Comision. COM 13 noviembre 2002, nim. 624, Planes de Trabajo para
Bulgariay Rumania: “Completar...el registrode lapropiedad.”

- Propuesta de Decision COM (2003) 142, de 26 marzo. — “Proseguir la elaboracion... de
un registro de la propiedad para mejorar la situacion del mercado de predios rusticos.”

- Decision del Consejo 2003/396/CE, de 19 mayo. Proseguir laelaboracion... deunregistrode
la propiedad para mejorar la situacion del mercado de predios rusticos.

-Lituania.-
- Decisiondel Consejo 1998/265/CE, de 30 marzo. *“...ultimar el registro de la propiedad..”

- Letonia.-

- Decision del Consejo 1998/263/CE, de 30 marzo. ““3.1. A corto plazo (1998):.. Reforma
econdmica:... establecer un registro de la propiedad...”. Y Decision del Consejo 1999/854/CE, de
6 diciembre. ““3.1. A corto plazo (2000) Criterios econdmicos...- consolidar el mercado de bienes
raices y ultimar el registro de la propiedad™

- Decision 2002/88/CE, de 28 enero. “Criterios economicos- Continuar consolidando el
mercado inmobiliario y completar el registro de la propiedad.”
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-Rumania.-

- Decision del Consejo 1999/852/CE, de 6 diciembre. “3.1. A corto plazo (2000) Criterios
econdmicos- adopcion de medidas para asegurar el funcionamiento del mercado de bienes raices
y creacion de un registro de la propiedad que abarque la totalidad del pais”

-Comunicacion de la Comisién. COM 13 noviembre 2002, nim. 624, Planes de Trabajo para
Bulgariay Rumania: “Completar-...el registrode lapropiedad.”

-Polonia.-

- Decision del Consejo 1999/851/CE, de 6 diciembre. ““3.1. A corto plazo (2000) Criterios
econdmicos - mejorar el funcionamiento del mercado de bienes raices y acelerar el desarrollo
del registro de la propiedad™.

- Decisiondel Consejo 2002/91/CE, de 28 enero. “Criterios econdémicos: Continuar mejorando
el funcionamiento del mercado de las propiedades raices y completar el desarrollo del registro de
la propiedad™.

- Informe de la Comision de 5 noviembre 2003, nim. 675, Se dice de Polonia: “Apenas se han
logrado avances en lo tocante al funcionamiento del registro de la propiedad inmobiliaria. Las
autoridades han de impulsar su labor de modernizacion del sistema”.

- Albania.-

- Decisiéndel Consejo 2006/54/CE, de 30 enero. Enel caso de Albaniaparece interesante copiar
algomas de la Decision del Consejo, para ver en qué rango de importanciacoloca laUnioneuropeaal
registrode lapropiedad.

*““Las principales prioridades a corto plazo se presentan agrupadas en el punto 3.1.

3.1. PRIORIDADES A CORTO PLAZO
Prioridadesesenciales

-Obtener mejores resultados concretos en la lucha contra la delincuencia organizada, en
particular a través de las disposiciones de las nuevas leyes de lucha contra la delincuencia y
agilizando la aplicacion de medidas especificas en este ambito.

- Aplicary actualizar el Plan de accion de lucha contra la corrupcién 2004-2005 y seguir las
recomendaciones de los informes de evaluacion del Grupo de Estados contra la Corrupcion
(GRECO) del Consejo de Europa.

- Aplicar la legislacion vigente sobre la restitucion o indemnizacién de bienes inmuebles. En
particular, agilizar lacreaciondel primer registrode la propiedady latramitacion de las solicitudes
de restituciony garantizar la continuidad de las estrategias y de los mecanismos de restitucion.

- Promover la libertad de los medios de comunicacidn, en particular a través de la adopcion
de la legislacion sobre la prensa escrita y mejorar la legislacion actual sobre los medios de
comunicacion electronicos, teniendo en cuenta las normas comunitarias.

- Seguir reforzando la buena gobernanza del sector publico, en particular, lagestion, plani-
ficaciony ejecucion de las inversiones publicas.

Paraconcluir, cabe citar un documento mas: El Dictamen del Comité Econémicoy Social de 15de
diciembre de 2005 . DOC 17 marzo 2006, nim. 65, denominado “Libro Verde de relativo al crédito
hipotecarioenlaUE”, sibien éste noserefierealosrequisitos paralaentradaenlaUE, sinoa lascualidades
que deberian predicarse del registro de lapropiedad en los paises miembros.

3.4 Garantias hipotecarias (punto IV del LV)
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3.4.1 El registro de la propiedad es un elemento fundamental para la certeza del derecho
de propiedad. Por otra parte parece que los registros no siempre reflejan los derechos de terceros
sobre la propiedad. Para un correcto funcionamiento del crédito hipotecario transfronterizo
(incluida la refinanciacion) es necesario que se comprendan claramente el contenido y el
funcionamiento de los registros de propiedad”.

En conclusion, la UE predica los siguientes caracteres del registro de la propiedad:

Esunelemento primordial —de prioridad a corto plazo, entodo caso- para laincorporacion de un pais
alaUE. Enlaultimade lasdecisionesde incorporacion citadas vamasalla: lo define como “esencial acorto
plazo” atribuyendoasu creacionlamismaimportanciaque alaluchacontraladelincuenciay lacorrupcion,
lalibertad de los medios de comunicacion o lagestiony planificacion de lasinversiones pablicas.

Es una prioridad de naturaleza econdmica. Este extremo, a estas alturas, no deberiasorprender
anadie. Merece lapenamencionaraquienes han estudiado en profundidad ladimensioneconémicade esta
institucionjuridica.

LaComisionyel Consejoenla UE sigue conatencionel desarrollo de estainstitucion. Cabe remitirse
alasseisdecisionesquetienencomodestinatarioa Bulgaria. O al Informe de laComision de 5 noviembre
2003, enel que claramente se regafiaaPolonia.

Lo consideracomoelemento paraestablecer unmercado inmobiliario eficiente; y paraconsolidarlo.

Y,yaenel Libro Verde citado, se sefialaque el registrode la propiedad es un elemento fundamental
paralacertezadel derechode propiedad. Y criticaque existan sistemasregistrales que no siempre reflejan
los derechos de terceros sobre la propiedad.

Queda expuesta la importancia que la UE concede a la institucion del Registro de la Propiedad.

VI. EL CONFLICTO DE INTERESES
VI.1.CARACTERISTICAS GENERALESDEL CONFLICTODE INTERESES

¢Elconflicto de intereses es una cuestion que afectaal campo de la Eticaoal campo del Derecho? Sin
dudaaambos. Sin perjuicio de que en un proximo trabajo se haga énfasis en ladimensién moral de esta
cuestién, enestaocasion se tratara desde el punto de vista juridico; no sinantes dejar claro, como se vera,
que ambos aspectos lejos de ser antagdnicos son complementarios.

En cualquier caso, esrazonable reconocer que paraser, también, unaobligacion moral, el Legislador
europeoYy los Tribunales europeos se toman unagran molestiaen su proscripcion.

Endosde losapartadosanteriores se hizoreferenciaalatranscendenciaque la UE atribuye al Registro
como presupuesto necesario paralaincorporacion de nuevos EstadosalaUnidny laimportanciade tal
Registropara laseguridad juridicade terceros; y se hahecho referencia, al hablar de lacrisis hipotecaria,
alasindeseables consecuencias que puede acarrear el conflicto de intereses entre regulador y regulado,
entreauditory auditadoy entre calificador e interesado en la calificacion.
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Espertinenteanalizar, siquierasomeramente, lafiguradel conflictode interesesalavistade lalegislacion
y lajurisprudenciaeuropeas.

Las caracteristicas que definen tal figura en la legislacion y en la jurisprudenciaeuropeas,
son las siguientes:
1. Lareferenciaal conflictode intereses es tan recurrente que parece llegar aser unaobsesion del
Legislador. Enno menos de doscientas normas de la UE, desde 1986, se condena expresamente.

2.Serepudianoséloel conflicto de intereses real, sino también el posible o potencial. Inclusoel
aparente. Asi, ejemplos de expresiones utilizadas son: “cualquier circunstanciaque puedadar lugar al
conflictode intereses”, “paraevitar cualquier conflicto de intereses o aparienciade tal conflicto”, “evitar
todo potencial conflicto de intereses”, “sean susceptibles de dar lugar a un conflicto de intereses” o

“conflicto de intereses real o aparente”. La mera posibilidad de suexistencia, lo hace condenable.

3. El conflicto de intereses se concibe entre quién puede tomar una decision y quién puede
aprovecharse deella. Comodeciamos: entre laadministraciony el administrado, entre el reguladory el
regulado, entre elauditory el auditado o entre el calificadory el interesado en lacalificacion.

4. Entodo caso subyace el posible beneficioilegal propiciado por el decisor, y obtenido por quién
es parte—el propio decisor o quiéninduce su decision, beneficiario segun laterminologia legal europea-;
yel perjuicio producidoauntercero.

5. Laindependenciadel decisor aparece como presupuesto necesario.

6. De lamismaformaque laUE define el Registro de laPropiedad como unelemento primordial
—de prioridad acorto plazo, entodo caso- y de naturalezaeconémica, para laincorporacion de un pais
alaUE; laUE define lalegislacionen materiade conflicto de intereses como un elemento primordial —de
prioridad a corto plazo-, en materia de Democraciay Estado de Derechoy medidas de luchacontrala
corrupcion, paralaincorporaciéndeunpaisala UE.

VI.2.ELCONFLICTODE INTERESESENLALEGISLACION EUROPEA

Lasolaenumeracionde las normas europeas haria excesivamente extenso este trabajo. Por lo tanto,
seagrupanséloalgunas de lasnormas que a esta cuestion se refieren, en cinco grupos:

V1.2.1. Introduccion

V1.2.2. Concepto. Recoge algunas de las definiciones que contiene la legislacién europea
V1.2.3. Interpretacion extensiva. Del concepto de conflicto de intereses

V1.2.4. Algunosejemplos

V1.2.5. EIl conflicto de intereses en la incorporacion de un pais a la UE

V1.2.1. Introduccion
Lanormaque se citaacontinuacion, contiene unadeclaracion de principiosen lo que serefiereala
imparcialidady al conflicto de intereses respecto de los funcionarios.

Reglamento (CE. EURATOM) ndm. 723/2004. de 22 marzo. FUNCION PUBLICA
EUROPEA
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CONSEJO
-DOL 27 abril 2004, nim. 124, [pag. 1, Nam. Pags. 118]; rect. DOL 24 febrero 2005, nim. 51
[pag. 28, Nim. Pags. 1]; DOL 22 septiembre 2007 , nim. 248[pag. 16, Nam. Pags. 1] FUNCION
PUBLICAEUROPEA. Modificael Estatuto de los funcionarios de las Comunidades Europeas
yelrégimenaplicableaotros agentes de las Comunidades Europeas, de 29-2-1968.

“(14) La imparcialidad es un principio basico del servicio publico que hasido reconocido
por la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea . Por lo tanto, resulta esencial
definir mejor las obligaciones de los funcionarios en situaciones que den o puedan dar lugar a un
conflicto de intereses, antes ydespués de abandonar el servicio.”

V1.2.2.Concepto

LaLegislacion Europeano contiene unaunicadefinicion de conflicto de intereses. Enunas ocasiones
lodefineyenotras lodapor supuesto. Eneste apartado se recogen algunas de las definiciones, indicando
lanormaen que se contienen.

Realamento financiero (CE, Euratom) n®1605/2002, de 25 de junio de 2002,

“Art. 52.2. Existira conflicto de intereses cuando el ejercicio imparcial y objetivo de las
funciones de un agente de la ejecucion del presupuesto o de un auditor interno se vea compro-
metido por razones familiares, afectivas, de afinidad politica o nacional, de interés econémico o por
cualquier otro motivo de intereses comunes con el beneficiario.”

Decision 2002/911/CE. de 7 octubre nim. 2/2002. PAISES ACP

CONSEJO DE MINISTROS ACP-CE. DOL 23 noviembre 2002, niim. 320, [pag. 1, Nim. Pégs.
39]; PAISES ACP. Aplicacion de los articulos 28, 29,30 del Anexo IV del Acuerdo de Cotond,
de 23 junio 2000

“Conflicto de intereses: Cualquier acontecimiento que influya sobre la capacidad de un
candidato, de un licitador o de un contratista de emitir una opinion profesional objetiva e imparcial,
o0 que le impide hacer que prevalezcan en todo momento los intereses de la Autoridad contratante.
Todaconsideracién relacionada con posibles contratos futuros o conflicto con otros compromisos,
pasados o actuales, de un candidato, un licitador o un contratista. Estas limitaciones se aplican
también a los eventuales subcontratistas y al personal del candidato, del licitador o del contratan-
te.”

Resolucion de 23 octubre 2002. PRESUPUESTO DE LA UNION EUROPEA

PARLAMENTOEUROPEO

DOC 11 diciembre 2003, num. 300-E, [pag. 424, NUm. Pags. 9];

PRESUPUESTO DE LA UNION EUROPEA. Proyecto de Reglamento sobre normas de desarrollo
Reglamento (CE, EURATOM) num. 1605/2002, de 25-6-2002 que aprueba el Reglamento financiero
aplicableal presupuesto general de las Comunidades Europeas

ENMIENDAS DEL PARLAMENTO
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1. Existira conflicto de intereses cuando el ejercicio imparcial y objetivo de las funciones de
un agente de la ejecucion del presupuesto o de un auditor interno se vea comprometido por razones
familiares, afectivas, de afinidad politica o nacional, de interés econémico o por cualquier otro
motivo de intereses comunes con el beneficiario.”

Directiva 2003/6/CE, de 28 enero. VALORES
CONSEJO
DOL 12 abril 2003, num. 96, [pag. 16, Num. Pags. 10];
VVALORES. Operaciones con informacion privilegiaday lamanipulacion del mercado

“Articulo 1.

A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

- aprovecharse del acceso ocasional o periodico a los medios de comunicacion tradicionales
o electronicos exponiendo una opinion sobre un instrumento financiero (o, de modo indirecto,
sobre su emisor) después de haber tomado posiciones sobre ese instrumento financiero y haberse
beneficiado, por lo tanto, de las repercusiones de la opinion expresada sobre el precio de
dicho instrumento, sin haber comunicado simultaneamente ese conflicto de intereses a la opinion
publica de manera adecuada y efectiva.”

Reglamento (CE) num. 1653/2004. de 21 septiembre. AGENCIAEJECUTIVA

COMISION

DOL 22 septiembre 2004, nim. 297, [pag. 6, Num. Pags. 11];

AGENCIAEJECUTIVA. ApruebaReglamento financierotipo de lasagencias ejecutivas alamparo
del Reglamento (CE) nim. 58/2003, de 19-12-2002, que establece el estatuto de las agencias ejecutivas
encargadas de determinadas tareas de gestion de los programas comunitarios.

“Articulo 27.- Existe conflicto de intereses cuando el ejercicio imparcial y objetivo de las
funciones de un agente financiero de la ejecucion del presupuesto o de un auditor interno se vea
comprometido por razones familiares, afectivas, de afinidad politica o nacional, de interés
econdmico o por cualquier otro motivo de intereses comunes con el beneficiario.

CAPITULO 2 A Agentes financieros
Articulo 28. Las funciones de ordenador y de contable son funciones separadas e
incompatibles entre si.”

Recomendacién 2005/162/CE. de 15 febrero. BOLSA DE VALORES

COMISION

DOL 25 febrero 2005, num. 52, [péag. 51, Num. Pags. 13];

BOLSADE VALORES. Papel de losadministradores no ejecutivos o supervisoresy al de los comités
de consejos de administracion o de supervision, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa. 13.
Independencia

*“13.1. Debe considerarse que un administrador es independiente cuando no esté vinculado por
ninguna relacion comercial, familiar o de otro tipo -con la empresa, su accionista mayoritario o la
direccion de cualquiera de los dos— que cree un conflicto de intereses que haga obstaculo a su
capacidad de juicio.”
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Informe 6/2005, de 15 diciembre. RED TRANSEUROPEA DE TRANSPORTES. .-

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 21 abril 2006, nim. 94, [pég. 1, NUm. Pags. 36];

RED TRANSEUROPEA DE TRANSPORTES. Informe Especial sobre la Red transeuropea de
transporte (RTE-T)

“Por otra parte, las normas (de la Comision) especifican que es preciso realizar el maximo
esfuerzo para evitar cualquier conflicto de intereses o apariencia de tal conflicto en relacion con
las funciones de los expertos nacionales durante su destino en la Comision». A su vez, el articulo 52
del Reglamento financiero (CE, EURATOM) n° 1605/2002, de 25 de junio de 2002,- ya citado-
establece que «existird conflicto de intereses cuando el ejercicio imparcial y objetivo de las
funciones de un agente de la ejecucion del presupuesto o de un auditor interno se vea comprometido
por razones familiares, afectivas, de afinidad politica o nacional, de interés econémico o por
cualquier otro motivo de intereses comunes con el beneficiarios...

61. Con las normas de la Comision se pretende evitar todo potencial conflicto de
intereses. ...”

Directiva 2006/73/CE. de 10 agosto. INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO

Contiene tal vez la regulacion mas completa del conflicto de intereses, con el fin de impedirlo;
sibienreferidaainstituciones financierasy de crédito. Y obligaalas estas compafiiasallevar un Registro
deserviciosoactividades que originen conflictos de intereses perjudiciales

COMISION

DOL 2 septiembre 2006, num. 241, [pag. 26, Num. Pégs. 33];

INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO. Aplica Directiva 2004/39/CE, de 21-4-
2004, relativa a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
inversiony términos definidos aefectos de dicha Directiva

(26) En el cumplimiento de su obligacion de elaborar una politica de conflictos de intereses
conforme a lo dispuesto en la Directiva 2004/39/CE , identifique las circunstancias que
constituyan o puedan dar lugar a un conflicto de intereses, la empresa de inversion debe prestar
una atencién especial a las actividades de elaboracion de informes y asesoramiento en materia de
inversion, las operaciones por cuenta propia, la gestion de cartera y la prestacion de servicios
financieros a empresas, incluida la suscripcién de valores o la venta en una oferta de valores y el
asesoramiento sobre fusiones y adquisiciones. En particular, esta atencion especial resulta
apropiada cuando la empresa o una persona directa o indirectamente vinculada a la empresa
por una relacion de control lleve a cabo una combinacién de dos 0 mas de esas actividades.

Articulo 12. (Articulo 13, apartado 2, de la Directiva 2004/39/CE9 Operaciones personales.

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion adopten, apliquen y
mantengan medidas adecuadas encaminadas a evitar las siguientes actividades en el caso de
cualquier persona competente que participe en actividades que puedan dar lugar a un conflicto
de intereses o que tenga acceso a informacion privilegiada en el sentido del articulo 1, apartado
1, de la Directiva 2003/6/CE), o a otra informacion confidencial relacionada con clientes u
operaciones con o para clientes, en virtud de una actividad que realice por cuenta de la empresa:
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a) efectuar una operacion personal que entre, al menos, en alguno de los siguientes

supuestos:

i) esté prohibida para esa persona en virtud de la Directiva 2003/6/CE

if) implique el uso inadecuado o la divulgacién indebida de informacion confidencial,

iii) entre o puedaentrar en conflicto con unaobligacion de laempresade inversion conarreglo
a la Directiva 2004/39/CE.

Articulo 22. (Articulo 13, apartado 3, y articulo 18, apartado 1, de la Directiva 2004/39/
CE) Politica de gestion de los conflictos de intereses. 1. Los Estados miembros exigiran que las
empresas de inversion instauren, apliquen y mantengan una politica eficaz de gestion de los
conflictos de intereses establecida por escrito y adecuada al tamafio y organizacion de la empresa
y a la naturaleza, escala y complejidad de su actividad.

Cuando la empresa sea miembro de un grupo, la politica debera tener también en cuenta
cualquier circunstancia, que la empresa conozca o debiera conocer, que pueda provocar un
conflicto de intereses como consecuencia de la estructura y actividades de otros miembros del

grupo.

2. La politica de conflictos de intereses establecida de conformidad con el apartado 1
comportara lo siguiente:

a) debera identificar, en relacion con los servicios y actividades de inversion y servicios
auxiliaresespecificos realizados por laempresade inversion o por cuentade esta, las circunstancias
que den o puedan dar lugar a un conflicto de intereses que implique un riesgo importante de
menoscabo de los intereses de uno o mas clientes;

b) debera especificar los procedimientos que habran de seguirse y las medidas que habran de
adoptarse para gestionar estos conflictos.

3. Los Estados miembros se aseguraran de que los procedimientos y las medidas establecidos
en el apartado 2, letra b), garanticen que las personas competentes que participen en distintas
actividades que impliquen un conflicto de intereses del tipo especificado en el apartado 2,
letra @), desarrollen dichas actividades con un nivel de independencia adecuado al tamafio y
actividades de la empresa de inversion y del grupo al que pertenece, y a la importancia del riesgo
de menoscabo de los intereses de los clientes.

Acefectos del apartado 2, letrab), los procedimientos que deben seguirse y las medidas que deben
adoptarse deberan incluir aquellos de los enumerados a continuacién que resulten necesarios y
apropiados para que la empresa garantice el grado indispensable de independencia:

a) procedimientos eficaces para impedir o controlar el intercambio de informacion entre
personas competentes que participen en actividades que comporten el riesgo de un conflicto
de intereses, cuando el intercambio de esta informacion pueda ir en detrimento de los intereses de
uno o mas clientes;

b) la supervision separada de las personas competentes cuyas funciones principales sean la
realizaciénde actividades o la prestacion de servicios por cuenta o en favor de clientes con intereses
contrapuestos, 0 que representen intereses distintos que puedan entrar en conflicto, incluidos
los de la empresa,;

c) la supresion de cualquier relacion directa entre la remuneracion de las personas
competentes que desarrollan principalmente una actividad y la remuneracion de otras personas
competentes que desarrollan principalmente otra actividad, o los ingresos generados por estas,
cuando pueda surgir un conflicto de intereses en relacion con estas actividades;

d) medidas paraimpedir o limitar acualquier personaejercer unainfluenciainadecuadasobre
la forma en que una persona competente realiza servicios o actividades de inversién o auxiliares;
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e) medidas paraimpedir o controlar la participacion simultdnea o consecutiva de unapersona
competente endiversos servicios o actividades de inversion o auxiliares cuando dicha participacion
pueda ir en detrimento de una gestion adecuada de los conflictos de intereses.

Silaadopcidon o lapractica de una o més de esas medidasy procedimientos no garantiza el grado
indispensable de independencia, los Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
adopten las medidas y los procedimientos alternativos o suplementarios necesariosy apropiados
a tal fin.

Articulo 23. (Articulo 13, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE. Registro de servicios o
actividades que originan conflictos de intereses perjudiciales.

Los Estados miembros exigiran que las empresas de inversién mantengan y actualicen regular-
mente un registro de los tipos de servicios de inversion o auxiliares, o actividades de inversion,
realizados por laempresa o por cuenta de lamismaen los que haya surgido un conflicto de intereses
que haya supuesto un riesgo importante de menoscabo de los intereses de uno 0 mas clientes o, en
el caso de un servicio o de una actividad en curso, en los que pueda surgir tal conflicto.

Decisién 2006/877/CE. de 27 septiembre. PAISES ACP..-

COMITE DEEMBAJADORES ACP-CE

DOL 12 diciembre 2006, num. 350, [pag. 1, Nam. P&gs. 9];

PAISES ACP. Reglamento financiero del Centro Técnico de Cooperacion ~ Agricola y Rural
(CTA)

Existira conflicto de intereses siempre que, en el contexto de la ejecucion presupuestaria, el
agente no pueda ejercer sus funciones con total imparcialidad y objetividad, como
consecuencia de vinculos familiares o personales, afinidades nacionales o politicas, intereses
econdmicos, o cualesquiera otros motivos que creen una vinculacion entre sus intereses y los del
beneficiario.

Reglamento CE EURATOM 1995/2006 de 13 de diciembre.

CONSEJO
DOL 30 diciembre 2006, num. 390, [pag. 26, Num. Pags. 1];

PRESUPUESTODE LASCOMUNIDADES EUROPEAS. Modificael Reglamento (CE, Euratom)
ndm. 1605/2002 que aprueba el Reglamento financiero aplicable al presupuesto general de las Comuni-
dades Europeas

“«Articulo 52

1. Se prohibe a los agentes financieros y deméas personas implicadas en la ejecucién, gestion,
auditoria o control del presupuesto adoptar cualquier medida que puedaacarrear un conflictoentre
suspropiosinteresesy los de las Comunidades. De presentarse semejante caso, el agente en cuestion
tendra la obligacion de abstenerse de actuar y debera elevar la cuestion a la autoridad competente.

2. Existira conflicto de intereses cuando el ejercicio imparcial y objetivo de las funciones de los
agentes financieros y deméas personas a que se refiere el apartado 1 se vea comprometido
por razones familiares, afectivas, de afinidad politica o nacional, de interés econémico o por
cualquier otro motivo de comunidad de intereses con el beneficiario.».”
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Reglamento (CE EURATOM) 478/2007 de 23 de abril

Establece esta norma un enérgico principio: presume que hay conflicto de intereses por el solo
hecho de que un solicitante, candidato o licitador sea miembro del personal de las Comunidades
cubierto por el Estatuto de los funcionarios.

COMISION

DOL 28 abril 2007, nim. 111, [pag. 13, Num. Pags. 33];

PRESUPUESTO DE LA UNION EUROPEA. Modifica Reglamento (CE, Euratom) niim.2342/
2002, de 23-12-2002, sobre normas de desarrollo del Reglamento (CE, Euratom) nim.1605/2002, de
25-6-2002, que apruebael Reglamento financiero aplicable al PresupuestoGeneral de las Comunidades
Europeas.

«Articulo 32 bis

Medidas preparatorias en el campo de la politica exterior y de seguridad comun

20) En el articulo 34, se inserta el apartado 3 siguiente:

«3. Sepresumiralaexistenciade conflicto de interesesen el caso de que unsolicitante, candidato
o licitador sea miembro del personal de las Comunidades cubierto por el Estatuto de los
funcionarios, a menos que su participacion en el procedimiento haya sido autorizada previamente
por su superior jerarquico.»....

Directiva 2007/36/CE. de 11 julio. SOCIEDADES

CONSEJO
DOL 14 julio 2007, num. 184, [pag. 17, Num. Pags. 8];
SOCIEDADES. Ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas

Articulo 10. Voto mediante representacion.

SOCIEDADES. Ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades
cotizadas SOCIEDADES. Ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades
cotizadas Final del formulario

c) los Estados miembros podran restringir o no admitir la transferencia de la delegacion de voto
a un tercero, sin que ello impida que un representante que sea una persona juridica ejerza las
competencias que le han sido conferidas a través de uno de los miembros de su 6rgano de
administracion o de gestion o de uno de sus empleados.

Puede haber conflicto de intereses en el sentido del presente apartado, enparticular,cuandoel
representante:

i) seaunaccionista de control de lasociedad o bien otraentidad controlada por dicho accionista,

ii) sea miembro del 6rgano de administracion, de gestidn o de supervision de la sociedad o de
un accionista de control o de la entidad controlada a que se hace referencia en el inciso i),

iii) seaunempleado o un auditor de lasociedad o de laentidad controlada a que se hace referencia
enelincisoi),

iv) tenga una relacion de parentesco con una de las personas fisicas indicadas en los incisos i) a

ii).

V1.2.3. Interpretacion extensiva del concepto conflicto de intereses
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Enelapartado Conceptoy en lasdefiniciones que se contienen en lalegislacion expuesta, haquedado
suficientemente clara lavoluntad del legislador europeo, de interpretar extensivamente el concepto de
conflictode intereses.

Como se decia al comienzo de este trabajo, el legislador europeo repudia no sélo el conflicto de
intereses real, sino también el posible o potencial. Asi, ejemplos de expresiones utilizadas son:
“cualquier circunstanciaque puedan dar lugaral conflicto de intereses”, “paraevitar cualquier conflictode
intereses oaparienciade tal conflicto” “evitar todo potencial conflicto de intereses”, “sean susceptibles
dedar lugaraunconflictode intereses” o “conflicto de intereses real 0 aparente™. Lameraposibilidad de
suexistenciaoapariencia, lo hace condenable.

Es como si el Legislador quisiera a toda costa, que un concepto juridico tuviera unos limites lo
suficientemente amplios como paraque en él cupieraun concepto ético.

Eneste sentido cabe citar algunas Normas europeas:

Directiva 1987/344/CEE, de 22 junio. SEGUROS DE DEFENSA JURIDICA

CONSEJO

DOL 4 julio 1987, nam. 185, [pag. 77, Nam. Pags. 4];

SEGUROS DE DEFENSA JURIDICA.Coordinacionde las disposiciones legales reglamentarias
yadministrativas relativasal seguro de defensajuridica

“Considerando que, a fin de proteger a los asegurados, conviene evitar hasta donde sea posible
cualquier eventual conflicto de intereses entre un asegurado cubierto por unseguro de defensa
juridicay su asegurador, por el hecho de que este ultimo le cubra por cualquier otro ramo previsto
en el Anexo de la Directiva 73/239/CEE o que cubra otro asegurado y, si surgiere dicho conflicto,
hacer posible su solucion”;

Comunicacién de 2 junio 1993. COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

Contiene unainterpretaciénextensivaeneltiempo.

COMISION

DOC 17 junio 1993, nim. 166, [pag. 4, Num. P4gs. 7] COM 2 junio 1993, num. 258, [pag. 1];
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA. Transparenciaen laComunidad. (Dirigidaal Consejo,
al Parlamento Europeo y al Comité Econdémico y Social)

““Se ha creado un comité compuesto por el Secretario General de la Comision y los Directores
Generalesde losserviciosinteresados, encargado de preparar la posicion de la Comision sobre cada
caso de posible conflicto de intereses entre las actividades realizadas por un miembro del
personal tras haber abandonado la Comision y las responsabilidades que dicho miembro
desempefiaba (articulo 16 del Estatuto de los funcionarios).”

Comunicaciénde 30 diciembre 1995. CONSTRUCCION NAVAL
DOC 30 diciembre 1995, nam. 355, [pag. 1, Nim. P4gs. 61];

CONSTRUCCION NAVAL.Acuerdo sobre las condiciones normales de competencia en la
industriade laconstrucciény de lareparacién naval mercante




“Imparcialidad e independencia del Grupo especial

1. Las Partes y los otros participantes respetan la imparcialidad y la independencia del
Presidente y de los miembros del Grupo especial.

2. Ningan miembro podré tener intereses financieros en el asunto, ser empleado de una de
las Partes en litigio o recibir instrucciones de ésta.

...4. Los miembros evitaran todo conflicto de intereses, real o aparente. Cada miembro, en el
momento de su designacion, certificara por escrito la ausencia de conflicto de intereses, y con este
motivo, y durante toda la duracién del procedimiento, dara a conocer todos los elementos que
puedan suscitar dudas legitimas sobre suimparcialidad o suindependencia, incluida su intervencion
en cualquier asunto que se sepa es objeto de litigio entre las Partes en virtud del Acuerdo.

5. Cualquier Parte en litigio podra, en cualquier momento, recusar un miembro del Grupo
especial haciendo valer la existencia de una duda en cuanto a su imparcialidad, su independen-
ciaoun conflicto de intereses. La recusacion quedara resuelta en un plazo de quince dias a contar
desde la notificacion de la recusacion.

Informe especial de 22 julio 1998. FRAUDE

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 22 julio 1998, nim. 230, [pég. 1, Nam. P4gs. 44];

FRAUDE. Servicios de laComision encargados de combatir el fraude, enespecial la
«Unidad de coordinacionde laluchacontrael fraude» (UCLAF)

“6.4. En la actualidad la UCLAF tiene 40 casos con una «vertiente interna». Esta expresion fue
elegida por la UCLAF porque con frecuencia resulta dificil fijar los limites entre corrupcion,
conflicto de intereses, favoritismo o mala gestion y los casos pueden incluir uno o mas de los
elementos descritos™.

Reglamento (CE) num. 45/2001, de 18 diciembre 2000. PROTECCION DE DATOS

CONSEJO

DOL 12 enero 2001, nim. 8, [pag. 1, Nim. Pags. 22]; rect. DOL 26 junio 2007 ,nim.164 [pég. 36,
NUm. Pégs. 1]

PROTECCION DE DATOS. Proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento
dedatos personales por lasinstitucionesy losorganismos comunitariosya la libre circulacion de estos datos

“Articulo 24. Nombramiento y funciones del responsable de la proteccion de datos
3. Laeleccion del responsable de la proteccion de datos no debera poder derivar en un conflicto
de intereses entre su funcion de responsable y otras obligaciones profesionales, en particular en
relacion con la aplicacion de las disposiciones del presente Reglamento.”

Comunicacionde 24 mayo 2002. BANCO CENTRAL EUROPEQO

BANCO CENTRAL EUROPEO
DOC 24 mayo 2002, num. 123, [pag. 9, NUm. P&gs. 2];
BANCO CENTRAL EUROPEOQ. Cédigo de conducta de los miembros del Consejo de Gobierno

“2. Principios basicos
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Los miembros del Consejo de Gobierno observarédn el maximo nivel de conducta ética.
Deberan actuar con rectitud, independencia, imparcialidad y discrecidn y sin atender a su propio
interés, y deberan evitar toda situacion que pueda dar lugar a un conflicto de intereses.”

Denuevo, laéticacomo definidorade los limites del conflicto de intereses.

Informe de 30 septiembre 2002. FRAUDE

COMISION

DOC 30 septiembre 2002, nim. 234, [pag. 1, Nam. Pags. 40];

FRAUDE. Informe de actividades de la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF)
(septiembre 2001-junio 2002)

“n.La OLAF indica que estas situaciones pueden presentar un riesgo potencial de conflicto de
intereses y menoscabo de la independencia de las funciones de los interesados.

Por otra parte, el Comité tuvo la ocasion de constatar que cuando se indicé a la OLAF que un
conflicto de intereses podia plantearse al encargar a un investigador que en sus anteriores
funciones trabajo6 en la gestion o el control del asunto investigado, la OLAF le sustituyo por otro.
Seria til que en el momento en que se asigna un expediente a un investigador se comprobara
sistematicamente que tales situaciones estan excluidas.”

Parece que laOficina Europeade Luchacontrael Fraude tiene bastante experienciacon el conflictode
intereses... incluso de sus miembros.

Decision 2003/479/CE. de 16 junio. DEFENSA

CONSEJO

DOL 28 junio 2003, num. 160, [pag. 72, Num. Pags. 4];

DEFENSA. Régimen aplicable a los expertos y militares nacionales destinados en comisionde
servicioen laSecretaria General del Consejoy deroga las Decisiones de 25-6-1997, 22-3-1999, 2001/
41/CE, de 22-12-2000 y 2001/496/PESC, de 25-6-2001

“Articulo 4. Funciones
1. El experto nacional prestara asistencia a los funcionarios o agentes temporales de la SGC,
desempefiando las tareas que se le encomienden.
2. El experto nacional participara en misiones o reuniones Unicamente:
a) acompafiando a un funcionario o un agente temporal de la SGC, o
b) por si solo, en calidad de observador o a efectos informativos Unicamente.
En determinadas circunstancias particulares, el director general del servicio de que se trate
podra hacer una excepcion a esta regla con arreglo a un mandato especifico dado al experto
nacional y tras cerciorarse de la ausencia de cualquier conflicto de intereses potencial.

Articulo 5. Derechos y obligaciones

1. Mientras dure la comision de servicio, el experto nacional:

A este respecto, durante los tres afios siguientes al periodo de comision de servicio, el experto
nacional informara sin demora a la SGC de las funciones o tareas que deba efectuar para su
empleador, y que sean susceptibles de dar lugar a un conflicto de intereses relacionado con
las tareas realizadas por él durante la comision de servicio”
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Como no podia ser menos, el conflicto de intereses puede producirse también en supuestos de
comisionesdeservicio.

Decision de 29 marzo 2004. PARTIDO POLITICO

PARLAMENTOEUROPEO

DOC 12 junio 2004, nim. 155, [pag. 1, Nam. P&gs. 25];

PARTIDO POLITICO. Establece las normas de ejecucion Reglamento (CE) niim.2004/2003,
de4-11-2003, relativo al estatutoy la financiacion de los partidos politicos aescalaeuropea

“ARTICULO I1.2.- CONFLICTO DE INTERESES

En aplicacion del articulo 52 del Reglamento financiero, el beneficiario se comprometera a
adoptar todas las medidas necesarias para evitar cualquier riesgo de conflicto de intereses que
pueda influir en la ejecucion imparcial y objetiva del Convenio.

Reglamento (CE) nim. 768/2005. de 26 abril. POLITICAPESQUERA COMUN

CONSEJO

DOL 21 mayo 2005, num. 128, [pag. 1, Num. Pags. 14];

POLITICA PESQUERA COMUN. Crea la Agencia Comunitaria de Control de laPescay
modifica el Reglamento (CEE) nim. 2847/93, de 12-10-1993, que establece un régimen de control
aplicablealapoliticapesqueracomun.

" Articulo 28. Declaracion de intereses.

Los miembros del consejo de administracion haran una declaracion de intereses en la que o bien
manifiesten no tener ningln interés que pueda mermar su independencia o bien indiquen los
intereses directos o indirectos que tengan y que puedan mermar su independencia. Deberan
hacer estas declaraciones anualmente y por escrito o cada vez que pueda plantearse conflicto de
intereses en relacion con algun punto del orden del dia. En este Gltimo caso, el miembro
correspondiente no podra participar en las votaciones sobre estos puntos”

Resolucién de 26 mayo 2005. INSTITUCION COMUNITARIA

PARLAMENTOEUROPEO

DOC 18 mayo 2006, num. 117-E, [pag. 123, Num. Pags. 3];

INSTITUCION COMUNITARIA. Propuestade Decisionsobre larevision del Acuerdo marcosobre
lasrelacionesentre el Parlamento Europeoy laComision

““1. Se congratula, ademés de la mejora de la coherenciay de la simplificacion de la estructura,
de que el proyecto de nuevo Acuerdo incluya los puntos positivos siguientes:
a) nuevas disposiciones relativas a un potencial conflicto de intereses™;

Dictamen de 6 julio 2006. POLITICA SOCIAL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL

DOC 16 diciembre 2006, nim. 309, [pag. 126, Num. Pags. 7];
POLITICASOCIAL. Laparticipacion de las organizaciones de lasociedad civil en laaplicacion de la
politicacomunitariade cohesiony desarrollo regional
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“El Comité pide a los Estados miembros que aprovechen los conocimientos y lasexperiencia
de las organizaciones de la sociedad civil elegibles en el sentido del punto 2.2 del presente dictamen
en la seleccion de los proyectos, y que tengan en cuenta que es imprescindible evitar todo tipo de
conflicto de intereses que pueda surgir.”

V1.2.4. ALGUNOSEJEMPLOS

Aunque semeje unaparadoja, los casos que se citan acontinuacioén solo sonalgunos de los muchisimos
supuestos contempladosen lalegislacion europea.

Empecemos por un caso peculiar; pero paradigmatico: el control del deshuesado de lacarne de vacuno
enlIrlanday Gran Bretafia:

Informe especial num. 3/1994, de 14 diciembre. CARNE DE VACUNO

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 14 diciembre 1994, num. 356, [pag. 1, NUm. Pags. 41];

CARNE DE VACUNO. Aplicacionde las medidas de intervencion previstas en laorganizacion
del mercado del sector de la carne de vacuno, acompafado de las respuestas de laComision

“4.55.Enlrlandayel Reino Unido, lascompras se desarrollanen lasinstalaciones del matadero.
En Irlanda, el deshuesado se realiza simultaneamente bajo el control permanente de un
funcionario, representante del Ministerio de Agricultura, asignado durante largos afios a una
misma empresa. En el Reino Unido, el control del representante del organismo de intervencion se
realiza sin notificacién previa en Gran Bretafia y permanente en lo que respecta a Irlanda del
Norte. En Gran Bretafa, el representante de laMLC (Meat and Livestock Commission) encargado
del control del deshuesado ejerce generalmente otras funciones en la empresa; se encuentra en
una situacion de conflicto de intereses que puede perjudicar a la calidad del trabajo realizado
por cuentadel organismo de intervencion. Asi se hacomprobado que cierto niumero de controladores
despedidos por la MLC encontraron a continuacion un empleo en la empresa que anteriormente
estaban encargados de controlar. Por otra parte, aunque en principio se prevé una rotacion de los
controladores, en la practicanoexiste. En Irlanda del Norte, los controladores de laLMC (Livestock
and Meat Commission), sujetos a un sistema de rotacion regular, son funcionarios empleados
a tiempo completo por el organismo de intervencion. “

Informe especial nim. 8/1993, de 21 diciembre. TABACO

TRIBUNALDECUENTAS

DOC 2 marzo 1994, nim. 65, [pég. 1, Nam. Pégs. 72];

TABACO. Organizacion comindel mercado del tabaco crudo acompafiado de las respuestas de la
Comisién

“3.71. En el momento de realizarse la auditoria, los seis inspectores que trabajaban para la
ONIFLHOR habian sido cedidos por SEITA, la principal empresa de primeratransformacion
y monopolio nacional de manufactura del tabaco. Aunque les pagaba la ONIFLHOR, lasituacion
era insatisfactoria, porque los inspectores podian encontrarse ante un conflicto de intereses.”

Directiva 1994/56/CE, de 21 noviembre. AVIACION CIVIL
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CONSEJO

DOL 12 diciembre 1994, num. 319, [pag. 14, Nam. Pags. 6]; rect. DOL 12 agosto 1995,
nam. 191 [pég. 39, Num. P&gs. 1]

AVIACIONCIVIL. Establece los principios fundamentales que rigen lainvestigacion de los accidentes
eincidentesdeaviacioncivil

““Considerando que la investigacion de los accidentes e incidentes acaecidos en la aviacion civil
ha de ser realizada por un organismo o una entidad independiente o bien controlada por dicho
organismo o entidad, para evitar cualquier conflicto de intereses ..”

Informe anual de 26 de octubre de 1995

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 14 noviembre 1995, nim. 303, [pég. 1, Nim. P4gs. 328];

TRIBUNAL DECUENTASDE LASCOMUNIDADES EUROPEAS. Ejercicio 1994, acompafa-
dode lasrespuestasde lasinstituciones

*““La Comision tiene la intencion, dentro de su programa actual para mejorar la gestion
financiera, de exigir a los funcionarios que rubriquen o firmen un compromiso financiero que
declaren que no existe ningun conflicto de intereses.”

Informe especial nim. 1/1996. de 30 mayo. PAISES MEDITERRANEQOS

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 19 agosto 1996, num. 240, [pag. 1, Nam. Pags. 32];

PAISES MEDITERRANEOS. Programas MED (presentado de conformidad con el segundo pérrafo
del apartado 4 del articulo 188 C del Tratado CE) acompafiado de las respuestas de la Comision

“SISTEMA GLOBAL DE GESTION DE LOS PROGRAMAS

Sintesis

Ante lainsuficienciade sus recursos paragestionar los Programas MED, la Comision subcontratd
la administraciény la gestion financiera a la ARTM, una organizacion sin animo de lucro creada
especialmente con este fin a iniciativa de la Comision. El seguimiento técnico se encomendd
mediante contrato a las OAT (generalmente consultorias). EI modo en que se hizo y el
funcionamiento ulterior del sistema de gestidn originaron graves irregularidades y debilidades de
gestion financiera:

- las facultades conferidas a la ARTM constituyen en efecto una delegacion de
competencias de la Comision a un tercero: aparte de que es dudosa la existencia de fundamento
legal para unadelegacion de este tipo, se requiere una decision expresa cuya adopcion corresponde
exclusivamente a la propia Comision. Una decision de este tipo no existe; ...

- la manera de adjudicar los contratos y la participacion de las mismas consultorias en
la concepcion de los programas, la preparacion de las propuestas de financiacion, la gestion de
la ARTM y el seguimiento técnico de los programas han creado una situacién de grave conflicto
de intereses, perjudicial para la correcta gestion de los fondos comunitarios;

- los recursos y procedimientos empleados por la Comision para supervisar la
ejecucion de los Programas MEDYyY controlar su administracién descentralizada resultaron
insuficientes: cuando la Comision detect6 el grave conflicto de intereses descrito
anteriormente, tardé mucho tiempo en poner fin a tal situacion;”
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Decision 1997/744/CE. de 21 octubre. ACUERDO PROHIBIDO

COMISION
DOL 5noviembre 1997, nim. 301, [pag. 17, Num. Pags. 10];

ACUERDOPROHIBIDO. Disposicionesen materia laboral de lalegislacion portuariaitaliana(con
arregloal apartado 3 del articulo 90 del Tratado CE)

“De hecho, hay jurisprudenciaestablecidaen relacion con este mismo problema. En efecto, entre
otros casos, en la sentencia de 13 de diciembre de 1991 en el asunto C-18/88, GB- INNO-BM 7, el
Tribunal indicé que el conflicto de intereses es abusivo en si. En el caso citado, el Tribunal debia
pronunciarse sobre una normativa que conferia al operador telefonico dominante, que
comercializaba asimismo aparatos telefonicos, el derecho de homologar los aparatos telefonicos
de sus competidores. El Tribunal dictamind que «un sistema de competencia (no falseada) como el
previsto por el Tratado tan s6lo sera posible si se garantiza la igualdad de oportunidades entre
los diferentes agentes econdmicos. Encomendar a una empresa que comercializa aparatos
terminales la tarea de formalizar las especificaciones y de homologar dichos aparatos equivale
a atribuirle la facultad de determinar a su arbitrio qué aparatos terminales podran ser
conectados a la red publica y a concederle, de este modo, una ventaja evidente sobre sus
competidores. Ante estas circunstancias, el mantenimiento de una competencia efectiva exigen que
la formalizacion de las especificaciones técnicas (. . .), asi como la homologacion, sean efectuadas
por una entidad independiente”

Informe especial nim. 4/1998, de 24 abril. PRODUCTO LACTEO

TRIBUNALDE CUENTAS

DOC 24 abril 1998, num. 127, [pag. 1, Num. Pags. 19];

PRODUCTO LACTEO. Importacion por laComunidad a tipos reducidos de exaccion reguladoray
lasalidaal mercado de productos lacteos procedentes de Nueva Zelanda y del queso suizo, acompafiado
de lasrespuestas de laComision

“En un contexto mas amplio, dado que el control del cumplimiento de los limites fijados a los
contingentesy de las condiciones exigidas para beneficiarse de ellos depende en gran manerade la
expedicion de certificados IMA 1, el Tribunal se pregunta si los organismos autorizados para su
expedicidn pueden tener un interés comercial o financiero en las operaciones de contingentes,
porque esto puede dar lugar a un conflicto de intereses.”

Reglamento (CE) nim. 800/1999. de 15 abril. PRODUCTO AGRICOLA

“Articulo 7.c) Las sociedades de control y vigilancia, ... deberan ser independientes de las
partes implicadas en la transaccion que se someta a un control.”

Actonim. 1/1999. de 22 abril. EUROPOL

AUTORIDAD COMUN DE CONTROL DE EUROPOL DOC 28 mayo 1999, niim. 149, [pag. 1,
NUm. Pags. 1];
EUROPOL. Establece suReglamento interno
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“Articulo 4
Composicion
2. Los miembros de la Autoridad comin de control y sus suplentes seran independientes,
En caso de que surja un conflicto de intereses, la persona afectada declarara ese interés y se
abstendra de participar en la discusion y en la decisién correspondientes.”

Decision 2004/284/CE, de 29 septiembre. CONCENTRACION DE EMPRESAS

COMISION

DOL 7 abril 2004, num. 103, [pag. 1, Num. Pags. 136];

CONCENTRACION DE EMPRESAS. Declara una concentracion compatible con el Mercado
Comuny el Acuerdo EEE (LCEur 1994\66) (Asunto nim. 1\VV/M.1383 - Exxon/Mobil)

“En otras palabras, no es probable que se repita lo ocurrido con Wingas. Wingas es el fruto de
una «feliz coincidencia de intereses » entre un gran consumidor industrial aleméan de gas
(probablemente el mayor) insatisfecho con los precios vigentes y un productor ruso muy grande
cuyos intereses entraban en conflicto con los de las empresas ya establecidas en el mercado. Este
conflicto de intereses se explicara mas adelante en la parte que se ocupa de la evaluacion de la
operacion desde el punto de vista de la competencia”.

Comose ve, laComisiontambién sabe utilizar laironia.

Reglamento Interno de 17 de noviembre de 1999

DOL 15 febrero 2000, num. 41, [pag. 12, Num. Pags. 7];
OFICINAEUROPEA DE LUCHA CONTRAEL FRAUDE (OLAF). Comité de vigilanciade la
OficinaEuropeade Luchacontrael Fraude (OLAF)

“Articulo 7. Deontologia.
2. Los miembros se abstendran de solicitar o aceptar cualquier mandato, en particular de las
instituciones europeas, que pueda crear un conflicto de intereses.”

Comunicacién de 14 de diciembre de 2000

COMISION

DOC 14 diciembre 2000, num. 360, [pag. 1, Nim. Pags. 34];

OFICINA EUROPEA DE LUCHA CONTRA EL FRAUDE (OLAF). Actividades entre julio de
1999y julio de 2000

“Varias propuestas formuladas por la Comisién en su Libro blanco se refieren a la OLAF,
esencialmente en dos aspectos:

a) La proteccion de los intereses financieros de la Comunidad

Por otra parte, la direccion operativa de la OLAF no deberia intervenir en la gestion mas alla
de las tareas de asesoramiento, so pena de incurrir en una situacion de confusion de competen-
cias, e incluso de conflicto de intereses.”

Informede 2 marzo 2001. FEOGA
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TRIBUNALDE CUENTAS
DOC 2 marzo 2001, num. 69, [pag. 1, Num. Pags. 30];
FEOGA. Evaluacién del procedimiento reformado de liquidacion de cuentas

“Independencia

29. En Dinamarca hasta 1998 la unidad de auditoria interna del organismo pagador fue
utilizada como organismo de certificacion y no era independiente. ...En Austria (aduana de
Salzburgo), la independencia del organismo certificador se veia en peligro porque existia un
conflicto de intereses para uno de los dos auditores, que también tiene obligaciones en el
«Finanzlandesamt» de Salzburgo, que es responsable del propio organismo pagador. “

Directiva2001/105/CE.de 19diciembre. BUQUE

CONSEJO

DOL 22 enero 2002, nim. 19, [pag. 9, Num. Pégs. 8];

BUQUE. Modifica la Directiva 94/57/CE de 22 noviembre 1994, del Consejo sobre reglas y
estandares comunes para las organizaciones de inspecciony peritaje de buquesy para las actividades
correspondientes de lasadministraciones maritimas

“En el momento de la solicitud de reconocimiento, las sociedades de clasificacion y sus
inspectores deben comprometerse por escrito, a titulo individual, a no aceptar tareas reglamen-
tarias cuando exista un riesgo de conflicto de intereses, es decir, que sean el propietario o el
armador del buque que vaya a ser objeto de inspeccion o tengan vinculos mercantiles, personales
o familiares con éstos.”

Orientacion 2002/777/CE. de 26 septiembre BCE/2002/6. BANCO CENTRAL
EUROPEO

BANCO CENTRALEUROPEO

DOL 8 octubre 2002, nim. 270, [pag. 14, Nam. Pags. 3];

BANCO CENTRAL EUROPEO. Normas minimas que deben observar el Banco Central Europeoy
losbancos centrales nacionalesal realizar operaciones de politicamonetariay operaciones de cambio de
divisas con lasreservas exteriores del BCE y al gestionar los activos exteriores de reservadel BCE

“3. PREVENCION DE CONFLICTOS DE INTERESES

Los érganos rectores y los empleados deben abstenerse de participar en operaciones economi-
cas o financieras que puedan afectar a su independencia e imparcialidad.

Los 6rganos rectores y los empleados deberian evitar toda situacion que pudiera originar un
conflicto de intereses.”

Comunicacién COM(2003) 40, de 30 enero. UNION EUROPEA

COMISION
COM 30 enero 2003, nam. 40, [pag. 1, Num. Pags. 83];
UNION EUROPEA.. Informe desituacion de la reforma Administrativa

“Derechos y obligaciones, pautas profesionales ( de los funcionarios)
Se proponen varias medidas de salvaguardia de las pautas profesionales y éticas:...
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- introducir nuevas normas sobre la denuncia de irregularidades profesionales;

- revisar las normas disciplinarias;

- endurecer los procedimientos de lucha contra el absentismo.

Quedarian expresamente mencionadas en el Estatuto ciertas obligaciones consagradas por el
derecho consuetudinario, entre las que se incluyen las que exigen a los funcionarios un
desempenfio de sus tareas leal, objetivo e imparcial. Ademas, se definirian con mayor precision las
normas sobre conflicto de intereses.”

Resolucion de 27 marzo 2003. FISCALIDAD

PARLAMENTOEUROPEO

DOC 11 marzo 2004, num. 62-E, [pag. 191, Nam. P&gs. 5];

FISCALIDAD. Libro Verde sobre laproteccion penal de los intereses financieros comunitariosy la
creacion de un Fiscal Europeo

““en cuanto a la independencia del Fiscal Europeoy de los fiscales delegados: insiste en que esté
totalmente garantizada, en el respeto de la separacion de poderes, y que vaya unida al principio
de legalidad de las actuaciones judiciales; en lo que se refiere a las variantes del estatuto del fiscal
delegado, el enfoque del mandato exclusivo garantizaria efectivamente la ausencia de todo
conflicto de intereses”

Comunicacién COM(2003) 317, de 28 mayo. FRAUDE

COMISION
COM 28mayo2003,num. 317, [pag. 1, Nam. Pags. 27]; FRAUDE. Politicaglobal de laUE contra
lacorrupcion

“Cadigo de buena conducta administrativa para el personal de la Comision Europea en sus
relaciones con el publico.

Con la creacion de la Oficina de Investigacién y Disciplina 43 , la Comision ha instaurado un
sistema con el que combatir mejor la corrupcion y, en general, las situaciones de conflicto de
intereses desde un punto de vista disciplinario. La cooperacion entre la OLAF y la Oficina de
Investigacion y Disciplina debe considerarse un instrumento esencial para garantizar una
proteccion eficaz y uniforme de la integridad de la Administracion Publica Europea”

Unavez mésunconceptoéticoenlaLey: la“integridad de la Administracion”.

Comunicacién COM(2003) 391, de 9 julio. COMISION DE LA UNION EUROPEA

COMISION

COM 9 julio 2003, nim. 391, [pég. 1, Nam. P&gs. 45];

COMISION DE LAUNION EUROPEA. Sintesis de los Informes anuales de actividad 2002 de las
Direcciones Generalesy los Servicios

“El Tribunal recomendd también que se revisara la organizacion del Comité de Seguimiento
de las Auditorias para reforzar los mecanismos destinados a tratar cualquier conflicto de intereses
cuando se examinen cuestiones para las cuales los servicios afectados dependen de la presidencia
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0 de otros miembros del Comité. Actualmente, se prevén varias medidas para responder a las
preocupaciones del Tribunal *

Directiva 2003/125/CE INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO

COMISION

DOL 24 diciembre 2003, num. 339, [pag. 73, Num. Pags. 5];

INSTITUCIONESFINANCIERASY DE CREDITO. Aplicacionde Directiva2003/6/CE, de 28-
1-2003, sobre lapresentacion imparcial de lasrecomendacionesde inversiony larevelacion de conflictos
deintereses

“Articulo 5. Norma general para informar sobre los intereses y conflictos de intereses.1. Los
Estados miembros se asegurarén de que exista la normativa oportuna en vigor para garantizar
que las personas pertinentes revelen todas las relaciones y circunstancias que puedan razona-
blemente poner en peligro la objetividad de la recomendacién, en particular cuando las
personas pertinentes tengan un importante interés financiero en uno o més de los instrumentos
financieros objeto de la recomendaciéon, o un importante conflicto de intereses con respecto a un
emisor al que se refiera la recomendacion.”

Comunicacion COM(2004) 136.de 24 febrero. AEROPUERTO

COMISION

COM 24 febrero 2004, nim. 136, [pag. 1, Num. Pags. 8];

AEROPUERTO. Posicién Comun con vistas a la adopcion de una Propuesta modificada de
Reglamento que modificaReglamento (CEE) nim. 95/93, de 18-1-1993, relativoanormas comunes para
laasignacionde franjas horarias en los aeropuertos comunitarios

““de consultay mediacion de este comité, la propuesta también dispone una separacion clarade
tareas entre el coordinador, el comité de coordinacién y el Estado miembro al efecto de evitar
cualquier conflicto de intereses en todo el proceso de asignacion y supervision. De otro modo,
se correriael riesgo de tratar incorrectamente las denuncias y de exponer en exceso a litigios a los
coordinadores.”

Acto de 2 marzo2004. EUROJUSTCONSEJO
DOC 6abril 2004, nim. 86, [pag. 1, Nim. Pags. 7]; EUROJUST. Reglamento interno

“TITULO I

REGLAMENTO INTERNO DE LA AUTORIDAD COMUN DE CONTROL

Articulo 3. Composicion

4. En caso de que surja un conflicto de intereses, la persona afectada declararé ese interésy se
abstendra de participar en la discusion y en la decision correspondientes. “

Comunicacién COM(2004) 207, de 30 marzo. SOCIEDAD DE INVERSION MOBILIARIA

COMISION
COM 30 marzo 2004, nam. 207, [pag. 1, Num. Pags. 26];
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SOCIEDAD DE INVERSION MOBILIARIA. Normativa aplicable a losdepositarios
de OICVM enlos Estados miembros, estudio y posible evolucion

“OICVM (organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios),

2.2 Los depositarios tienen determinados deberes cautelares, pero con un contenido legal vago

La segregacion de activos fuera de la sociedad gestora de los fondos, que se inspir6 en la
experiencia del escdndalo 10S afinales de los afios 60, se reflejo en la Directiva de 1985 mediante
ladeterminacion del depositario como entidad responsable de la custodia de los activos de OICVM.
Del mismo modo, al incluir una lista de controles cautelares fundamentales, la Directiva
pretendia evitar implicitamente otros riesgos de conflicto de intereses por parte del gestor del
fondo....

Mas en general, algunas autoridades defienden la idea de que ningun procedimiento interno
o «muralla china» podria eliminar totalmente el riesgo de conflicto de intereses: de ahi la
importancia de realizar inspecciones exterioresy, en casos de posible perjuicio a los inversores,
las normas de recurso extrajudicial que estan bajo la supervision de las autoridades competen-
tes.”

Directiva 2004/39/CE. de 21 abril. INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO

CONSEJO

DOL 30abril 2004, nim. 145, [pag. 1, NUm. Pags. 44]; rect. DOL 16 febrero 2005, num. 45 [pég.
18, Num. Pags. 1]

INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO. Regula los mercados de instrumentos
financierosy modificaDirectivas 85/611/CEE, de 20-12-1985, 93/6/CEE, de 15-3-1993 y2000/12/CE,
de 20-3-2000 y deroga Directiva 93/22/CEE, de 10-5-1993.

“Articulo 39. Requisitos de organizacion

Los Estados miembros exigiran que el mercado regulado:

adopte medidas para detectar claramente y abordar las posibles consecuencias adversas, para
el funcionamiento del mercado regulado o para sus participantes, de cualquier conflicto de
intereses entre los intereses del mercado regulado, sus accionistas o su gestor y las exigencias del
buen funcionamiento del mercado regulado, en especial cuando esos conflictos de intereses
puedan resultar perjudiciales para la realizacion de las funciones delegadas en el mercado
regulado por la autoridad competente;”

Informe nim. 7/2004. TABACO

TRIBUNALDECUENTAS
DOC 17 febrero 2005, num. 41, [pag. 1, Num. Pags. 34];
TABACO. Organizacion comun de mercados en el sector del tabaco crudo

“Incumplimiento de la normativa

73. El anexo 5 presenta un resumen de los casos de incumplimiento de las comprobaciones y
controles exigidos por la normativa observados por el Tribunal durante las fiscalizaciones
realizadas en los cinco Estados miembros visitados. Las principales observaciones se exponen
a continuacién y contienen referencias cruzadas a las columnas en el anexo:
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a) Los organismos responsables de los controles no siempre eran lo suficientemente
independientes para garantizar unos resultados fiables. En Grecia, hasta 2001, el organismo
nacional encargado de asesorar alos productores de tabaco, también lo habiasido de las funciones
de control relativas a los productores y empresas de primera transformacion exigidas por la
OCM, lo que daba lugar a un conflicto de intereses y a una independencia insuficiente para
desempefiar su funcion de organismo de control. Aunque la Comision identificé el problema en
1994, hasta 2002 no se corrigié este riesgo transfiriendo la responsabilidad de control a otro
organismo. En Italia, los encargados de realizar los controles y verificaciones contintian
alternando su trabajo con tareas de asesoria a los productores”

Decision 2005/909/CE. de 14 diciembre. AUDITORIA

COMISION

DOL 16 diciembre 2005, nim. 329, [pag. 38, NUm. P&gs. 2];

AUDITORIA.Crea un Grupo de expertos para asesorar a la Comision y facilitar lacooperacion
entre los sistemas de supervision publica de los auditores legales y lassociedades de auditoria

“Articulo 1

Queda instituido por la Comision el grupo de expertos denominado «el Grupo europeo de
organismos de supervision de los auditores», en lo sucesivo «el Grupo».

Articulo 3. Composicion — Nombramiento

2. Cada Estado miembro designara a un representante de alto nivel de una de lasautoridades
mencionadas en el apartado 1 para participar en las reuniones del Grupo. La Comision podra
rechazar al representante designado por un Estado miembro cuando no lo considere adecuado,
en particular si existe conflicto de intereses. En tal caso, la Comisién informara
inmediatamente al Estado miembro en cuestion, que podra designar entonces a otro representan-
te.”

Dictamen de 21 abril 2006. AVIACION CIVIL

COMITE ECONOMICO Y SOCIAL

DOC 8 agosto 2006, nim. 185, [pag. 106, Num. Pags. 4];

AVIACION CIVIL. Propuestade Reglamento modificael Reglamento (CE) ndm.

1592/2002, de 15-7-2002, sobre normas comunes enel &mbito de laaviacion civil y creauna Agencia
Europeade Seguridad Aérea

“4.4 En cuanto al Consejo de administracién (articulo 25) y el previsto Comité ejecutivo de la
AESA (articulo 28), se considera esencial evitar que el organismo tenga un exceso de 6rganos. Por
lo tanto, si se establece un Comité ejecutivo, el Consejo de administracion deberia reducirse a una
asamblea anual o semestral. A este respecto, también es importante evitar que se designe a
representantes de lasautoridades aeronauticas nacionales para participar en este 6rgano, dado que
podria plantearse un conflicto de intereses debido a que las autoridades aeronauticas nacionales
también dependen de los ingresos de la industria y, por lo tanto, podrian impedir un
funcionamiento mas eficaz de la AESA.”

Reglamento (CE) nim. 885/2006. de 21 junio. POLITICAAGRICOLA COMUN

COMISION
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DOL 23 junio 2006, num. 171, [pag. 90, Num. Pags. 31];

POLITICAAGRICOLA COMUN. AplicaReglamento (CE) nim. 1290/2005, de 21-6-2005, en lo
queserefierealaautorizacion de los organismos pagadoresy otros érganosy alaliquidacion de cuentas
del FEAGAYydel FEADER

““v) Se tomen medidas apropiadas para evitar que se produzca un conflicto de intereses cuando
las personas que ostenten un cargo de responsabilidad u ocupen un puesto sensible
relacionado con la verificacion, la autorizacion, la ejecucion del pago y la contabilidad
de las solicitudes también desempefien otras funciones fuera del organismo”.

Decision 2006/677/CE, de 29 septiembre. ALIMENTACION ANIMAL

COMISION

DOL 10 octubre 2006, nim. 278, [pég. 15, Nim. Pags. 9];

ALIMENTACION ANIMAL. Establece las directrices que fijan criterios para la realizacion de
auditorias con arreglo a Reglamento (CE) num. 882/2004, de 29-4-2004, sobre loscontroles oficiales
efectuados para garantizar la verificacion del cumplimiento de lalegislacionen materiade piensosy
alimentosy lanormativasobre salud animal y bienestar de losanimales

ANEXO

DIRECTRICES PARA LOS SISTEMAS DE AUDITORIA DE LAS AUTORIDADES COMPE-
TENTES

1. Objeto y &mbito de aplicacion

Las presentes directrices proporcionan orientaciones sobre la naturaleza y aplicacion de
sistemas de auditoria por parte de las autoridades competentes nacionales.

Ejemplos de practicas que mejoran la transparencia de un proceso de auditoria

5.3. Independencia

Los organismos auditores no deben sufrir presiones comerciales, financieras, jerarquicas,
politicas o de otro tipo, que puedan influenciar sus conclusiones o el resultado del proceso de
auditoria. El sistema de auditoria, el organismo auditor y los auditores deben ser

independientes de la actividad auditada y no encontrarse en situacion de parcialidad o de
conflicto de intereses. Los auditores no deben auditar &mbitos o actividades sobre los que tengan
responsabilidad directa.

Todas las autoridades competentes involucradas deben prever garantias para que se
mantengan suficientemente separadas la responsabilidad y la obligacion de rendir cuentas
de las actividades de auditoria y control, tales como la gestion y supervision de los sistemas de
control oficiales.

Entodas las legislacioneslosauditorestienen prohibido “redactar las cuentas” que auditan. Lo contrario
seriaevaluar su propiotrabajo.

Decision 1855/2006/CE. de 8 diciembre. CULTURA

CONSEJO
DOL 27 diciembre 2006, nim. 372, [pag. 1, Nim. P4gs. 11];

CULTURA. Establece el programa Cultura (2007-2013)

Articulo 10. Puntos de contacto culturales
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2. Los puntos de contacto culturales deberan cumplir los criterios siguientes:...
c) realizar su labor en un contexto administrativo que les permita llevar a buen término
sus funciones y evitar todo conflicto de intereses.

Decisién 2007/75/CE, de 22 diciembre 2006. LIBRE CIRCULACION DE CAPITALES

COMISION
DOL 6 febrero 2007, nim. 32, [pag. 189, Num. P4gs. 3];
LIBRE CIRCULACION DE CAPITALES. Creaungrupo de expertos sobre precios de transferencia

“Articulo 4. Composicion y nombramiento

1. El Grupo contara con 43 miembros y su composicién sera la siguiente:

6. Los miembros del sector privado informaran a la Comision a su debido tiempo de cualquier
conflicto de intereses que pudiera mermar su objetividad....

9. Los miembros podran ser sustituidos para el resto de su mandato en los siguientes casos:

...d) cuando, en contra de lo dispuesto en el apartado 5, no tengan independencia de
influencias ajenas;

e) cuando, en contra de lo dispuesto en el apartado 6, no hayan informado a la Comision a su
debido tiempo de un conflicto de intereses.”

Decision 2007/134/CE, de 2 febrero. INVESTIGACION Y DESARROLLO COMISION

DOL 24 febrero 2007, nim. 57, [pag. 14, Nam. P4gs. 6];
INVESTIGACION Y DESARROLLO. Establece el Consejo Europeo de Investigacion

“Articulo 4. Composicion.

1. El Consejo Cientifico estara integrado por un maximo de 22 miembros.

5. Los miembros cumpliran su cometido con independencia de cualquier influencia
externa. Informaran a la Comisién en tiempo oportuno de cualquier conflicto de intereses que
pueda mermar su objetividad.”

Decisidn 2007/533/JAI, de 12 junio. LIBRE CIRCULACION DE PERSONAS

CONSEJO

DOL 7 agosto 2007, nim. 205, [pag. 63, Num. Pags. 22];

LIBRE CIRCULACION DE PERSONAS. Establecimiento, funcionamientoy utilizacién del Sistema
de Informacidon de Schengen de segundageneracion (SIS 1)

“CAPITULO Il
RESPONSABILIDADES DE LA AUTORIDAD DE GESTION Articulo 15. Gestion operativa

2. La Autoridad de Gestion sera responsable asimismo de las siguientes funciones
relacionadas con la infraestructura de comunicacion:

a) supervision;

b) seguridad;

c) coordinacion de las relaciones entre los Estados miembros y el proveedor.

5. Cada uno de los organismos nacionales del sector pablico a que se refiere el apartado 4
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debera cumplir, en particular los siguientes criterios de seleccion:
...e) desarrollar su actividad en un entorno administrativo que le permita desempefiar
adecuadamente sus funciones y evitar todo conflicto de intereses.”

V1.2.5.EL CONFLICTODE INTERESESEN LA INCORPORACIONDE UNPAISALA
UE.

Como se deciaal comienzo de este apartado, de lamisma forma que la UE define el Registro de la
Propiedad como un elemento primordial — de prioridad a corto plazo, en todo caso- y de naturaleza
econdmica, paralaincorporacionde unpaisala UE; laUE define lalegislacion en materiade conflicto
de intereses como un elemento primordial —de prioridad a corto plazo-, en materia de Democracia y
Estado de Derecho y medidas de lucha contra la corrupcion, para laincorporacionde unpaisala
UE.

Aquise citaranséloalgunosejemplos.

Propuesta de Reglamento COM(2001) 230. de 25 abril. TURQUIA

COMISION
COM 25 abril 2001, nim. 230, [pag. 1, Num. Pags. 31];
TURQUIA. Asistenciafinancierade preadhesion en favor de Turquia

“CRITERIOS Y CONDICIONES MINIMOSAPLICABLES A LAGESTION DESCENTRALIZA-
DA POR PARTE DE LOS ORGANISMOS DE APLICACION TURCOS

(ARTICULO 6)

b) deberan respetar el principio de la separacion de poderes de modo que no haya ninguin riesgo
de conflicto de intereses™

Resolucion de 13 junio 2002. ADHESION DE ESLOVAQUIAA LA UNION EUROPEA

PARLAMENTOEUROPEO
DOC 30 octubre 2003, nim. 261-E, [pag. 534, Num. Pags. 19];
ADHESION A LA UNION EUROPEA. Estado de las negociaciones de ampliacion

“129. Acoge positivamente la determinacién del Gobierno de luchar contra unacorrupcion
todavia extendida, incluida la adopcion de una legislacion sobre el conflicto de intereses; elogia
las reformas administrativas y juridicas ya realizadas, e insta a Eslovaquia a que intensifique
la aplicacion de esta politica a todos los niveles;”

Comunicacion COM(2003) 692, de 18 noviembre. BOSNIA-HERZEGOVINA

COMISION

COM 18 noviembre 2003, nim. 692, [pag. 1, Num. Pags. 50];

BOSNIA-HERZEGOVINA. Estado de preparacion de Bosnia y Herzegovina para negociar un
Acuerdode estabilizaciény asociacion conlaUnion Europea

“El Parlamento aprob6 una Ley sobre conflicto de intereses en las instituciones del
Gobierno; la Ley de la Funcion Publica expone las acciones que podrian plantear conflictos
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de intereses, y en el nuevo Ministerio de Seguridad se ha comenzado a elaborar una estrategia
contra la corrupcién.”
Decision 2004/518/CE. de 14 junio. MACEDONIA (ANTIGUA REPUBLICA

YUGOSLAVA

CONSEJO

DOL 23 junio 2004, nim. 222, [pag. 20, Nam. Pags. 9];

MACEDONIA (ANTIGUAREPUBLICA YUGOSLAVA). Principios, prioridadesy condiciones
quefiguranenlaAsociacion Europeacon la Antigua Republica Yugoslava de Macedonia

*“3.1. PRIORIDADES A CORTO PLAZO Situacion politica

Democracia y Estado de Derecho

Reforzar y cumplir las normas aplicables a las declaraciones de bienes de los cargos publicos,
el conflicto de intereses, latransparencia de la contratacion publicay el control internoy externo
de la administracion™

Decision 2004/515/CE. de 14 junio. BOSNIA-HERZEGOVINA

CONSEJO

DOL 22 junio 2004, nim. 221, [pag. 10, Nam. Pags. 7];

BOSNIA-HERZEGOVINA. Principios, prioridades y condiciones que figuran en la Asociacion
Europeacon Bosnhiay Herzegovina

“3.2. PRIORIDADES A MEDIO PLAZO Situacion politica

Democracia y Estado de Derecho

Adoptar y ejecutar una estrategia contra la corrupcion, velar por que se aplique eficazmente
la Ley de conflicto de intereses y mejorar la capacidad para investigar y llevar a juicio la
corrupcion™

Decision 2006/56/CE. de 30 enero. SERBIA CONSEJO

DOL 7 febrero 2006, nim. 35, [pag. 32, NUm. Pags. 25];

SERBIA. Principios, prioridadesy condiciones de la Asociacion Europeacon Serbiay Montenegro
incluido Kosovo, tal como se define enlaResolucion 1244 del Consejo de Seguridad de las Naciones
Unidasde 10-6-1999y deroga Decision  2004/520/CE, de 14-6-2004.

“PRIORIDADES ACORTO PLAZO

Prioridades fundamentales

Lucha contra la corrupcién

- En ambas Republicas: aplicar plenamente la legislacion en materia de conflicto de
intereses.”

Decisién 2006/57/CE, de 30enero. MACEDONIA [ANTIGUAREPUBL ICA YUGOSLAVA]

CONSEJO
DOL 7 febrero 2006, num. 35, [pag. 57, Nam. Pags. 16];
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MACEDONIA [ANTIGUA REPUBLICA YUGOSLAVA]. Establece los principios,
prioridadesy condicionesde la Asociacion Europeacon la Antigua Republica Yugoslavade Macedonia
y deroga Decision 2004/518/CE, de 14-6-2004.

“3.1. PRIORIDADES A CORTO PLAZO Medidas de lucha contra la corrupcion
- Revisar los poderes discrecionales de determinados funcionarios y adoptar normas claras en
materia de conflicto de intereses.”

VI.3.ELCONFLICTODEINTERESESEN LA JURISPRUDENCIAEUROPEA.-
Denuevo, soloalgunosejemplos.
Sentencia 18 de abril de 2007

EnestaSentenciael Tribunal dalarazénalaComision, que excluyo laofertade Euphet paraun contrato
publico, yratificaladecision de laComision por laque se adjudicadicho contratoauntercero, entre otras
causas, por lassiguientes:

“la Comisidn pudo considerar validamente que cabia dudar seriamente de la objetividad de los
principales miembros de Euphet desde la presentacion de la oferta, debido a las subvenciones
recibidas, en la medida en que, como sefiald la decision de exclusién, esta situacion podia llevar

al evaluador a juzgar su propio trabajo, creando asi un conflicto de intereses.”

La Comisidn estimo ““sobre esta base, en la decision de exclusion y en el escrito confirmatorio
de 19 de mayo de 2005, que existia un riesgo de conflicto de interese , calificado de «considerable»
pues existia una situacion de conflicto de interesesintrinseco ya en la fase de adjudicacion
del contrato, aunque éste no se hubiera concretado todavia desde el punto de vista de sus
consecuencias.”

Laresefiade laSentenciaes:

Tribunal: de Primera Instanciade las Comunidades Europeas (Sala Cuarta), Asunto T-195/05,
Deloitte Business. Advisory NV, parte demandante, como representante de European Public
Health Evaluation Task Force; enlosucesivo, «Euphet»

contra

Comisionde las Comunidades Europeas, en calidad de agentes, parte demandada,

Sentencia 17 de marzo de 2005.-

Laresefiade laSentenciaes:

AFCon Management Consultants, Patrick McMullin, Seamus O’ Grady, partes demandantes,

contra

Comisiénde las Comunidades Europeas,

parte demandada,

que tiene por objeto una demanda de indemnizacién del perjuicio supuestamente sufrido como
consecuenciade irregularidades en el procedimiento de licitacion de un proyecto financiado por el
programa TACIS («Proyecto FDRUS 9902 - Agricultural extension services in South Russia»). Como
parrafos mas destacados de la Sentencia, cabe citar los siguientes:
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EL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (Sala
Quinta),

Antecedentes del litigio

2 El 28 de mayo de 1999, la Comision convoco una licitacion restringida en el marco del
programa TACIS para un contrato de servicios de asistencia técnica denominado «Agricultural
extension services in South Russia» (Servicios de extension agricola en el Sur de Rusia) y cuya
referencia era FDRUS 9902 (en lo sucesivo, «contrato controvertido»).

4 El 16 y el 17 de diciembre de 1999, el comité de evaluacion se reuni6 para evaluar las ocho
ofertas recibidas (en lo sucesivo, «primera evaluacion»). EI comité considerd que la oferta del
consorcio que agrupaba a GFA - Gesellschaft fiir Agrarprojekte mbH (GFA- Agrar) y Stoas Agri-
projects Foundation (Stoas) era la mejor, quedando clasificada la de AFCon en segunda posicion.

5 Posteriormente, la Comision descubrio la existencia de un conflicto de intereses entre un
miembro del comité de evaluaciony el consorcio que agrupaba a GFA-Agrar y Stoas

(GFA). Dicho miembro, el Sr. A., trabajaba para Agriment International BV, unafilial de Stoas.
La Comision puso fin a su colaboracion con el Sr. A. y le informd de que no volveria a solicitar
SUS Servicios.

6 Como consecuencia de dicho conflicto de intereses, el 3 de marzo de 2000, la Comision decidio
anular la primera evaluacion y encomendar a un comité compuesto por nuevos miembros la tarea
de realizar una segunda evaluacién. Mediante escrito de 28 de marzo de 2000, la Comision informo
a los licitadores de esta decision.

77 A este respecto, procede considerar que, tras descubrir un conflicto de intereses entre uno
de los licitadores y un miembro del comité encargado de la evaluacién de las ofertas, la Comision
dispone de un margen de apreciacion para determinar las medidas que deben adoptarse en cuanto
al desarrollo de las fases posteriores del procedimiento de adjudicacion del contrato mediante
licitacion.

79 ...diversos elementos objetivos y concordantes deberian haber conducido a la Comision
a mostrar una atencion particular y a examinar la posibilidad de una connivencia entre GFAy el
Sr. A. Tales elementos permiten legitimamente considerar que el conflicto de intereses podia
provenir no de un mero concurso de circunstancias, sino de un proposito fraudulento.

80 En primer lugar, es preciso insistir en la gravedad de los términos con que el presidente del
comité de evaluacion habia denunciado el caracter discutible de la primera evaluacion.

81 Ademas de esta confusion de intereses, el presidente del comité de evaluacion subrayaba
asimismo que habia elementos para temer que, efectivamente, el Sr. A. habia intentado favorecer
a GFA en detrimento de los demas licitadores. La nota indicaba que «el Sr. A. ha[bia] colocado en
cuarta y quinta posicion a las empresas que los demas evaluadores habian clasificado en primera
0 en segunda posicion». Afiadio que «si se consideran estos aspectos en su conjunto, existen serias
presunciones de un «conflicto de intereses» y por tanto de una calificacién [indebidamente]
favorable al consorcio GFA/Stoas».

83 En segundo lugar, procede sefialar que las circunstancias permitian legitimamente poner en
duda que la situacién de conflicto de intereses en la que se encontraba el Sr. A. fuese meramente
fortuita o exclusivamente imputable a su negligencia....

86 Por ultimo, el caracter sospechoso de los elementos anteriores se ve reforzado por el hecho
de que el Sr. A., tras haber empezado a examinar la oferta de GFA, no podia alegar ignorancia de
que se encontraba en una posicion incompatible con su compromiso de imparcialidad. ...

87 En tercer lugar, hay que insistir en que la gravedad de dicha situacion permitia
razonablemente considerar la posibilidad de una connivencia entre el Sr. A. y GFA.

90 Se desprende de lo anterior que la Comision, al no investigar las relaciones entre el Sr. A.y
el consorcio GFA, incurri6 en un error manifiesto de apreciacion. Al infringir de esta forma el
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principio de buena administracion, la Comision también vulnerd el principio de igualdad de
trato entre licitadores, que le obliga a examinar cualquier oferta con imparcialidad y
objetividad a la luz de las condiciones y principios generales que rigen el procedimiento de
adjudicacion del contrato, para asegurarse de que todos los licitadores dispongan de las mismas
oportunidades.

91 ... Enelcasodeautos, existian serias dudas en cuanto alalicitud de la ofertade GFA. Mientras
subsistian tales dudas, dicho consorcio se encontraba en una situacion diferente a la de todos los
demas licitadores. Al no iniciar una investigacion encaminada a poner término a esta situacion, la
Comision traté a GFA del mismo modo que a todos los demas licitadores, cuando dicho trato no
estaba justificado. Infringiendo de esta forma el principio de igualdad de trato, la Comisién
vulnerd una norma juridica que tiene por objeto conferir derechos a los particulares.

92 ... Resulta obligado observar que, debido a las circunstancias del conflicto de intereses
anteriormente sefialadas y a los riesgos de fraude que implica, la omision de la Comision reviste
un caracter manifiesto y grave, y por consiguiente puede generar responsabilidad por parte de
la Comunidad.

Sentencia de 19 de marzo de 1991
Recursodeanulacion. Luxemburgo. (Pleno)

Objeto.- laRepublicaFrancesa, solicitd laanulacion de losarticulos 2, 6, 7y, en lamedida que resultare
necesario, del articulo 9 de la Directiva 88/301/CEE de la Comision, de 16 mayo 1988, relativa a la
competenciaen los mercados de terminalesde telecomunicaciones (formalizacion de lasespecificaciones,
control de suaplicaciony homologacion de losaparatos terminales). LaRepublica Italiana, el Reino de
Bélgica, laRepublicaFederal de Alemaniay la Republica Helénicaintervinieronenel proceso enapoyo
de las pretensiones de laRepublica Francesa.

48. Con arreglo al articulo 6 de la Directiva impugnada, los Estados miembros velaran por que,
apartir del 1de julio de 1989, la formalizacion de las especificaciones mencionadas en el articulo
5 de la Directiva y el control de su aplicacion, asi como la homologacion, sean efectuadas por
una entidad independiente de las empresas publicas o privadas que ofrezcan bienes y/o servicios
en el sector de las telecomunicaciones.

49. El considerando noveno establece a este respecto que

«[...] para garantizar una aplicacion transparente, objetiva y no discriminatoria de las
especificaciones técnicas y de los procedimientos de autorizacion, la formalizaciony el control de
estas normas deben confiarse a organismos independientes de los competidores en el mercado de
que se trata [...]».

51. Procede declarar que un sistemade competencia no falseada como el previsto por el Tratado
tan soélo sera posible si se garantiza la igualdad de oportunidades entre los diferentes agentes
economicos.

Sentencia 19 de febrero de 2002

- CuestionPrejudicial.

- Luxemburgo (Pleno)

- Asunto C-309/99,

- Objeto: peticiondirigidaal Tribunal de Justicia, conarregloal articulo 234 CE , por el Raad van State
(Paises Bajos), destinada a obtener, en los litigios pendientes ante dicho 6rgano jurisdiccional entre
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J.C.J. Wouters, J.W. Savelbergh, Price Waterhouse Belastingadviseurs BV y Algemene Raad van de
Nederlandse Orde van Advocaten,

conintervencionde:

Raad van de Balies van de Europese Gemeenschap,

unadecision prejudicial sobre lainterpretacion de losarticulos 3, letrag), del Tratado CE [actualmente
articulo 3CE, apartado 1, letrag), tras sumodificacion], 5 del Tratado CE (actualmentearticulo 10 CE),
52y59del Tratado CE (actualmente articulos 43 CE y 49 CE, tras sumodificacion), y 85, 86y 90 del
Tratado CE (actualmente articulos 81CE, 82 CE y 86 CE),

Directrices relativas a las relaciones de colaboracién entre los abogados y otros

profesionales (autorizados)

Se plantea la cuestion de si restringe la competencia la prohibicion, impuesta por el Colegio de
Abogados de los paises Bajos, de asociacion entre abogados y auditores, basada en la aplicacion del
Reglamento Samenwerkingsverordening 1993.

De laSentenciase puede destacar lo siguiente:

76 En 1973, el Consejo General dio su autorizacion respecto de los miembros de
laasociacion neerlandesa de agentes de la propiedad industrial, por una parte, y de la asociacion
neerlandesa de asesores fiscales, por otra, para la constitucion de asociaciones profesionales
multidisciplinares con abogados. Posteriormente, dio su autorizacion respecto de los notarios.
Segun los demandantes en el procedimiento principal, si bien en aquella época no se habia
autorizado formalmente a los miembros del instituto de auditores neerlandés, no cabia oponer «a
priori» ninguna objecion.

77 En 1991, ante la primera solicitud de autorizacion de una colaboracion con un auditor, el
Colegio de Abogados de los Paises Bajos modificd, mediante un procedimiento acelerado, el
Samenwerkingsverordening 1972 con la unica finalidad de disponer de una base juridica que le
permitiera prohibir las asociaciones profesionales entre abogados y auditores.

78 La negativa a autorizar las asociaciones entre abogados y auditores se basaba en la idea
de que las empresas auditoras habian evolucionado y se habian convertido en organizaciones
gigantescas, de forma que la colaboracion de un despacho de abogados con una empresa auditora
habria parecido, en palabras del entonces Algemene Deken (Decano) del Colegio de Abogados de
los Paises Bajos, «méas un matrimonio entre un ratén y un elefante que una union entre socios
de talla equivalente».

82 Al gozar de una reputacion de expertos en numerosas materias, los abogados son los mejor
situados para ofrecer a sus clientes una gama diversificada de servicios juridicos y presentan un
atractivo particular para otros operadores del mercado de servicios juridicos como socios dentro
de una asociacion profesional multidisciplinar.

85 En sentido contrario se ha pronunciado el Gobierno luxemburgués al sostener, en la fase oral
del procedimiento, que una prohibicién de la colaboracién integrada como la impuesta por el
Samenwerkingsverordening 1993 tiene efectos positivos para la competencia. Ha expuesto que,
al prohibir a los abogados asociarse con auditores, la normativa nacional controvertida en el
procedimiento principal permite evitar la concentracion de los servicios juridicos prestados
por abogados en manos de unas cuantas grandes empresas internacionalesy, por tanto, permite
mantener un nimero importante de operadores econémicos en el mercado.

90 Por lo tanto, una prohibicién de la colaboracion integrada entre abogados y auditores,
como la establecida en el Samenwerkingsverordening 1993 puede limitar la produccién vy el
desarrollo técnico, en el sentido del articulo 85, apartado 1, letra b), del Tratado.
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91 Es cierto que el mercado de los auditores se caracteriza por una concentracion
considerable, hasta el punto de que a las empresas que lo dominan se les llama
habitualmente las «big five»...

100 Segun la concepcidn vigente en los Paises Bajos, donde el Colegio Nacional de Abogados
tiene encomendada, en virtud del articulo 28 de la Advocatenwet, la adopcion de la normativa que
asegure el correcto ejercicio de la abogacia, las normas esenciales adoptadas con este fin se
refieren, en particular, al deber de defender al cliente con total independencia y en interés
exclusivo de éste, al ya mencionado que consiste en evitar todo riesgo de conflicto de interesesy
al deber de respetar un secreto profesional estricto.

102 Asi, dichas obligaciones exigen que los abogados se encuentren en una situacion de
independencia frente a los poderes publicos, a otros operadores y a terceros, cuya influencia
se ha de evitar en todo momento. En este contexto, los abogados deben garantizar que todas
las iniciativas que adopten en un expediente respondan al interés exclusivo del cliente.

104 Sobre este particular, como ha sefialado acertadamente el Abogado General en los puntos
185 y 186 de sus conclusiones, puede existir una cierta incompatibilidad entre la actividad de
«asesoramiento» que ejerce el abogado y la actividad de «control» desarrollada por el auditor.

105 Por consiguiente, se ha de hacer constar que el Samenwerkingsverordening 1993 tiene por
objeto garantizar, en el Estado miembro de que se trata, el respeto de los principios deontol6gicos
de la abogacia que son aplicables en €l, y que habida cuenta de la concepcion que en dicho
Estado se tiene de esta profesion, el Colegio de Abogados de los Paises Bajos podia considerar que
los abogados no estarian en condiciones de asesorar y defender a sus clientes, actuando con
independenciay respetando un estricto secreto profesional, si formaran parte de una estructura
que también tiene por misién rendir cuentas de los resultados financieros de las operaciones en
las que ha intervenido y certificarlas.

110 Habida cuenta de las consideraciones anteriores, procede responder a la segunda cuestion
que unanormativa nacional como el Samenwerkingsverordening 1993, adoptada por un organismo
comoel Colegio de Abogados de los Paises Bajos, no infringe el articulo 85, apartado 1, del Tratado,
dado que dicho organismo pudo considerar razonablemente que tal normativa, a pesar de los
efectos restrictivos de la competencia que le son inherentes, era necesaria parael buen ejercicio
de la abogacia tal y como esté organizada en el Estado miembro de que se trata.

VI.4.ELCONFLICTODEINTERESES Y LANECESARIA INDEPENDENCIADE LA
CALIFICACIONREGISTRAL.

Aunque lacuestidnreferente al conflicto de intereses es, como se ve, bastante amplia; no dejade ser
pertinente el ponerlaenrelacion conlanecesariaindependenciade lacalificacion registral.

Larazéndetantanormay sentenciacitada, noesotraque el concluir que lacalificacion registral debe
ser, necesariamente, independiente. Esto es, desprovista de cualquier asomo de posible conflictode
intereses.

Noesconcebible, enningun plano,y tampocoen el Registral, que quien asesoraaparte puedaser quién
decida. Pudiendoel cliente, por su parte, elegiral decisor o calificador.

Tal calificacion de convenienciaaseguraria practicamente lainscripcion del documento en el Registro
de laPropiedad, Mercantil o de Bienes Muebles.
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Aestodebe afiadirse como que unabuena parte del mercado hipotecario espafiol esta gestionado por
pocos Bancosy Cajas de Ahorros ("the other big five”).

Parece razonable pensar que el Legislador nacional o internacional analizara y preservara la
independenciadel decisoro calificador, alaluz de los criterios legalesy jurisprudenciales de laUE que han
quedado expuestos, alaluz de laexperienciaacumuladadel conflictode interesesde lasauditorasen la
crisisde EnronyWorldcom, yalaluz del conflicto de intereses de lasagencias de calificacion que lacrisis
hipotecariahadejado patente.

La causa por laque se corromperia el sistema ya estaba presente en la Constitucion de los Estados
Unidos: lapropianaturalezahumana. Y lasoluciéntambién se encuentraen la CartaMagnaamericana:
“checksand balances”.

Tal vez pueda parecer presuntuoso el aplicar criterios constitucionalesalaseguridad juridicaregistral.
Peroentroncacon laesenciadel Estado de Derecho: lamision del Legislador es encauzar los impetus—
naturales—de acumular poder (aunque seaen parcelas pequefias de poder) haciaunequilibrio, através
del control.

Todo ésto se comprendera facilmente con unapreguntainquietante: De desaparecer laindependencia
delacalificacionregistral, ¢ cualquiertercero perjudicado tendriaabierta laviade impugnacién judicial
invocando, simplemente, el conflicto de intereses?

VII.UNAPROPUESTAPARALACALIDADY TRANSPARENCIADE LAS
TITULIZACIONES HIPOTECARIAS.

Envariasocasiones, alolargo de este trabajo, se hahecho mencién alaincomprensible desconexién
entre los prestamos hipotecarios de origen y sus subsiguientes titulizaciones, empaquetamientoy
“arreglo” —es lapalabra que se utiliz6 por el Presidente de S&P’s-.

Lo cierto es que tal desconexidn original no es lo suficientemente eficaz como pararealmente
desvincular del todo tales préstamos hipotecario de sus ulteriores consecuencias.

Esta situacion es lo que , usando impropiamente terminologia filoséfica, podriamos denominar
“la angustia existencial”. La crisis de las hipotecas basura se produce por el desconocimiento de
larealidad deaquelloenloque se hainvertido. No se sabe -paulatinamente se va sabiendo- donde estan
lasmanzanas podridasy hastadonde ha llegado su contaminacion.

Deciamos que es incomprensible tanta ingenieria financiera intermedia, cuando lo que subyace
esalgotansencilloe histéricay juridicamente tan asentado como préstamos asegurados con unagarantia
real cuél es lahipoteca.

¢Enque podriacontribuir el Registro de laPropiedad en aportar transparenciaalo que sostiene las
titulizaciones de los préstamos hipotecarios? Larespuesta parece obvia: en lo que le eshabitual, en dar
publicidad sobre los préstamos hipotecarios en los que se basan las respectivas titulizaciones.
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Para ello bastaria que al llevar a cabo una emision de titulos hipotecarios quedaran explicitados
por el emisor qué préstamos hipotecarios se estantitulizando. Conellovolveriaaexistiryaser publicoel
vinculooriginal entre lastitulizacionesy los préstamos hipotecarios en que se sostienen.

Endefinitiva, lapropuestaes: cuando se procedaa laemision de unatitulizacion hipotecaria-empleando
estetérminoensusentidoamplio-, se deberiainscribiren el Registro Mercantil tal titulizacion, en laHoja
abiertaalasociedad emisora. Y endichaemisién, y portantoendichainscripcién, deberian especificarse
conclaridad los préstamos hipotecarios que sirven de base a latitulizacion. .

Ello ademés permitiria hacer constar otros atributos afiadidos a la titulizacion ; muy especialmente
laclasificacion que de lamismapudierahacer unaagenciade rating.

Estainscripcion podriaservir,ademas, como base para laconstanciade latitulizacionen el Registrode
laPropiedad. Sinentraraun desarrollo profundo de tal cuestion, que excederia de este trabajo, pueden
establecerse lassiguientes pautas:

-Unavezinscritalatitulizacionel Registro Mercantil, el Registrador locomunicariapor via telematica,
con su firma electronica reconocida, al Registro o Registros de laPropiedad en que se encontraran
las hipotecas que sirven de coberturaa latitulizacion. Deberian distinguirse tres supuestos de titulizacion:

- Titulizaciones cuya cobertura fuera la totalidad de las hipotecas de una Compafiia.

En la Titulizacion podrian enumerarse tales hipotecas. En caso contrario, el Registrador Mercantil
podria tener en el plazo de dos horas aproximadamente, solicitada por él, la relacion de todas las
hipotecas inscritasa favor de tal entidad, mediante Nota Simple telemética. Posteriormente remitiriaalos
Registros de la Propiedad en donde existieran inscritas tales hipotecas, notificacion de latitulizacion;
paraque el Registrador de laPropiedad practicase una Nota Marginal de Publicidad Noticia. Podria
ser materia de estudio laextensionahipotecas que se constituyeranen el futuro, cosaque tampoco seria
dificil de articular a través de consulta informética de cada Registrador de la Propiedad al Registro
Mercantil.

- Titulizaciones cuya cobertura fuera unaclase o categoriade las hipotecas de una Compafiia.

En la Titulizacion deberian enumerarse tales hipotecas, o definir claramente como se entenderian
incorporadas a tal clase o categoria. EI Registrador Mercantil podriatener en el plazo de dos horas
aproximadamente, solicitada por €l, larelacion de todas las hipotecas inscritas a favor de tal entidad,
pertenecientesalaclase o categoriadefinidas, mediante Nota Simple informética. Posteriormente remitiria
alosRegistros de laPropiedad en donde existieran inscritas tales hipotecas, notificacién de latitulizacion;
paraque el Registrador de la Propiedad practicase una Nota Marginal de Publicidad Noticia. Podriaser
materiade estudio laextension ahipotecas que se constituyeranenel futuro, siempre que seencontraran
comprendidas en la clase o categoriadefinida; cosa que tampoco seria dificil de articular a través
de consultainformaticade cada Registrador de la Propiedad al Registro Mercantil.

- Titulizaciones cuya cobertura fuerauna o unas hipotecas perfectamente definidas.

EnlaTitulizaciondeberianenumerarsetales hipotecas. EI Registrador Mercantil remitiriaalos Registros
de laPropiedad en donde estuvieran inscritas tales hipotecas, notificacion de latitulizacion; paraqueel
Registrador de laPropiedad practicase una Nota Marginal de transcendenciasustantiva.

Evidentemente, laenumeracion o explicitacion de los préstamos originales, seriacomplementadacon
unasreglasclarasacercade laformaen que, siacaso se amortizaran anticipadamente, serian sustituidos
por otros. Esto sucede en las prendas sin desplazamiento respecto de garantias mucho mas fungibles.
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Cabe plantear otras cuestiones, como el grado de calificacion que deberia hacer el Registrador de la
Propiedad al practicar laNota Marginal, que deberiaser mas livianaen los dos primeros supuestos. O la
transcendenciade las Notas Marginales en la calificacion de los documentos posteriores, que deberia ser
mas intensa en el tercero de los supuestos. De tales procedimientos lo mas sencillo seria, sinduda, la
intercomunicacion telematicaentre los Registros Mercantiles y los de laPropiedad.

Seriabueno, ademas, que como elementoesencial de lacalificacion de los préstamos hipotecarios, las
legislaciones exigieran el certificado de tasacion, que deberia obligatoriamente hacerse constaren la
inscripcion del préstamo hipotecario.

Por fin, cadatitulo proveniente de esatitulizacion deberia llevar lamarca juridica indeleble de su
titulizacién de origen; de tal forma que los sucesivos empaquetados o sintesis de tal titulizaciénno
impidierarelacionaraltitulo conlainscripcionde sutitulizacion.

Nosolonoesunautopia, sinounarealidad, que es perfectamente posible enel sistemaespafiol -y,
por lotanto, extensible acualquier sistemaregistral, especialmente los de inscripcion de derechos- el
hecho de que por tal procedimiento, cualquier regulador, autoridad, entidad financiera, entidad
inversora o particular, podria en cualquier parte del mundo, tener en suordenador, de formainmediata,
informacion precisade lainscripcion en el Registro Mercantil de latitulizacion. Y unavez obtenida tal
informacion, obtener enun plazo maximo de veinticuatro horas, ensu propio ordenadory en cualquier parte
del mundo, informacién precisa de todos los préstamos hipotecarios que soportan esatitulizacion en
concreto.

La crisis de las hipotecas basura en realidad es una crisis de liquidez basada en ladesconfianza
hacia lodesconocido. Silasautoridadesy las entidades financieras hubieran podido conocer en un plazo
maximo de veinticuatro horas larealidad de los préstamos hipotecarios que soportaban lastitulizaciones,
podriahaberse aislado el mal. Y lo que empez6 siendo un agujero de unos 100.000 millones de délares,
noiriaal cabo de ocho meses por un billon; esto es, diez veces mayor.

Tal vez pueda parecer excesivamente ambiciosa esta proposicién. Pero, sin duda, este sistema
seriaprontoacogido por lasautoridades, agentes financieros e inversores ya que estavez si unatriple A
seriaunatriple A; ynobasurareluciente.

VIll. CONCLUSIONES

Las burbujas especulativas se han repetidoa lo largode la Historia. Ya en 1637 los especuladores
holandeses creyeron ver en losbulbos de los tulipanes una ocasion rapiday facil de enriquecimiento.

La crisis hipotecariaocrisis subprime ha tenido, no obstante, algunos elementosdiferenciadores.
Y laterminologiaque acontinuacién se emplea, resulta—no por casualidad- muy familiar alos juristas.

- Afecta a la seguridad.- Mejor dicho, la esencia de esta crisis se encuentra en laintroduccion
deunelemento de inseguridad, enalgo que el mercado ya habia descontado como seguro.

- No se puede, por tanto, maltratar ni la seguridad, ni laseguridad juridica, ni laseguridad juridica
registral.

-Combina:
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- Ladesidiainicial del regulador americano, con

- La flagrante falta de rigor en las calificaciones, ya que las firmas que las conceden no son
independientes. Muy al contrario, en éstas compafiias de rating se produce el indeseable conflicto de
intereses.

- Esabsolutamente esencial, en consecuencia, laindependenciadel calificador.

- Perjudica a terceros.- Otras burbujas - como la South Sea Bubble de 1926, y tantas otras- han
repercutido principalmente sobre los propios especuladores. Laactual, ha producido tal desconfianzaen
elmercado que perjudica-jy de qué manera!-aterceros: Entidades financieras, Gobiernos, solicitantesde
créditos, consumidoresy al creciente nimero de parados.

- La proteccidn de terceros debe aparecer, por consiguiente, como prioridad del regulador y del
legislador.

- Se ha pretendido desvincular el objeto de la inversion del fundamento que losustenta.
A través de un espejismo de abstraccion e ingenieria financiera, se haintentado desconectar el mercado
de las titulizaciones hipotecarias, de su verdadero soporte: algo tan simpley con tanta historiacomo los
préstamos garantizados con un derecho de garantiareal, lahipoteca. Cuando, alahorade laverdad, ha
quedado demostrado que tal artificio ha producido unafalta de transparenciatal, que resultamuy dificil -
aunhoy-saber hastadénde llegalacrisis.

- Nada para combatir tal opacidad como la transparencia. Y uno de los instrumentos eficaces
paraello puede serlainscripcion de lastitulizaciones en el Registro Mercantil; institucion caracterizada,
precisamente, por laseguridady latransparencia.
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RESENALEGISLATIVA

RESENA LEGISLATIVA
(DOGV 1-30 de abril de 2009)

DISPOSICIONES ESTATALES

CONSUMIDORESY USUARIOS

LEY 2/2009, de 31 de marzo (BOE 1/04),
por la que se regula la contratacion con los
consumidores de préstamos o créditos
hipotecariosy de servicios de intermediacion
paralacelebracion de contratos de préstamo
ocrédito.

SOCIEDADESMERCANTILES

LEY 3/2009, de 3deabril (BOE 4/04), sobre
modificacionesestructuralesde lassociedades
mercantiles.

EDIFICACION

ORDEN V1V/984/2009, de 15deabril (BOE
23/04), por laque se modifican determinados
documentos basicosdel Cédigo Técnicodela
Edificacion aprobados porel RD 314/2006,
del17demarzo,yelRD 1371/2007,de 19de
octubre.

MEDIDAS FINANCIERAS

RD-LEY 5/2009, de 24 de abril (BOE 25/
04), de medidas extraordinarias y urgentes
para facilitar a las Entidades Locales el
saneamiento de deudas pendientes de pago
conempresasy autdnomos.

MEDIDAS ECONOMICAS

RESOLUCION de 23 de abril de 2009 (BOE 29/
04), del Congreso de los Diputados, por la que se
ordenalapublicaciondel Acuerdo de convalidacion
del RD-Ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas
urgentesen materiatributaria, financieray concursal
ante laevolucion de lasituaciénecondmica.

TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

RECURSO DE INCONSTITUCIONALIDAD n°
2810-2009 (BOE 29/04),enrelacionconlosarticulos
14y 15delaLleydelasCortes Valencianas 16/2008,
de 22 dediciembre, de Medidas Fiscales, de Gestion
Administrativay Financieray de Organizaciondela
Generalitat.

PROCEDIMIENTOS TRIBUTARIOS

ORDEN EHA/1030/2009, de 23 de abril (BOE 30/
04), por laqueseelevael limiteexento de laobligacion
deaportar garantiaen lassolicitudes de aplazamiento
ofraccionamientoa 18.000 euros.

CLASESPASIVAS

RD 710/2009, de 17 de abril (BOE 30/04), porel que
sedesarrollanlasprevisionesde laLey 2/2008, de 23
dediciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 2009, en materiade pensiones de Clases Pasivas
y dedeterminadas indemnizacionessociales.
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DISPOSICIONES AUTONOMICAS

BALEARES
MEDIDAS TRIBUTARIAS

LEY 1/2009, de 25 de febrero (BOE 7/04), de
medidas tributarias para impulsar la actividad
econdmicaen laslllesBalears.

CATALUNA
URBANISMO

LEY 3/2009, de 10 de marzo (BOE 8/04), de
regularizaciony mejorade urbanizacionescon
déficitsurbanisticos.

COMUNIDAD VALENCIANA
URBANISMO

DECRETO55/2009, de 17 de abril (DOGV 21/
04),del Consell, porel que seapruebacel certificado
final de obra.
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