Titulo VI: Fondo de garantia
de inversiones

Por Algjandro Ferndndez de Araoz Gémez-Acebo
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I IWNTIODUICCION

Lo Dirzcliva YZ522/CEE, de L3 de mays de 1793, relacive & los scr-
vicics de inversién ern 2l Ambita de lns valores negocial:les, establecs
oue zla emprasa deherd mdicar o Ins invorsnees, antes e snmbie con
cllas eelacline e negocios, gué [ondo e gamaeils o gus proteccuto
couralesic serd aplicabie, en lo qus s& refiers o la operacion o a las
operaciones Jue g contemplen, la cobertara pamancizada por une u
olre sistema, o bizn que oo axisle fenda o indemaizacidn de ninania
Liooe (act. L2.2))) Asimniame, Je Camisidn se caniprametia o prese b,
prapuesies sobre srmomzacidn de sistenis de lndemrizacidn relaci-
wos A lasg Empl'&iﬁ:ﬁ. Ge inversidn anies el 3 gle j|_||_|_r_1 e l';'g?-__ haaesri-
o aoengiade ¢] Consvjo que tonia el objelive de gue diches sistemas
uermn apticables en i fecha de entrada on vipor de la Dicectiva
Cart 12.2)

Lste compromiso sc ha materalizado en la Prapucsta mnodisicada de
Dirceoddva de. Parlaroento Evropeo v del Conzepn reletiva a los sistesias
de @arzntla de inverziones WCE, O 52027, ale 30 e alicimglye e
19%248), pwesencula on b Comestan o1 22 de octuboz de 1993, v que cons-
Litaye e, modela legislative sobre la ez del cual, una vez aprobado, las
Eslatdos pneanhros Jdeberén alinear sus correspondientes sistemas de ga-
ranltia de ioversiones,

La armcnizacion de los sistemas de garantia de pvrrsionss oo ha
resuliado ser una cuesticn sencilla, por lodne, de baberse niencado in-
el cn la Dl de seevocins de inversico, se hcbier demorado acn
InAs u aprasacldn, perpetwandoss con =lla la desipualdad sxislenie =r-
e axis ¥ einpresss Jde inversién. Ex por ello que so ha consideradn

' Snhre la TEL puetlen conswhacse. &noosnkial, s sabaige ©e HErsbAuE:
Logla, em ASF Y | drcess de Vadsres v Marcadn Eoancicns Paian, Persmackvas ol
Sigtone Aaiesy val 43 Madeid, 1933, péys 1y aa; Fibraae, DRES, vl 31,
[ficid, Fopa. 1283 yay, Svaa-ew, AlG, 1065, peigs 500 v s<; Tars Heawrna, & [, BIEE,
val 52, 1997, pams 1ES 3 55,
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operlanag ratare s complejas v vaceoilos cweslones que Su:cita un sl
ema e garantia de inversienes ea 2l cantexir de una Directiva sepa-
rada”,

Fn vsle Guene @i comen sarcmes muestro asdlisis por rcalizar una
aproginacion general al debate tedricn sahre la apariiidad de un sis-
Lemma de paewntia cle iversiomes para el meccada il widpes Gonello se
ersigue L= 2 by o receslbacion coitica de Les Funclasinentas que
s ofrcocn para justiicar sv ooxistoncin. Una ver #spiesiog s megos ge
neralee de este delale edvion, nos cefiitermos al Teoechio pos:tizw al ahe
jeun de ideacificar los obypetives del Fondo de Garantin de Invossabes
{(F31), tal ¥ como == desprinden del lexto de Jo Propoesty de e
e el Provecon de Ley de Relosma de la LMY objete de] presunte
gonwentarie. B sizuienie de les aspeetes que serd objeto de sstudio su
refieve a las aspectes ioetituciopals v, mds conorelamente, los relai
vius a lna prerfiles caracter(siwng alel peopia FGL v de su Sociedas Gos-
L, sin alvidar el andlizs de como jueza la supervisién por parte de L
CHMY.

El eswacin de los oresupuestos de aplicacidn de la garackla consticou-
we, sin sluela, une de los clementes mnds inportantes del presepto co-
memade, gor lo que nos detendremes en 2l examen pormenorizado de
sus cacieiaiess abjolivas, subjetives v Teoroales.

Gtra e s cnestianes mobs destacaclas se reficre al végimen jundico
de L ablipacidn de garantia prestada pore el FGL por Lo que analizare-
mus pornenrizadarente sus diferentes glercnbns,

For dliing, arcios eon Sceve celemenae a bos diforentes procedi-
ruenbo: de informacion a les invsccores gue se arbicam en e al FSIL

A Iy Jarpe del comemaric de zstas diferenlas cucstiones ecalizarcmes
un estolic en paraicle de la Propussia madificada de Divective v del
Provecta de Loy sz Belorma de la EMY, punienida cambide de relieve al-
gunas saaarns olrecidas on el Derecho comparade, shpecizimente oo
los ard=namienios portancricans ¥ britinicd, que clienan coe los sis-
temias mas desaralladns en este eentide .

T ylace Liwices, MFAN, 1555, pdg, U7,

U Soore el espablecliowenig en 1970 g Ja - Secocities [oesior Protcarlorn Corpes-
Fansdae CSIPE] e6 Ins TEATL, ans cezoilions & Tos eaouclses Je ooy, Coluee. 5 L
o Boc Probs., wol D6, 198D, paae. 53 v 55 v Rinovrniaae s Saloiro, B Cado L Rew,
vol. 34, 1953, pags. 1G] ¥ ss pasa un erddizs prdcrice del foaciooamiente del 51PC
e ian cas cuocrsl, pueds verse o] ssraddio de Taensan, Sec. Ry, L5, ol 13, 1003,
pagE 18 £
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II. LINEAS GEMERALES EN TOE™D Al DELEATE
TRORETCO SOBRE Ta GPORTURNIDAD
DL Ul SISTEMA DE GARANTTA
DE IMYLEWSIONES EM BEL MEECADC DE VALQREES

&c ha dicho pos slgin ancor guee Lo Ldrective de geviciag de inver-
miin, en la que ticnen su origen Jos sistemas e gaoanusa de inversio-
nies, suwdn, ontee ntras oosas, de la necozidad d= proeger al iovessee v
o los Testanles parficipances en el mercada de valares, asi como de ln
nocesaria tuteln del spstema fimancwren nn oo eanjunto . Pucs bicn. en
cste mpartade inicial ooy proponemos esmnimu ol debate tedrico
crisoente e torna & la oportiunidad de un sistema de garanely de
versiones para los mercados co valoves, Con oste andlisis geoecal de
los arguinrennns de poliey sohoe la igstitocion, perseguimos detemminar
en qué mudide les princcipslss olijelivog de la Divcctiva $302200EE éo
ven reforzados oo, Y oes que ne podemes olvidar gae los gistemas doe
garancls de inversiones se encnadran necesarianemiie st e gsons
wrandes ahjetivos de la ermsecacin del denominado o Merziado Dico
Jde Valovess (véase Expmstcidn de Metives del Provecto de Reforma de
la Laavh, presichode prar el afyin de dotar 5] mismo de una maver com-
petitividad v el loscio,

Pwa clle, comenzaramas ponienda < maniliesta as difereneas 2s-
laedurales existentes en la ceoulavicn de baooos v e e jnoee .
sifirl, para analizar noswnorcicnte los diferences objelives de la copnala-
cldn y las diverss tenicas normativas enpleadas®.

1. CoOKTORAMOS DEL JREATL TE0ORAICH: COMSECUERCAS ES.KLELLRALLS
n: 145 NIFRRE=CIAR EXTSTENTRS ENTEER ENTIDADES DX CRESITO
1 LMIRESSS pB SVERSIKIN

Cumna o saklidn, ¢ dentro cde Ja nmmaliva comuniacia sabre enti-
dedes de crddite ¥ de ouneadas de valores, vt leplelador comanitavio ha
venide adeptande un conjunte de disposizionss neomaavas dibarensia
das. No obstente, las Directivas oo ponen sieimpos e maofi=sta exia
sencilla difere nciacian entre entidades 4= ciédita v cmpoesas de ineer-

* Berzama, CRIR, w0l 2, 0204, i as. [ 284- 1285,
Y Dasw el noy heenos epeegacde e bosies vaedids co el vaecenie walwio Je Ta
LE, S0 wol L) 199, pégs, 399y 55
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sion: asi, I definigidin e accividades de crécite gue ofrece la Seponda
Davecriva d= Cocrdicgcion Bareain (Throctiva R4 CEE) il'.l.l.‘.-ll.l}': las
actividacdes en materia de mersades ¢e valarez que pudieman cesarmo-
Uat laz ctatidades de créciro, misnimes que 12 Divective sobrz Adecua-
cirin de Capital {Mirectiva Y3GCEERY ax obe aplicacidn a las acrividades
e valeres que Nlevaran a cazo tante lo: bangos come las cmpresas de
inversidm ng babcarias. Bl modele normativo resulrante de este sola.
pamiienin pOEre Doveclivas sobre mercados de veloces ¥ rafiadades (e
crédilo Lieoe wuprn Lantes repercpsiones desde una peoepecura do egta

bi.idad spstérmca, de igualdad conoootiziva ¥ de edivienciz de bos ok
cadas.

Las entidades e crddilo ¥ Jas ermoresarn de inversidn proscolan nota-
klcs difereocias estnocturales que ponch de manifiesto la necesidaed ds
tlorar o cada una de un sstemmi nonuativg especificn. La actividad ban-
varia clésica conlcva la instrumentocion de préstamas ¥ crfcicos a ha-
anx 1laze, ne suzceptibles de nogaciacion, que 2 mantiensn &n ¢l balan-
e :le La entidad generalmente hasea su venciznenls of priocipal siesgo
gl e ol riesga de cridilo. Por =l contrada, Lag enprasas de imer-
sidn expermentan uma raptda Totasian e las acfieos de so cartera o
o cunsernenoa de swe, sctividades cipicas, tales coona s velaciomadag
con Jo eegocizeato prer cuents ajene de valores negociables o o] agegu
vammdento Ju ofertas pablizes de walores (v, or., cmisione:, QP &n es-
te cawy, el prine pal riespo s la depreciacion que pusdun caprrionente
los valores co varlera, For phia peate, las empresas de inversion se valo-
ran fundamentalmeats sabre la base de su valor liguidativo, contabili-
vdndese o valor de ceccadn e s eartara Jheank-to-xnarkst), misntras
gue el criterio fundamential purs by enlidades de orédite ©s el de au va-
lavacicn coma aempresaz en funciona migpcce, conlabilizindose sue ac-
tives sobre un principic de soste bistdoca Porrilbine, ¥ 2n o relativa 5
s linanciacion, las entidades de vrédite dependen en bucna medida de
depasitos a la vista para lo que se refiers o sus recutsng ajendas, inientras
e las empresas de inversion dependen so reha mapar mecida de
viediligs parantizados.

Lustas diferencias en las caractorfzsticas do unas v aro isnen lmpar
ranfes cunsecuencias A la hova de Eelimiter la nescesidaed de oo oo
tiva, los abjetrvis de e s ¢ las téonicas idéness para ello®, Aocoue
una paste impoénte 4 s argumentas que aqui s sxpondran hao si-
do formudacdos en el conmexin de los distemnas de garantta de depdsitos,
cow las lagices reservas v limilziones, pueden aplicarse tambitn a los
sigtemas de parentia do invorsicoss.

Y Owadi, <l g, 3250 Dacg, JIBE, wol. 10, 1994, pag. 395
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Al Rarones que Juseffoar la norreniva
& ardlisls convencione!

Biarstes un sxmamennsy pensrmiaela, tacte desde on puoata de vesia doss
trinal voms empinico, goe las eodidades de crédale sen especmlmesnle
vulnerables o wn procese de winsolvsncia contagies - gue, al macgen Jo
la soolides estustoral de Jaenuidad, pueda, o abs e, provoar un s
pida detecioro de e misma como consecurncia dz un clasice prosese Jde
apénicos, Lsta Earilidad inherente resulta tante des Jo malamdea logli-
dz. de wus ublipaciones (loz depdsicos) como de la dlicpndes de sus acti-
vos (preEscamos ¥ créditos comerciales), asl como del hecho gue los -
bvos DJancarics Lcoen un valor netamente infsoor en un contesto
liquidativa en comparacion de cuando Ja =otidad pusds consideroose
cowmno Lna emprasa =n Funcianammicnto”. Al objeto de prevenic los coslo-
50t pEndcos bancarios, las autoridades dc cade Estade proporcionan
una proteccidn a los depositantes, pico madiante un siseme de paTan-
‘la de depdszitos, bier mediante obras manifestaciones de srescatee aen-
fidades o dificultades.

For cl contrario, cn el caso de las empresas de inversidn, las hipate-
sit justificarivas clésicas de las sistenas de carantlas de depdsitos ve-
sultan de aplicacidn mucka mds ducass”. Fa priraer luear, una da esias
perspecilives cldsicas ha sido la de jostificac el andlisis sobre 1a base del
principio general de fa proveceicn def Diversor Irente al ricsgo®. Sin eme-
barpa, lo cierto &z gue la pormativa sobre separacion paarimondazd de Tos
activos propics de los clientes deberla poder permitic cesalver 2ste pro-
blemna pare el caso de cuc s¢ produjera le insclvencia de la mipessa de
inversidn, por lo que resulta diffcil entender los fFundamencos de medi-
das prudenciales o cautelarce adicionales como las ablizeciones d= re-
CUTSeE propdds oodninees 't

Come sepunda de las razones esprimidas en Bvor de una requlacion
de las conprosas dz inversidn, s aduce la necesided 2e asegurcar ol Mesgo
de comtrapariids. pucsto gque, de no hacerse, podria producitee que los
bancos v otras eotidsdes que pegocian con ls empresa de inversicn deja-
ran de haceris. En este caso vevitle gran imponancie regalar sdecoa-
dam.ente lcs sistomas de conepensacicn, puesto cue los mismeos descan-

o gabre este parvoular. pusden vesse los o pereances wabaos de Dramodn v
Bvevnz, S Bos, val. 59, 1985, pags. 30 ¢ 55. 74 Fol Econ,, wnl B, 1983, pags. «01L
¥ b

E o Dwe, Lil., pigs. Y85 v sk
¥ LORINTCEA, EFEL, 1%, pan, 27
¥ Srbre la separacidn de pac—imamiag ¥ 505 implicacinnes, pueds vesz el tra

LuaJio clie SAMCHET-CALERD CUIARTE, 1, SHIC, L3, pags. THT ¢ o3,

frme mlm s me— = s e
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£an 2n €] principio de enltepa conlra Jazo (ool 1erses powgens)) on
cale casge, ¢l riesgo de enntrapariida poede reducirss swslancialmens.
Juntg a csta ahscrvacidn, cohe destacarse que. debido s la liquides de sies
actives, lag empresas do dnvesidin estan hien nosmeionadas para oarane
crécditg bancario gamolzacdo gue o da Tugae 2 oo viesgoa de soniea-
pactida. Por altinao, debe mencionase que msulta muy Judose que ek arc
curmento el fcspe de contrapanida, toopa o nocesaria solids= para jus-
dficar esta nosmativa, ov cuanla gue existen otros medios ajenns & Ia
topulacion que permiten abandar razonablerments cste prablome.

El tercer w pongipal arpyments obrecido para justiiicar una remla
v cle Tas rrnpn sy dle anveaminn e el daoue, anoacsencia de laooisio,
L mmsolvenciz ool sooressimden veilerala v gave de sus abligaciones
codria dar lupar a resgor J0 retemmezn sistdmicy ' Bsta nocidn de que
& insolvencin de una empres:s de inversion puede tener costes sociales
similaves a los planiezdos en el case de e cosis de un bacoo morsce sor
cljoto oo una movor reflexion. Las astivos de uns conpross d2 inversion
critmstdn, an huena mecila, en valores negooablas, por o cne hahed
e prinena escass U e rencia eniee s valon cuaedn B serpnesa BLER 211
funcionameente respeclo de cuande by msos se encusiire en liguida-
citoe ella du huzae a gue paresca cozanable persar gue i ereocess, e
invession puede liquidar su nesocio de brrmaa ordenads, atendiende a
zus oblipaciones medianie une vente de actives a procio de mercada, En
c: lado del pazivo, tainbidn pocde decirse que las empresas de inveesien
san muacha menrs volbevables goe los hancas (- coene gran naitr e
= Hnanciacibpn «sid gavantizada, sin gue pooeds see retirada 3 la wista,
corars an ol easn de las dapiziiong hanceclos. Bnodefinithea, paoede deer
e oapar Jos ernpresas o droeesicon son cacho menas wiloessbles @ un
proceso de epdnicor, qus conlleve un nesee de precipitar la msolvencia
de la 1o entidad, cuc &l existente para las cotidades bancarias (dz= hecha,
en ol estudio coapirice realrado por Qranw de la reciente cxocricncia
italiana, se pone de manifiesto que Lo8 fendmenos de orden sistémico 2o
= han verilicada de maneta apreciahle) £

El pratilea ezl nges g el de T evavar a0 mieaee val ierabilidael
du Jas empresis s inversion, sioo o de o vuloecablidecl de los bancos
en =] marco e un siswema financiero carsctenzado Jor una proarosiva
integacion de actividades bancacias v de mercado de valores. Los ban-
cos pusden gquedar expuestas a respos relacionadns con los mercadas
de valores por haber prestado a erapeezas de invereitn, por Baley pego

" Este pwubleona D sidu scecisaziseoie pucslo de aoanilicsso v oo wstudin de 1a
QLNE, Spemeeic askr i georasies mareses Parls, 1391, pas. 15,

1 VEmes Uk, cit., b 10,
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siedo valorss por cuenta prapia o por tener uta fal o participada que
4ea una empresa Qe inversidn, En prncipiu, los riespos ligadas a la G-
ranciacién bancacia a empresas e fnversidn o portenesientcs a au '
frupe pucden sor objeto de matamenie dilcrenciado mediante [a impo-
vicitin de limites de concentracion de riesgos Tna vez anhitrados esios :
Lirnites, o hay razoncs para pensoar gque 2 insulvescr de pua ceapresd
de inwersién deba plantcar mayveres problzmas w 193 201005 que la do
cualguier atra empresa.

Bl Qhistivos de be repulacidn

Pucs bicn, si parcee claro que sxisten machos mds argementos gue
marifiguen wea regulacion sspecifici e las eotidades de depislue gue
resacetn de las empresas de invecsitn, obien o cierbo gue ainhas tic-
nat muy difercaves objetivos.

Asl, una oo les principades objedvos del Therecho ackilue Bancatia cs
el de provenir je insolvencia de s entkdades banvarlis ¥y posibilitar su
continuidad como empresas en (oneionzcicia Este altoen elrmento
vlene a paner de manilicsto ol hecho de que, coocl caso en e un bans
Lo se vicra forzedo a liguidar sus activos oo negaciakles, sclamcnte po
dria hacerlo a un imponante descoenc:, dejando con ello g les dejansd-
cantes (¥, en su caso, a] correspondients bendo de pamantla de depisiiv] ;
expucstag a soveras perdidacs. Por ¢l contrano, de tensc ques afrantar i :
ficultades w redacir su balance, una empresa Ce IOversL0TL SIEOIpee
de: elsprmer Se valores negoziables & 50 valer de mercads, resulando in-
civga potfectaments conecbible una liquidarion crdenaca del oegosio.
Froniras palabras, Is reduceion del tamane de ln empresa de inversico,
o inchian o] ciere de la misma, constituyen alternaciva: perfeclamenls
asuniililes par el lepisladar.

Ch Téenices narmativas iddneas

Fucstas de manificsto ostes notables diferencias an sus uhjelivas oo
matives, los bancos ¥ las ermpresas de inesrsidn son tambisn objeca da
dlferentes Wonicas novmativas. Misntras que ambas clases de cntidades
delren reonir eroy determinados niveles de recursos propios, el acunto
cg pone para las cntidades bancarias o la selvenciz, misatras ques, pa-
e las empresas de inversidn. se pone on la liguidez.

Tor b parte, la supervisian en base consolidada ~eviste wn caracter
[undamenial paca los otganismas de supcrvisidn vesponsables de las eo-
ticlazles Iiancarias, nilentras olie es dsta una cueslidn mucha menes ic- :
proanle e sl s de Las eepresus de inversidn, por cansiderarse las
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mismas mucho menos vulnerables a un proceso de contagio o =gangre-
nae de su matriz u otra entidad perteneciente al mismo grapo.

Por tiltimo, como guicra gue Ios banoos sen inherentemente iligui-
dos, tienen acceso a un «prestamista de altima instancias fle reder of lass
resart), v. or., el Banco central, misniras que las empresas de inversion
no precisan de ello por cuanto que pueden normalmente negociar, de
un maodo ordenado, una salida a la cosis planteada.

2. TESIE DONTRARIAS & LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE [INYERSIDNES

Si teniamos anles ocasion de constatar ofmo la abundante dociring
econbmica y juridica existente en torno a los sistemas de garantia de de-
poisitos es de aplicackin muy relativa a las empresas de inversidn por las
diferencias estruciurales gque presentan ambos tipos de entidades, no ez
mienos cierto que han surgido méds recientements MICVas PIopUsstEs gque
contradicen las hipdtesis convencionales ™

En primer lugar, se ha ohjetado que este tipo de sistema de garantia
tiende a minar grovemente la diseiplina de mercado, restando a los depo-
sitantes unz gran parte del incentivo para controlar démde colocan sus
I hazardl, En efecta, al gozar de la proteccion que les pro-
POUTIHOna U sigtema de garantia, los nversores ]'ll.1l'.'l:|l.'l'l tener Cleria 14n-
dencia a confiar sus alormos en EMPTEsas METas '|‘IE'-.II::!;."I1|.;."-' v NS |'!|'\'"||_'||

'¢|]1l_'|: NS | IO

ves a b especulacitn . Esta objecidn plantea un problema real *; s trata,
Por Banl, e :t|.|-:|:.'ll'.|| una solucicn normsativa QLB DTOTTILIE el ingentivo
cle los inversores de velar en alguna medida por si mismos por los resgos
gque rodean a los ahorros que encomiendan a una empresa de inversitn.
Por ello, tanto el legislador nacional como el eomunitario, persiguen mi-
pifnizar este tipo de conducta, propensa al fdesgo, introducienda limita
clones sabre el importe garantizado o que cabe reclamarse de otra forma
a la Administracidn Pablica ¥ un principio de garantia compartida.

En segundo lugar, se ha adelantado la hipdtesis de que los sistemas
de garantla distorsicnan la estructura competitiva de los mercadas, por
cuianto que constituven, de hecho, una subvencion encubisrta a kas em

Pise v Forouson pagEs 771 w 55,
Farn una @iposicion .J los AFGUMENLES CONITACIDS & S5R lemgis, winens ':-:J.I:II"-\._

¥ale [ Rap,, vol. 4, [986, pédgs. 129 y sc; criticar

1 s de GaRTER, Puade ver
en S Lo Rev., val. 45, 1952,

se Macey v Miuier, cib, pdg. 27 crblia guee rell
pags. M8 y 55

Bt St e la Directiva sobre rerantla de |||'?||:-\.il By a| FIARCIFE 48 o0
2arantlas; véase McEesrm v s, S Compe Mk, 5S¢ ad, woll, 3212 i, PzE ]
v KN
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peszing gspeciladoeas v ce encass solveancia por parte de e sallas y prue
dusles [erosssahsidy) Este avpwnenio sucle contrnrestacs: aducienda
que las crapresas sabdas twnhen rosultan benefivialsys por uon s leerd
de maramtia, por maeto eue allo refoera bz confanza de loys inve reones
=n Ios mersachoes o vl ooes ¥ el el loucisnatnients de Jos intermv ediario:,

Por Abmo, v s pretender con 2l agotar Ias losis contrarias o estos
gistomas, egisten oiras linsas de argoendacian Qe Sosienen sus obje-
cinmes on los undamentes mismos el sisteanm. Ash, e 2o tesis del wean-
nate pottnatives (Remlatory cantrace), tacty v Mz e han defendido el
argiumento por el cual sosticner: que los vnicos vealrnenie enelciados
oot Tos sialemas de pavantfa so los bancos v 1as empresag Jde inversidi ™.
Ln cloecta, et el roaee de las teorfas coconomicas de I legslician {wime-
rusf prasps higedatore ey, estos, aeces han sostenido que csles siste-
mas redoscen dodslocemente s coades nperativas en que INCUmiria wna
conore=a, de invercidn de no oonter san el respalde piblice que los mis-
mos represeilory Lo cierio es gue si e hlelern un andbisis de los costes
qur realmente representan estos sisternas o invetiores y contriboyen-
tes, podria constatarse gus son muay superlores a sus heneficios rcales.
Akora bien, come cuiera gue el conjunte difusg e s cincdadanos se ner-
e a sl misos como porencial benebciario del sistens sin see cealnien-
te canacicnt: de ST caste, 3 tene, adomids. o peso pabiton meTataciee o
Foesetal de low wrupos de prezicn que cepresentzn & Jos oumcos v eanpres
cle inwersadin, elle explica que nedic llega & poner en doda el sistemzs en
sapsecuencia, ede declrse cuc &oe ouonta con o] apoye EroeTadizado
e s e heneficka realrente o un colectivo mucho més reducido.
Door toclas enlws e, Macey ¢ M0 e proqouen una supresidn pradual
de los sislemnas de garania de depdaitos e iwerstenes.

A, CONCLISIONES

Iniviaban s <518 aparmda oon nna referencia a la necesided de conci-
aar s grindes objesives <lisetiados por el legislader comundtaric para los
morcados de servicior boancieras con las annseccencias que conllera la
adopcioa de un sistema do gaanin e fuversicmes.

Dcade unm perspectiva eztracturo] de Jgunaldad coomperitiva [lee pla-
yirte Neldy, la coneapracicn en la Bumopi carounilacia el saerlelo <ds Tan-
ca universal ¥ la consipuicnie coexiszencia de bancos v ermpresas de

¥ Véase KMacer ¥ Moo, Colwrr L Bev.. wal. B3, 1955, piia. 1i5j, LA LGELGEle-
mwale, tuele tonshliacse Secer ¥ wvnize, Pogmad asurmece, e mpuieicry ooe
el s 3o ss.
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nen las actividades relacionadas con la intermediacidn maobiliaria,

-C'-"I"I.I.EI."- il I.'-I | { ] !.'!ill]l:ll:l :Il' -CI'.I!.' I:I r'\.!:'lll'.l.:'i:ll'l ':I':' I.".'- -\.'|'|'|||'!. ey -\.-IH.' LERE =R
e -;|_||.:1',Jl1|,' n Sstns en una situacion de ||:-w.'..:'||l:|_|.| frente o los bancos
Ahora bien, ello en modo alguno justifica rasplantar mecinicamente las
construcciones v categorias de los sistemas de gamntia de depdsitos a los
de garantia de inversiones,

Por (iltimo, no cabe duda de que la alusicn a la realidad del fraude
&n los mercados de valores es una muestra inequivoca de las limitacio

nes normativas con que se encuentra todo II.'! islador v del comnvvenc

licial para
la conzecucion de los objetivos previstos. Como s2 ponia de manifiesio
en un Informe Anual de la CNMY, ani los més sofisticados sistemas de
seguimicnto v supervision pucden evitar que en algnn momento apa-
rezcan pricticas ivegulares, fraudulentas o irresponsables gue causan
perjuicia econdmico directo v & veces irreparable a los inversoress ™; en

miente, ng chstanbe, gue se traka de ups manifestacidon pem

sirnilares Brmines s expresa la Propuesta de Directiva comunitaria re-
lativa a los sistemas de garantia de inversiones al sfivmar gue ... nin
arin sistema de supervision |:!|-r'-:|-.=' irecer una garantia -.-:||||||'||.-e1:: ATt
cularmente en £l caso de gue se comelan fraudess, Por tanto, debse
teners: muy presente gue una gran parts de los problemas que se pre-
teniden atajar mediants los sistemas de garantia de inversiones son esen-
cialmente los derivados del Fraude, lo que planteard, sin duda, intere-
santes problemas de concwrrencia con tipos penales de apropiacién
indebida v estafa, asi como las implicaciones derivadas de la prejudi-
clalidad penal. Asimismao, ello obliga a recalear la importancia de las
medidas dirigidas a prevenir su ccurrencia; trente a las normas de su
|1|'r'-. E3 T4 T4 ] fat IJI.]H.EEII.'iiII O LA LETE |.".r ;'{'i'_l.'.'.:_'r_lll_"r' |'|I|' 'hr.'lul:“lll.rlu'.'I Lo II:I!.'!.' |||-C||‘-||I.'||
salsle petorzar la s e rviSian de conducta feomtrodlo & corretfeszal v, &n
especinl, entendemios que las reglas sobre separacidén de patrnimonioes e
hen ser rigurosaments 1'¢-::[|r_'=:|-:|.=|.'\_- L

Mucho menos convincentes parecen, por el contrario, aquellos arpu-
mentos relacionados con el riecsgo sistémico derivado de la insolvencia
de una empresa de inversidn o los relacionados con el riesgo de contra-
partida. Si bien se trata de argumentos claramente aplicables a la insol-
vencia de las entidades bancarias v otras entidades de depdaito, creemas
habter puesto de manifiesto odmao su aplicacion a las empresas de mver
<o resulta mucho menos Convineenie ot o que manienemos sers
dudas tanio respecto a su fundamentacion tedrica como en cuanto a la

Cosnsdis Mo el Mercans op Vanoens, nfovre Anval 1997 Medrid, 1985
i B T

Véase Chann, o Swvcuez-Cacern Gunesere, BETC, 19595, pags, T86-787
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posibilidad real de establecer un nivel dptimo de contribuciones
ban establecerse para la Ananciacidn del FGI™

A pesar de todo ello, existe hoy la creencia generalizada de cque los
sistemnas de garantia de inversiones constituyen «una parte esencial de

L O

todo sistema de proteccion del inversors ™ Se fraea, asimismo, de una
necesidad al objeto de garantizar la igualdad competitiva de empresas
de inversidn con entidades de crédito en las mercados de valores, Pues
bien, de esta filosofia participa el legislador comunitario v, de la mis
ma forma, encontramos s permanents reflejo en el Provecto de Re
tormia de la LMY que somete el Gobierns
ITIEITHE

v a la aprobacion de Jas Ca-

1, OBJETIVOS DEL FGI

Coma parece logico, los objetivos asignados normativamente a un
sistema de garantia de inversiones son un fel reflejo de una determina-
da concepeidn tedrica sobre los fundamentos del mismao. Ex por ello
que, &n una primera instancia, la identificacian de los mistmos nos PEr-
mititd precisar la concepeidn gue ha imperado en el legislador. Pero,
ademis, la delimitacion de objetivos tiene una importancia trascenden-
tal a la hora de delimitar las fiunciones del FGl

Asl, & modo de mtroduceidn, reviste, por ejemplo, indudable interes
el examen de los trabajos padamentarios que dieron lugar en Jos
EE.UL. a la aprobacicn del SIPA {Securitics Irnvesion Proteciion Act)
1970, En su Exposicion de Motivos se poniia de manifiesto cémo los cua-
tro principales objetivos eran los sigutentes [en H. B Doc. Na. 1218,
#lst Cong., 2d. Sess_ 4 (1970) (Senate Report)]:

cle

la proteccitn de los inversores de las consecuencias finan ieras,

que se derivarfan para ellos de la insolvencia del intermediado:
~ aislar al resto de la economia de las perturbaciones que pudieran

derivarse de la insolvencia de uno o varios intermedias s,

— lograr un incremento global en Ia responsabilidad Gnanciera co-

lectiva de los intermediarios autorizados, v

eliminar o reducir los riesgos que supone paca la clientela las con-

ductas fraudulentas que generan pérdiclas

En ed misms sentido, Apasis, EFSL. ociubee [995, pag,. 259
Wiaew BEcummEs avD InvesTaEesT Boans, Regtadition of ivvesroent buesiness: (h
New Frapeework, Londres, 1985, pirmabo 1,34
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Como pusde apreciarse, existe agui uns combinacién de aspectos
sistémicos con obms relativos a la proteccion individual de bos posibles
inversares afectados, asi como con olros relacionados con la conve-
mencia de lograr un incremento en la responsabilidad colectiva de los
intermediarios. Este altim
Ble, por cuanto que no estd empinicaments demaostrado v resulta cierta-
mente diudoso que ¢l establecimiento de un sistema de garantia de in-
VErsIOmeS ¢ |:-||I1'i|'-:|_l. a 8 alcanzar este objetivo

AFPeCiD ©5, 8 NUEsiro et el mas discuti-

Por su parte, la Propuesta modificada de Directiva parte de Ia base

de que, con la introduccisn de un sistema de garontia de inversionss en
el ordemamiento, podrd alcanzarse un doble objetive (véase Conside-
rando 3.7, Exposicidn de Motivos, Propuesta modificada de Directiva re-
lativa a los sistemas de gamntin de inversiones):

la proteccidn de los inversores, v
— gl mmantenimiento de la confianza en o5 mercados de valores

Partiendo de este doble objetivo, 2l desgo de menoscabo de los dere-
chos de los imversores en relocion con fondas e instrumentos que hubie-
ran confiado 2 B empresa de inversion se pone en relacion directa con la
miposibilidad de que ningan sistema de nommas prudenciales pueda evi-
tar la comision de [rauces, que acaben impidiendo a la empresa de inver-
gitin quie pueda cumplir con sus obligaciones, Bl fraude estd, pues, en la
b e bos slstemsss de garantia para empresas relacionadas con los mer-
cados de valores: este factor, por efemiplo, desempefia un papel cental en
bos trabajos parlamentarios que condujeron en log EE UL a la apoohs-
cidn del STPA (véase 5. Rep. Mo, 1218, 915t Cong,, 2d Sess,, 1970 e
también indisdable interés un estucio por la SEC, en el afa 1967, sobire
las diferentes conductas fraudulenias de las casas de brokers W dagiprs )’

A partir de aqul, el sistema de profeccidn se disefa sohre la base de
principios de proteccidn minima v proteccidn residual.

En cuanto al primero de estos principios, tiene una doble proyes
cidn. Poruna parte, s& proyvecta cuantitativamente desde el momento en
que o pretende compensar en su integridad la pérdida que hubiars po
dido ocasionarse {«... nivel minimo de garantia...=). Por ofra partes, se
provecta cualitativamente, puesto que se orienta fundamentalmenie al
lamado pequefio inversor. Las reterenciaz al pequefio inversor en la
|"|'-.l]'.li.'|l.'.--l..|. de Directiva som constanfes; asi, en los Considerandos &

Viase Secormes avn Excnascy Comsession, Study of Dhesafe and
Praerices of Brokers | Deaders H. B, Doae, Mo, 2310, S0 Cong,, 1an S8, {1967 5 6

nalmente, para wn arilis

Linesowiand

5 pormenogizada de la evoducsin histdrics de asla normes-

give. nis remidslimos al rrabaio de BLoosEsaTHAL v SALCITD, L, paEs. 1o8-167.
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(. cuando menos al pequeno myersor..e= |, L0 (... de foema gue el pe-
[ e L) IS0 » ), & [a, para proleger las intereses clel ;'ll.'l__l'_L-I':n 171~
versor,. )y 22 {#,.. nivel minimo de proteccidn a los pequenos INMyerso
FEs...a); este conceplo |.'.'|'__*|- ha & las pequehas |y medlianas empresss
ivéase Considerande 22) v descansa en la conviccion de que son e5105
guicnes o, Necesilan mas protec [s] HNER

En cuanto al cardcter residual del sistema, significa gue el Funciona-
miento del mismo $e estruchura, commo siernpre, acces0rit & una ade-
cuadn administracion de la normativa prudencial.

;Cudles son los objetivos previstos por gl legislador espafiol para el
FGL?

El articulo 771 del Provecto comentado subraya que la creacidn det
Fii tiene por finalidad scubrir el perfuicio suirido po los imnersores...n
Del tenor literal de este precepio se pone de manifiesto que el ohjetivo
prevalente es el de la protecciin individual del inverscr, sin gue puedan
constatarse, al menas de un modo expreso, preocupaciones de tipo sis-
Légme.

Pues bien, ello contrasta muy lamativamente con los objetivos pres is-
1o nor nuestre ofdenamiento para el Fondo de Garantia e Depisilos en
Establecimientos Bancarios (FGDY. Asi, el artfoulo 1.2 del RD-L 471920,
de 8 de marro, por el que se dota de persenalidad juridica al Fondo de
Garantia de Depdsitos y se establecen ofras medidas complementarias,

prevé una doble finalidad para el mismo

— garantizar los depdsitos, ¥
__ llevar a cabo cuantas actuaciones sean necesarias par reforzar L
salvencia v funcionamiento de los bancos.

De esta forma, ¢l legislador afiade a la funcién de garantia e los de-
pésitos un segundo objetivo, que es el de impedir que los bancos pue-
dan deslizarse hacia la insolvencia, objetivos ambos que puedlen consi-
derarse como complementarios ®. A partir de 1930, In experiencia
acumulada fue poniendo de manifiesto el cardcter netamente prevalen-
te del sezundo elemento, por lo que la naturaleza preventiva de sane-
amiiento de las funciones del FGD deviene especialmente importante
En buena medida, ello también explica que se regule con un mayor de-
talle el procedimiento para el desempefio de la funcidn preventiva me
diante la solucicn consistente en la suscripeidn de una ampliacicn de
capital de la entidad en dificultades por parte de la «Corporacion Ban-

Sobre los fines u ohjetles del FGO pueden verse Faaxcn | Sasuer, ¢l
pigs. 367 V 55, ¥ JIMENEX-EiLakcn, cik, pAgs 1935 v 3.
CusasET-CaLERD, ROBE, vol. 1, 1981, pig, 34
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carip, 5. A, asl como de su gestion, Chiere con ello decirse gque la tu-
tela de Ios depositantes v el mantenimiento de la confianza en el siste-
Tk |'.|':|||-_ 170 5 |_3._|-.j|||.\_'-_' FLiE wdiby en LEFka Saranbia <l wiEaliva ;_l.\_' :I"-'-\. |_|-_'-
pasitos hasta un montante determinads, sino e s comziders mmbidn
como un elemento esencial el mantenimiento de la entidad *

Esta linalidad preventiva o dé mantenimiento de la solvencia ¥ fun-
CIDILATTIE IO de ln CIPIess em dificuliades brilla '.l“‘ll':[.‘\ll'.'[i.llllw.'llll"' or &
mzencia en el Tito ¥ del Provecio de Betorma de la LMY, La crea-
cidn dil FGI gqueds limitada o una sola finalidad: cubeir los respos devi-

vados de o no restifucion o regripolse por uha empresa de iwversion de

[

MPTIN

efactive v valores, garaniiaonde @i v, Mise pretende re-
fctar temporalments a la empiresa de inversion €n situackin de insol-
vencia, i se contemplan los mecanismos necesarios para reforzar su
salvencia

A diferencia, por lanta, de las crisis de las entidades bancarias, en las
cuales ¢l FGD no tiene sdlo una fnalidad exclusiva de garantia, sino tam.-
bién sorgdnicas ¥, como agente del saneamiento, en los procedimientos
de suspension de pagos o quicbra de la empresa de inversion, ¢l FGI de
sempefio ung finalidad de mera garantia. Como ya se ha examinado ante
riormente en este comentario (véase siprg, art. 74, 18 nueva redaccion
gue proyecta darse al articulo 74 de la LMV reserva el papel de interven
ario ¥ depositario, en la quiebra,

tores, en la suspensian de pagos, v comi
al personal técnico de la CHMV o a las personas que este organismo de-
signara. En este sentido, v con buan criterio, 2l legislador reserva a la
4_:"-._'.1.[1,- el protaponismao central en b gestion del procedimisnto de insol-
vepcia por ol que deba atravesar la entidad

IV, ASPECTOS INSTITUCTONALES

El articula 77.2 del Provecto de Beforma de ka LMY ha venido a di-
sefar el sizstema de garantia de inversiones sohire la hase de la creacidn

L Para una recicnbe perspecliva del cardgoter prevalente del objetive de ssalva
mentos en el Derecho de la orisis de les entidades bancarias, con especial refarencia
il caso del Banco Bzpadfol de Crddion, véase Gaecta me Brreerls, BDER mome 55
s i I LR

De & Crrsta RUTE, |{;,'|_|-_'|_ susion de I crisis e ARNY,, Cowdn
i TEds. B Gapci Vicaveeen v B Browlannilr Lovano), Madricd, 1592
rochentemente, puede verse D L CuesTa R, + Bl Fondo de Gorantla de Depdsdiog.,
en &AW B Derpcfio el mermado finepciero (Dir, A ALossd UeEsas v J. Marrinez-Si1-

VisITAS ] I, vol. X, Madsict, 19%4 PHES 259-242

al0s Darc

2. 978 mids
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e uno o vanos Fondos de Garantia, constituidos comeo patrimonics se-
paracdos v desprovistos de personalidad jucidica, v de una o vardas So-
ciedades Gestorms gque tienen encomendada Ja representacidon v gestion
de dichos Fondos

Pues bien, en las lineas que siguen profundizaremos en algunos de

sus aspectos mas destacados.

i Er FGI: coMCEPTO

de la LMY establece que los Fondos se constitus
ﬂr,':'_'\-;nr.gn,!n'\c 5111 |',I|"'"-C|!-I'I.;'I|i|:l;'|i_'. j|,1,|'|'-'_‘|'i_';_'.--

Lodmia il 1T eiondbamos, o] articuls 77.2 del |'|'\-:L}'|,'|;1|:- de Reforma

AT COTno aDALrmonios

Como es sabido, en nuestro Derecho privado se habla de patrimonio
separado con referencia a una masa patrimondal que, en clertos aspectos,
viene sujeta a un régimen legal distinto al que se establece para el patri
monio general de la persona; en este contexto confluven en una misma

persona dos o mas patrimonios, una de los cuales se denomina separado
cuando en interés de detenminada linalidad o razdn vengs sujeto a v o
denacidn especial divigida a la consecucian de este fin, Estas fnalidades
o razones pusden deberse al distinto rézimen de responsabilidad por deu
das, a la egpectalidad de las formas de gestldn v adminisiracion o & la con-
currencia de intereses encontrados

Pues bien, la adscripcion de una masa patrimonial a un determinado
fin, gue onigina el patrimonio separada, supone concretar sobre ln mis-
IEa LAED :':IIIjI.II'I!iI II:' |'-c'|i|l;_'il:|'|'|l"\-\. _il_.".':'ll'_li';'él'-i L'li_l_'\,'i'l..gl'{ l_]lll_"' H L ) 'i.-:lhllll;_"l'l_ll_"
puesden hacerse efectivas sobre el patrimonio separado; en consecuencia,
¢l principio de la responsabilidad patrimonial universal, ex articu-
I 1,911 de] CC, experimenta agqui una mitigacidn o derogacidn, v dada
esin peculiar incidencia de los patrimonios separados en el principic de
sepuridad en el trdfico, debe admitirse que sdlo la Ley tiene virmalidad
PlFA CTEAR Un |'l:'IlI'.iI'I1-'l."|:il:l :-'-'."j‘&l'al.l-..l. Este e PTEC isamente NUESSING caso,
con &l establecimiento expreso del cardcter separado del FGI

Por otra PR, el Pal imcirio tiene gy |:'!-|'|'=-|‘:i.|.:: fuentes de :||:5.|||||'\,'u'||_-'_|
-:J.' NUEY s ]'IjL"I'IL'.‘l &n .:1.|‘.~|il.2.1 cidin de| &1 i||l.'i|||| s cle L =i b ||;~_l_,_|:'i::|| I r':-I]. prLss
entrard a formar parte del mismao todo Ia adauiride en virud de un de-
recho perteneciente al patrimonio separado o en virtud de an negEcio ju-
III!iI'\'II [ Tenecienle & ':Ii';.'ll:l [.:l.a""l.l il”'.:'l-\.il:' |:_.l'|r_|l_':'l.\.'1-';| {5l ) g '||- CETe e nJ].:-
mos eoasion de ver mas adelante, el apartado 7 del articulo 77 del
Proyvecio viene o establecer precisamente la subrogacidn del Fondo en
los derechos gue los inversores ostenten frente a la empresa de inversion,
una ver hecha efectiva la garantia.
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La ausencia de personalidad juridica del FGT es consuslancial con su
caracterizaciin como masa patrimonial afecta a una finalidad v con la
creacion de una Sociedad Gestora a quien se encomienda su represen-
tacion v gestion,

For Gltima, merece alpuna reflexidm fa novedad introducida por el Pro-
vecto de Ley en relacion al Anteproyecto v los borradores previos sobre la
ion de uno o varios Fondos, posibilidad ésta no obs-
tante supeditada al correspondiente desaollo veglamentario, Si bien se
irata de una prevision normativa gue aporta en princpio mavor Aexibili-
dad, no se nog antaja una solucidn acertada. En primer higar, no se alk
canza bien a ver las mzones o criterios que podrian sustemtar In creacién

entes Fondos: ni los diferentes tipos de empresas de inversicn

posibilidad de cre

cle dife
exiztentes, m la diversidad de valores negociados o de mercados parecEn
aportar justificacion alguna para s creacidn de varios Fondos, En segun-
do lugar, debe tenerse en cuemta que los sistemas de informacian de que
dispone la CNMV, junio con las salvaguardas evidentes derivadas del hlo-
gue de notmas prudenciales {p. ef., coeficientes de solvencia v ligquidez, 1i-
mitaciones sebre concentracion de rissgos, ete-) v de normas de condue-
ta, hacen gue los supuesstos en los que vava a operar un FGI deban
considerarse excepcionales o residuales; por ello, parece dificilmente jus-
tificabile crear una plurslidad de astructuras administrativas e institucio-
nales, con el coste evidente quis ello conlleva, cuamdo un sole Fondo per-
mite atender sobradaments la eventual insolvencia de una empresa de
inversidn. Por dltimo, ni ¢l Derecho comparado, ni los precedentes v ex-
periencia existentez en el ambile bancario con el Fondo de Garantia de
Depdsitos; aportan razdn alguna para justificar la creacidn de varios FGI

2. La SocEDsp GEsToRs DEL PGI

Para el gjercicio de las relaciones juridicas activag o pasivas, el patri
imo de actuaciin,
que s quien administra ¢l propio patrimonice, Pues bien, como quiera

mania separado cuenta con el carrespondisnte o

al

que los Fondos se constituyen como patrimonios separados, esin perse
nalidad juridicas, se hace necesario suplementar este disefio con una es-
ructura instiucionsl gue tenga, como principal cometido, la represen
tacidn, gestitn v adminisiracidn del misme

&1 Concepio

La Sociedadd Gestora revestird la forma de sociedad andnima. «... o
v capital s distribuira entre las empresas de servicios de inversian ad-
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heridas en la misma proporcion en que efectien sus nportaciones a sus
respectivos Fondoss. Exte precepto es de difici] comprensidn por coan-
to gue las aportaciones al FGI de las empresas de inversion adheridas
som, por naturaleza, variables ¥ en funcion de los criterios gue se exa-
minardn mEds adelante. Bl tenor literal del precepto parece querer deci
gue el capital social de coda Sociedad Gestora tendria gue estar ajus
tdndase anualmente para reflejar las variaciones en las respectivas apor
tciones reallzadas por sus socios, resultando para ello de aplicacion lo
establecide por el articulo 48 de la LMY para las Socledades Beclorms
de las Bolsas de Valoves (vdaze también art. 10 del RD 7281989, para
jaz Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valopes)

A nuesiro i.Ii-.i:l. |:: Cuie &5 :|-':|||||¢||I-- 1;_||!;|'|'|-:;_- Eatn] las ;|_'__'_u:|'|_,_|:_i|_-j|-_--

periddicas de las empresas al FGI, pero no a participacitn cn ¢l capital
social de la Sociedad Gestora, El capital social de ésta debe ser sufi
ciente para linanciar los _\'_lén:"';“!ﬂ-\. e rativos I.IL' |_|||_ ha L'll'.i¢.|'.|'.|, CLUYE ran
cipal misidn es la de administrar la masa patrimonial existente en el
Fondo y determinar, en los casos en que se retnan todos los presupues-

tos legales establ

<cidos, cudndo serd de aplicacion la cobertura prevista
PO el BLSTEma '.Il-\.' ﬂ-ilrn”lil'l.

B} Cormpurancias

Cormn ERAIETS CRRE I FGl QuE S0 WETHEERED |‘.~||-."-:|:1|| Crearse Care-
cen de =1 soalicad jllj.'[lil.i;J.. la P imera de las cornpelencias al ribuidas
por el articule 77.2 del Provecto de Beforma de Ia LMV ez Ia CEprescn-
tacldn del Fondo, =5 derir, posibilitar a actisacidn juridica de éste, px-
teriorizando una voluntad -:um.'-.:||l'a|"-||: e |:|'-::r_'|'-1{i|' efectos _;:_r_'|'-.|i-._| 15,
Respectn al dmbito de esta representacion, In misma alcanza en princi-
r"il'- a todos los actos _i;n dicos de caracier TLE R, ial (Juie estén CoMmpren
didos dentro de las funciones que la ley encomienda al Fando, asi comea
A s5u régimen de luncionamiento

La siguicnte de las funciones principales gue tiene encomendadas la
Sociedad Gestora s la gestion del FGL Ello comprende funciones tan va
riadas como la inversion de los recurses que integren el patrimonio del
Fondo v la administracién y recaudo de las cuotas periddicas aportadas
por las empresas adheridas, Asimismo, en el caso en el que == den los

presupuestos legales que determinarn la puesta en marcha del sistema
cle garantia, corresponde a la Socledad o determinacicn del imporie de
la garantia correspondiente a cada inversor, de los inversores excluldos
de la misma v el pago en plazo a aquellos que tengan derecho a ello.
Por dltimo, debe mencionarse que, para el supuesto de quiebea de Ja
crpresa de inversion, €] Anteprovecto inicial recogia que la Sociedad
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Gestora tiene el dereche a proponer al Juez el nombramiento de al me-
nos uno de los sindicos, una vez gque 2l FGL hayva satsfecho sus indem:-
nizacicnes (art. 7620

Tl Aaniinisfracicin v seredeie

El articulo 774 determina quie la [orma de adminstmcién de o So-
cledad Gestora s&rd un Cansejo de Adminiziracion, sin e s |'|.;|,_'-.'.;| de-
verminade ] mimero de vocales, ni el sistema de nombramiento de los
mismos, por ke que debe entenderse gque resultardn de aplicacian los
principics gemerales, sin perjuicio del posterior desarrolle reglamenta
rig. Unicamente esta prevista el nombramiento de un vocal en repre
sentacion de la CHMY, que tenda vor pero no voto, v que velard por el
cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad del Fondo.

Asimismo, ¥ en cuanto a la gerencia, se recoge la fipura de un Direc

tor General, cuyo nombramiento deberd ser previamente aprobado por

la CNMV.

3, SurEevision poe La CHAY

Con la finalidad de velar por sel cumplimiento de las nommas regu
ladoras de la actividad del Fondor v de «sus fines propioss en el Interds
ptiblico, el Provecto comentado otorga a la CHNMVY amplias Gouliades de
supervision y contrel sehre el luncionamisnio v proceso de toma de de-
cistones de la Sociedad Gestora, facultodes que se reiteran, & su ver, en
el principio general de sujecidn de los FGI al régimen de supervisidn,
inspeccidn v sancidn establecido en la LMV a cargo de la CNMV [vEase
nueva redaccidn del art. 84,00} de la LMYV}

Estas amplias facultades de supervision gue tiene la ChBY se pro-
vectan en los dmbitos sigirentes:

— emptsuraciin socrefanids los estatiios sociales v sus modificacio-
nes requeniran |a aprobacion previa de la CNMV;

— necesidades presupnestanias: los presupuesto de fa Sociedad Ges-
tora, asl como el presupuesto que la misma elabore para ¢l PG,
requeriran la aprobacidn previa de la CHNMY, v
el i straciig e soarrads @] nombramiento de log miembros del

Consejo de Administracion v del Director General requerirdn la

previa aprobacidn de la CHNMY, guicn contard a su ver con umn re-

prosentante, con vox ¥ sin vobo, quien velard por el camplimien
to de las nommas reguladoras de la actividad del Fondao
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LI I'i.:l'.'l:.L!l'.l CEAITEN -Iil_'l rErcchio o T [ Acle Tios permite con latr que
las esimicturas _|.|.:::-|||:'.-:‘|._|~=. S00 Uy similares, PO mo dleci iql.,‘nll_-,'ﬂ:a, a
% ue se prevén en el Proyecto comentado. Asi, en las EE.UU., Ia SEC
goza de amplios poderes de supervision sobre o funcionamiento de s
SIPC, quien puede vetar cualquier propuesta o indciativa que adopte la
SIPC, asl como obligar a s misma 2 informar sobre cuslesquiern as-
pectos que considere opoirtunas. Asimisma, I SIPC debe publicar v re-
mitir un informe anual sobre sus actividades a la SEC, que Ios remite a
s vez al Congresa, asi como al propic Presidente, con los comentarios
¥ anolaciones que juzgue pertinentes, Por su parte, el sInvestors Com
pensation Schemes, establecido en 1988 en el Reino Unido, estd sujero
a la supervisidn permanente del SIB, que nombra a la moyoria de los vo
cales de su Consejo de Administracion v establece las normas de Fun
cionamiento del sistema de parantia.

V. ADHESIOM AL FGI

r'-'l!"l'i"=~|'.ll:l|'|-\.'|l." EXRMINEAT €1 e5le :||11||'|::|-;|.'| los diteren £5 BEpeCios rela-
livos a la adhesion a los FGI v, en especial, aquellos referentes a su hi 1=
':-I-i'l'l'l-i-"l'tl'::'. Princimos rr;r-.ri3-|-.| adores v consecuencins financieras de di
cha adhesidn

l. PRINCIFIOS CONFIGURADGEES DE LA ADFHEEMN aL Fil

El sisterna de aclheziin al FGI = | r.ll'l.":iidiq.‘ll..l [T U PrEnCIplo: gene-
ral de trascendenial importancia: la adhesicn abl igatoria de todas aque-
llas entidades gue :_'Jl_'.w.l'.qn S |¢-_l_:_:||||||:|1||: OO ._'-i||||;:.-:|;;.~:; COITIO EEfOresis
de inversién. A partir de agui se perfilan una serie de principing acceso-
rios de menar relevancia, que pasamos a analizar,

Al .n"!.ll.'.'.'ll.'-'l'n' zererad: ia anhestdar .'_;.!:-_ll_l',;|:||":_| 4]

El principio general de adhesién obligatoria a un sisterma de garan

| tia de inversiones viene inequivocamente establecido por el articu-
lo 2.1 de la Propuesta de Directiva («la adhesidn de una empresa al me
nos & uno de los sistemas vigentes es requisite previo indispensable
para poder desarrollar la actividad=). Por tanto, los Estados miembros

|

|

1

tienen el mandato de transponer a su ordenamiesnto intere un siste-
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ma de garantia en el cual fodas las empresas de inversién que reciban
la autorizacion tinica establecida por la Directlva 93/22/CEE. sahre
gervicios de inversidn, vengan oblipadss & parlicipar en un sisiemnss e
esta naturalern

A sl ver, Im J'I."-\..li'l|'-l'!"\-|h cle Diirectiva ha previsio un sistermna o EXCep-
CLONSs, exenciones ¥ supuestos opcionales

En cuanto a las excepciones, el articulo 5.3 de la Propuesta de Direc-
(§ L] .'-'.IE'.'.q'Il||.'.-|.| el Supoesio de e «fn :|r,_||,.:|,'”:|.x casos en los cuales 1o T -
mita la legislacidn nacional v con el acuerdo explicito de las autoridades
competentes que hayan concedido la aprobacidn, una empresa de inves
sion excluida de un sistema de garantia de inversiones podr proseguls
sus actividades i, antes de su exclusidn, ha tomado medidas de Faraniia
alternativas que garantizan una cobertura al menos equivalentes,

Por olia parte, v cn cuanto las exenc iones, el articulo 2.1 plETa-
For segunde, de la Propuesta de Directiva, recoge I posibilidad de excluis

# entidades de crédito en aguellos casos en los que dichas entidades es-

len a su vez exentas de participar en un sistema de garantia de clepisi-
tos en virtud del articulo 3.1 de la Directiva 94/19%/CEE.

Finalmente, ¥ en coante a los supuesto opcionales, se abordan las si-
tuaciones derivadas de entidades de « rélite quE PeTIENEFCEN Va 3 un gi%-
tema de garantia de depdsitos; en esios casos, el problema central plan.
teado es el de l.ll".'illl_:'_1i|' eTitre |_||'|'.."|5.i||"|l.' I"l:'-l'l[l:"]'l'l]'ll.:'l.d::ﬁ en la Directiva
#HIHWCEE ¥ los fondos captados por las empresas de inversicn de los in
versores. En estos casos, el criterio es el de dejar a cada Estado miem-
bro la opcidn de determinar a qué sistema de garantia debe pertensces
cada entidad {Considerando 16 de la Fropuesia modificada de DEI).

Pues hien, nuestro legislador ha recogido inequivocamente este -
cipio general de adhesidn obligatoria al sistema de garantia de inversio-
nes €n €| articulo 77.5 del Provecto al establecer gue sdeberdn adherir-
g2 a log FGI todas las empresas de servicios de inversicn espafiols,.. ..
No se han previsto excepeiones, exenciones y opciones de ningiin tipoa
cAle principio gereral

B Croexistencia de pliralidad de sistemas de parantia

& wm pseee Estado nrienihra

La Propuesta de Directiva ha defado abierta la puerta a que los Es
tados miembros establezcan v reconozcan oficialmente uno o varios
sistemas de garantia de inversiones (art. 2.1 v Considerando 14}, es
Pecialmente por el hecho de gue algunos de ellos tienen va sistemas
administrados bajo la responsabilidad de organismos profesionales
awtorregulados (Consideranda 23). El tinico requisito para que una
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empireaa de inversion pucda evar o Galio au actiy idad es el de que sea

miembro de al menos uno de dichos sistemas,

1 Criferinos qe neErlEneEncto @ e STEferre ol AR LT

Visto que el ejercicio de la actividad por la empresa de imversidn esta
condicionado a la pETIENENCI A W SESUETTER de parantia de inversionss, &5
nreciso delimitar fos criterios e pertenen ia a un sistema

Con cardcter general, ¥ por aplicacidn del principio de supervision

pot el Estado mismbre de oripen (iome courtry condral), entendenog
gue la empresa de inversion debe estan adherida al sistemals de garan

tia reconocido oficialmente en el Estado miembro que concede la auto-

vizacidm; por lo demis, s trata éste del principio fundamental consa-
grado por la Directiva 93/22, sobre serviclos de inversion, sin perjuicio
de gue corresponde al Estado miembro de acogida la supervision de
conducta por los servicios de inversion prestados en su Estado (vénse
art. 11.2 de la Directiva 9322/CEE), Ello no guiere decir gue ] tema es-

15 .
i exento de poltmlca; en ehecto, 51 parece absolutaments razonable L

sea el sistema de garantia del Estado miembro de origen el que respon
da cuando la insolvencia de la empresa sea el resultado de algin aspec
to de su actividad gue corresponda supervisar a dicho Estado, resulta
menas evidente que en aquellos casos en los que la insolvencia sea el re
sultado de infracciones de las normas de conducta en ol Estado de aco
gida, no deba ser al sistema de garantia de este Estado al que corres
ponda prestar la oportuna cobertura . Como quiera que arbitrar un
sistema compartido plantea dificultades insalvables, el legislador comu
nitario ha optado por una solucién pragmitica de hacer integraments
responsable al Estado miembro de origen.

Una de las cuestiones mads interesantes gque se plantea cn este con-
texto es el derivado del principio del «nivel minimo armonizado de in-
demnizacidns (Considerando 18 de la Propuesta de Directiva), asi como
del convencimiento del legislador comunitario de gque no seria apropii-
do exigir de los Estados miembros con niveles de cobertura superiores
gue redujeran los mismos (Considerando 20 de la Propuesta de Directi-
va). Todo ello puede conducir a que se produzcan disparidades en las in-
demnizaciones, asi como a condiclones de competencia desiguales, con
las consiguientes distorsiones que ello pudiera generar.

Para tratar de salir al paso de este problema, el legislador comunita-
ric ha previsto la posibilidad de que scuande el nivel, el alcance o el por-
centaje de cobertura ofrecidos por el sistema de garantia del Estado

Lossacgs, EFANL 1994, pag. 1)
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miembra de acogida sean superiores al mivel o al alcance de la cobertu-
ra proporcicnada en ¢ Estado miembro en el que &5té autorizada la cm-
presa de inversidn, ¢l Estado miembro de acopida velard porgue en su
territorio exista un sistema de garentia de inversiones, reconocido ofi-
cialmente, al que pueda acogerse valuntariamente una sucurzal, con el
fin de completar la garantia de que va disfruten sus inversores en viriud
de su pertenencia al sistema del Estado miembro de origens (art. 7.1,
apartado sepundo, de la Propuesta de Directiva).

Oudere esto decir, en definitiva, que La adbeslon opeional de vuna -
cursal al sisterna del Estado miembeo de acogida es complementana o
acdicional 3 sy pertenenci: 2l spstema del Estssdo muembro de o igen. En
toado caen. ecta adhasion debersi asiar '-':|;1;_'|,|il:|| Ia @l |_".'.ll|i:I:'|'|I|_‘|'_|_| 1 de con-
diciones objetivas para el ingreso, asi como al cumplimiento de las obli-
paciones dervadas de dicho ingrezo, incluido el pago de cualesguicra
contribucionss v demdés cargas, Para la aplicacion de estos principios, los
Estados miembros deberdn seguir los principios rectores propoac
cn ¢l Anexo 11 de la Propuesta de Divectiva (art. 7.1, apartado tercero, de
la Propuesta de Directival.

En el articulo 77.5.¢) del Proyecto se hace una tfmida referencia a es-
ta posibilidad, remitiendo los detalles de su régimen juridico a un wlie

rior desarmollo reglamentario (= . en gué supuesios las emnpresas de e

.I.'IEII\.II.I.'\.

vicios de inversidn extranijeras seran miemoroy de los distnis Fondos v
Ia operatoria de éste en relacidn con las ellas__« ). En todao caso, entengde
mos que este desarrolio reglamentario debera respetar los principhos rec-
o T
al

tores establecidos por el Anexc 11 de la Propuesta de Directiva

Par dltime, debe hacderse una mencidn al casa de los sucursales esia-
blecidas por empresas de inversion cuve domicilio social == encuentre
fuera de la Comunitdad, En este caso, lox Estados miembros debersn
comprobar 51 gozan de una coberura equivalente o I estipulada por la
Directiva analizeda, Coando ello no fuera asi, ¥ con sujecion a o pre-
visto por el articulo 3 de la DSIL los Estados miembros podidin disponer
guae estas sucarsales deban adherirse a un sistema de garantia de inver-
giones existents en su territorio. De nuevo el Proyecto de Beforma de la
LMV contiens aqui de nucvo una vaga ¥ genérica remisidn al ulterion
desarrollo reglamentario.

2. FUNDAMENTOS DE La ADHESTON DELIGATORLA

Sin perjwicio de poner de manifiesto los flundamentos sobre los que
siele basarse el establecimiento de un sistema de garantta de inversio

nes v a los gue va hicimos referencia anteriormente, corresponde aqui
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analizar los indamentos del principio de adhesidn obligatoria v la con-
veniencia de que ello fuera objeto de reglamentacion especilica poruna
Directiva.

Ante todo, parece abvio que, puesto gue la adhesion por medio del pa
go de las cuoras confleva un coste inevitable, las empresas de inversidn

serian remisas a pagar ¢l coste de un sistema de garantia si éste fuera

adhesicn voluntaria, Por ejemplo, desde un plantcamiento de an
econdimico del Derecho, caboria afirmn que la reticencia de las empresps
de inversion a la hora de formalizar su adhesicn serla directamente pro-
porcional a la relacion entre el coste anual de la cuota v los beneficios ge-
nerados como consecuencia de una mavor facturacian; de heche, la ad-
!ll".:l':.l:'l '-"i.i]'.IJ:ILL::lji.I J.I sislema LT B i |'!-':'|_||'I.'||'|'_;_'|_1'||_'||||_' i |:|||l|| meEcanisma de
wsefializacidn. al inversor de Ins diferencias de calidad existentes entre la
solvencia de una y otra empresa de inversidn, direide 2 quebrar & pro

ceso de sseleccitn adversas que inevitablemente se produce como com

secuencia de las asimerdas informativas axinleEnbas,

Poro es que desde una perspectiva de consecucion del Mercado Unibco,
el legislador comunitario entiende que es indispensable un cierto grada de
coordinacion eén este ambito, de forma que el pequeiio inversor pueda
contratar bos SETVICIO0S |j;_"' imversion de s sales o servicios tramnstey srleri-

zZos con la misma confinnze que los servicios nacionales, consclente del ni-
vel minkmo comunitario de garantia; de no existir esta coordinacion, ello
podria generar seras dificultades pora o incionamiento de diche Mer-
eado Unieo (Considerandos 10y 11 de la Propuesta modificada de DSID,

Por altimo, como guiera que la Directiva S4/1 %CEE ha venido a con-
sagrar la obligatoriedad de un sistema de garantia de depdsitos en cada
Estado miembro (v&ase art, 2 his del RD-L 18719582, en la redaccidn reci-
bida por aplicacion de la Disposicién Adicional 7. del RD-L 12/1995) y
gue las entidades de crédicg pusden competir en clertos dmbitos con las
eripresas de imersidn, podda priucirse una distorsion competitiva de
na establecerse principios cormumes para ambos casos (Considerande 12
de In Propuesta madificada de DSI.

3. LONSECUERCIAS FINAKCIERAS DE L& ADHESHMN OBLIGATORLA
FIAMCIACION pEL Forpo

El principic de obligatonedad de la adhesion al FGI lleva aparejadao
el de la obligatoria financiacidn del mismo por sus mismbros mediante
un sisterms de cuotag

Sobre este particular, la Propuesta de Directiva no ha considerado
necesaria torzar la armonizacion de los métodos que se vavan a utilizar
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para la misma por dos razones fundamentales (Considerando 27 de la
Propuessia modificada de DSI). En primer lugar, la capacidad financie-
[t | J |.|-

incumban, por lo que, como guisra gque a Propuesta de Direcriva fija

hos sistemias debe ser proparcional a las ohligaciones gue les

unos criterics minimos, todo l_.;'L'l_.'.II.'l'JI.'.L'l.::I en buena meadida del modelo
elegide por cada Estado miembro, En segundo lugar, los costes de fi-
nanciacion de los sistemas deben recaer fundamentalmente sobre las
propias empresas de inversidn, por lo que intervienen aqui de nuevo im-
portantes condicionamientos de dmbito nacional.

El articule T7.9, apartados ek v [T, del Provecto apunta unos timidos
oriterios para la determinacion de la aponacion global gue deban ha-
cer las entidades adheridas al FGI, sobre la base de que estas aporta-
chomes deberin ser subicientes para la colertura de la garantia propo
cioiada, Estos criterios son: 1) el del ndamero de clientes cublertos, v
21 el wolumen de dinero o instrumentos susceplibles de restitucicon
Ello contrasta con la base de cilculo empleada en el caso del FGD,
guben, ademis de contar con una aportacitn paritaria de las entidades
sljelas v dal Baneo de Bx
tablecida zobre la base del volumen medio de depdsitos a los que se ex-

Lighda 50U Jarantia-.

Az, sa nuire de ung cuota dal X por 10 es-

I.Ili. |Il_.|!'\-||:i|II|:II.I. !.!I.' ||r::|||-.'|.|'.':l'&-|: HLae IIUI\.II\.'I'IIL‘. !'.I!.‘.:‘\-L'i'.'.' larse es !i: IZII\.! LoLELE

:|'i|:'\ll_lii'fgl '\-I_IJ'ZIII.'I|I{'|||..\.II I_'E r||i'\-i."|'|l'| ]1|"|| I.EI 'n.'if:l -il:' Iil'\. Sl THECERIE S SO TE TR
por infracciones de normas de ordenacicn v disciplina que pudicra im-
poner la CNMV en efercicio de las potestades que tiene legalmente con-
feridas; sin perjuicio e guie 52 frata de una solucidn va |.-'|'|:-.::_l.:|-:|.". YoComn
interesantes precedentes en el Derecho comparado (en Francia, art, ¢ de
la Ley de 22 de enero de 193581, clio podria contribuir a establecer unas
cuotas mes raronables gue no representasen una carga excesiva pard las
empresas de inversian

Mo gqueremos concluir este apartado sin dejar constancia de gue es-
ta cuestidn constituye, a nuestro juicio, uno de los puntos fundamenta-
les que pueden hacer depender, en buena medida, la valoracion global

[

gque del FGI se haga, asl como su funcidan dentro del sistems gensral de
proteccidn del inversor v su contribucidén a una mayor cficiencia de

nuesirns mercados de valores.

Sobre esta cuestidn v su complejidad 1donica con referencia & bos sistemas de
niia de depisiios, viase CHaw, GrEsseaum v THakos, L Fa, sod 47, 1992,
227 v w5 Frasnery, £ B & Fine, wold, 15, 1299], pdes, 975 v s5; Kzl v Levo
aak, £ B & Fin, vol 15, 1991, pdps. 209 v 350 PestiscH, 1 Mon,, Ored. & Bank,,
w19, 1987, pags 5 ¥ RS

Yemse WallpLane v BoxkETr, oit., pae. 57
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et - - .-
4 Exciusics pEL FGT: PREOCEDNMIENTO ¥ CORSECUENCIAS

5i bien va hemos examinada el alcance del principio general de ad-
esidin ::-I:J|g;|_'_;_||'|;; :_||_ 1S DE TR |_:|'i|!|_'_1'-:'|' Fa [ Farantia, dicho sistema con
lleva un conjunto de oblipaciones pam las cmpresas de inversidan de en
tre las que cabria destacar las financierns dervadas de su contribuciin
al Fizl mediante una cuota periddica.
ligacidn resulta de especial gravedad
por cuanto que puede legar a comprometer la existencia misma del
FGL cuvos recursos estan precisamente integrados por las cuotas obli-

El incumplimiento de esta ob

gatorias gque pagan las diferentes entidades adheridas,

El articulo 5 de la Propuesta. maodilicaca de Directiva contempla es-
ta eventualidad recogiendo una serie de procedimientos dirigidos a res
tablecer la normalidad, Amte todo, debe informarss a las autoridades
competentes que havan concedida la aprobacidn. Estas wlomamn las
meecliclas necesarias, incluida la imposicidn de sanciones...», al objeto de
garantizar gue la empresa en cuestidn cumple con sus obligaciones. Si
estas medidas no surtieran etecto, el sistema podrd notiticar a la em-
presa incumplidora su decisidn de excluirla del mismo, otorgéndole un
plazo o inferor o doce meses para gue ésta subsane |a 3

macidn, Pa
: ; < . .

sado este plazo sin que la empresy de imversion bulvdera cumplida sus
oblizaciones, el sistema podr proceder a su exchasion, «siempre con el
acuerclo ._"-:'|1I|'|_'i|,|:- de |as auloridad=s ¢ (mpelentess F.'-::_a.-|J-:'|-:|:1:|||||.d||Ir-_
scttando lo permila ia |-'Jg‘::=!-EL-'.'l:'II1 I

las sutoridades compelenies que I

wacionals ¥ con el scuerdo explicite de
wvan concedido su aprobacidn, «se

posibilita que una empresa de inversicn pueda proseguir sus activida-

tles i tomara medidas de Baranlt fa alternativas que |'||'-::|'n:.|_'._'_i| aaran a los
Iversores ina Co bertira al menos -.:|_.||.'i'. alente a la olrecida le] &) sis-
0

Por su parte, el aricule 77.6 del Provecto de Lev establece que szdlo
poded ser excluida del Fondo al que pertenssca [una empresa de inver
sidn] cuando 'r'u,'|_|rr|r|._'| 115 r-hli:_l.;l-:_'i-":rllu-: can @] miismos. La |:|'||u':;1:'|| Gl
secuencia de esta exchusion es la revocacian de la antorizacion concedida
a la empresa, alcanzandoe la garantia a los clientes que hubizsen efectua
dir sus inversiones hasta ese momento. En este sentido, se constata que no
s ha hecho uso de la opeidn contemplada por la Propuesta modificada de
THrectiva relativa a la posible continuacidn de las actividades cuando se
prostacan garantiag equivalentes a la cobertura proporcionada por el sis
terna, Mos parece aceriada esta opcian del Provecto, va que ba recogica por
la Propuesta de Dircctiva no se nos anloja excesivamente convincents

En cuanto al procedimiento pars acordar la exclusidn, el Proyecto de
Ley preveé que se havan acordado por parte de la CNMY, con la colabo
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racidn e -,I i ||_'i-_'|_:;||_| Caeslrans el FGl I-I.'.:‘- i..IL'Liil.i-\.I'\- 8 [ et | L IiIIL':“\-

como la exipencia de recargos sobre las cuotas no abonndas o la sus
pensitn prevista por el articulo 75 de la LMV, La redaccidn del precep
1o parecs indicar gue estas medidas especiales son necesariamenie pre
viazs a la decision de exclusidn, sin que nos parezcn excesivaments
acertada =sta farmula; en efecto, cuando el impago de las coolas ponga
a la CNAMY sobre aviso de una situacion de excepcional gravedad de la
EPHreEE |_|_;_' LY = =14, palrecE que 25Las 1 |l\."'l:|.'.l'.i.i1"-\- Previas L"-Ilr"'.\,l.".l'l g =g FH] PO
innecesarias, Poi lo demds, la COHNPElEncia para acordar la exclusion
del Fondo comesponde a by CNMY, previo intorme de la Sociedad Ges
tora, exigiéndose en todo caso la instruccidn del comrespondients expe
diente

Uma de laz cuestiones e AUAC LA _-:.:_'l_n:lil:» dudas es In del autoimatis
mo de la revocacion de la autorizacidn, una vez acordada la exclusian del
Fondo por parte de la CNMV. En primer lugar, s¢ plantea en qué medi
da es necesaria la instruccidn de un expediente separado para podes
acordar In revocacian de la austorizacidn. Por ol pacte, i debe olvi
darse: gL ¢ | artienle 97.¢) de la LMV establece que el organismo can-
petente para acordar la revocacidn de la autorizackim es el Consajo de
Minisiros v o o CMEY THET lo {LIE, BN CASD de mantenerse e autonmsa
tismo entre exclusion del FGI v revocacidn de la autortsacion, se estaria
'|1'.'-'|r_!_|,||_:||:!:|,!|:- aqui una evidente contradiccion. En nuesira opinidn, el
problema admite una solucién mis sencilla; asi, la decisitn de la CHMV
por la gque s acuerde la exclusitn del FGT debe Hevar aparejada uma sus-

[T

i inmiediata de las actividades de Ia EITPress de inversidn, deci-
sicn ésta respecte de la que =1 s competente la CHNMV [wiase ant. 103.0/
de la LMV] A partit de agui, la CHMY podria instruir com cierta agilidac
un expediente dirigido a la revecacion de la sutorizacidn, pero respetan-
do las competencias en esta materia del Conselo de Minisiros, debido a

la gspecial gravedad del acto administrative de revocacidn,

VL PRESUPLESTOS DE APLICACTION DE LA GARAMNITA

La ejecucidn de la garantia que vieme a prestar el FGI estd iogica-
mente subordinada al complimiento de un determinado nimero de pre-
supuestos, 9in log cuales puede decirse que no llega a nacer propiamen-
e el devecho de los inversores a ohtener prararlin alguina

En este sentido, puede decirse que deben estar presentes una sevie de
presupuestos objetivos, relacionados todos ellos con el tipo de riesgo ga

rantizadso, los valores o fondos puestos a disposicion de s empresa de
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inversidn en el marca de wnos determinados servicios v la situacién con
creta de insolvencia real o presunta en la que debe encontrarse ésta

Respecto de los eléementos subjetivos, =6lo son objeta de garvantia los
riesgos en Jque isvan incurrido los inversores con emprezas de inversion
adheridas al FGI. Finalmente, la efectiva aplicacidn de la garantia de
pende de la solicitud que realizara, en tiempo v forma, el inversor gue
entienda que tieng derecho a beneficiarse de la misma.

| ELFMENTCS DRIETIVOS

Son - elementos objetivos los perjuicios garantizados, la determina-
cidin de los ondos v tipo de instrumentos cubiertos, los servicias de in-
versidm, el ambito geogribico de la cobertura v la situacidn de insolven-
cia de |la EMIresa e {nversiGn

A} Penuicios garantizados

El apartadc Prirmero del articula 77 que bl comentamos s poco
clara eén cuanto al tipo de perjuicios que afectan a los inversores vy que
estan cubliertos por ¢l FGI (n.. cubran el perjuicio sufddo por los inver-
sores,..x ), La generalidad de la redaccidn empleada pareceria indicar
gue & Fil cubre cualgquier tipo de perjuicio sufridoe, suando Io cierto es
que el sistema anicarmente garantiza los perjuicios derivados del no «re-
embolso de las cantidades de dinero o restitucidn de los valores que les
perienszcans por parte de la entidad adherida al Fondo, imprecision és-
ta que padria intentar subsanarse en la oportuna tramitacidn parla-
mentaria de la Ley. Por su parte, el articulo 2.2 de la Propuesta de Di-
rectiva se remite a los criterios siguicnies:

— &l reembolso a los inversores de los fondos que les pertenezean y
gue la empresa tenga depositados en su nombre para la realiza
cidn de operaciones de inversion;

— & la restitucidn a los inversores de todo instromento que les pes
tenezca ¥ que la empresa tenga depositado en su nombre para la
realizacidn de operaciones de inversion, o

— @ la devolucidn a log inversores de 1odo instrumento que les pe
tenezca ¥ que la empresa hava gestionado o negociado en su
nombre para la realizacidn de operacionss de inversidn.

En cuanto al reembolso de cantidades de dinero, entendemos que se
tratardn en la préctica de supuestos menos frecuentes, puesto qua, co
mn e5 sabido, ni las Sociedades ni las Apencias de Valores pueden recl-
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i [ ::|li:|'||-.':ﬁ.' frirlies c|:'| _',111|'||1|'r'| oIl concepio ol '.'!-?|.==r.-||-'| |art, 22 del
BRI 27671989, cde 22 de m

LA I- 15 BRI

s, sobre Sociedades v Agencias de Yalores),
iones previstas por el articulo 21 del propio BED 27671939
respecio de las entidades g lpuren inscritas en alguno de [os regishros
relativos & entidades financicras mantenidos por la CNMV, ] Banco de
Esnaiia o la Dhreccion General de Semuros. Mo abstanie, oy |'-1'|'|'|_'|_‘.:|
mente posible gue 1a falta de reembolso de fondos bhaga referencia a

CLENLRS Ty tc'l]l H= i.|*.' CarActer inst lIIL'.l.'.".I.-Jtl ¥ [CANSITOTIO que abran las

Sociedades y Agencias de Valores a sus clientes en relaciton con la eie-
cucion de eperaciones desarrolladas por cuenta de ellos, sin ohvdidar que
los saldos de dichas cuentas deben estar invertidos en los activos paa
vistos en los nameros 2 v 3.e) del artficulo 15 del RD 276/1989 (véas:
art, 22.3 del BD 276/ 19589)

Quiere todo ello decir que el FGE no cubre otros posibles perjiicios
que r"ll'\:lllf'l'-\.ll'l I
me pueda ser la pérdida total o parcial de la inversis
consecuencin de una mala gestion de su cartera o del mal asssoramien
te proporcionado, o bien como consecuencia de la insolvencia de la en.
ticlad cuie propiamente emitia los valores en que se invirtieron los fon

garse al inversor por su empresa de inversion, tal ey

in realizada comao

dos, Ello no implica que el inversor no pueda tratar de resarcirse de la
empresi de Inversidn si entendiera que la conducta de ésta hubiera po.
dida infringir la dilipencia que le era exigible en aplicacidn, par ejerm
pla, de los principios penerates del contrato de comisidn y especiales del
RD 6291993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacidn, dando con ello
lugar a la correspondiente responsabilidad civil .

Bl  Foudos v tipo de fnsivdmenitos cubierios

Como va vimos anieriormente, la referencia a los «fondos» quie hu-
hieran podido ser conliados por los inversores a las empresies de inver-
sidn tiene un dmbita limitade, por cuantoe que, en puridad, $stas no puc-
den captar depadsitos del publico. En cuante a los sefectos de propia
financiacidnes {v. gr., pagarés) que pudicran encuadrarse dentro del 4m
bito del articule 22.1.c} del BRI 276/1959, debe seinlarse que no se han
confiado para la realizacion de alguno de los servicios de inversion pre-
vistos, ni para custodia o administracion, por lo gue deben quidar ex
cluidos de la garantia. Por tanto, la cuestidn resulta cierlamente mis
compleja que en el caso de entidades de depdsito, para las cuales puede
conchiirse que ¢ crtero general ¢s e de englobar baio la cobertura di

sabre 10g dltimos desarmollos en nuesto pails spbie ¢sta cuestion, puede ver
wa Tare Heesaps, ROBE. vol, 85 1994 Es, Tod v A
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lay marantia del FGD todas :_|-J|_'_|_'i|;|-h posicionss acreedoras de diners hren
te al bance por entregas realizadas a ésie en la actividad propianenie
bancaria de capiacidn e pasivo para hacer posible la entera actividad
bancaria de intermediacion en el crédi

En cuanto a la no restitucian de '-..-|| wes, el apartado primero del ar-
toulo 77 del Proyecto de Reforma de la LMY se remite a los instiu-
mentos previsios por el articule 63 del Proyecto de Directiva, CONCepio
éste indudablemente mds amplio gue el de valores, empleada en el apar
tado septimo del propio articulo 77, ¥ es que &l apartado cuarie del ar-
ticulo 63 del Proyecto de Reforma de la LMV engloba no sélo valores ne
gociables, sino otros instrumentos diferentes, como son los contratos
linancieros a plazo, incluidos los fotures, cualguiera que sea su forma
de liquidacién: los contratos a plazo sobre tipos de interés (FRA): los
contratos de permuta [swaps) sobre tipos de interds, sobre divisas o los
ligados a acciones 0 a un indice sobre acciones, v por (ltimo, las op-
clones, cualquiera que sea su forma de iguidacidn, destinadas a la com-
pra o venta de cualguiera de los instrumentos antes mencionados, in
clupéndose las opciones sobre divisas v sobire tipos de interés, Por el
contrarie, o estarian cubiertas por el sistema de garantia aquellas in
versiones que hubieran podido realizarse o bia :'||||.| esa de imversitn en
jovas, pledras precioens, numismatica, objetos de arte, etc,

Uno se pregunta realmente como cabe srestituirs posiciones con-
tractusles en contratos ¢ |:-I"|rlrl_:.r:r- como 0% contrmins f P larn |-:'|=~h TR
o kas opoiones, en los cuales la posicidn acreedora o dendora del clien-
te es condicional al acascimiento de determinadas variables, como el
transcurse del tiempo, Iz evolucidn de los tipos de interés o de la coti-
zacicm del activo subvacente. Esta objecion quede quizd salvada mie-
dianfe una ACEDC O :_|||||'\-|i._'_ de 1z ¢ Kpresion srestitucidne, gue permita
resdmente englobar Ia acreditacion puesta de manifiesto o ent regi ce la
documentacidn contractual pertinente

Cr  Servicios de rioversidn

La incapacidad declarada de la empresa de inversitn para rembaolsan
fondos o restiir valores debe producirse en el marco de operaciones de
inversiin, definidas por el Proyecto como log semvicios de inversitn de-
limitados en la relacidn enumerada por &l articulo 63,

En este sentido, po gjemple, la no restitucidn de valores por parte de
b G e de inversidn, referentes a la obtencidn de recursos propios por
parte de la propia empresa de inversion, queda obviamente fuera del am
bite de la garantia; este es el caso de las acciones, valores represcntativos
de financiaciones subordinadas o de renta Hja que; de conformidad con
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el articudo 221 del RD 27671980, i'\-ll-,‘li-.'r;l". SITITHFSS PO Ll Sociedad o

Apencia de Yalores. Tampooo quedan cubiertos por ba garaniia los lopdos

gue hubiera podido recibir una empresa de inversiom de una entidad de
depdsito en Croncepio de |'||'.:'~-',r,:||';1-'--_'| crédito, BEs decir, el i rl:|'1|'-||||'|: ARE]
de las obligaciones por pane de la empresa de inversion dia lougar o b apli
cacidn del sistema de garantia dnicamente cuando se produce en el mar
fuiy] de las actividades LIpricias de la misma

Se plantea agqud la duda sobre gué ocurre 51 el servicio de inversion
que s venia prestamdo al inversor esté recogido en la relacion del ar-
ticubs &3 del Provecto, pero no en el programa o declaracion de aclivi-
daddes e la empresa, preceptive al amparo del articulo 71, Gltimo inciso,
indo, del Proyecto
s, entendemos que la conducta ilegal de la em-

de la LMY, asil como por el articulo 66, .I.I.'.l..l.l.-\J.iJ.l.l S0
l.':.:l[lll'l”:\.l"ll.' Fn eshe
presa no debe perjudicar al inversor, que debe proacen hacer valer la pa-

rantia proporcionada por ¢l FGI &ste parece ser también ¢l espiritu del
priicule 64,8 del Provectn, gue establece que, pese a que ¢l objeto social
de 1a empresa de inversian, tal ¥ como conste registralmente declarado,
sea contraro a o dispuesto en la Ley, [a nulidad no perjudicard atlos ter-

ceros de buenas fe

B Arebits geoprdiico de o colertira

En cuanto al dmbito de la coberfura, ésta se caracteriza por ¢l prin-

cipio de generalid:
E:

il en virtud del cusl estdn garsntizadas todas agque-
llas operaciones gue se hubieran realizado por la empresa en cuestidn
dentro de la Unién Buropea, bien mediante sus sucursales o bien en ré-
gimen de lbre prestacidn de servicios (véanse arts. 7.1 de la Propucsta
de irectiva v 7715 del Provecto de LMY

Respecto de las operaciones realizadas por las empresas cspanolas

fuera de la Undcn Europea, [ cuesticn ha quedado pendiente de ulterior

desarrollo repbunentario. A expensas de este desavollo, no s acierta
bien & ver gue otro principio podria aplicarse gue el de cobertura plena
i el eriterio delimitador de «realiza-

ciom de la operacidne es de una gran ambigledad ¢ imprecision.

A Eslas OPEeracionss, MiaxineE Cua

By  Sitaacicon de tasalvencia de la asmpresa ae inverside

Se trata, sin duda, del elemento abjetivo mas dificil de determinar, a
Ia par que representa ¢ presupuesio bisico para que pueda operar la co-
ke amparads por ] FGl

El punto de partida viene dado por el artfculo 2.2 de la Propuesta

de DMrectiva, gue establece la aplicabilidad de cobertura a los inverso
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res «. siempre gue haya quedado establecido, mediante decision de
Ios pestores del sistema, de la sutoridad competente o de una autor
dad judicial del Estado mismbro de oripen, que la empresa de inver-
SO0 i |'-|,||,-r_ln:_ o es i'l.'.ll'ld.|'l|:: que po pueda, cumplic con sus abliga
|'_'i-'||'|:,"'l{ =

Antes de profundizar en los supuestos de hecho previsios por el Pro-
yeolo de Heforma de la LMV, parece importante dej
pales idens que se desprenden de la Propuesta de Directiva en este sen
tido. En Primer |lI:_":|I'. ¥ CN Clanio & k& ocompeetencia para apred iar b

ar claras las pringi

concumencla de la situacion de i||.-\.l..-|'.--_|'|-;.i..1 de la EIMPresa de IMVErsion,
debe destacarse que '|'.ll.ll.‘".'u ;J.ll'l'l.':i|'ll'l|:|.|n.'| tanto a una autoridad judicial
como & otra autoridad compeiente, en ambas casos del Estado IThIe-
bro de ul'jg-_'rl. En :‘1-1.'__'I.I.|IiJll |u;..';.1|. v respecto al Presupuesio de hecho
COMCTEDD Oue habilita para ;’ll..u.i.-_'l levar & cabo dichsa ARTeCiacior el la-
-:ai'-c:.':ll:ll.:ll' comunitario ha oy ido abarcar no 20lo la insolvencla real, re-
conccida por la empresa de inversidn v refrendada por una autaridad
judicial, sino, ademds, una insclvencia potencial o prezunta, determing-
da por el organismo de supervisidn competente

i) La iI'|-\.|'.-|'.*.'I|;..:-: dicialmente |:|r:|'|:|'.'.-:|_|:.

El presupuesto abjetivo de insalvencia de la empresa de inversién pa-
=a ¢ primer lugar por una declarmcion judicial de In misma

El articulo 2.2.i} de la Propuesta de Directiva cualifice esta declara-
cidm judicial de dos Formas, al precisar gue la misma deberd haberse
adoptado por razones direclamente relacionadas con la situacion fnan-
ciera de la empresa de inversion v que dicha decision deberd tener el
clecto de suspender la capacidad de los inversores de reclamar contra
dicha emnpresa,

Como no podia ser de otra forma, la citoda declaracion judicial se
cencreta en el artioulo 77.7 del Provecto de LMV, hien como declara-
cidm del estado legal de gquiebra [ap. a)] bien como declarcion del es-
taco de suspensicn de pagos [ap. b/, que en ambos casos paralizan las
acciones individuales que pudieran tener los inversores contra la em-
presa.

Fespecto del estado legal de quiebra, v como &5 sabido, nuestro orde-
namicnio exige la previa demanda o waccion de quichras de interesadao,
sea el propio deudor (quiebra voluntaria), sea un acreedor legitimo
wacreditandos alguno de las presupuestos de declaracidn de quichra
{(quiebra necesaria), no estando prevista la declaracidn de oficio o & ini-
ciativa ded Juer (véase art, 877.2." del CdC), Verificados estos presupues-
tog previos, el articule 1325 de In LEC sefiala que o Juez proceders a la

declaracién de quiebra mediante Auto, esin citacidn ni audiencia del
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quebrado: . Entendemos que tinicamente coando dichoe Auto hava ga-
nacloe lirmeza, por no haber sido planteadn incide de impugnacicn

por la empresa de inversidn deudora, alegando Ia sfalsedad & insuficien-

cia legal de los hechoss yoque sestd al corriente en el pago de sus oblig
ciones« (art. 102% del CeC de 1829), podrd formalmente solicitarse de la
Sociedad Rectors

En cuanto a la declaracion del estado de suspensidn de pagos, no
sasta la providencin judicial de admisian de la solicitud presentada por
fa empresa de inversidn, sino gue

[a ejecucian de la garantio que presta el Fondo.

3 EXPresidn en §:li|.'u.l.i:| en el Provecio

cormeintado debe entenderse iI'.'.|'_||'|--_'u_'¢||I:q.'|||-_' referids al ALY ekl el e
declarus al solicit

e en estado de suspensidn de

: o ) TR, T ¥ 1 .
risilis (L, de In LSP), calificindaose ademés la gineac

yross {art. 8, pd-

i paltimonial
del dendor como de insolvencia |'.l||:-'.i.~.|-.|. ialo o wclelindtiva

bf La insolvencia potencial o presunta declarada por la CRMYV.

El articulo 2.2} de |a Propussta de Directiva recoge la posibilidac

adicional de que |a insolvencia de la empresa de inversion pueda ser de-

L} IIIiI'Ii

a por las correspondientes autoridades competentes coanda,
211 SU apinidn, F EImpress, e que 5¢ rale 50 Sncuentre en un meamaEribo
dada, por razones direciamente relacionadas con su situacion financle
ra, en la imposibilidad de cumiplic sus obligacicnes derivacdas de los de-
rechos de los Inversores

Esta posibilidad que tienen Las autoridades administrativas de SUpEr-
vision encuentta su undamento en el propdsito de prevenir un colapso
de la empresa, con el consiguiente perjuicio para Ia confinnza v estabili-

dad del sistema. adoptando con agilidad un conjunte de medidas que
permitan minimizar los efectos de lo gue parece una situacion de insol-

vencia inevitable e impedir la comisidn de maniobras faudulentas por

parte de |a empresa de inversidn, que pudieran agravar [as va mermadas
posibilidades de que loz inversores recuperen sus fondos v valores.
Asimismo, v debido a las labores de supervision prudencial que de

in modo permanenie levan a cobo los organismos de supervision sobie

Iac e e R i s el —a
15 ETIRresas de Inversion, se les reconoce Wne mayor aptitud p

A ani=
mente declaracda sobre [a
base de un andlisis del cumplimiento periddico de determinad

ciparse a una siliacion de insolvencia judicial

Sobre las graves reservas que stscith la configuracidn inguisitorial de la quse-

bra en la actualidad v su incomgeit

lidad con el Derecho constoceonal a la defensa

prevista por el articulo 24 de In Constmcion, por tedos, VicesT Cuiiia, cit,, pag, 856

I:'\:III.II L El "J.n.'!.'_ll'.l!.l'.'il jadicinl del e o (e alspo |'..'-" I PRE0s, SUE pHresu-

ParEslos ¥ oOnsECLEncLas, YR, por [odod, Rom FERNANDEER-Rin, Lo decforacioy indi-

| | y 5
CRE B8 1 Sepersddin de pepps, cit, pigs. 2505 v ss
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mas (v. gr, coglicientes, pago de cuotas al FGI, denuncias reiteradas del
niablice, ate)

['odo ello he levado a que, en el Derecho comparada, los orpanismes
de supervisis
.IIiI'Ii'\-'.I:I.I\...l:'ll I\.II :"i'\.:: (R ] |EI! E;;Ililllllil I'.]l_' INVersrss ||'I'|:_|.:'i.' [2Cr |'|-q_iq_|.\;|.l-,
amplias tacultades en esie sentido. Asi, en los EE.ULU., la SIPC esta fa-

(A .||-I:|-' EAESL PTRRLINZED LANE i_|"-"ll:ll'i:|1'|'||-\.;"|'||:l'| ac I_I'l"l'-ll"'u\_"'l:‘"-l'||'| e || Cllemmbes

m del mercado v oiras avtoridades cormpErtenles para [ ad-

siempre que entienda que uno de sus miembros ha incumplido o esta en
riesgn inminents ;J..:u'u_ul'|||.-|i| sus obligaciones pacs con sus clienles. Si
ta SIPC no imiciara oportunarmente un procedimiento en estos casos, la
SEC esta legitimada pars instar pulicialmente el cumplimiento de estas
chligaciones, obteniendo a tal efecto una orden judicial en esie sentido

La fdrmula adoptada por el articulo 77.7 .2} del Proyecto se nos antog

izcnicaments deficiente, por cuanto que posihilita la adopcion [Uar e
de [a CHMY de esias medidas con una extraordinart discrecionalidad, al
B egpariencias de
ones, vosin mEs condi

introducir coms presupuesta habilitante de In mism

gue la empresa no puede cumpliv con sus -':-"u:ij__':
cionamientos para ello que el que «los inversares hubieran solicitado a la
BT de mversian fa devalucién de fondos o velores Qs le hubideran
confiade ¥ na hubieran ohienidao satisfaccidn POT Palte de la misma, &0
un plaro maximo de veintiin dias hdhiless. Por ello, se planiea con mis
B mvedad, si cabe, la absoluta necesidad de gtie I decision de la CHNMY
c=té amparada en datos ohijetivos contrasingdos, gue permitan concluir,

5in ;-"'.:I'Il.".'l.l dl' dudas JLIE: ¢ | i ||'||_'l' 1000 &1 I.;.'\, EARREE: T an ! |::|':' 1}| CIMPIEsa &= Una

realidad. Por ello, ne nos convence el empleo de la expresidgn saparente
merntes. Con independencia de que se trata de un concepto juridice inde
terminado, susceptible de utilizackin anfibaldgica, existe una cuesticn
adicional, En efecto, si existen indicics ohietivos (v, gr., retrso sistemati-
oo en el page de las custas al FGL incumplimiento reiterade de las nor-
mas de conducta, especialments en ko que respecta o la separacion de pa
trimonios, incumplimiento reiterado de la normativa sobre
coeficientes, «1c,) que permiten fundementar una decizidon de esta prave
clad, no eslamos anle una apariencia, sino ante una realidad: una erisis
cconomica de la empresa de inversidn. Bn este sentido, alpo méis acerta-
da parcce la férmula empleada poa el articulo 1, apartado ¢J, de la Dispo-
sicidn Adicional 7. del RDLL 12/1995, de 28 de diciembre, que contribu
ve a objetivar el presupuesto de hecho, estableciendo (LI habléndose
procducido I ERED de xil:.'_'ll.':-'.-i.l.l.l*_-' el Banco de |.'.:1.|l;.|.|'|'.|. cleternine gue lnen
tickad s& encuentra en la imposibilidad de vestinuios en el futuro inme-
diato POT TAZONSSE directamente relacionaclas Com S i luacion Anancieras
En primer lugar, debe destacarse que esle aparenie condicionamien-

wn objetivo no la es tal por cuanto que el :t::1F~|:|.ﬂ:'|1' 0 P15 el niime
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cee il imverrsone s pe delierdn Tal=ar cealivala clisshe splicime] Tl ¥ -
ML G PaCRGE On Cutd rmomunte ¢ oo linetal del pracepio, bastacia con
L reclamacicon de dos ioecsores para o ls CXMY poidiess bacer uso
de =sras facultades sxcraordinarias, pero oo perece gue 523 cslo lo gue
z¢ pretende, sine, por ¢] contraria. una ziudcion de sobressimnicre ca-
A oenetal de las obligacioney.

Ter A |:.=|.-|'|-|'r. 1:=|r||":||':-c':-|'| -:JI.J-r!IiF.I AETIT |:: wEJir e ralaliva :-1'-:q.r_:-'|_|-|1_-=._r|_¢_-._|_' L3
Lixleeacidonx, ni el jucew ce] plise de los weinodtin Kas habiles,

Fara of que, a1 nuestee juicie, oz impreseindiboe chjetiver los supucs-
tos que hebiliten a la CHMY para adoplar una decision de esla enver-
gacuta, na 0 pera cwitar el empdea de pelievosos crncerstos foridizas
indetertninados, sing da dom@ae a invergares & intermediatios de W 19
e sesant k] gecicdica. Asi, per e, en Tes supaesies e inleren-
Si0m aurunisirativa, e Socicdades ¥ Apencias de Walores, asi coma d=
cotidaces de deposio. el articule 31 de Ja Ley 261954, sabee Lrisciplina
e Intervencicn de las Entidades de Crfdito, exige cue «tinicamentc
vudnda vna entidad [de crédico| se cncuenloe o wna sitvacidn o cx-
copoional gravedad que panga en peligrg 12 cleatividad de sus recinsos
propice: i oao eslanbedacl, hogulder nospheencta, poded aonedarsa.. o, Paes
Bigayr, e vpolidn cocveoente gue L acdapeiGo de Jaodecisioa de Ja
C MY prevista en eslos casos == hisiera goboe la Bose de unos parédme-
tros objotivos

Recta por coensidezar en qué raedida puede un cliznee inster un pan-
cedimients sdriistrative al abjeba de que la CHLY adoscs Ja deeisign
provista par o parealo b)) del artieala 77.7 del Provecie de Retorma de
Y T.I'uTT.-‘, clusne e .a'-.||.‘:_|.|E|||‘x~: askrns e lois 4|_|I-.-"'. hﬂ:,-:ﬁ. :-h:rmli[:u_[l_:- 1L ]]arl_
Lansouorido s e veinlatn dins sin haber ableniclo satisfaczion de su
reclimacitn por pact: de Ja emoress de invers:cn., Asi, en =l sistema no—-
Leamericanes, debe subravarse que los clisntes carecen de todz leeitine-
cidn para cecabar Lo intenvencian de la 1P, aungue tengan un interés
legitmo pare cllo oo cste scnddo pucde werse la scoiencia <SIPC W
Barbnour, 421 1.5 412 {19750%, en la que el propin Tribieal Sepremg e
s BRI sl ue las clignes de g oodenbae e L SIPC carecen
Ao wpitimocian aciva o base o i propin 5110 paca semeter a revision
jucdicial woia decision de 2 STPC de no inicize 2 liquidscion del braker;
solamente la SEC dispone de as’a legitimacitn]. La cucstion nnoes, en
mace algune, scncilla por cuanta que, g bien a no satiztaceidn por par
le de una ampresa de inecesten da las eelaranciones de s clisnie poe.
e zomsriios wo slsoo cadici deocoe laimteceencico de a OV esld
pieoomente justificada, e intecds individoal de e clicols puade nz
coincidiv tante con ol de los rescactes clicmies de [ empresa come can
low del marzzdon en generzl, Cravesponde a la CNRY walorar com exire.

ch e m pmpns
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ma pruddencia los diferentes intereses en juego v las previsibles cons:
coencias de ladopcion de una decisidn como la que ahora se analiza

En todo caso, ¥ von cardcter general, enie
b vaborarse iy pasltivamentc, poT cuanbo gue &5 un claro botdn de
imuesira de la prescupacion de cardcter preventivo que subyace bajo toda

cncuadra, con cardcter genernl, dentro del denon
aDerecho paraconcursals, que busca la solucidn para las simaciones
patoldgicas de las empresa fuera del Derecho concursal madicional, cen
trindese en remedios menos raumiticos a la par que mis
ya [uyimos acisidn de ver anterincmente, v a diferencia del FGD, no se

Eski normmativa v s

lrata en este case de garantizar la supervivencia o continuidad de la em
presa, sing de salvaguardar los fondos v valores de los inversores ante w
grave deterioro en la simacion de la empresa.

En la praclicn, entendemos que existe un elevado indice de probali
lidades de gue una declaracidn de la CNMVY de esta naturaleza acahe e
vando a la BITN TS e inversidn & Freseniar una sSuspension i PRAmos o

a solicitar

1 valuntana; en erecto, ©5 casl iImpensanie gue la
‘vinble |,|,:_‘w_-'_.:n_:|_-~= de que L

=nfe temar. Ling ver constatada este realidad, ia CNMY debhe recormer

a guiehs

ITLESITIa paLiecla oo ||.|;_-..u una declaracion di

acin un paso mas: apreciar en qué medida esta crisis econdmica tiene vi

. -t o, a i g . - T ol ']
s e CURTI O el It derechios de los inversores, ocasiondndoles ur

grave perjuicia. Por tanto, la labor encomendadz no es Bcil v corres
pondera al organismao de supervisidn hacer uso de la misma con un i

oor 'y pl udencia SR S | et

1 1 S F Fa it yrpd L e -
i |..|' AR TLE SUBTETIVOS. FERTENENCIA DE LA EMPRESS
OE TWYERSION aL Pl

La perienencia de la empresa de inversidn al FGI es oire de los pre-
sUpuestos previos para gue ¢l inversor pueda hacer valer la cobertura
o piorEn o] FGI

La perienencia de una empresa de inversion se materializars me-
diante las formalidades de adhesidn al FGI que se estab v e des-
el del articula 77, apartado quinte, del Pravects de LMV, Como

guiers que va vimos antericrments que se rata deoung oblipacidn de

campiimienio .El.".']l.'i'a.all.-'..-.u.-.- para todas v cadi una de las eImpresas de in-

versidn, no cabrd duda alouna para los inversores sobie este

Una de las cusstiones que se |‘:|::||Iq.'.1|| es la de la incidencia del re-

TS50 O jllq.'I.LI1.l|:"|iIIl'.:.'I:'.=.-..I de las |:-|:|i'.'_.||.:i- s de la SITpTesa r_|_|_- IMVETS i

Por indos, Bon Ferniypez-Rin, Ef estade de crsiy e
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para con el FGl sobre la cobertura prestada o los inversores en | coso
|

{az por el aparcia-
o sEpliima. Mo fios |_':|i|-.':|||-.|:| '.||.'_I i de que 2t inversionss de los .._|||-"|.

N Farantizadas [0 el FiGIL en los términos v

2 que Se prociuzca e de bas declaraciones Previs

1 "
[Es .\,I:' -_I||L|"| BT =n 25l

0 |._|_- IMILaCIones Correspi nchis il hasta tanto no medie una deci-

gidmn formal de exclusion del propia Por la, con la consipuiente revoca-
cidn de la sutorizecidn concedida. Par su praante el Provecto de Reforma
de la LMV es claro en este punto al -;:=I'-|1 goer gque «la garantia

los clientes que hubicsen efectuade sus lnwersiones hasia ese mo

'III\..-\.I.I:.'.-.I'

mentos. Donde este Proyecto parcce apartarse de nuevo de la Propues-
ta de Directiva es en relacidn a la pervivencia en el tiempo de Ia
earantia, una vez declarada la exclusidn; en efecto, el articulo 5, aparta-
da tercero, de la citada Propuesia contempla el mantenimiento de la

H . TN 1
misma durante doce meses a partic de la fecha de exclusion

il

LENMENTDN P LLES | WMIENT i 101 FOVRE E VERSCH
I_:I MENMT FORMALES, BEEMEEIMIENTD DE Pa&GO FOSE EL I 13LER
A LA EMFPRESA DE [NVERSION

nicamente en relacidn con la situacion de nselvwncia declarada po
decisidn de la CNMVY [ap. 7, parr. o), del arl. 77 del Proyecto de la LMV]
viene & exigir el Provecto un reguisite formal suplementario de actividad
e} ||'.II|'\.' |_|_'| IRversal -;|||.\_ |1|,|.\__'|.\, | |1.,| ol I I.I =T I;_I BEEITRER EIEL, '. -CI:II':'III ||

il i 1]
previa a la empresa de inversidn, requirier do el reembaolso o restit

Este requisito adicional se nos antoja ciertamente problen T, S
aparin del espiviiv v la letra de la Propuesta de Directive v es técnicamente
illx"il"\-'\-lhll"lu"r' por las razones que a continuacidn se expondran

primer lugar, se estan trasls ydtando al inversor las consecuencins
; <[ TLLE |_||_ ales que l'u:_| wlablemente tendrd sobre la credibilidad v solbven-
e la empresa de inversion la decisidn ade wptada por la CNMY. Asi,

supongamos gue un determinacdo inversor no formuaid reclamacidn pre-
via alpuna a su empresa de inversian porgue no vencla ninguno de los
lores en que tenia materializada s inversion o porque

plazos de los v
esiaha satisfecho con los servicios gue hasta la fecha le habia venido
prestando la empresa. Desde ef momento en que la CNMY haga pabli

la decisidm de insolvencia potencial o presunia anbes :|||f|||.-':!|i:|. i
EISOr PlLe e eritender que la vinbilidad futura de la
empresa esth sertamente comprometida, exigiendo entonces el TELTT-

halse o restitucion de efectivo o valores. 5i ello no acabara provoc

evidente que el in

15 de la cmpresa
que permita al inversor obtener la cobertura del FGI por la via del apar-
tado 7, parrafo o), del anticula 77

una decision judicial de quiehra o suspensian de pag

el Proveco, no se entienden bien las
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raTOnes lag cuales el inversor que o formula en LT =0 frrna su
requerimiemio de pago es de pear condicidn que el que si la hize. B de-
finitiva, la técnica legislativa empleada es deficiente,

Pero es que, ademis, ln opeidn realizada por el legislador se nos an-
inja abierlamente contraria al artfcula 9 de la Propuesta de Directiva.
Asl, ¢l precepto citado establece lo siguiente:

ntla. .. v podrd Hjar un |l|:|.--l o EEECor 8 =815 mhes-
versores puedan reclamar sus derechas
Mo obstante, ol sjsteme no poded invocar la expirecian de dicho pla-

w0 para dencgar la garantia a un inversor gue se hava viste cn la imposi

El ststema de

L=, para e |£is in

bilidad de reclharmar sus derechos en el mares ded sisteme de gacraniia an

el plazo senalado, =

Ante todo, puede apreciarse cimo ] establecimiento de un plazo pa-
ra la reclamacivn de derechos por parte del inversor comienza a com-
puitprse @ pactie de la decisidn que hubiera podido adoprarse, pero nun-
I COn carfcter previo a dicha decisidn. Quizd el problema estriba én la
defectunsa redaccidn del apartado bl comentadao, puesto gue la expre
siom «siempre ques da a entender que la reclamacidn insatisfecha a la
empresa & inversion de

he haber sido anterior a la declaracidn de insol-
YEnCin prosusli o [::|:|'||-.'i.|.! poor parte de lan CNMV,

Pero es e, acdemids, la F':l..-[‘:ul-\_':-.l'.l de Directiva matiza 2] LR de los
plazos al establecer que el transcurso de los mismos no perudicard < d
recho a obtener la cobertura que hubieran podide reclamar los inversores,
siempre gue [a reclarmacion extempordnea fuera imputable a ba cimposi-
bilidads {en la verzidn anterior de la Propuesta de Directiva se clarficaba
la simposibilidade, hactendo mencidn a o, la ausencia u otro motivo va-
lidn). Mada sohre esie part iculkse se dice an el E'I.Ii_'-l\.'l.':l.l de la LMV

Paor tltimo ¥ al |.'|'.ju|4: de evitar problemas en el COmpetoe de los ;Ili'.
zos que podeian incidir perjudicialmente sobwe el derecho det inversor
la solicitud de que noes habla e precepto comentado acaba teniendo que
ser equivalente a un requerimiento notarial, Con ello se traslada una
carga adicionalmente gravosa al inversor para poder hacer valer even-
fualmente su derechio,

VIL REGIMEN JURIDICO DE LA OBLIGACION
DE GARAMNTIA

Una vez examinados los PIriTe "r“"l""“ rivsgros tedricns, orgdnicos, insti-

frcinnales v ]'_.'_';_'u::_'-:'_ir_-j:_'r:'_.:_l_l_:_'-y del FGI, PSS ahora a examinar un
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elemento operativo fundamental: el régimen juridico de la obligacion ol

rarankd

1. L& cpriGacitnd BE GARAMNTIA! OOMCEFTO ¥ NATURALELA JUEIERIL A,

La garantia &5 |la expresicn dineraria o numerica del sistema de oo
bertura establecido por el nuevo Titule VI de la LMV, si bien se mane
ian indistintamente, tanto por & legielador nacional como por &l comu
nitario, las CRPIESIONes de scoberturas o sindemmizacions, Lhiere 2510
decir que, pudiendo existir diferentes inversiones amparadas por la co-
bertura PrCP oL
ver ser cuantitativamente distinta en funcion de diferentes variables,

§

Ia por el FGIL la indemnisacion recibida pueda a su

OJLEE T lizaremos mas adelante.

En cusnto & 50 naturaleen |ia idica, se trata Jde wna cuesion quie ha =i-
do analizada en profundidad por F. Siscuez Cacero en relacisn con el
FGD ¥ en la gue, por existir una similitud sustancial en el FGL no pro-
fundizarernos en este comentario™, En su trabajo, Sinciez Caiero recha-
zaba va la concepinaciin de la naturaleza ju idica del PGLY como un se-

=
Il

aurn {de caucion o de crédito) o come una fianza, para calificar la misn
de obligacitn legal suf generis delimitisda por su normativa especifica,

Suscribimos plenamente |65 argumentos expuestos ¢n sy dia por SAnchEz
Catern, que entendemos plenamente vigentes y aplicables al FGL,

. LECITmMACION ACITVA: LOS DESTINATARIYS DE LA GARANTIA

La legitimacion activa para formular una reclamacion al FGI corres
ponde a .I-\.|I.|l."'.:!ll:‘1 IvErsores gue, habiendo encomendado a una em
|1|."'."':; de inversidn Ferpychine v IRsiUmentos cle o= Py istos en I.'I arlicti
Ia 63, para la realizacion de ill:-'_llll.l:‘- de los gerncios alli '|'|:I"\..""-'il'\-|."_'l"_-. 2 puila
<u custodia v administracion,.. no puedan oblener directamente de la
mismoen su rembolso o resiieeinme:.

Puies hisi 1, TAanio I..‘!h PersOnas [isieas coimo II.'!I_.LII'q..i.I.\'h b 8 i | e [ '.:.q'l.ll\'_'-l.:.'.E
cieEntas que esluvieran ahiertas en favor de o nonumicades de hienes, de so-
ciedades de inrerds privado sin personalidad juridica o de servickos pibdi-
cos desceptralizadios, estardn |-.',_*-.'i|ill‘:i1i.5!I-‘~ activamente para ser beneticia-
rics de la coberturn que proporcione o] sistema de garantia

Ahora bien, si el articulo 8 de la PI'I'-]'-"EII:“\-llI fle Drirectiva ha dedicados

i eonsiderable atencidn a reglamentar un conjunto dé principlos apli

\Fioen Banciier CalEns. B Fordo e Garewtie... cib, pigs. 4T yss.
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cables a la cobertura por cada uno de Jos desti
P

natavios de b pgarantia, el
OV EC l.lr' |;_I _-‘L'.I-'|'. =5 O -I'J'\.I-.:ll.'l.".l"-l. reEnte 1'|'l,;5_-\. _r‘:.;||';_-. 28 2sle I-_|||||_|_-_

En |||i|||l.'r IUj_'-ElI. W |:.LI.|l.'| calealo |!|_ :.I-\.\_'- |!'|_|I|_||_.,| la P L] T .:|i|;-

cadla de “II-.'L":I'-J establece Oaie |..|_.|:||_"',,|i'. tomarse €n cuenia @ pmpcrte to-

tal de dns derechos del inversor, con independenc

a del nimeto de cuenlas
de la moneda utilizads vy de su localizacion dentro de la Unidn Fi ITspeEn

Para los supuestos de inversidn conjunta. se estahlece que debers te-

ACTSC 2N Clienl

a participacion de cada inversor v, de no existir dispo-

sictones especificas, la cobertura se dividirs en partes iguales, Asimis-

mo, s¢ posibilita gue los Estados miembros puedan dispones gue los

N

derechos relativos o una inversion Cconjunla gue correspondan a dos

ds personas como miembros de una asaciacidn con Anes lucrativos o
cualguier agrip

m de indole similar .;1'.|.._'|_|._|_|_|_ aourmlarse Irmfarse
oo establecidaos 0T 1N I ETSOr Unieo

Comao va& se ha apuntado por meesica doctrina con referencia a las ori-
sis de las entidades de crédito®, las cuentas con titularidad plural, tanto

en un sentido juridico coma COOMO IS, |'-|._|r||_r_'.;||| interssantas v o0im-

plejos problemas juridicos, que deberdn tratarse en sede reglamsentaria,

Por dltimo, cuando el inversor no sea el beneficiario legal de las canti-
dades o valoves depositados, la Propuesia modificada de Directiva FeCine
que la garantia protegers al beneficiario legal siempre que &ste haya sido
identificado o sea identificable antes de Ia fa

chia de declaracidn adminis-
trativa © judicial de insolvencia. Como parece evidente, esta disposician
tendri una aplicacidn sustancialmente mds importante en aquellas Esta-
dos miembros cuyo ordenamiento contemple la fgura del st o fidelco-
miga, En todo casa, dicha disposicidn no serd de aplic
nistnes de inversion colectiva,

idn a los orga-

3, CUANTIA ¥ LIMITES CURMTITATIVOS

En cuanto al nivel de cobertura proporcionada por la obligacidn de
garantin, el legislador comunitario ha establecido un doble criterio de
determinacicn de la cuantia, asi como un conjunto de posibilidades de
enchesion o reduccidn de la misma

Al Currria
Para |la geterminacidn de la cuantfa, « articulo 4 da la Propucsta de
Dhrectiva contempla, corno criteria !.:'.l.'l'l.'I'EII.-\.|.Il.' le cobertura prevista no

Vease Laror GiL, K085, mibm, 58, pigs. 393 v sx,
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deberd ser inferior a 20,000 ecus por inversor. No ahstanie, se recoge la
posibilidad de que los Estados miembros puedan himitar la cobertura
prevista a un determinade porcentaje de los derechos del inversor, Aho-
ra bien, el importe garantizado debers ser igual o superior al 90 por 100
de fos Citados derechas, mientras gue el mmporte gue deba abong
alcance los 20,000 CULLS

TS TG

La limitacidn cuantitativa del nivel de proteceion responde 5 un do
Ble wivativo. Por una parte. v aungue o coste de proteccidn de las inve
siones debe soportarse por las empresas de inversidn, éste acaba trans
mitiéndose en tiltima instancia al inversor: quiers esto decir que, sobre
la base de un andlisis coste'beneficio del sistema v mewido por criterios
ol '\-'Eil.'l-_"l'l-:i-'_-. &l |-\.'j__'l‘1'=..|l.|l I cornunitario ha considerada OPortunG intro-
ducir estas limitaciones. Par ot parte, v al ohjeto de generar en el in-
welsor un sentido

|.'III|'|"I."=-\.'I. '\.'I'\-' 13

le prudencia, que le lleve a elegir cuidadosaments 1a

VEE

o, 5 razonable permitic a los Estados mismbros que
puedan trasladar al inversar una parte de las pérdidas (véase an. 17 dela
Exposicitn de Motivos ) se trste de uni comes cicn &l etfros de la Fesmon-
shilidad individual asociado con la flasnlia de |z inlormacidn (1t
suref que preside la ordenacidn de nuestros mercados de valores?

Este principio ha side aplicado fielmente en ol sisterna actualmente vi
gente en el Beino Unido, en dor

de el «Tnvestors Compensation Scheme:
paga la totalidad de la reclamacién de un inversos lesitimado hastz una
cuantia de 3 AL Iil";;.l-\. ""1|l.'|'|i|'|.'.'\. i el QI el 100 dal impatte
EL

de I
ienites 20,000 libras estedinas, por lo que un inversor podri obtener un

mianimo de 453,000 libras esterlinas {equivalente aproxtmadamente a nue-
ve millones de peseras)

El apartado 9, parralc o), del precepto comentads ha dejado esin cues
tom & un future desarollo reglamentario. Como va sabemos pat b Pro-
pucsta de Directiva, esta cantidad nio podra ser inferior a los 20000 &
laproximadamente, 2100000 pesetas), Ello planiea inevitablermente
tenciales problemas de distorsicn competitiva enire ¢
prevista por la

CLIS

mite garantizado
: entidades de depésito v la pre

M1 &1 Walerisy

i%

vista para ¢ FGI (como es sabido, originariamenie, ¢l FGD garantizaba a
todos los depositantes 1a recuperacion de una cantidad de 500 000 pese-

tas, que ha ido elevindose en el tiempo b anzar la cantidad actusl
de 1500000 peseias: por su parte, el articulo 7.1 de la Directiva
Y IHCEE, sobre sistemas de garantia de depdsitos, establece que los Fs:
tzdos mizmbros proporeionarin una coberiurs de hastz 200000 cous na-

S13 a

18 los depdsitos agregades de un mismo depositante, PO B e pareceris

deseable una equiparacién de las cuantias a establece

Pacie v F RGUSEN, Cit, e, 73
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Para Ia determinacion del impoire de los derechos gue corresponden
a cada imrersor, el articulo 2.4 de la Propuesta de THrectiva estahiec

ones lepales v contraciua

que .. s5e caleulara con arreglo a las condi

les aplicables a tales derechos, inclaidas agquéllas en materia de com

pensacion y reconvencian, a partic del imponte de los Tondos o del valo

an &l moamento en que se ._|,:_|4||:|::_- la decisidn a que s refiere el aparta

do 2 de log instruameni o gue perienszcan al Inversor v que la empresa
de inversion sea incapar de reembolsar o restituirs

El articula 77 del Provecto de Belorma de Ba LMV es de una paygue

clad .-.||||:-|.-||-:|.-'||Ir' £ esla clestion, quiza por entender que la misma no
r.|.=|r!|-.':_| mavores problemas o por pensar que los diferentes supuestos de
anerales

Auncpue no negamos gue los principics generales proporcionen las ne

hecho sdmten una salucian por 1y via de a1 licar principios |

CERA T LIS 3l ix i|_:||-.'.;- oy ;,||J_'_|1||-.-~= e erbendemas que ia cusgtidn aqLal
|:-|.-:|:L:-.-'.|:'J:.l. reqilta clertamente s ool ‘:5.‘:-|n'i:.l. b deheria haber sido ".li-"lL"'
to de atemnclin [EAETIE (EETI R Ol NUEso JL':J".i.'\-..HLIH.”- al ohieto de dotar
al sistema de la necesaria segiiridad i|_.iq.|il_u.. En ll..-lJ.-.l Cash, q.':-|.'.ll.#.~.l.||."-
minsE & continuacidén un intento de saluckén para un Conjunio o SU-
[EsTos de hecho qQuUE e NS -.1||||'_|_'|;_1r| interesantes, diferenciando entre
fondos adeudades v valores sobre los cuales jmleacte] la Lll:ljjfr'-\'.:hl.ﬁl.":.'l de resti-
tucidan.

@) Efectiva

Como ez abvio, &l cilecule del valer del dinsro no plantea mavores
problemas, salvo, por ejempla, cuanda se trate de importes que el in-
versor haya entregado o que se hayan invertido por la empresa de in-
versH en .L||:-__l|||';'. divisa. En esle caso, pelieCe raxanable valarae 2 lim-
'_.-II':II'I_I:_' I'E';,":I'.\i.\.llil |k| i||'|'l_'|":l'l__ ':-"I.:'Il'l.' !i.l I'li,l.'\-l_": l;,lq_' IIJ LA ENYErS10m II:::‘III".\_L.\_IEI- -CI!.'
ELUTLLET :Iﬁ_l [ b} ] l.'I |.|_'|I:I |:-|_.!I_'_I;|| IEI_I |_:|r|'-|'_'~_|: |'\I_||"|I|i'iilj|'i | Bk I."I H'.'-_:'||'I_| |‘|I.l t HF1:1
1.|.| 211 ]:I .i..\."".'ll.:: 20 ':!I.Il." RE II"':II:]IIjI'E'EI |'||i1I:I:"|| ierad I.Ir' I:‘l"\-\. [ il CUnmELanG i.-'.'\- e

vistas por el apartado T del articulo 77 del Pravecio
) Valores

I.-J |'.I||i| |.:.I. IL""\-|i|.JIL'|l!I=I e II:«;- '-.'ill | B-% |II1I|III\.:LJIJ(I e iIII.L'.':"-':!'I ¥ LA

I|_|:-|.‘=|'.i.-:|~'- il &) ;-I..-r':'...-.-u AP NEEIe S, |.l|l:-|:|-.-|'||.:.=~ as q.-:l||'||'||q.'il-h que
el reembolan del elecriva

Asi, cabe la s wed b Liedad ol (i la Smpresd de inversion no luava lle
g_!:'.nln- o inverthr nunca en los valores PEspacio die los e T cihia NS
tucclones de su clienlis o e el de los cuales halsia ”""i‘-:-"'l‘:’ s opnlon-

mar fravdulentamente a s chienle: en numerasos |-';|:11||1|-'-.a Fecienties



; A
Titwin Vi Fondo de garantia de mversiones 203

en nuestro pais (v, gr., «Bolsa 8, CAB, Invest Théricas), los inversores
tenian la creencia de haber invertido en valores o contrates {los frau
deg -\.'Il\."'ll."'l."lT.d-'l"-'\- man “:!i!(: recuentements en contratos de futuros v O

ciones en mercadod nternacionales |, cuando realmente no @ asi, o
cuanda los valores adguiridas por so caenta fueron inferiores o los mne-
almente indicados. 85 ella coincidiera con una situacion &=n la oual la
emnpresa es ttular en pleno dominia precisamenls de valores «shomao-
penecss ¥ con los que les ltan a sus clientes, cabe plantear en qué
medida habria de establecerse una presuncidn e ef de iure de gue
son precisamente propiedad de los clientes, presuncidn ésta preciza
mente establecida en los EE_UL [piae la Seccitn TE-2{ci [T STPA
En cstos casos s¢ plantea el problema acerca del momento gue debe

tomarse como punto de referencia para el cileulo del valor de Ea inver-
:"\-il:"l'l !.I!.'\'I i ii'.:]lll.'.
ion del inverson
puede resultar menos gravosa en la medida en que le asistan las accio-
i} para las opc-
raciones de reduccion de ln masa previstas por el articulo %08 del CdC
en el supuesto de guiehra de la empresa de inversidn

En dltima instancia, el crédito del inversor se concreta en una recla
mackn por un importe total en clective (med eguiry claiml, que
subtado de s
valoracidn que comresponda dar a los instrumentos cuva restiiuckin se
reclama. Cuando la reclamacion exceda del importe maximo de cober-
fura garantizado, 2l inversor tendrd que b

En caso de tratarse de valores nommativos, la situac

nes de refvindicacian in PRl (Separa it o ture el

e 2l e

{a reclamacidn relativa al reembolso de efectivo con la

voer valer g derecho por la di-

ferencia en el correspondiente procedimienta concursal, sin perjuicio de
las acciones penales gue pudiersan asistitle por la comision de conductas
que pudieran reconducirse a algon tpo delictiva (v, gr., estafs, apropia-

ritn inclebida)

0] Exelisdones v vaduoeionmes

F‘illl ]"'I"I JERRE N} :I'."I et d'__'l": Il_"r;,ll dAnlenormneanis "'_";I:'ll-._"-\.ll"l L' I_1I_' THLAEY
en aplicaciin de la Propuesta de Directiva, los sistemas de garantia de
Inversiones que se acdopten podran contemplar disposiciones por las
que determinad I
Propucsta de Directiva queden excluidos de esia cobertira o gue la mis:

gs calegorias de inversores recogidos en el Anexo 1 a

Snbre la shomogeneidads de los valores neg

PeaELn gl articiilo 4 del BB 2814191

winhles, nos remitionns & Bo dis-
12 al respecto, plede verse el comentario de

Tarma Hirsninma, cit, en AANYY,, Répinnmr farfdicn de Ios smisioes v oferias pibleds 4

eiifa de valores Madedd . 1995 pags. Bl v ag
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ma se reduzca (ar, 4.2) Asimismo, v por aplicacion del articulo 3 de a
Propuesia citada, deben quedar excluidos de ¢ |._|i._|||i-_-|' Compensacian
con cargo al sistema aquellos derechos relativos a aporaciones en rela-
cldm con s cuales hava habido una condena pen
pitales, tal v o

por blangueo de e
wmio se define en el articiulo 1 de la Diveciiva @1 BN EE

(s

de 10 de .il..J:”'| dis 19971, relativa a la PTEET ion de la utilizacion del sis-

temia Hnanciers para el Mangueo de capitales (DOCE, 16677
nlo de 15491

, 28 de ju-

Pues bien, en relacion con el punto relative a las categorias de inver
srree evahiidas de la coherines 3 e B . i
sores excluidos de la cobertura, el Pravecto ha dende nuevaments esta
cuestitn pendiente de cladficacion reglamentara. con las Gmicas indica-

ciones de que quedarfin «... excluidos [los inversores] de cardcter profe

sional o institucional ¥ los especials

Fidd N A o T R T ; 4y :
plkdoras [ap, 9, parr. 5] Estas indicaciones nos permiten diferenciar dos

te vinculados a la empress ineum

; )
cileporiis de personas excluidas

par taxin del tipo de inversar, v
— par razdn de su vincula

citm a la empresa incomplidora,

En cuanta al primero de los grupes, nos encontramoes ante todo con

1. e 3 : s APy A & = i
los lamados inversores sprofesionaless, que puo definirse como
aguellos que desempenan, de modo habiteal ¥ no con carsicler §

B, AC-
tividades relacionadas con valores negociables (debemos lamentar agui
COMO, &N ausencia de wun concepio '.n._-;:: 1l de sinversores :_'.|_._.|_L-ﬁ.*_~...-_|_._-_-...l
s generen dudas v so

pamiantos con otros conceptns como el de «in
versores institucionaless e sinversores sofisticadosst. En cuanio a |acs
Harmzcleoy mversores s institucionales , EREMOs ¥y en nuesira -':1'-;_|-_-|1.;|_-
mienta €l antecedente del artioulo 7.1.a) de] BD 291/1992, de 27 de mar-

v, sobre emisiones v ofertas paiblicas

de venta de v
cepto, v o titulo ejemplificativo, se establece que tienen la consideracitn

de inversores instimicionnles Ios «Fondos de Penziones, las Instituciaones

itores. En dicho pre

de Tnversidn Colectiva, las Entidades aseguradoras, o entlidades como
las Entidades de Crédito o las Sociedades de Valores, gue realicen habi-
tual v profesionalmente inversiones en volores nepgociabless.

Respecio a los inversores ovinculadoss con la empresa incumplido
ra; la Propuesta de Directiva viene a diferencier &8 su vey en base o los
criterios siguientes:

por razon de su condicidn de administradores o directivos de la
EITNEE S
~ por raecn de su participacion en el capital social de la empresa;
— por ser miembros de los organismos de auditoria externos de L
SIMpresa;
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B TRLARNIN R3S © :|||-:_||-: i-\.llll_'\- AnLErTormenle mencHanadas en ofras
empresas del grupo:

por ratarse de parientes proximos a los inversores de los grupos
anteriormenie mencionados:

rciuar en pornbre de inversores incluidos en los prupos ante-
FRmenie mens il.lII:I-\,,ll.l'\-:

por tradarse de empresas del mismo grupo, v

por tratarse de inversores que, a titulo individual, hayan obteni

[1E]]

do condiciones financieras Favorables, siempre gue éstas hayan

coniribuido a apravar la siteaciton Gnanciera de la misma.

e jgual lorma, debe mencionarse que, a dilerencia de la Propuesta
de Directiva, ¢l precepto comentado tinicamente contempla supliesiog
e Ia
antojs poco oporiuna esta canisidn en la medicda en gue hubiera permi

tida graduar la cobertura proporcionada por el FGI en funcidn del des

de exclusion arantia, pero no de reduccion de la misma, S nos

valor gue hubiera merecido, en cada caso, el criterio de vinculacion que

s apreciara en el inversor; asi, mientras que parece razonable gue los

administ

dores ¥ directivas deban sufrir con todo rgor la exclusion de

1l social de laem

Ia garantia, el parentesco o la participacidn en el capir
presas incumipl

Respecto a las exchmiones totales por blanquen de capitales, resulia
ra de aplicacion lo l:|'*-.~|'-.l-\.'.-lill alel! la I.q.':-. F9r1593, de 28 de diciembre Lyl
caments la que respone la Directiva 917308/ CE.

Finalmente, resta solamente decir en este PUnio que 1a redaccinn [ec

lidora parecen en sl mismos criterios menns concluvenies

a5 e

nica adoptada, PO la cual se ..-;'.--'-..I|'.--. & e la ezancidns consiste en la o1
clusion de In FOrALG, &8 aceriada ¥ myucho mas atortunacs gue la fermu

wloptada por el articulo 4 3 del BD 56771930, de 28 de marza, en virtud
del cual podia r_||_-j SC LN SUSPENSO el reemibolzo de los |.'.-.'|'||"-.hiE-:l.h MkEN Lras
no meiara declameidn judicial {nuestra docirina va puso de manifiesio

el carficter exorbitante de esta sancidn juridica, que interfiere sobre el jue

]

L o ! 1.7 i - 7
g de la relacion contractual del depdsito en = mismo consideradao, e

debe estar exclusivamente gobernado por normas de Derecho privadc!?

4. PHOCEDIMIENTD PARA LA FORMULACTON DE Und BECLAMACTON
AHNTE EL Fial

Abordaremng agui el problema del cardcter automeatico de 1o oblizs-

cidn e parantia o, por el contrario, la necesidad de gue sea el inversar

Vease D wa Coesta Berre, & Sondo de Gormaiia., ., cil., pag 257
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quicn reclame su aplicacion, asi como el procedimicnto en baze al cual
g tramita dichsa reclamacion

El articulo @ de la Propuesta de Directiva contempla la necesidacl d
gue sean los inversares que se consideren afectados quienes «reclamens
sus derechos, exigiendo con ello una iniclativa especifica del inversm
para que pucda operar b cobertura prevista por ¢l sistema de garantia
de inversiones. Se establecen, ademds, unos plazos, pasados los cuales
el inverso (IRAES e [ EAr @ pot der su derecho. Esta es, RO Rl lado, la
tdrmula seguida en el Derecho comparado, en donde o exste auloma
s alpung en este sentido.

El pirrafo 7 del articulo 77 del Provecto comentado =5 Ineguivoso
sobre el particular al establecer que «los inversores... podrén solicitar
SArantias, aungue no esta-
blezca plazo para ello, ni haga referencia alguna a las consecuencias

a la Sociedad Gestora. . la gjecucion de la

de la no reclamacidn por el inversor a la Sociedad Gestora. A nuestio
juicio, no puede asimilarse a dicha reclamacidn la solicitud gue hu-
bera formulado el inversor a la empresa de inversion relativa a la de-
volucidn de los fondos o valores que e hublers confiade [ap. b)) del
parr. 7

Asimismo, debe subravarde gue b solicitud gue necesariamente de
be plantear el inversor se realizard ante la Sociedad Gestora del Fondo
En este sentido, la foroulacion de una reclamacion por parte del inver
sor perjudicado ante el organismo competente para la gesticn del siste-

i de garnlia de inversiones hia sido o
te del legislador comunitario.

Por una parte, v en cuanto al ||::|'.-'-'| previsio para la formulacidn de
1 articulo 9 de la Propuesta de
Drectiva recoge un mandate a los Estados micmbros al ohijeto de g

0 de escasa alenciom pol par-

una reclamacidn por parte del inversor, «

deba preverse un plazo no inferior a seis meses para que los inversores
puedan reclamar sus derechos, sin gue pueda invocarse por los gestores
del sistema la expiracion del plazo para rechazar una reclamacicn cuan-
do el Inversor se haya visto en la imposibilidad de reclamar sus derechos
en ¢l plazo sefialado. La cuestion no admite Gicil solucidn por cuanto
qUE 51, pOr Wng pErte, puaarece |-:'|:_'||,':| qQue mo puedan - admitirse reclama
ciones extemporineas, s¢ abre dicha posibilidad siempre v cuando el in
WECSOE o 58 hava visio en la imposibilidad de reclamar.,. v, Enfendemos
que, uha ver expirado el plazo, cormresponde
causas por las que'no formuld su reclamacion en tiempo, debiendo en-

i al inversor probar que las

tonces determinarse por los gestores del ststema ei las mismas son o no
admisibles. Nada se dice en ¢l Provecto sobre este particular, quedando
el misme pendiente de desarrollo reglamentarico por parte del Gobierno
[art. 77,9, pirr, o), del Provecto].
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Por otra parte, ¥ desde una perspectiva méas susianiiva de las modali
dades en que paede bot mularsge una reclamacion morosa, fa Propuesta de
Dhrectiva no proporciona indicacidn alguna al respecto, por o que en
tenclemaos que queda al criterio del inversor la foema en la que se realice
dicha reclamacian. sin perjuicio de los posibles problemas de prueba que

Arse para |_'| Cas0 ET1 |___I Ll | ] IIIIl:il sk | |I.'| i:'lll\. | '\.ll.' 14 Ee-

puadieran deris
cha o siquiera de la existencia de dicha reclamagadn,
5. Priazo rama EL Paco DB LA cARANTIA PoR EL FGI

un mandato a los

Estados miembros para gque el sistema de garantia que se instituya pue-

El articulo 9.2 de la Propucsta de Directiva rec

da satisfacer los dereches de los inversores .. en cuanlo sea posible,

ablecida la existencia y

a mas tardar, tres meses después de haberse st
el importe de dichos derechos.. »,

Esta cuestion ha quedado nuevamente pendiente de desarrollo re
slamentario [véase ap. af del art, 77.9 del Proyecto de Reforma de la

LMYV
B Surprocacits]
El articulo 12 de la Propuesta de Directiva recoge ¢l principio de gue,

zin perjuicio de los otros derechos gue pueda conferirle la legislacion

nacional, un sistema de garantin de inversiones que indemnice a los in

VErsores 52 :-._||";|-:’|:_-_J_| A 8 E5los on sus ey ':'lliI:‘*-. e &l j'l":":'.ll."'-\."'dil':'lil'."_lr."'l l.'IR." li-
guidacitn, por un importe igual a la indemnizacidn abonada.

FPues bien, el apartado 7, dltimo inciso, del precepto comentado cs-
tablece idéntico principio al consagrar que «uns vez hecha electiva la
ard en los derechos gque los inver

parantia por ¢l Fondo, éste se subro

sores ostenten fmente a ks emipresa de servicios de inversion, hasta un
importe igeal a la cantidad que les hubieses sido abonada come indem.
niigacihn..

Ya en relacidn con el FGR., nuestra doctrina habia advertido sobre fa
insitfciencia de la norma para que se opere dicha subrogacidn, tenien-
do en cuenta lo dispuesto en el Codipo Civil en base al cual se exigiria

L oy & .
-.|| INWETSOT 10N documento en |.'| que 5 estableciory con -.|-II=|?H-| Ia sun-

rogacion . Asimismoa, debe lenerse presente lo dispuesto por el articu

DE Lo CoesTa Bome, B Foude ae Garanifa. . ., cit., pag. 2 1)
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lo 1213 del CC, segtin el cual el acreedor parcialmente satisfecho e
: : - ;

CIETCITAr S0 clere !I'..l freEnile a |_| CRTPresH de inversidn ocon preferencin al
Fondo eubragadn

¥IIl. PROCEDIMIENTOS DE INFORMACION
4 LOS INWERSORES

Die nueve, asistimos al papel central que desempefia la informacion
dentro del contexto mds amplio de un sistema juridico de proteccion del
inversor, BEs por ello que el Consi

erando 25 de la Propuesta de IMrecti-
va establece gque «la informacion al inversor sobre las mod: sbbclades en

materia de garan

a congtituye un elementa undamental de su protec-
€160 ¥, por consiguiente, debe sstar sujeta 3 un minimo de disposicio-
nes vinculantess, Pero es gue, ademds, la informacidn es plenamente
consonante en este caso con olro de los objetivos lundasmentales de un
gistema de garantia de inversiones como ez el mantenimienio de |3 con-
'-i:.:.'.'l."':l en el B ot g g B2 r"i|'|.'|||._':r.--- |viEpse Cons i.;|q,'|'i.l_'||_:_|. 3 ;.I._- i T-';:“"';,'.._“,-,
de Directiva)

Es por ello que el articulo 10 de Ta Propuesta de Directiva TEOOTE £X-
haustivamente un conjunto de procedimientos de informacicn a las in-
tanies Asi, el apartado
primero del precepto citado establece que «los Estados miembros vela-

VETSOUES, QUE S0 [HEs -E'.!'.'.I.l.ii.lll Clertamente i||'_|_

i porgue fas empresas de inversion tomen las medidas adecuadas -
ra poner-a disposicidn de sus inversores, reales v potenciales, la infor
MAsiian nesssaria para ientibicar €l sistema de Faraniin |:||;' inversinrpes
al que pertenceen la empresa de inversidn v sus sucursales dentro de L
4 '2'|II|IIIII-..|L!:J-. il iy !'l.il- |£l||||'-i'."|| = |||'.'|,-! |i;_'- coberiur :|:_*-| zsisgtema v la
exclusicn, en su cazo, de la empresa de mversicn del sistema

lunte a esta informacion material, la Propuesta de Directiva esta
blece obligaciones adicionales de informacicn de cardcler imstrumen
N relarivas a I..I'\- q.q.l."ll:II':'l.L'-..".l."'!': :I...'" :'.;'Ilil\. | o [ ] |_||_' I sarantia v I & e i-
tes que deben cumplirse con el fin de obtener una indemnizacisn.

Por altimo, las oblipaciones de informacién se complementan cog
exigencias de tipo formal, relativas al idioma en que la misma se facili
te ¥ & que fa informacion deberd estar redactada «en ung Forma faci]
mente comprensibles,

Tunta a la informacién que deben proporcionar las empresas de in
versidn a sus clientes, la complejidad, que puede llegar a revestir en al-
;.'flll Ll LINA TECIEmacuon Peor parie |!;,' LEM TEWSE TS ’ il'-"'li'li-l.'_i-\.l quE saq |41
propia Administracidn Pahlica la que establezca unos cances adecuados
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de Informacion al mismo. En este sentido se nos antejan de gran utlli
dad la publicacidn de folletos, de facil lectura vy manejo, en los que se ey
pangan al inversor interesado los rasgos generales de funcionamiento
del FGE v las formalidades que deben cumplirse para formular una e
clareacidm: asi, | PO PeUcieDn existente en el Beino Unido i hacer el
sistema de gamnlia de inversiones praximo al inversor (wser fendiv) ha
dada lugar a la publicacion de vamos folletos explicatives, que son un
ciemplo excelente de esta filosolia de acercamiento a los inversores *

51 la intormacian completa v puntual a los inversores constituve
una de las preocupaciones lundamentales, tanto de la LMV v del Pro-
yeclo de Betorma del misme, como de o propia Cf

r'rllll.. = |'|_'|'|.\_| ==

menes en el Proyecto comentado referencin aleuna a éstos aspecios
Por Il' que eniendemios (JuE SeriE una huen:a NCAsion PONET rémedio-a

; s :
csta laguna en la Fase de tramitacidn parlamentaria del mizsmo
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