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1. INTRODUCCION

El objeto de este estudio es analizar la responsabilidad administrativa de
los administradores y directivos de sociedades mercantiles por infracciones
cometidas por estas de la normativa del mercado de valotes; ello excluye del
ambito de consideracién de este trabajo tanto el de su responsabilidad autono-
ma e independiente, como personas fisicas, asi como el de la responsabilidad de
las personas juridicas en tanto que tales.

Antes de abordar esta cuestion, nos ha parecido conveniente hacer un ex-
cursus sobre el concepto y sistema del Derecho del Mercado de Valores con una
finalidad esencial: encuadrar el problema en su contexto normativo y determi-
nar con ellos los bienes juridicos que ha perseguido tutelar el legislador con la
extension de la responsabilidad administrativa a los administradores de las per-
sonas juridicas sancionadas.

Una vez analizada esta cuestion, pasaremos a examinar las lineas generales
del Derecho administrativo sancionador aplicado al Derecho del mercado de
valores, con referencias a sus principios generales, el cuadro de infracciones y
sanciones, asi como las especialidades de su procedimiento.

El 4mbito de aplicacién de la responsabilidad especifica de las personas
que ostenten cargos de administracién y direccién, con especial atencién a los
requisitos objetivos y subjetivos, serd el siguiente de los aspectos que analizare-
mos.

El estudio de los problemas objeto del presente trabajo quedaria incomple-
to sin entrar a valorar los fundamentos de la responsabilidad de los administra-
dores y directivos por las infracciones de las entidades a las que perfenecen.

A falta de una mayor claridad y precisién normativas, la imputacién de
responsabilidad a los administradores y directivos es, en gran medida, potestati-
va de la CNMV, a quien corresponde incoar los expedientes. Ello plantea la
l6gica inseguridad juridica y un dmbito de discrecionalidad al 6rgano adminis-
trativo que no parece deseable, por lo que se trata de una cuestion que también
abordaremos.

El principio de culpabilidad y los criterios de determinaci6n de la responsa-
bilidad constituyen uno de ios principales aspectos del presente trabajo. Junto al
estudio de la jurisprudencia general por la que se exige la concurrencia de
culpabilidad en los administradores y directivos, analizaremos las categorias
generales de culpa/imprudencia y del dolo, para pasar luego a su plasmacion
concreta: el estudio de las manifestaciones concretas de los deberes de diligen-
cia y de lealtad en los administradores y, por extension, en los directivos de las
sociedades expedientadas.



- Las causas de exoneracitn de la responsabilidad que puedan alegar los
administradores y directivos serdn asimismo objeto de nuestro estudio, cuestién
ésta que reviste indudable interés.

A lo fargo de este estudio, dedicaremos una especial atencién al analisis de
la jurisprudencia contencioso-administrativa recaida en los tiltimos afios, asi
como 2 las interpretaciones administrativas dictadas por la CNMYV. Con ¢llo, y
junto al anilisis de los aspectos doctrinales y estrictamente tedricos, hemos
pretendido dar al presente trabajo un contenido préctico.

. Concluiremos el trabajo con un anilisis critico de dicha jurisprudencia,

apuntando los principales problemas que a nuestro juicio se plantean en la ac-
tualidad,

II. ~ CONCEPTO Y SISTEMA DEL DERECHO
DEL MERCADO DE VALORES

1. Introduccién

La proteccién del inversor y los diferentes problemas que la misma plantea
se han convertido durante estos 6ltimos afios en nuestro pais en un tema recu-
rrente y de enorme actualidad, tanto a nivel juridico como financiero. En un
plano prictico, este interés va en ocasiones ligado a escdndalos financieros,
fraudes generalizados y grandes procedimientos concursales que llegan a afec-
tar a un niimero tan considerable de personas o generan tal alarma social que lo
que se percibe como una insuficiente proteccién a los inversores se convierte
muchas veces en un auténtico clamor popular 1,

‘Los riesgos de diferente orden que conlleva una inversion en los mercados
de valores mobiliarios son muchos, poniéndose ya de manifiesto desde la con-
solidacion de la sociedad anénima en la época de la Revolucién Industrial @.

() Asf, por mencionar algunos cjemplos recientes vividos en nuestro pajs, estan las
crisis tinancieras y de orden concursal ligadas a los casos Banesto, Torras/Prima, PSY, Grand
Tibidabo y Huarte. Para una interesante aproximacién histérica a los escdndalos financieros,
puede verse VOLTES, Escdndalos financieros en la Historia, Barcelona, 1997.

'@ Esyaun clisico el asunto de 1a “South Sea Company”, conocido como el “South Sea
Bubble” (1720), en el cual miles de inversores vieron sus ahorros volatilizarse en el mayor
escéndalo hasta entonces conocido; sobre este asunto, por todos pueden consultarse GOWER,
Principles of Modern Company Law, 51ed., 1992, pp. 24 y ss. Mds pintorescos resultan algunos

de los ejemplos recogidos por LOSS que, por resultar especialmente ilustrativos, TECOgemos a
continuacidn;

- 69 -

— o7y




REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Estos riesgos se concretan en muy diferentes 4mbitos, desde el intrinseco deri-
vado de los derechos incorporados a inversiones en valores de renta fija o varia-
ble, pasando por las actuaciones irregulares mediante la oferta de productos en
mercados extranjeros de futuros y opciones®), la gestién fraudulenta de los
intermediarios de fondos de inversién, el trafico de informaci6n privilegiada y
la manipulacién de los cambios por parte de iniciados, causando en ocasiones
importantes perjuicios a los inversores. Con la extensién del circulo de inverso-
res a un pitblico cada vez mds amplio dentro del fenémeno conocido como
“democratizacion del capitalismo”, 1a aparicién de nuevos instrumentos de in-
versién y el desarrollo de nuevos procedimientos para la comercializacion de
los mismos ), la proteccién del inversor estd cobrando una importancia e inte-
rés mayores, a la vez que una nueva dimensién que parece deseable abordar.

A pesar de que se haya llegado a afirmar que el principio de proteccion al
inversor constituye el verdadero centro de gravedad del Derecho del mercado
de valores ), pertenece a esas categorias cuya frecuencia de empleo y reiterada
utilizacién no guarda relacién alguna con la claridad de sus fundamentos tedri-

a) Enel primero, se menciona el caso de un folleto de emisién que circulé por la in glate-
rra de 1825 en el cual los promotores perseguian 1a obtencidn de capital para un proyecto de
desecacién del Mar Rojo al objeto de rescatar el oro y las joyas que los egipcios debieron dejar
al ser sepultados por las aguas del mar en su persecucién del pueblo judio.

b} Enelsegundo de ellos, s¢ trataba de un procedimiento sancionador real iniciado por la
SECen 1959 [SEC v. OTC Enterprises, nc., SEC Lit. Rel. 1449, (W.D. Okla. [959)] contrauna *
compaiifa que pretendia recaudar fondos para la construccién de “platillos voladores™ que fe
permitieran llegar a la Luna y regresar posteriormente a la Tierra en 8 dias.

Vid. LOSS, “Der Schutz der Kapitalanleger”, ZHR, vol. 129, 1967, pp. 197-198.

(3) FEstas pricticas fraudulentas han llegado al punto de propiciar la publicacién por la
propia CNMV de una advertencia en los principales medios de prensa; vid. COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Importante advertencia de la C.N.M.V. para la
proteccign de los inversores, Diario El Pafs, 18-10-93, p. 44, En este contexto, reviste también -
interés la forma en que la prensa diaria se hace eco del problema; vid. Diario El Pais, Duros @
peseta - La proliferacion de “chivinguitos” financieros, un campo abonado para el fraude a
inversores incatitos y ambiciosos, 17-10-93, Supl. Negocios, p. 36. Resulta especialmente inte-
resante ahora la pagina de “Advertencias al Piblico” en la web de la CNMV, que se hace ai
amparo del articulo 64.7.d} LMV y que identifica de modo especifico algunos de los “chiringui-
tos” que han sido detectados en el mercado. Vid. http://www.cnmv.es/advertencias/indice.htm.

() Asi, comienzan a ser cada vez mis frecuentes las ofertas de “productos financieros™
mediante visitas a domicilio o, en la tradicién norteamericana de los boiler-rooms, con campa-
fias de intensivo acoso telefénico a determinados colectivos laborales o profesionales. En Espa-
f1a, elio fue Inicialmente llamativo con productos relacionados con seguros y fondos de pensio-
nes, desarrolldndose posteriormente a mediados/finales de 1a década de los 80 diferentes siste-
mas y procedimientos para captar los ahorros “fiscalmente opacos” del piiblico.

(5) TAPIA HERMIDA, A.I., “Las normas de proteccién de la clientela en el mercado de
valores”, RDBB, ndm, 63, 1996, p. 562 {en adelante, “Las normas de proteccidn...”).
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cos y conceptuales. ( En efecto, tanto a lo largo de la Exposicion de Motivos de
la LMV como de su articulado pueden encontrarse repetidas alusiones a la
proteccién al inversor y a sus intereses sin que realmente exista la menor alu-
sion a cudles son los fundamentos para ¢llo, ni a qué deba entenderse por inver-
sor. Lo mismo puede decirse de otros textos legales de nuestro ordenamiento
positivo ). Ello sc debe quizds a que se irata de un concepto que no surge de
una forma directa, como consecuencia de una reflexién conceptual y dogmatica
previa, sino de forma inducida, como resultado de Ia aparicion de determinados
problemas de orden prictico que demandaban urgente solucién ), En cualquier
cuso, tanto por la profusién en su empleo como por la polivalencia del mismo,
se ha convertido de hecho en un auténtico “cajén de sastre” que se emplea para
fundamentar una constante marea no sSlo de contribuciones periodisticas y
libros del género politico-financiero sino, lo que es mas importante, cualquier
actuacion administrativa, asi como iniciativas legislativas de todo orden.

2. Del Derecho de saciedades y el Derecho bursiitil E
a] Derecho del mercado de valores :

El titulo con el que iniciamos este apartado refleja mejor que ninguno el
proceso historico gradual que ha culminado en la consagracion del Derecho def

mercado de valores como una nueva categoria sistematica de nuestro ordena-
miento @),

6}  ASSMANN, “Konzeptionelle Grundlagen des Anlegerschutzes™. ZEB, 193¢, pp. 49

‘
|
Y 58,

) En este sentido. y a titalo puramente ejemplificativo, nos remitimos tanro a las refe- il
renciis existenles en los articulos 12,2y 15.2 del RD 726/39. de 23 de junio, sebre Sociedades K
Rectoras y miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza colectiva, como a
las existentes en cf RD 629/93, de 3 de mavo. sobee normas de actiacion on los merendos de
valores y registros obligntorios, para 1 cual la proteccicn de los inversores constituye un princi-
pio rector.

& CACHON BLANCO. “El principio juridice de proweccidn al inversor en valores mo-

hitiarios: aspectus tedricos v pricticos™, RDBB, vol. 53, 1994, p. 637, .

M} Se trata del titulo del célebre trabajo de HOPT. “Vom Aktien-und Borsenrecht zum
Kapitatmarktrecht?™, (I1). ZHR, vol. 141, 1977. pp. 389 y ss. E] proceso que diche itulo preten-
de retlejar ha sido posteriormente recogido por otros aulores que se han aproximado al coneepto {
y contenido del Derecho det mercado de valores; vid. ASSMANN, “Kapitalmarktrecht-Zur G
Formation eines Rechtsgebietes in der vierzigjiihrigen Rechtsentwicklung der Bundesrepublik
Deutschland”, en AAVV., <0 Julire Bundesrepublik Dewtsehland, 40 Jatie Recliesennwickiung,
(Hrsg. K.W. Nitre), Tiibingen. 1991. pp. 251 y ss.; “Kapitalmarkt, Kapitalmarktrecht, Kapita-
lanlagerecht. Eine problemorientierte Einfiihrun 8", en AA VYV, Handbucl des Kapitalanlage-
rechits (Eds. H.D. Assmann - R. Schiitze), Munich. 1990, pp. [y ss.
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ILas causas profundas de este desarrollo son complejas pero, brevemente,
entendemos que pueden reconducirse a los fenémenos siguientes. Ante todo,
las economias europeas de mediados/finales de la década de los 60 empiezan a
recoger los frutos de una gran expansion econémica que culminaria un largo
proceso de recuperaci6n desde la Segunda Guerra Mundial. En gran medida,
este fendmeno se produce en paralelo en nuestro pais. Con ello, el ahorro o
renta excedentaria de los ciudadanos busca nuevas formulas de optimizar la
rentabilidad, movilizdndose desde diferentes instrumentos de pasivo bancario a
los mercados de capitales. Con ello comienzan a desarrollarse unos mercados
secundarios paralelos al mercado bursitil (grauer Kapitalmarkt, mercato alter-
nativo), ajenos a toda regulacién y control, donde se producen importantes
casos de fraude. Algo mds tarde, empiezan a proliferar nuevos instrumentos
financieros, frecuentemente atipicos, incorporados a valores negociables (v.gr.,
participaciones en fondos de inversién, pagarés de empresa, etc.), que confieren
un estatuto juridico incierto a sus tenedores, En ocasiones, los emisores suelen
estar domiciliados en otros Estados por lo que el seguimiento y control por el
inversor del destino de los fondos se hace impracticable (1%). Finalmente, las
necesidades de financiar la expansidn internacional y el creciente proceso de
desintermediacién del ahorro provocd un abandono gradual por parte de las
grandes empresas de las férmulas de financiacién bancaria para acudir directa~
mente a los mercados de capitales en busca de los recursos necesarios.

Ante esta nueva situacién, el Ordenamiento Juridico ponia de manifiesto
sus agudas carencias.

Por una parte, el Derecho de sociedades no podia dejar de ser lo que es: un
conjunto de normas esencialmente organizativas y dirigidas a regular las rela-
ciones de los socios entre si y con la sociedad, asi como de ésta con terceros (11,
Algunas de las lagunas mds llamativas son las siguientes. En primer lugar,
escapan de su 6rbita la comercializacién de todos aquellos valores negociables
“atipicos”, asi como los valores extranjeros. Asimismo, el Derecho de socieda-
des es ajeno a toda regulacién del mercado secundario, y a las implicaciones de

{10 Alcanzé una gran repercusion a principios de la década de los 70 el hundimiento de
Ia 108 (International Overseas Service), un gran fraude internacional montado a base de una
técnica agresiva de marketing de participaciones en fondos internacionales y liderada por el
tristernente célebre Bernie Cornfeld. Sobre este particular, puede consultarse la obra de RAW,
PAGE & HODGSON, Do you sincercly wani to be rich? The full story of Bernard Cornfeld and
108 an imternational swindie, Worcester/Londres, 1971.

{11)  En nuestro pais, SANCHEZ CALERO, Instituciones de Derecho Mercantil, tomo 1,
20% ed., Madrid, 1997, cap. XIV; GIRON TENA, Derecho de Sociedades, Madrid, 1976. En el
mismo seatido, HOPT, “Vom Aktien-und Bérsenrecht...”, cit., p. 390; SCHWARK, “Gesells-
chaftsrecht und Kapitalmarktrecht”, en AAVV.,, Festscirift fiir W. Stimpel zum 68 Gstag. (Eds.
Lutter-Mertens-Ulmer), Berlin, 1985, p. 1090.
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los cambios de control en el seno de las sociedades. Por tltimo, y salvo en los
casos de fundacidn sucesiva, la normativa societaria sobre obligaciones de in-

formacion y folletos en los casos de apelacién piblica al ahorro era manifiesta-
mente insuficiente,

Por su parte, el Derecho bursitil tiene por objeto la regulacién de los requi-
sitos téenico-juridicos para la admisién a negociacién oficial de valores, asi
como la Bolsa en cuanto lugar de contratacién (2 y los diferentes negocios
juridicos que tienen lugar en el mismo, v.gr. los contratos bursatiles(!3). Sus
lagunas eran también evidentes (1), Apenas se recogian normas de conducta del
mercado y para los intermediarios. Asimismo, aunque la normativa sobre infor-
macién para la admisién a negociacién oficial de valores era relativamente
completa, las exigencias y seguimiento en materia de informacién periddica y
puntual de las emisoras tenia importantes carencias. Por dltimo, habia una au-
sencia total de normas de responsabilidad por el contenido del folleto informati-
vo y restante informacidn piiblica.

A estas carencias viene a afladirse el auge progresivo de las instituciones de
inversion colectiva a finales de los 70 y principios de los 80 en las que se
plantean igualmente serios problemas de proteccién de los participes, que ni la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, ni el Real Decreto 1393/1990, de 2 de no-
viembre, llegan a solventar (15),

A partir de aqui, comienza a hablarse del Derecho del mercado de valores
como objetivo o tarea pendiente de desarrollo (16), si bien hay voces que apuntan
a que la verdadera asignatura pendiente del ordenamiento juridico es la protec-
cion del inversor 07, Se trata de una nueva categoria del ordenamiento que en
modo alguno agota el Derecho de sociedades y ¢l Derecho burstil sino que los

(12 Sobre Ia organizacidn y regulacién juridica de las Bolsas de Comercio con anteriori-
dad a la entrada en vigor de la LMV, por fodos. ARINO ORTIZ & SALA ARQUER, La Bolsa
espuiiola: marco institncional, Madrid, 1987,

(13} Sobre los contratos bursitiles, por todos, RUIZ CABREROQ, Los confratos bursdti-
les, Madrid, 1987,

U9 HOPT, *Vom Aktien-und Bérsenrecht...”, cit., pp. 396-397.

(15 Vid. SANCHEZ ANDRES, “Para una catdtogo de problemas mayores en materia de
proteccion de los participes de un fondo de inversién”, en AA.VV, Lu proteccidn de los partici-
pes de los fondos de inversion, Madrid, 1997, pp. 9 y ss.

(6 Vgr, KOHL & WALZ, “Kapitalmarkirecht als Aufgabe”, AG, 1977, pp. 29y ss.;
KUBLER, “Transparenz am Kapitalmarkt”, AG, 1977, pp. 85 ¥ sS.

17 Vid. PELTZER, “Anlegerschutz als Aufgabe fiir den Gesetzgeber”, NIW, 1076,
pp. 1613 v ss.

-7

“ngrma -




REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

completa y desarrolla, representando simultineamente un giro de tendencia (9.
Frente a las categorfas normativas anteriores desde las cuales venian aborddn-
dose dichas cuestiones, este nuevo Derecho surge como un conjunto heterogé-
neo de normas y principios que centra su atencién en los mercados de valores,
en la comercializacidén y negociacién ptblica de valores en los mismos, en el
estatuto de quienes intermedian en la comercializacién y en una debida protec-
cién al inversor.

Para esta nueva categoria de nuestro ordenamiento, el inversor pierde su
trascendencia como accionista o como parte en un contrato bursétil para pasar a
adquirir un papel institucional central como oferente de capitales cuya posicion
debe ser tutelada si pretende lograrse un funcionamiento eficiente de los merca-
dos de valores.

3. Aproximacion al concepto y contenido del Derecho
del mercado de valores

En el Derecho del mercado de valores concurren normas de distinta natu-
raleza provenientes del Derecho piblico y del Derecho privado, que han de ser
adscritas a las diferentes ramas en que se configura tradicionalmente nuestro
ordenamiento juridico (v.gr., Derecho mercantil, Derecho civil, Derecho cons-
titucional, Derecho administrativo, etc.). Si bien las técnicas juridicas emplea-
das son distintas, inciden todas ellas sobre una misma realidad econdmica, co-
mo es el mercado de valores, y comparten principios comunes (9,

En cuanto al contenido de esta categoria, puede decirse que recoge el con-
junto de normas que tienen por objeto el régimen juridico de la apelaci6n pabli-
ca al ahorro, asi como de los valores objeto de comercializacién, tanto en el
mercado primario como en el secundario. También comprende el estatuto de las
entidades y profesionales que intervienen en el mercado, como intermediarios
entre oferentes y demandantes de capitales. Los instrumentos mediante los cua-
les se logra un eficaz funcionamiento y operativa de los mercados, particular-
mente desde el punto de vista de los mecanismos de compensacién y liquida-
cién, puede también incluirse dentro de esta categoria normativa. Asimismo, la

(18)  Comeo ha puesto de manifiesto el Profesor Rojo Fdez-Rio, a financiacién de las
empresas a través del mercado implica que aparezcan nuevas perspectivas ademds de las tradi-
cionales del Derecho de sociedades y surgen asi normas especiales que se establecen no por
razén de 1a clage de empresa de que se trate sino, entre otras razones, por razdn de la conducta de
esta empresa en el mercado; la norma especial no atiende a lo que la sociedad es, sinca lo que la
sociedad face o pretende hacer. Vid. ROJO FERNANDEZ-RIO, “La sociedad an6nima como
problema”, RDM, vols. 187-188, 1988, p. 24.

(19)  En este sentido, BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, A., “El Derecho del mercado
de capitales”, RDBB, niim. 29, 1988, cit. p. 111,
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supervision de los mercados y de su funcionamiento por parte de uno o varios
organismos competentes actiia como corolario institucional de dicha normativa,
unido a la tipificacién de las infracciones de la normativa y del poder sanciona-
dor. Finalmente, deben mencionarse las normas de conducta que garanticen una
adecuada transparencia de los mercados, asi como todas aquellas restantes dis-
posiciones para la necesaria proteccién del inversor.

Todos estos aspectos estén estrechamente ligados, y buena prueba de ello
estd en el cardcter de la reforma de la normativa aplicable a estos mercados que,
renunciando a respuestas parciales, viene adoptando férmulas globales (20,

De esta forma, mientras que la proteccién ofrecida por el Derecho de socie-
dades tiene una dimensién colectiva desde el momento en que la reparacioén que
proporciona se extiende automdticamente a todos Jos socios, sin perjuicio de
que existan derechos especiales de proteccién de la minoria, la proteccién del
inversor tiene, ademds de su dimensién funcional de promocién de la eficiencia
de los mercados de valores, una vertiente de tutela u# singuli de los derechos
que han sido conculcados @1. Por todo ello, como vimos anteriormente, la orde-
nacién y disciplina de los mercados de valores pasa por tutelar adecuadamente
la confianza y la informacién del inversor. De esta forma, tanto desde una
perspectiva individual como funcional, la proteccién del inversor ocupa un
lugar preponderante dentro de Jos principios que presiden la configuracién sus-
tantiva de este nuevo Derecho del mercado de valores.

Por ello, puede concluirse que el Derecho de Ia proteccién del inversor
presenta una identidad sustancial con el Derecho del mercado de valores. A
efectos puramente dialécticos, entendemos que puede argumentarse que es De-
recho de la proteccidn del inversor el conjunto de normas y principios de nues-
tro ordenamiento que tienen como objetivo tutelar las legitimas expectativas y
derechos de los inversores en valores mobiliarios negociables en mercados
impersonales, dentro de la consecucién de una eficiencia funcional de dichos
mercados y del respeto a la libertad de actuacion de los individuos en el marco
de una economia de mercado, mediante la regulacion de la apelacion piiblica
al ahorro y sus manifestaciones, la comercializacion de dichos valores en los
mercados primarios y secundarios, el estatuto de los intermediarios del merca-

)  Esteeselcasodela mayoria de los paises de nuestro entorno juridico. En relacién a
Espafia, puede verse VERDERA TUELLS, “Del tratamiento administrativo *parcelado’ a la
reforma ‘global” del Mercado de Valores™, en AA. VYV, El nuevo Mercado de Valores (Coord. E.
Verdera), Madrid, 1993, pp. 11 y ss.

) ROSSI, “I mercati dell’investimento fra diritto ed economia”, en AA.VV., nforma-
zione ¢ pubblicita nell'offerta al pubblico di valori mobiliari (Ed. P. Auteri), Mildn, 1991,
pp. 139 y ss.
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do, el funcionamiento operativo de los mercados, la supervision de los mismos,
las normas de conducta y la sancion de las infracciones que puedan producirse.

4. El papel de las normas de conducta en ¢l Derecho
del mercado de valores

Dentro del marco general de las reformas de los mercados de valores que
se han venido sucediendo en Europa desde principios de la década de los 80, las
cuestiones relativas a la correccion y transparencia en la conducta de todos los
que intervienen en los mercados ha adquirido una relevancia especial por su
importancia a la hora de garantizar un correcto y arménico funcionamiento de
los mismos.

Estas reformas han llevado aparejada una profunda modificacién del esta-
tuto juridico de estos intermediarios que han pasado a ser entidades polifuncio-
nales, en las cuales las situaciones de potencial conflicto de interés han aumen-
tado considerablemente. De ahi que la importancia por establecer mecanismos
que prescriban y garanticen unos niveles de correccién haya aumentado consi-
derablemente. A ello debe afiadirse que los pardmetros cldsicos de regulacion
de la actividad de los intermediarios se revelan ya insuficientes; asi, los requisi-
tos de profesionalidad, moralidad y correccion se verificaban como condiciones
previas del acceso a la actividad pero no tanto como de un cumplimiento nece-
sariamente continuado,

Como parece 16gico, dentro de este cuerpo estructurado de normas de con-
ducta han ido adquiriendo particular importancia las referidas a los intermedia-
rios profesionales. En un plano general, y como pusiera de manifiesto la propia
CNMYV en uno de sus “Informes Anuales”, lo cierto es que “...Ia sujecién de los
intermediarios del mercado de valores a las normas de conducta constituye,
junto con su actuacion en el marco de las normas prudenciales, el principal
factor de seguridad y estabilidad del mercado para los inversores y el conjunto
de la comunidad financiera...” G2).

Las normas de conducta no tienen necesariamente por objeto actos concre-
tos o negocios juridicos individualmente considerados sino una actividad con-
creta derivada fundamentalmente de la emision u oferta de valores, de su nego-
ciacién o de la intermediacién en la misma. En este sentido, algunas de las
normas de conducta de mayor trascendencia se refieren precisamente a los in-
termediarios. Partiendo de la base de que la relacion con los intermediarios
especializados es para muchos inversores la linica via de acceso al mercado, asf

22 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Informe Anual 1994,
Madrid, 1995, pp. 251-252.
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como del hecho de la enorme confianza que depositan estos inversores en los
citados intermediarios, se comprende bien la trascendental importancia que tie-
nen las normas de conducta dirigidas a los mismos 23; de ah{ que nuestra doc-
trina haya acogido la entrada en vigor del Real Decreto 629/1993, de 3 de
mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obliga-
torios, como un texto de “enorme importancia” (24,

Pues bien, desde el punto de vista de la técnica legislativa de tutela adopta-
da, las normas de conducta ponen de manifiesto una opcién marcadamente
diferenciada de las normas de validez. Mientras que estas dltimas se centran en

prescribir un determinado contenido o forma del negocio juridico en cuestién,

predicando la nulidad de las disposiciones contrarias a las mismas y estipulando
su integracin automdtica en el intercambio contractual, las normas de conduc-
ta persiguen garantizar el desarrollo de una determinada actividad. Esta activi-
dad se concreta en la imposicién de obligaciones puntuales que son plenamente
exigibles por el sujeto a cuyo favor se establecen y persiguen alcanzar una

~determinada finalidad, cuya ausencia o inobservancia no da lugar a [a nulidad

del negocio sino a la responsabilidad administrativa del sujeto obligado (5,

(23 VALENZUELA GARACH, cit., p. 260. Resulta especialmente ilustrativo, en este
sentido, un pérrafo de un reciente “Informe Anual” de la CNMYV, en el que se afirma:

“Estas especiales caracteristicas otergan wna importancia especial a In calidad, vera-
cidad, oportunidad y suficiencia de la informacién que, en este caso, debe ser suministrada
por quien crea ¢l producto. Ademds, Hevan de una forma natural a la existencia de wnos
profesionales de la intermediacién que en otros Ambitos de la actividad econémica acaso no
serfan tan necesarios. Si la calidad de la informacién poseida determina en buena medida los
precios formados en el mercado, en los que también puede influir Ia actuacidn de los inter-
mediarios, y dichos precios son los que dirigen la asignacién de los recursos disponibles, se
ccomprende que la gficiencia y la equidad de tol asignacion requieran prestar una atencion
especial, tanto a la forma en que la informacidn ega a sus potenciales destinatarios, como a
los criterios y normas aplicados a los intermediarios, Por tratarse de materias de interds
general, es necesaria una labor de vigilancia muy estricta que garantice a los inversores que
el producto reiine las caracterfsticas declaradas y gire los intermediarios cumplen su fincién
de acuerdo con lo que se espera de ellos.”

En COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Informe Amual 1992, Madrid,
1993, pp. 201-202. La cursiva es nuestra.

(29 TAPIA HERMIDA, A., “Las normas de actuacién en los mercados de valores”,
RDBE, nim. 50, 1993, p. 316.

() DIMAIO., “La carretezza nellattivita di intermediazione mobiliare”, BBTC, 1993,

© pp- 290-291 también publicado en AA.VV, L'intermediazione mobiliare - Studi in memoria di
- Aldo Maisano (Coord. 8. Mazzamuto y G. Terranova), Ndpoles, 1993, pp. 1y ss.
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Como veremos a lo largo de este trabajo, junto a la infraccién de normas de
supervisién prudencial @), la responsabilidad administrativa cobra especial
trascendencia en el contexto de la infraccién de las normas de conducta, que
trasladan a los administradores y directivos de emisores e intermediarios autori-
zados especiales obligaciones de diligencia profesional.

5. Trascendencia de la responsabilidad administrativa
por infracciones de las normas de ordenacidn y disciplina
en ¢l sistema del Derecho del mercado de valores

Con absoluta independencia del tipo de infraccién de la legislacién de los
mercados de valores que hubiera podido producirse, deben distinguirse dos
tipos de consecuencias fundamentales derivadas de la misma.

Por una parte, debe tenerse en cuenta que cualquier actuacion contraria a la
normativa vigente puede desencadenar los consiguientes efectos perjudiciales
para determinadas personas o entidades, pudiendo incluso desembocar en da-
fios patrimoniales de una considerable entidad. Se trata de la dimension indivi-
dual de Ia infraccién que demanda una respuesta. De nulo o escaso consuelo
sirve al inversor perjudicado el que las autoridades administrativas o los tribu-
nales ordinarios sancionen o penalicen al emisor, a sus administradores y ejecu-
tivos o a los intermediarios si la inversién realizada se ha perdido total o par-
cialmente como consecuencia de una conducta contraria a la legalidad.

Por otra parte, “las infracciones en los mercados de valores tienen efectos
mucho mds importantes y peligrosos por cuanto pueden suponer una quiebra de
la confianza de los usuarios en un sector en ¢l que, precisamente, la credibilidad
institucional es el elemento clave que posibilita el desarrollo ordenado de la
actividad” @7, En este sentido, la actuacién sancionadora del organismo de

(28)  Junto alallamada supervision de conducta, tenemos la llamada supervision pruden-
cial que pasa por la verificacién def cumplimiento de determinados requisitos legalmente esta-
blecidos y relativos a las formalidades de constitucidn, incompatibilidades, actividades permiti-
das, cumplimiento de coeficientes de solvencia y liquidez, asi como limites de concentraci6n de
riesgos. También se incluyen dentro de las normas de supervisién prudencial aquellas relativas
a la capacitacién y honorabilidad de los administradores y ejecutivos de los intermediarios. En
definitiva, la supervisién prudencial se dirige a regular las condiciones de acceso y manteni-
miento en la actividad de intermediacién de los sujetos, centrdndose en normas de carcter
estructural, patrimonial y personal. Sobre el concepto de supervisién prudencial y sus origenes,
puede verse FERRARINI, “Introduction”, en AA.VV., Prudential reguiation of banks and se-
curities firms’: European and international aspects (Ed. G, Ferrarini), La Haya/Londres/Bos-
ton, 1995, p. 4.

(27 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Informe Anual 1992,
Madrid, 1993, p. 253. La cursiva es nuestra.

-78 -




ARTICULOS

supervision tendrd también un efecto disuasorio, reforzando la fiabilidad de los
mercados como una manifestacién misma de la proteccién al inversor. En este
caso, se trata de la dimension colectiva o sistémica de la infraccién. Quiere esto
decir que existe un importante interés piblico que merece ser objeto de tutela,
sancionando o penalizando aquellas conductas que resulten contrarias a las
obligaciones de informacién y normas de conducta o solvencia, y que originen
un perjuicio tanto al mercado como a los inversores.

Frente a estas graves consecuencias, y con independencia de las conse-
cuencias de orden civil y penal que no son objeto del presente estudio, nuestro
Ordenamiento Juridico ha reaccionado estableciendo un elaborado sistema de
responsabilidad administrativa que pasamos a examinar.

HI.  RESPONSARBILIDAD ADMINISTRATIVA Y DERECHO
- SANCIONADOR EN LOS MERCADOS DE VALORES:
ACOTACIONES GENERALES

‘Como es sabido, el articulo 25 de nuestra Constitucién establece una duali-

dad de sistemas represivos puesto que, junto al sistema penal, recoge un sistema
sancionador por acciones u omisiones que constituyan infracciones administra-

tivas en el momento de producirse. No existen realmente criterios objetivos que
delimiten cudndo procede aplicar el ius puniendi de la Administracién o el que
corresponde a los tribunales de justicia en el &mbito penal. J unto a las razones
de cardcter histérico, GARCIA DE ENTERRIA y T.R. FERNANDEZ han des-
tacadlo otras tres razones circunstanciales @9, En primer lugar, se ha producido

un proceso llamado de “despenalizacién”, que ha venido a trasladar desde los
p P

jueces penales al dmbito administrativo determinados delitos considerados me-
Nnores, Aungue con nueva sumision a una instancia jurisdiccional si el infractor
discrepa. En segundo lugar, y recogiendo la influencia de ordenamientos ex-
tranjeros, se han creado unas Administraciones independientes o Comisiones,
dotadas de poder sancionador, a las que s¢ ha encomendado ¢l control de deter-
minadas dreas como son la libre competencia y el mercado de valores y, ahora
también, las telecomunicaciones. Finalmente, la descentralizacién politica en
Espafna ha creado nuevos centros de poder sancionador,

A pesar de todo, no parece haber mayor base para distinguir por su natura-
leza entre sanciones administrativas y penas. Por el contrario, en cuanto a sus
fines, si pueden distinguirse por su finalidad; asi, mientras que, por mandato

38)  GARCIA DE ENTERRIA & FERNANDEZ, Cinso de Derecho Administrativo,
vol. II, Madrid, 1993, 4* ed., pp. 165 y ss.
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constitucional, las penas estardn orientadas hacia la reeducacién y la reinser-
ci6n social (articulo 25.3 CE), las sanciones administrativas tienen una finali-
dad represiva mis pragmatica 29,

1. Derecho administrativo sancionador y mercado de valores

El punto de partida de nuestra reflexién viene dado por el articulo 95 LMV
que establece que la infraccion de las normas de ordenacion y disciplina del
mercado de valores dar4 lugar a responsabilidad administrativa sancionable de
conformidad con lo dispuesto en el Capitulo II del Titulo VIIL

La expresion legal “normas de ordenacién y disciplina del mercado de
valores” se ha definido por el propio pérrafo tercero del articulo 95 de la forma
siguiente: “las leyes y disposiciones administrativas de cardcter general que
contengan preceptos especificamente referidos a las entidades comprendidas en
el nim. 1 del articulo 84 de esta Ley o la actividad relacionada con el mercado
de valores de las personas o entidades a que se refiere el nim. 2 del mismo y
que sean de obligada observancia para las mismas. Entre las citadas disposicio-
nes se entenderdn comprendidas las disposiciones de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores previstas en el articulo 15 de esta Ley”.

Sobre la base de ese precepto, puede apreciarse como las normas de orde-
nacién y disciplina se construyen sobre la base de un doble criterio. Por una
parte, existe un criterio subjetivo, que disefia el ambito de aplicacidn de estas
normas por referencia a un tipo de entidades o de personas. Por otra parte, se
emplea un criterio objetivo para abarcar determinadas actividades o conductas
de obligada observancia. Como veremos mas adelante, en la redaccién inicial
de la LMV quedaron algunos huecos que dieron lugar a que el sistema no fuera
perfectamente estanco; este era el caso de los administradores y directivos de
personas juridicas no sometidas a una relacién de sujecion especial. Este pro-
blema ha quedado subsanado con la nueva redaccién dada a los articulos 105 y
106 LMV por parte de la Ley 3/1994, de 14 de abril GO,

Pero si ordenar es ante todo prevenir, debe recordarse que “la eficacia de
las normas depende de la existencia de unas facultades coercitivas suficientes
en manos de las autoridades supervisoras de las entidades financieras, cuyo
desarrollo, a través de un régimen adecuado de sanciones administrativas, debe

29 Vid. nota 29.

(% vid. MAYOR MENENDEZ, “Sobre la responsabilidad conjunta de las personas
jurfdicas y sus administradores en el Derecho administrativo sancionador {especial referencia al
mercado de valores)”, REDA, nim. 87, 1995, pp. 149 y ss.
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cerrar €l sistema regulador” ¢1). Quiere esto decir que la responsabilidad admi-
nistrativa que se concreta mediante un régimen de infracciones y sanciones
opera como “cierre del sistema” (T.R. FERNANDEZ) (32,

Para poder entender este sistema hay que partir de la singularidad del Dere-
cho del Mercado de Valores como ordenamiento sectorial, en cuyo vértice se
encuentra la CNMV. Por ello, [a responsabilidad administrativa desempefia
también un papel de proteccién del colectivo, de la industria frente a las irregu-.
laridades de cualesquiera de sus miembros: es el componente de “autoprotec-
cion”. Esta naturaleza disciplinaria dota al régimen sancionador disefiado por la
CNMY de una cierta particularidad G3),

Por iltimo, debe hacerse hincapié en el sistema de doble responsabilidad
administrativa, de las entidades de valores en cuanto tales y de las personas que
ostentan cargos de administracidn y direccién en las mismas, que es precisa-
mente el tema en el que centraremos el presente estudio.

2. Cuadro de infracciones y sanciones

En cuanto a las infracciones propiamente dichas, ¥y junto a la clasificacién

que hacen los artfculos 99 a 101 LMV entre muy graves, graves y leves, debe
destacarse la sistematizacién apuntada por la doctrina administrativista entre
otros lres diferentes grupos en funcién de la finalidad que persiguen G4, En
primer lugar, pueden enumerarse aquellas infracciones que tienden a garantizar
la aplicacién del ordenamiento bursitil desde una perspectiva formal (v.gr.,
incumplimiento de requisitos técnicos y formales, realizacidn de actos no per-
mitidos, etc.). En segundo lugar, existe otro grupo de infracciones que tiene
como finalidad primordial garantizar los pilares en que se asienta la concepeién
de un mercado de valores desarroliado y eficiente (v.gr., manipulacién de los
precios, actos fraudulentos y simulados, trafico de informacién privilegiada,

B Exposicion de Motivos de la Ley 26/1988, de 29 de julio de 1988, sobre Disciplina e

Intervencidn de Entidades de Crédito.

G2 Esn expresion era la wtilizadn para Ia responsabilidad administrativa de las entida-
des de crédito y sus gestores pero, por los cvidentes paralelismos existentes, es aplicable al
régimen sancionador previsto por la legislacién del mercado de valores, Vid. T.R.
FERNANDEZ RODRIGUEZ. “El ordenamiento crediticio y bancario espanol: reflexiones des-
pués de la crisis™, en AA.VV., Comentarios a la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entida-
des de Crédito (Dir. T.R. Ferndndez), 2¢ ed., Madrid, 1991, p. 22,

(33 Eneste sentido, FUERTES LOPEZ, La Comisidn Nacional del Mercado de Vilores,
Madrid, 1994, pp. 270 v ss,

(%) FUERTES LOPEZ. cit., pp. 280-281.
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etc.). Finalmente, estdn aquellas infracciones que parecen defender las faculta-

des de la Comision y la eficacia de sus funciones (v.gr., obstruccién de la labor

inspectora, negativa a contestar requerimientos, etc.).

Las sanciones que cabe imponer por infracciones de la normativa del mer-
cado de valores se encuentran en los articulos 105 y ss. LMV, asi como en el
articulo 32.5 LIIC. Revisten una naturaleza muy variada, por lo que se encuen-
tran desde sanciones de tipo admonitivo, pasando por las multas pecuniarias,
las suspensiones o limitaciones de actividad, hasta la revocacién de autorizacio-
nes. Respecto de las personas fisicas, debe afiadirse la separacidon del cargo y la
inhabilitacién por un periodo de tiempo determinado.

Es de destacar, en primer lugar, que existen amplias facultades de aprecia-
cién y una notable discrecionalidad por parte de la CNMYV. Siempre que el
ejercicio de la potestad disciplinaria se produzca dentro del més escrupuloso
respeto por las garantias constitucionales de los administrados, se nos antoja
positivo que el organismo de supervisién disponga de cierta flexibilidad en este
sentido al objeto de poder atajar las miiltiples posibilidades en que puede tratar
de conculcarse el ordenamiento del mercado de valores y la gravedad que algu-
nas infracciones pueden llegar a alcanzar. En segundo lugar, existen determina-
das sanciones, como las amonestaciones, que pueden tener consecuencias im-
previsibles para la confianza de los inversores en una determinada entidad,
pudiendo provocar una grave crisis de la entidad. Por tiltimo, existen infraccio-
nes respecto de las cuales no resulta siempre facil acreditar la culpabilidad det
autor, y se trata, sin embargo, de un elemento esencial, como tendremos ocasién
de volver a ver mas adelante %),

3. Procedimiento sancionador

Con la entrada en vigor de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, sobre
Régimen Juridico de las Administraciones Piblicas y el Procedimiento Admi-
nistrativo Comiin, donde se recogen unos principios generales en materia de
potestad sancionadora, se ha hecho necesario adecuar el procedimiento sancio-
nador a dichos principios.

Inicialmente, la LMV se remitfa a lo dispuesto por la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre Disciplina e Intervencion, que a su vez se remitia a la ya derogada
Ley de Procedimiento Administrativo de 1958. En consecuencia, se hacia nece-
sario dictar una norma cuyo objeto fuera regular detalladamente un procedi-

(35)  Sobre este principio puede verse el trabajo de PALMA DEL TESO E{ principio de
ctlpabilidad en el Derecho administrativo sancionador, Madrid, 1996.
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miento sancionador especifico para la disciplina de los mercados financieros,
objetivo éste plasmado en el Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre
procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actiian en los mercados
financieros.

Sin 4animo de profundizar aqui en el contenido de esta norma rituaria, baste
senalar que, junto a las razones ya citadas, el titular de la potestad reglamentaria
justifica las especialidades de dicha norma por “...1a complejidad del sector
financiero...”, sin que se sepa demasiado lo que ha querido decir con ello. Pare-
ce que, segun s¢ desprende de la Exposicién de Motivos, esta complejidad se ha
venido a concretar por los plazos especiales dilatados dirigidos a permitir al
instructor del expediente una perfecta determinacién de los hechos que motivan |
la apertura del procedimiento G6), '

|

-Por dltimo, parece importante recordar la aplicabilidad de los principios
juridico-penales, asi como la jurisprudencia del Tribunal Constitucional y del
Tribunal Supremo desarrollando los mismos, a Ia esfera sancionadora adminis- e
trativa en linea con la equiparacién que formula el articulo 25 de la Constitu- il
cion de los dos dmbitos represivos. Asi, los principios de culpabilidad, de lega- 4
lidad, de tipicidad, de proporcionalidad y el derecho a la presuncion de inocen-
cia encuentran una dimensién propia, que permite garantizar el debido
cumplimiento de las leyes y la sancién de las infracciones en el marco del mis
absoluto respeto a fos derechos y libertades fundamentales de los expedienta-
dos 3. Ello ha Hevado a que el Profesor GARCIA DE ENTERRIA afirmara
que el Reglamento descrito contradice de manera frontal y directa el articulo 25
de fa Constitucién y que es, por tanto, nulo de pleno derecho 39,

- 138) - Sobre esta norma reglamentaria pueden verse los trabujos de FUERTES LOPEZ, ot
“El Derecho sancionador en los mercados de valares: la eterna reforma”, RDBB, niim. 73, !
1999, pp. 115 v ss.: GARCIA DE ENTERRIA. “La problemiitica puesta en prictica en aplica-
cion de LRIPAC: el caso del Real Decreto 139871993, de 4 de agosto, que aprueba el reglamen- ‘
to del procedimiento sangionador. Nulidad del Reglamento y desintegracién general del nuevo P
i sistema legal™, REDA. nim. 80, 1993, pp. 657 y ss. '
3T

SUAY RINCON. “Algunas consideraciones en torno a Ia aplicacion de los princi- P
pias de ta responsabilidud personal (o por actos prapios) y de culpabilidad en el Derecho suncio-
nador {particular referencia af ordenamiento de crédito y de! mercado de valores)™, en AA VY,
Estudios de Derecho bancario en homenuje a Evelio Verdera Tuells, vol. I, Madrid, (994, Pp.
2591 y ss. Para una interesante perspectiva de la jurisprudencia de los tribunales contencioso-
administrativos en el Derecho administrativo sancionador del mereado de valores, puede verse
el trabajo de JIMENEZ-BLANCO CARRILLO DE ALBORNOZ, G.. *El derecho sancionador
del mercado de valores en Iz jurisprudencia de los tribunales contencioso-administrativos™,
RDBB, nim. 65, 1997, pp. 149 y ss.

(3%)  GARCIA DE ENTERRIA, “La problemitica...”. cit. supra, pp. 660-661.
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IV. LA RESPONSABILIDAD ESPECIFICA DE LAS PERSONAS QUE
OSTENTEN CARGOS DE ADMINISTRACION Y DIRECCION

1. Sistema normativo: lineas generales del mismo

El punto de partida del andlisis normativo de la responsabilidad de las
personas que ostentan cargos de administracién y direccién por infracciones de
la normativa del mercado de valores se encuentra necesariamente en los articu-
los 105 y 106 LMV que establecen lo siguiente:

Articulo 105

“Ademas de la sancién que corresponda imponer al infractor por la
comision de infracciones muy graves, cuando la infractora sea una persona
juridica podrd imponerse una de las siguicntes sanciones a quienes, ejer-
ciendo cargos de administracién o direccidén en la misma, sean responsa-
bles de la infraccion: '

a) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: el 5
P por 100 de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la
L infraccién, o 50.000.000 de pesetas.

L b) Suspensién en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres
afios.

¢) Separacidn del cargo con inhabilitacién para ejercer cargos de ad-
ministracién o direccién en la misma entidad por un plazo no su-
perior a cinco afios.

d) Separacién del cargo con inhabilitacién para ejercer cargos de ad-
ministracién o direccién en cualquier entidad de las previstas en el
ndmero 1 del articulo 84 o en una entidad de crédito por plazo no
superior a diez aiios.

Cuando se trate de la infraccién prevista en el apartado o) del articulo
99, se impondré, en todo caso, la sancion recogida en ¢l apartado a) ante-
rior del presente articulo, sin que la multa pueda ser inferior a 5.000.000 de
pesetas y, ademds, una de las sanciones previstas en los apartados b), ¢) o
d) del mismo precepto.”

Articulo 106

“Ademads de la sancién que corresponda imponer al infractor por la
comisién de infracciones graves, cuando la infractora sea una persona juri-
dica podré imponerse una de las siguientes sanciones a quienes, gjerciendo
cargos de administracién o direccidn en la misma, sean responsables de la
infraccion:
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a) Amonestacién piblica, con publicacién en el Boletin Oficial del
Estado.

b) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: el 2
por 100 de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la
infraccién, o 25.000.000 de pesetas.

¢) Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no superior a 1
afio.”

Una vez resefiados estos preceptos fundamentales, pasaremos a analizar su
ambito de aplicacidn, sus similitudes y sus diferencias con sistemas afines de
responsabilidad administrativa y los criterios para su aplicacidn.

2. Ambito de aplicacion

El dmbito de aplicacién de los articulos 105 y 106 LMV viene determina-
do, a nuestro juicio, por la concurrencia de un doble conjunto de requisitos.

2.1. Requisitos objetivos

En un plano objetivo, son exigibles a nuestro juicio los requisitos siguien-
tes:

2.1.1.  Personas que ejerzan cargos de “administracién o direccién” en la
infractora

En primer lugar, debe tratarse de personas que ejerzan cargos de “adminis-
tracién o direccidn® en la infractora, expresién esta que debe ser convenienie-
mente analizada. Su antecedente claro puede encontrarse en el articulo 1.4
LDIEC G9; ahora bien, tal y como ha afirmado la Audiencia Nacional en Sen-
tencia de 14 de mayo de 1998 (Ponente: F. Delgado Rodriguez) recaida en el
asunto CAB, S.A., S.V.B./Adolfo Pries Bertran, “.. atendiendo la Sala a la remi-
sion expresa del articuio 98 LMV a la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Discipli-
na ¢ Intervencién de las Entidades de Crédito, sobre el ejercicio de la potestad

(39 Electivamente, el articulo 1.4 LDIEC se refiere a “sus directores generales o asimi-

lados, entendiéndose por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad funciones de alra
direccidn bajo ia dependencia directa de su Grgano de administracion o de comisiones ejecuti-
vas o conscjeros delegados del mismo™. Ello ha llevado a un sector de nuesira doctrina a afirmar
que ... lo que se ha producido es una sxtensicn del cencepto tradicional de ‘administrador” para
abarcar no sélo a quienes no lo son en sentido estricto, sino también a quienes, aun por titulo
juridico distinto, desarrollan funciones equiparables en alcance y contenido...”. Vid, QUIJA-
NO GONZALEZ, “Responsabilidad administrativa en la reciente legislacién de crédito, seguro
y mercado de valores: algunas cuestiones sustantivas™, RDBB, ndm. 34, 1989, pp. 304-305.
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sancionadora de la CNMYV, es preciso determinar las personas responsables por
la comisi6n de infracciones muy graves, con arreglo al articulo 15 de la segunda
ley citada (LDIEC), que en virtud del principio de especialidad, determina la
responsabilidad de quienes formen parte de los 6rganos colegiados de adminis-
tracién...”.

Con cardcter general, el articulo 95.2 LMV ha venido a establecer que
“ostentan cargos de administracién o direccion en las entidades a que se refiere
el parrafo anterior, a los efectos de lo dispuesto en este Capitulo, sus administra-

dores o miembros de sus 6rganos colegiados de administracién, asi como sus’

Directores Generales y asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas
que, de hecho o de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta direc-
cién”. Esta definicién precisa de algunos comentarios.

A) Administradores

En cuanto a las personas que ejerzan cargos de administracion, no parece
que deba haber ninguna duda: se aplica a quienes tengan la condicion legal de

administrador de conformidad con la legislacién mercantil aplicable a la perso-

na juridica de que se trate (0,

Esta condicién serd la relevante a efectos sancionadores siempre que coin-
cida con la comision de los hechos imputados. En la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 22 de enero de 1998 (Ponente: F. Delgado Rodriguez) recaida en el
asunto GesMediterrdneo, y a pesar de tratarse de un expediente sancionador
basado ¢n la Ley y el Reglamento (Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre) de Instituciones de Inversién Colectiva, se manifestaba que “...]a tardia
dimisién de dos recurrentes, los Sres. C. y L., posterior a Ia datacién de los
hechos objeto de las actuaciones, no puede constituir motivo exculpatorio a su
favor...”. Otra cuestion bien distinta es que el administrador o directivo hubiera
presentado su dimisién con anterioridad a los hechos objeto del expediente
sancionador y dicha dimisién no se hubiera reflejado en el Registro Mercantil,
ni comunicado a la CNMYV. En este supuesto, y siempre y cuando el dimisiona-
rio pueda acreditar por cualquier medio admitido en Derecho dicha dimision, la
falta de constancia en los registros piblicos correspondientes ni le es imputable,
ni debe ser en consecuencia sancionado por unos hechos en los que no tuvo
intervencion alguna.

Ahora bien, como veremos a continuacién, existen una serie de supuestos
concretos en los que la respuesta no resulta necesariamente tan sencilla o re-
quiere matizaciones.

10 Sobre el concepto de “administrador” en nuestro Derecho, por todos, puede verse
SANCHEZ CALERQ, Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, tomo 1V Administrado-
res (arts. 123-143), Madrid, 1994.
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a) Los administradores delegados.

La administracién de una sociedad, sobre todo si es de gran envergadura,
puede llegar a ser muy compleja. Esta circunstancia, junto a que el trifico
mercantil requiere que la toma de decisiones sea 4gil, han llevado en la prictica
a la multiplicacion de la ligura del administrador delegado &1,

El Consejo de Administracién es un érgano colegial que adopta decisiones
en su seno previa deliberacidn de sus miembros; este proceso decisorio se ve
retardado por el propio modo de funcionamiento del 6rgano. Para superar estas
limitaciones derivadas de su propia naturaleza, los articulos 141 LSA y 124
RRM permiten la constitucién de una Comisién ejecutiva o de uno o més con-
sejeros delegados. Por ello, puede decirse que la delegacion consiste esencial-
mente en la posibilidad de que el Consejo de administracién permita auno o a
varios de sus miembros el gjercicio de atribuciones, que son especificas de
aquél, sin necesidad de respetar pautas y formalidades entorpecedoras y dilato-
rias de la gestién social, de las que no puede prescindir el Consejo por su
condicion de 6rgano colegiado.

La delegacién s6lo podri darse cuando asi lo prevean los estatutos sociales
0, en caso de silencio de éstos, si lo estima conveniente ¢l Consejo de Adminis-
tracién (art. 141 LSA). Dicha delegacién sélo podré tener lugar en el caso de
que se encomiende estatutariamente Ia administracién a un Consejo, nunca si se
opta por Ias otras modalidades de administracién que ofrece el art, 124 RRM.

La delegacion se efectuard siempre a alguno o algunos de los miembros del
Consejo, de tal modo que el delegado habra de poseer previamente 1a condicién
de consejero [arts. 141.1 LSA y 124.2.d) RRM] y, por tanto, la de administra-
dor. La delegacién de facultades puede ser permanente o transitoria. En el pri-
mero de los casos se exige el voto favorable de las dos terceras partes de los
componentes del Consejo. En el segundo supuesto, ante el silencio del precep-

to, la doctrina ha entendido que basta con el simple acuerdo favorable adoptado
por mayoria de los presentes.

Realizada la delegacidn, los consgjeras tendrdn una suma de facultades
que, aunque pertenecen al Consejo en su conjunto, no corresponden a los res-
luntes consejeros considerados individualmente. Ya que los mismos sélo po-
drian poseer las atribuciones delegadas en cuanto componentes del collegiun vy,
€n consecuencia, sin ninguna virtualidad ni concrecién personal, El delegado es

t) Sobre la figura del administrador delegado pueden consultarse lus trabajos de
CRISTOBAL MONTES, La administracion delegada de la sociedad andnima. Pamplona,
1977, IGLESIAS PRADA, Adwinistracion y delegacion de Jacultades en la sociedad anénima,
Madrid, 1971; RODRIGUEZ ARTIGAS, Consejeros Delegados, Comisiones Ejecutivas v
Consejos de Adminisiracion, Madrid, 1971.
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un administrador, y, por tanto, continuara participando en las tareas del Conse-
jo, respecto de las cuales serd un simple miembro més de éste, pero al mismo
tiempo tendrd un cometido diferente y propio, en cuya realizacién no podrdn
intervenir los otros administradores no delegados.

La doctrina ha puesto de manifiesto que este proceso, a la vez que inevita-
ble y necesario, no estd exento de riesgos y peligros frente a la sociedad: “la
concentracién del poder real del ente societario en una sola o en pocas personas
lleva aneja la posibilidad de la desviacion y abuso en el ejercicio del mismo, .
con daiio de! propio ente societario, que puede ver entregado su destino a ejecu-
tivos poco escrupulosos...” 42, No conviene olvidar que a pesar de la existencia
de facultades indelegables queda un amplisimo margen para la delegacién, ya
que el art. 149.1 RRM establece que son susceptibles de delegacién todas las
facultades legal y estatutariamente delegables. De este modo, aun cuando ¢l
Consejo de Administracién puede decidir si delega o no las facultades represen-
tativas, en el caso de que las delegue no puede restringirlas, siendo de aplica-
cién el art. 129 LSA. Puede configurar la titularidad organica de la potestad
representativa (por ejemplo, delegando en dos administradores mancomuna-
dos), pero no puede restringir el contenido de! poder de representacion més alld
de los limites legales o estatutarios.

En consecuencia, a efectos sancionadores, la implicacién de tener la condi-
ci6n de administrador delegado llevari légicamente aparejado un mayor grado
de exigencia y, por ende, de responsabilidad por la especial trascendencia del
cargo y la presuncién derivada del mismo de su implicacidn directa en todas las
decisiones importantes de la sociedad. En la préctica, ello ha actuado como
circunstancia agravante de la responsabilidad o, al menos, como circunstancia
que ha impedido la moderacién de la sancidn en atencion al principio de pro-
porcionalidad.

b) Administradores no inscritos en el Registro Mercantil.

En el caso de ejercicio de funciones administrativas por administradores
cuyo nombramiento no ha sido inscrito en el correspondiente Registro Mercan-
til si podemos considerar a estas personas auténticos administradores de dere-
cho. Ello porque los arts. 125 LSA y 58.4 LSRL condicionan la eficacia del
nombramiento dnicamente a la aceptacidn de éste, sin fijar requisito alguno de
forma. -

Ciertamente se impone la obligacién de inscribir en el Registro Mercantil
los nombramientos de los administradores, si bien a omisién de tal inscripcién
no hace ineficaz el nombramiento a efectos internos. Asf o puso de manifiesto
la DGRN en su Resolucién de 3 de marzo de 1986, al manifestar lo siguiente:

(42) CRISTOBAL MONTES, cit. supra, p. 688.
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“... Bs obligatoria Ia inseripcién en el Registro Mercantil del cargo de
administrador, no siendo inscribibles los actos que pueda otorgar hasta
tanto se verifique aquélia, quedando a salvo cuando se trate de actos inter-
nos de la sociedad, para los que el nombramiento del administrador es
eficaz desde su aceptacion.”

Se puede afirmar, pues, que la falta de inscripcién registral afectard en todo
caso a su eficacia, pero nunca a su validez,

Respecto de este problema de 1a falta de inscripcidn del nombramiento de
administrador, la Sentencia del Tribunal Supremo de 17 de noviembre de 1998
(Ponente: O. Gonzilez Gonzilez) recaida en el asunto C. Romero Gil-Delgado/
General de Mediacién y Bolsa SVRB ha sido tajante en este punto al manifestar
lo siguiente:

“...no puede invocarse Iy falta de participacién en los hechos porla
circunstancia de no haberse inscrito su nombramiento en el Registro Mer-
cantil, pues aceptado el cargo, al margen del problema Juridico acerca de
la naturaleza de ln inscripcion, los hechos probados, que no han sido
negados, dejan constancia de la actitud omisiva del recurrente y de su
reflejo activo en sus informes al Consejo de Administracion, lo que de
suyo significaba que implicitamente reconocia su ejercicio y debia desa-
rroliar sus funciones, datos de por si suficientemente demostrativos de Ia
culpabilidad que derivaba de Ia aplicacién del articulo 15.2.b) LDIEC, por
su cualidad de 6rgano ejecutor de Jas decisiones de la entidad, aun cuando
faltara constancia formal de Ja inscripei6n registral...”

A nuestro juicio, esta sentencia es suficientemente clara y contundente
como para dejar resuelta esta cuestién.

¢) Administradores de derecho de las personas juridicas designadas
administradoras de la sociedad fraudulentamente administrada.

Como es sabido, los administradores pueden ser personas fisicas o juridi-
cas; asi lo expresa el art, 125 LSA relativo a la aceptacién e inscripcion del
nombramiento de los administradores al sefalar que en el Registro Mercantil se
hard constar sus nombres, apellidos v edad, si fueran personas fisicas, o su
denominacién social, si fueran personas juridicas. En estos casos, es decir, en
los que ¢l cargo de administrador corresponda a una persona juridica, ésta ac-
tuard a través de su representante, y serd éste, en virtud del cardcter personal de
la responsabilidad administrativa, quien deba responder en su caso como autor
de la infraccién de la normativa del mercado de valores en calidad de adminis-
trador de derecho, puesto que, al ser administrador de derecho de [a persona
juridica que ostenta fa condicién de administradora, se puede afirmar que la
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persona fisica, en tanto érgano social del ente moral, es en si misma la propia
persona juridica. En otras palabras, cuando actiia la persona fisica administra-
dora de derecho de la sociedad esta actuando }a propia sociedad y si ésta es por
ley administradora de derecho, también lo son sus érganos, a saber, sus admi-
nistradores de dereche. Ello no obstante, como ha sefialado ALONSO UREBA.
no debe impedir que se puedan imputar a la persona juridica las consecuencias .
patrimoniales de la actuacién de su representante en la sociedad perjudicada ¢3), -

d) Nombramiento de administradores que ejercen el cargo sin haberlo’
aceptado expresamente. cod

Estos supuestos han sido tratados por algunos autores como ejemplos de
administracién de hecho 4), Tal argumentacién se basa en que si para ser admi- _
nistrador de derecho es preciso el nombramiento y la aceptacion del cargo, cn
ausencia de esta Gltima no se posee tal cualidad. Sin embargo, nos inclinamos
por que estamos en presencia de administradores de derecho pues, si bien es
cierto que la ausencia de aceptacién del nombramiento determina la inexisten-
cia de la condicién de administrador, no lo es menos que si la persona nombrada
para tal cargo ejerce las funciones del mismo existird, como minimo, una acep-
tacion ticita del cargo. Y en la medida en que €sta no estd sujeta a requisito
alguno de forma, resulta cuanto menos discutible que en tales supuestos no
exista aceptacién.

e) Ejercicio de funciones administrativas después de expirar el plazo de
designacion y hasta que se convoque o transcurra el plazo legal para convo-
carla.

Uno de los supuestos mas problematicos que se plantean en la préctica es, :
sin duda, el de aquellos administradores que contindan actuando en el trafico.
después de transcurrido el plazo de duracién en et cargo fijado en los estatutos'
sociales.

El cémputo del plazo de caducidad no se realiza desde la fecha del nombra-
miento hasta la fecha de expiracién, sino de Junta a Junta. De este modo, aun-
que haya expirado el plazo para el que fue nombrado el administrador, no cesa-
ra autométicamente en el cargo, sino que continuaré en sus funciones hasta que-

@3} ALONSQ UREBA, “Presupuestos de la respensabilidad social de los administrado-
res en una sociedad andnima”, RDM, niim. 198, 1990, p. 655.

(4‘4) SANCHEZ 'A’LVAREZ, Los delitos societarios, Pamplona, 1996, pig. 60-61;
RODRIGUEZ MONTANES, La responsabilidad penal del administrador desleal y los delitos
societarios, Madrid, 1997, p. 115.
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se retna la proxima Junta general, ordinaria o extraordinaria (art. 145.1 RRM).
Se pretende con ello garantizar la estabilidad y permanencia del érgano de
administracion, impidiendo la paralizacion de la propia sociedad. Asi, cuando
haya expirado el plazo para el que fueron nombrados los administradores, éstos
continuardn en el cargo hasta la celebracién de la préxima Junta General, y
durante este tiempo serdn administradores, pero no de hecho, sino de derecho,
ya que tal prevision es normativa (43,

f) Administradores incursos en prohibiciones legales (arts. 124 LSA y
58.3 LSRL).

La consideracién como administradores de hecho o de derecho de las per-
sonas que ejercen el cargo estando incursas en alguna de las prohibiciones

legales contempladas en los arts. 124 LSA y 58.3 LSRL es una cuestién contro-
vertida,

Asi, por una parte, algunos autores asimilan estos supuestos a los de
administradores con designacion invélida, de modo que el cumplimiento de
una prohibicién legal de caracter imperativo de ser administrador determina
la consiguiente nulidad del nombramiento, por lo que, en consecuencia,

no puede tratarse de administradores de derecho, sino, mas propiamente, de
hecho 46),

Sin embargo, entiendo preferible la posicién contraria, por la cual la pro-
clamacion de nulidad contenida en el art. 6.3 del Cédigo Civil de los actos
contrarios a normas prohibitivas, se efectda “salvo que en ellas se establezca un
cecto distinto para el caso de contravencién”. Esto es precisamente lo que ha
hecho el art. 132.1 LSA —Separacidn. Supuestos especiales—para los supues-
tos ahora comentados, pues tal precepto contempla la destitucién de los admi-
nistradores incursos en tales prohibiciones, pero condiciondndola a la peticién
de cualquier accionista. Con ello parece darse validez al caricter de auténticos
administradores de estas personas. Asi, el propio art. 132.1 LSA se refiere a
“los administradores que...”. Del mismo modo, al establecer la destitucién del
administrador se viene a reconocer su condicién, pues sélo puede destituirse de
un cargo a quien en derecho lo ostenta,

9 por todos, FERNANDEZ DE LA GANDARA. “El régimen de responsabilidad de
los administradores en ta Ley de Sociedades Andnimas: supuestos, principios v problemas™, en
Boletin Hl. Coleg. Abogades Madrid, nim. 5, 3* época, 1997, p. 47.

(5 Por todos, QUIJANO GONZALEZ. La responsabiiidad civil de fos administrado-
res de la Sociedad Andnima, Valladolid, 1983, pp. 351 y ss.
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g) Adminisiradores de hecho.

Debe hacerse referencia al concepto de “administrador de hecho”, figura
e¢sta que ha sido profusamente analizada por nuestra doctrina penalista a la hora
de tratar del “actuar en lugar de otro”, hoy regulado por el articulo 31 del
Cédigo Penal “7). Mientras que el Cédigo Penal recoge la dualidad conceptual
administrador de derecho/administrador de hecho, dando a ambos conceptos
equivalencia normolé6gica para los supuestos regulados en estas normas, la
cuestion no es tan clara en el 4mbito del Derecho Administrativo sancionador.
Efectivamente, si bien el concepto de “administracién fictica” tiene un niicleo
de significacién reconducible a los supuestos del administrador cuyo nombra-
miento es ineficaz (v.gr., sociedad no inscrita, nombramiento no inscrito, nuli-
dad civil del nombramiento, nulidad de la sociedad), la realidad econdémico-em-
presarial ofrece una rica constelacion de casos donde los problemas de imputa-
bilidad son ciertamente interesantes. Asi, por ejemplo, la asuncién de hecho de
la actividad de administrador con el consentimiento de los socios o los supues-
tos en los que se utiliza Ia figura de un “testaferro” —quien, ademas de conducir
facticamente el desarrollo de los negocios‘__de la empresa, tiene un dominio
sobre el administrador de derecho— plantean interesantes cuestiones no exen-
tas de complejidad. En términos generales, tratindose de un Derecho sanciona-
dor, el respeto por los principios de tipicidad y de legalidad, asi como la prohi-
bicién de la interpretacion analdgica de los tipos sancionadores, nos lleva a
concluir que no cabe extender la responsabilidad administrativa a los adminis-
tradores de hecho de la persona juridica sancionada, En 1a practica, e} problema
resulta practicamente académico por la diccién literal del propio articulo 95.2
LMYV, donde se admite expresamente la responsabilidad del “directivo de he-
cho”, al incluir a aquellas personas que, de hecho o de derecho, desarrolien en la
entidad funciones de alta direccién.

B) Directivos

Respecto de las personas que ejercitan “cargos de direccién”, la delimita-
cién resulta ciertamente més compleja. Por una parte, la referencia realizada
por el legislador en el articulo 95.2 LMV a la realizacién de funciones de “alta
direccién” pareceria dar a entender que se han pretendido equiparar con aque-
llos ejecutivos cuya relacidn laboral se rija por el Real Decreto 1382/1985, de 1
de agosto, sobre relacion laboral de caricter especial del personal de alta direc-
cidn. Sin entrar a profundizar en las notas que tipifican este tipo de relaciones

(*7)  Por todos, GARCIA CAVERO, La responsabilidad penal del administrador de
hecho de la empresa: criterios de imputacion, Barcelona, 1999,
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faborales, cuestién que excede del objeto del presente estudio, esta equipara-
cién parece excesivamente formalista y no tiene respaldo normativo alguno,
como también seria formalista circunscribir la calificacién de “Director Gene-
ral” Gnicamente a quien tenga dicha calificacién en su tarjeta de visita de la
empresa. En consecuencia, y sin que ello suponga hacer una indebida extensién
analogica de una norma en el 4mbito sancionador, somos de la opinién de que
todas aquellas personas que, aun sin tener relacién laboral con la persona juridi-
ca sancionada ), ejerciten poderes generales inherentes a la titularidad juridica
de la empresa teferidos al conjunto de su actividad, y actien con autonomja y
plena responsabilidad, dnicamente limitados por las instrucciones y competen-
cias directas del érgano de administracién, podran ser considerados como in-
cluidos en el &mbito de aplicacién de la norma analizada. Asi o entendié la
Sentencia de la Audiencia Nacional de 11 de marzo de 1994 (Ponente: A. Rol-
dén Herrero) recaida en el asunto E. Pastor/Eurocapital SVB, quien tomé en
cuenta que el expedientado era “Director General de Asesoria Legal y Fiscal”,
sin que la Sala diera crédito a las alegaciones de que se trataba de un “simple
abogado sin formacién financiera especifica®.

Existen pronunciamientos jurisprudenciales en materia de responsabilidad
administrativa de administradores de entidades de crédito en los que se valora
de modo especial esta cuestién. Asf, la Sentencia del Tribunal Supremo de 23
de noviembre de 1998 (Ponente: O. Gonzélez) 9, al abordar los argumentos
exculpatorios del Vicepresidente de un banco consistentes en afirmar que era
completamente ajeno a las funciones ejecutivas y que todas ellas recafan en el
Presidente y el Director General, destaca que ¢l expedientado tenia un contrato
suscrito con la entidad bancaria de personal de alta direccién del Real Decreto
1382/1985. Por ello, tras analizar el contrato, rechaza que las funciones del

Vicepresidente fueran meramente honoriticas, destacando su cariicter clara-
mente ejecutivo.

Mis compleja se presenta la delimitacién del concepto de “asimilados™ a
Directores Generales, especialmente de aguellos que “de hecho”, desarrollen en
la entidad funciones de alta direccién. En estos casos, parece inevitable acudir a
un andlisis puramente casuistico al objeto de poder determinar quién, de facto,
cjercitaba en la persona juridica sancionada determinadas funciones equipara-
bles a las de un administrador ¢ un directivo.

43)  Es cada vez mis frecuente canstatar cémo, por razones tiscales, los altos directivos

suelen tener contratos mercantiles de arrendamiento de servicios con la sociedad, ¢n donde el
que figura como prestador de los servicios es frecuentemente una sociedad mercanti] y ni si-
quiera el directivo.

() El Derecho, ref. 98/30321.
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2.1.2. Sancidén conjunta de la persona juridica

El segundo de los requisitos objetivos es que la persona juridica debe
haber sido previamente objeto de sancién aunque la misma no se haya hecho
efectiva debido a la aplicacidn, entre otras posibilidades, del articulo 98.6
LMV que contempla la posibilidad de que “el Ministro de Economia y Ha-
cienda, previo informe de la CNMYV, pueda condonar, total o parcialmente, 0
aplazar el pago de las multas impuestas a personas juridicas cuando hayan
pasado a estar controladas por otros accionistas después de cometerse la in-
fraccién, estén incursas en un procedimiento concursal, o se den otras circuns-
tancias excepcionales que hagan que ¢l cumplimiento de la sancion en sus
propios términos atente contra la equidad o perjudique a los intereses genera-
les™.

La jurisprudencia ha reiterado que esta responsabilidad no se configura de
forma alternativa sino de forma acumulada, de tal suerte que debe apreciarse la
existencia de culpabilidad en ambas G0, ‘

En este sentido, no parece haber cabida alguna para sancionar al adminis-
trador como tal cuando se sobresea el expediente sancionador a la persona
juridica. Fl tema se planteé por la Audiencia Nacional en Sentencia de 4 de
marzo de 1994 (Pte. Requero Ibdfiez) recaida en el asunto J. Soto Ldpez-Déri-
ga/Banco Ibercorp, cuyo fallo resulta ciertamente criticable. En este supuesto,
la Sala interpreté el término “ademds” recogido por el articulo 12 LDIEC en
relacién con la aplicacién del articulo 15 LDIEC 61, lo que da a entender, como
ya hemos visto, que la responsabilidad administrativa de la persona juridica -
constituye un requisito previo inexcusable para poder sancionar a las personas
juridicas que ocuparen cargos de administracién o direccion. Pues bien, a pesar
de admitir que “...pudiera resultar chocante que se sobresea el expediente res-
pecto del Banco (...) y no respecto de algunos miembros del Consejo de Admi-
nistracién, pero tal dato (...) no puede ni deber ser anulado por sobreseer ¢l
expediente respecto del Banco pues de haber ilegalidad en tal decision implica-
ria anular el acto s6lo en tal aspecto, manteniendo la declaracién de responsabi-
lidad y consiguiente sancién al demandante...”. '

{30} vid, por ejemplo, sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 10 de
abril de 1995 (Ponente: B. Santilldn Pedrosa) recaida en el asunto Enrecapital SVB, sentencia
del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 11 de mayo de 1995 (Ponente: J.M. Massigoge
Benegiu) recaida en el asunto Sistemas Financieros.

(1) Esta expresitn “ademés” es precisamente la que encabeza el tenor literal del articu-
lo 105 LMV.
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2.1.3. Tipificacion de la sancién impuesta a la persona juridica

Finalmente, se exige que la infraccién cometida por la persona juridica sea
de naturaleza muy grave o grave, lo que excluye toda responsabilidad de sus
administradores y directivos como consecuencia de la comisién de cualquiera
de las infracciones leves tipificadas por el articulo 101 LMYV,

2.2. Requisitos subjetivas.

No se extiende automdticamente la responsabilidad a todas las personas que
ocuparan cargos de administracién o direccién en la persona juridica infractora
sino inicamente a las “personas responsables” de la infraccion. Esta nocién de
“responsabilidad” por la infraccidn es directamente reconducible al problema del
principio de culpabilidad que, como tendremos ocasién de examinar a lo largo
del presente (rabajo, constituye precisamente uno de los problemas centrales
relacionados con la responsabilidad de los administradores y directivos.

V. FUNDAMENTO DE LA RESPONSABILIDAD CONJUNTA

Inspirada en su redaccién originaria en los principios que configuraron la
Ley 26/1998 sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito
(LDIEC), Ia LMV consideré originarismenie como sujeto infractor por exce-
lencia 2 las personas juridicas y previé solamente en dos casos la sancién a las
personas fisicas: (i) cuando hubiesen actuade por cuenta propia; y (if) excepcio-
nalmente, cuando hubiese actuado por cuenta de una entidad supervisada, exi-
giéndose en este Gltimo caso la responsabilidad con caracter derivado de la que
con cardeter principal se derivarfa frente a la persona juridica. Posteriormente, a
paitir de la entrada en vigor de la normativa contenida en la Ley 3/1994, de 14
de abril, se modificé el esquema anterior de tal suerte que las personas fisicas y

juridicas quedaron en posicién de igualdad a los efectos de la aplicacién del
régimen sancionador. '

Como ya hemos visto, ambas responsabilidades pueden exigirse en un mis-
mo expediente sancionador y ello nos lleva a preguntarnos acerca de las razones
(ue subyacen a esta extension de responsabilidad a los administradores por las

infracciones cometidas por tus personas juridicas de cuyo Organo de administra-
cién forman parte.

Con cardcter preliminar, quizds deba precisarse que Ia cuestién no es ni
mucho menos baladi toda vez que el establecimiento de un sistema de responsa-
bilidad conjunta no ticne aparentemente excesivo encaje con [os principios ge-
nerales de nuestro Derecho punitivo y, especialmente, con el principio de perso-
nalidad de las penas, que exige la individualizacién de la sancién solamente en
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las personas responsables. En este sentido, como cuestién de principio, solo -

cabe un infractor, que serd la persona juridica sancionada o sus administradores,
pero no ambos a la vez. Quiere ello decir que si se admite un sistema de doble
sancién, uno de los dos sancionados no estard respondiendo a titulo propio sino
a]eno con lo que quebrarfa el principio de personalidad de las penas. La solu-
cién propuesta por SUAY RINCON al abordar de los preceptos similares en la
LDIEC permite, en alguna medida, salvar este problema; efectivamente, entien-
de el autor citado que la responsabilidad conjunta puede acordarse caso de que
tantos unas como otras hayan faltado a sus respectivos deberes. En este caso,

“la responsabﬂ]dad surge como consecuencia de actos propms ¥ no ajenos, por
lo que no se esté respondiendo por los mismos hechos, sino por hechos que caen
dentro de las respectiva esfera de deberes que incumben, de una parte, a la
persona juridica, y de otra, a las personas fisicas” 2.

Esta construcci6n ha sido plenamente respaldada por nuestra jurispruden-
cia. Asi, la Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 11 de mayo
de 1995 (Ponente: J.M. Massigoge Benegiu) recaida en el asunto Sistemas Fi-
nancieros, afirmaba que “...lo realmente importante es que esta responsabili-
dad de las personas fisicas y juridicas no se configura de forma alternativa, sino
de forma acumulada; de tal manera que esta responsabilidad conjunta sélo po-
drd acordarse cuando, tanto la persona juridica como Ia persona fisica, haya
faltado a sus respectivos deberes. Asi, la norma lo que persigue es castigar tanto
a la persona juridica que indebidamente se ha beneficiado con la comision de la
infracci6n, como a la persona fisica que incumpliendo con sus deberes de actua-
cién conforme a Derecho, la ha adoptado...” '

Hechas estas precisiones y en términos generales, se han ofrecido los siguien-
tes tipos de justificaciones para dicho sistema de responsabilidad conjunta 63,

1. Eficacia de Ia sancion

La experiencia pasada en entidades de crédito puso de manifiesto que es-
tructurar ¢l sistema sobre la inica base de sanciones de tipo institucional resulté
ser frecuentemente inoperante. En alguno de sus Informes Anuales, la propia
CNMYV ya subrayé este problema, poniendo de manifiesto cémo muchas de las

(52) SUAY RINCON, “Articulo 127, en AA.VV,, Comentarios a Ley de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédiro, 2¢ ed., (Dir. T.R. Ferndndez), Madrid, 1991, p. 66.

(53)  Sobre este aspecto, pueden verse los trabajos de T.R. FERNANDEZ GARCIA, cit.,
p. 22; SUAY RINCON, cit. supra, pp. 65-67; S. MARTIN-RETORTILLO BAQUER, “Reﬂe-
xiones sobre la Ley de Disciplina e Intervencién Bancaria”, RAP, vol. 118, 1989, pp. 20-23;
FRANCH I SAGUER, farervencién administrativa sobre Bancos y Cajas de Ahorros, Madrid,
1992, p. 341.
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irregularidades vienen frecuentemente provocadas por una previa situacién de
dificultad de la entidad infractora por lo que, con la respuesta represiva, se
agrava alin mds esta situacién, pudiendo llegar a perjudicarse intereses de terce.-
ros (v.gr., acreedores, trabajadores). En segundo lugar, no debe olvidarse que
son siempre personas fisicas concretas las que, con su actuacién, provocan la
responsabilidad de las entidades. Este sistema ha sido criticado por la doctrina
administrativista por ser contraproducente ¥y mo tener justificacién alguna 4,
En definitiva, se ha buscado lograr una mayor eficacia del sistema, extendiendo
directamente ¢l cuadro sancionador a los administradores y directivos.

2. Relacién de sujecidn especial: las llamadas
“sanciones de autoproteccién”

La delimitacién de las llamadas “relaciones de sujeci6n especial” ha sido
objeto de pormenorizada atencién por nuestra doctrina administrativista 53). Se
trata de una construccién que surge en la doctrina alemana como categorfa que
permite hablar de potestades administrativas ejercidas con una mayor intensi-
dad dentro de un dmbito especifico: funcionarios, reclusos Y concesionarios.
Pues bien, a este concepto se llega como consecuencia de 1a necesidad de en-
contrar un titulo que justifique la exorbitancia con que los poderes administrati-

vos se manifiestan en determinados sectores, en buena medida debido a las
propias deficiencias del ordenamiento (6,

De la delimitacién doctrinal Y posteriormente jurisprudencial del concepto
de “relaciones de especial sujecion”, la propia Jurisprudencia acufia el concepto
de “sanciones de autoproteccién™. Asi, la Sentencia de la Audiencia Nacional
de 1 de julio de 1985 alude a la necesidad de “distinguir en la dilatada ¥ comple-
ja gama de las sanciones administrativas aquellas que, por establecerse en rela-
ciones generales de poder Administracién-ciudadanos (...) de aquellas otras
variadas en que las sanciones se producen como consecuencia de infracciones
en ciertas relaciones especiales de poder propias de los dmbitos de autoprotec-
cién administrativa...”. Tal distincidn tiene, a juicio del Tribunal, una conse-
cuencia ciertamente relevante en una cuestion tan capital para el Derecho san-
cionador y los principios constitucionales que deben informarlo, como es el del
—_

G Eneste sentido, Fuertes Ldpez se ha pronunciado en contra de lu acumulacién de
sanciones, favoreciendo la imposicién a los administradores 0 directivos responsables y tinica-
mente de modo subsidiario para la entidad. Vid, FUERTES LOPEZ, La Comisién Nacional...
cit. supra, p, 279.

3)  GARCIA MACHO, Las relaciones de sujecin especial et la Constitucion Espaiio-
la, Madrid, 1992; MICHAVILA NUNEZ, “Las relaciones especiales de sujecidn en el sectos

crediticio y Estado de Derecho”, REDA, ntim. 54, 1987, pp. 243 ¥ sS.
(8)  MICHAVILA NUNEZ, cit. supra, pp. 246-247.
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alcance de la necesidad de cobertura legal impuesta por el articulo 25 CE. En
este sentido, el Tribunal reconoce que para el primer tipo de sanciones “por
evidente analogia con las sanciones penales” han de aplicarse unos “requisitos
legales andlogos a éstas como consecuencia de principios comunes al derecho
sancionador general”. Sin embargo, para las denominadas sanciones de auto-
proteccién, establece un criterio de enorme trascendencia segin el cual aun
“partiendo sin duda del principio de legalidad que exige que sea la ley quien
otorgue autorizacién sancionatoria y determine sus principios generales (com- .
petencia, alcance, naturaleza y gravedad de las sanciones, v. gr.) permite tam-
bién la delegacién legislativa para la tipificacion de las infracciones, 1a gradua-
cion de las sanciones, etc.”

En el mismo sentido, se pronuncia la Sentencia de la Audiencia Nacional
de 13 de junio de 1986 donde se recoge que “cabe distinguir dos tipos diferentes
de infracciones y sanciones administrativas, por una parte las llamadas ‘sancio-
nes de protecci6n del orden general o gubernativas’, y, por otra las denominadas-
‘sanciones de autoproteccion’ directamente derivadas de las aludidas ‘relacio-
nes especiales de poder’. Asf como respecto de las primeras —sanciones guber-
nativas—, es claro el paralelismo de exigencia normativa con los supuestos de
infracciones penales, donde ha de exigirse la forma de ‘ley’, no ocurre otro
tanto cuando se trata, como en el caso que ahora nos ocupa, de ‘sanciones de
autoproteccién’ directamente derivadas del incumplimiento de las “relaciones
especiales de poder’ citadas; en efecto, aunque la regla general en materia san-
cionadora ha de ser la reserva de ley, las infracciones y sanciones de ‘autopro-
tecci6n’, al no poder afectar tanto a los derechos y libertades de los ciudadanos
en general como a situaciones nacidas de la ‘relacién especial’ en la que se
puede encontrar una persona con la Administraci6n, ello abona la posibilidad
de regulacion reglamentaria de esta clase de infracciones y sanciones”.

Dejando al margen las serias dudas que plantea el empleo arbitrario por parte
de la Administracién del concepto de “relaciones de especial sujecion” en el
4mbito sancionador, la calificacién de “sanciones de autoproteccién” realizada
respecto de las sanciones administrativas del sector crediticio, asi como la
legitimidad de rebajar para este tipo de sanciones de autoproteccion la exigencia
constitucional del principio de legalidad que el articulo 25 de la Constitucion
impone en materia sancionadora 7, lo cierto es que esta linea argumentai ha sido
recientemente acogida en el 4mbito del Derecho sancionador del mercado de
valores por la Sentencia de la Audiencia Nacional de 14 de febrero de 1998
(Ponente: F. Delgado Rodriguez) recaida en el asunto R. Ruiz del Cueto/UGF en

(57)  Sobre este particular, pueden verse las interesantes reflexiones de GARCIA MA-
CHO, “Sanciones administrativas y relaciones de especial sujecién”, REDA, ném. 72, 1991,
pp. 515 y ss.
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la que se manifestaba que “...las relaciones de sujecién especial, entre las que se
encuentra la ahora enjuiciada, (...) tienen una disciplina v vigilancia m4s
rigurosa que las de cardcter ordinario, al concurrir un conjunto de intereses
sociales y econémicos que precisan de una mayor proteccion, con superior
intensidact y eficacia, estando garantizado por la CNMV”.

3. Teoria del garante

Desde las primeras sentencias en materia contencioso-administrativa re-
caidas por fa comisién de infracciones de 1a normativa sobre mercados de valo-
res, los tribunales vienen aplicando los articulos 95 y 105 LMV para establecer
sin ambages la responsabilidad de los administradores por las infracciones co-
metidas por las personas jurfdicas a cuyo érgano de administracién pertenecian.

3.1, Antecedentes: la doctrina de la “gatekeeper liability™

Al amparo de determinadas corrientes doctrinales, y especialmente el ana-
lisis econdémico del Derecho ™) y las teorfas de la “empresa” (firm) 59, han
proliferado a lo largo de estos tltimos afios los andlisis de la racionalidad eco-
némica y sentido juridico en el establecimiento de sistemas de responsabilidac
sobre determinados agentes econ6micos que, sin tener implicacién alguna en la
comision de una infraccién o delito, ni derivar de dicha comision beneficio
propio alguno, son no obstante legaimente responsables de las consecuencias
que se deriven de dicha comisién. Con ello se persigue reforzar el cumplimien-
to de determinados objetivos legislativos considerados como importantes. La
cuesti6n, en definitiva, pasa por determinar si mediante la imposicién de res-
ponsabilidad por la comisién de una infraccién a un tercero ajeno a la misma se
logra con ello prevenir su ocurrencia ., De un modo més concreto, nos referi-
remos aqui tnicamente a aquellos sistemas que tienen por objeto prevenir la

33 Sohre el movimiento de “law & econromics”, por lodes en puestro pais, PASTOR,
Sistema jurtdico y cconomia. Una introduccion al andlisis econdmico del Derecho, Madrid.
1959,

(59 Por tados, puede verse Ia recopilacion de algunos de los principales trabajos de

COASE The firm, the market and the feiy, Chicago, 1988,

(6% Esta reflexién general se enmarca dentro de fas denominadas por la doctrina anglo-

swjona third-party enforcement siraregies ¥ cubren un espectro muy amplio de téenicas preven-
livas, Sobre este particular, nos remitimos a los siguientes trabajos de Kraakman, en los cuales
eslin en gran medida inspiradas las reflexiones que siguen. Vid. KRAAKMAN, “Gatekeepers:
the anatomy of a third-party enforcement strategy™ J.L. ECON & ORG.. vol. 2. 1986, p. 53 (en
adelante KRAAKMAN, “Gatekeepers™): KRAAKMAN, “Corporate liability strategies and the
cost of legal conirols™, YALE L. J., vol. 93, 1984, p. 857.
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comisién de infracciones mediante la imposicion de responsabilidad a aquellos | !
terceros que, retirando su colaboracién o apoyo al infractor, pueden prevenir la
ocurrencia de la infraccién; en el ambito anglosajén, se trata de la doctrina
conocida como gatekeeper liability V), de la cual encontramos algunas mani-
festaciones en nuestro ordenamiento juridico (62), S

Excederia con mucho del ambito de este estudio realizar un anélisis detalla- 4
do de las bases y condiciones necesarias para poder instaurar un sistema de

(61) Vid. KRAAKMAN, “Gatekeepers”, cit. Por ello, son gatekeepers en sentido mis -
estricto aquellos que pueden impedir la ocurrencia de la infraccidn si dejan de prestar sus servi-
. cios de colaborar con el infractor. Ello debe matizarse puesto que, dentro de los propios sistemas :

‘ de gatekeeping, Kraakman distingue entre los “bouncer regimes”, que son aguetlos en los cua- ;
' les el “gatekeeper” puede excluir al infractor del mercado en cuestién, de los chaperone regi-
mes, que son aquellos que dificultan al potencial infractor sus actividades ilicitas. Un ejemplo
de bouncer regime es la responsabilidad impuesta a los establecimientos que comercializan,
bebidas alcohélicas por el estado de embriaguez de menores de edad originado en sus estableci-
mientos; ast, por ejemplo, el portero de una discoteca encargado de comprobar la edad de las
personas que desean acceder al establecimiento acttia de “gatekeeper” de la prohibicion de que
los menores de una determinada edad consuman bebidas alcohélicas en establecimientos ptibli- i
cos. Por otro lado, un ejemplo de “chaperone regime” es precisamente la obligacién impuesta a
los auditores de comprobar la adecuacién de las cuentas. Podrd negarse a prestar su conformi- .
dad 0 a emitir la correspondiente declaracién o informe pero no impiden con ello al emisor su
acceso al mercado de valores, puesto que siempre cabe la posibilidad de que este busque a otra
entidad directora y a otro auditor mis “déciles”. Nota: El término gatekeeper tiene mala traduc-
¢ién en nuestro idioma, salvo que se opte por la palabra “guardiin™ que no resulta plenamente
satisfactoria. Pido por ello mis excusas al lector por el empleo reiterado de la expresion inglesa,

{62} Asi, dentro del mismo dmbito de la emision u oferta piblica de valores mobiliarios,
los auditores ofrecen un claro ejemplo. La Seccidn IV del RD 291/1992 establece la obligatorie- -
dad para la entidad emisora de presentar los informes de auditoria de las cuentas anuales corres-
pondientes a los dos ejercicios anteriores a la fecha en que vaya a procederse al registro de la
emisién, formando estos a su vez parte integrante del folleto informativo. Pues bien, el ordena-
miento juridico configura a los anditores como auténticos gatekeepers en la medida en que, si
los estados financieros de la entidad emisora no se adecuan a los principios generales de conta-
bilidad y a los establecidos por el propio PGC, los auditores no podrén prestar su conformidad a
las cuentas de la sociedad o bien hardn constar sus objeciones mediante las correspondientes
notas. Otro ejemplo puede encontrarse con la obligacién impuesta a las entidades del mercado
de valores por el articulo 3 de! Reat Decreto 629/1993, de 3 de mayo, en relacidn con la adop-
cién de reglamentos internos de conducta, de obligado cumplimiento para los empleados de la
entidad sujeta y que deben recoger la imposicién de sanciones para los supuestos de infraccidn,
sin perjuicio de las que correspondiera imponer por infraccién de la legislacion sobre mercados
de valores. En este caso, la entidad sujeta actiia como gatekecper de la honestidad, correccién y
diligencia de sus empleadas. Sobre otro supuesto de aplicaci6n de esta figura, puede verse
nuestro anterior trabajo; vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, “Los reglamentos
internos de conducta de las entidades y profesionales del mercado de valores: reflexiones en
torno a una nueva figura®, en AA.VV,, El reto de las relaciones con inversores en los noventa,
Madrid, 1994, pp. 269 ¥ ss.
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“gatekeeping” eficaz 3, Nos limitaremos, por ello, a analizar las manifestacio-
nes de esta doctrina en la jurisprudencia contencioso-administrativa sobre res-
ponsabilidad de los administradores y directivos en materia del mercado de
valores.

3.2.  Delimitacién jurisprudencial

Con relacion a la responsabilidad de los administradores y la posicién de
garante que desempefian en la actividad societaria, es de destacar la sentencia
de la Audiencia Nacional de 22 de enero de 1998 (Ponente: F. Delgado Rodri-
guez) recaida en el asunto Administradores de GesMediterrdneo SGIIC en la
que, ante las alegaciones de los miembros del Consejo de Administracién de la
entidad sancionada, consistentes en fundar su exoneracién de responsabilidad
en el hecho de que no se reunieran durante el plazo de un afio, la Sala considera
la existencia de una falta de diligencia y menosprecio del cargo por el hecho de
que ¢l Consejo de Administracién no se hubiera reunido en ese plazo. Es decir,
este hecho no sélo no les exime de responsabilidad, sino que es considerado
como una manifestacién de actitud negligente en el cumplimiento del cargo,
desidia calificable de especial gravedad cuando se trata de los integrantes del
Consejo de Administracién de una Sociedad Gestora de Inversién Colectiva,
pues la falta de diligencia en el cumplimiento de las funciones no sélo puede
ocasionar perjuicios para la entidad de la que son administradores, sino también
a quienes hayan confiado su patrimonio a dicha Entidad Gestora.

Incide también en este asunto la sentencia de la Audiencia Nacional de 9
de marzo de 1998 (Ponente: C.M. Montero Elena) recaida en el asunto . Rami-
rez Banares/Banesto Fondos SGIIC (I) en la que se resume de forma precisa la
doctrina jurisprudencial en materia de responsabilidad de los administradores.
Comienza la ejecutoria proclamando la aplicabilidad de los principios constitu-
cionales del Derecho Administrativo Sancionador, lo que excluye la responsa-
bilidad objetiva, pero afiade, como principio general, el siguiente:

“...tanto en el 4mbito penal como en el administrativo sancionador, es
posible la exigencia de responsabilidad por la inactividad del sujeto, cuan-
do el ordenamiento juridico le impone una actuacién positiva y especial-
mente, cuando lo sitGa en posicion de garante; si bien, en todo caso, tam-

bi¢n esta conducta omisiva requiera la concurrencia del elemento intencio-
nal o negligente...”

3 KRAAKMAN, “Gatekeepers”, cit., pp. 61 y ss.
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La posicién de garante de los administradores viene nuevamente recogida
en la Sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de abril de 1998 (Ponente: J.
Guerrero Zaplana) recaida en el asunto J. Sdnchez Rincon/Gestidn Integral de
Patrimonios, S.A., S.G.C. en la que, para el caso de los administradores de
sociedades y agencias de valores, afirma que no puede aceptarse que un inte-
grante del Consejo de Administracion, con la obligacién de honorabilidad per-
sonal y profesional que le impone el Real Decreto 1393/90, asi como con los |
conocimientos adecuados a la actividad a desarrollar por una entidad, pueda ser
ajeno a unas operaciones de notable importancia para la sociedad.

En la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de julio de 1998 (Ponente:
M. Pedraz Calvo) recaida en el asunto C. Entrena Palomero/Nebursa, S.V.B.,y
al tratar sobre la alegada infraccion de los principios de culpabilidad y respon-
sabilidad, }a Sala venia a reiterar nuevamente esta doctrina, manifestando que el
administrador tiene unas obligaciones inherentes al cargo porque “...1a Ley le |
ha colocado en una situacidn de garante...”. De igual manera, la Sentencia de la
Audiencia Nacional (Ponente: M. Pedraz Calvo) de 11 de septiembre de 1998
recaida en el asunto P. de la Nuez/Gestinpasa venia a afirmar que “...1a ley
coloca [al administrador] en las situacién de garante (al aceptar el cargo) y le ha ‘
encomendado la realizacidn de las actividades necesarias y racionalmente posi- -
bles para cumplir la ley y para evitar la realizacién de uno o varios hechos .
constitutivos de ilicitos administrativos...”.

A la vista de las resoluciones judiciales comentadas, se pone de manifiesto
c6mo las especiales obligaciones de diligencia y lealtad que recaen sobre los
administradores derivan de esta singular posicién de garantes de la legalidad en
la actuacién de las personas juridicas a quienes representan o para ¢uien tra-
bajan.

VI. EL PROBLEMA DE LA IMPUTACION POTESTATIVA
DE RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES
Y DIRECTIVOS

Uno de los problemas centrales que plantea la redaccién de los articulos
105 v 106 LMV es el de la determinacion de los criterios determinantes de
cudndo debe ir el reproche dirigido a la persona fisica y cudndo a la persona
juridica. En este sentido, no debe olvidarse que el empleo de la expresion “po-
dra” por parte del legislador parece dejar un amplio criterio de apreciacién a la
CNMYV a la hora de incoar o no expediente sancionador al administrador o
directivo.
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En uno de sus recientes Informes Anuales, la CNMV manifest6 que, pu-
diendo sancionarse a ambos, entendia que, con cardcter general, no éra necesa-
ria la sancion acumulativa por lo que, segiin las circunstancias del caso, deberia
sancionarse a uno o a otro; por ¢llo, sosteniendo ¢l criterio de que no es necesa-
ria la aplicacidn acumulativa de sanciones, la CNMV ha considerado 16gico
mantener el principio ya recogido en la redaccién original de Ja LMV que no es
otro que aplicar primero la exigencia de responsabilidad a la persona juridica y
exigir la responsabilidad a las personas fisicas cuando concurran circunstancias
especiales (64,

Pues bien, a juicio de la CNMV, la apreciacion de estas “circunstancias
especiales” que-implican la responsabitidad de las personas fisicas que ocupa-
ran cargos de administracién o direccién en las mismas debe buscarse en los
dos siguientes elementos: (i) la especial gravedad de la infracci6n, y (ii) el
carfcter doloso de fa conducta. Por ello, en aquellos casos en los que la tipifica-
cién de la conducta revista ¢l cardcter de leve o grave, no proceders, en general,
la aplicacion de sanciones a las personas fisicas, limitandose éstas a la persona
juridica, salvo que en la comisién se aprecie un dolo especial. Asimismo, la
comision de una infraccién tipificada como “muy grave” traers consigo 1a exi-
gencia de responsabilidad a la persona fisica, ademis de la exigible a la juridica,
salvo que pueda probarse que actué sin dolo.

Como ejemplos de la aplicacién de estos criterios a casos concretos, la
CNMYV cita los siguientes.

Por una parte, estd la Resolucién de 21 de mayo de 1997 recaida en el
asunto Endesa. En un contexto de rumores importantes sobre la inminente for-
mulacién por Endesa de una OPA sobre la sociedad Sevillana de Electricidad, 1a
CNMV requiri6 de la entidad emisora la puesta a disposicién del puiblico de una
“comunicacidn de hechos relevantes” %), confirmando o desmintiendo aquellos
rumores. Segtin consta en la Resolucidn, Endesa proporciond una informacién
que demostrd ser incompleta, provocando con ello una “irregular y peligrosa
sitwacion de asimetrfa en la informacidn entre los agentes del mercado”. La
CNMYV entendid, sin embargo, que el suministro de informacion incompleta se
produjo sin mediar intencidn de engafio por parte de los administradores ¥y
directivos de la sociedad quienes, ante un conflicto de intereses entre la transpa-
rencia de la informacion a suministrar y la confidencialidad para no poner en

(64} Vid. COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. Inforse Al
1997, Madrid, 1998, pp. 60-61.

(63)
82 LMV,

Sobre la obligacitn de los emisores de comunicar los hechos relevantes vid. articulo
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peligro la operacién, optaron por esto iltimo 69, Siendo esto asi, la CNMV
aprecié en esta conducta de los administradores, y al margen de la responsabili-
dad de la entidad, falta de diligencia debida pero un leve grado que no merecia
reproche para ellos.

Por ofra parte, se cita la Orden Ministerial de 23 de octubre de 1997 recaida .

en el asunto Crédit Suisse. Los hechos que motivaron la imposicién de sancio-
nes a la entidad fueron calificados como infraccién muy grave por tratarse de
una manipulacién de precios en el mercado. A pesar de la gravedad de la con-
ducta, la CNMYV no formulé cargos contra los administradores y directivos de
la entidad inculpada al considerarse que no hubo por su parte una conducta
dolosa sino que los hechos resultaban directa y exclusivamente imputables a
operadores de la entidad que, con su actuar, provocaron la responsabilidad insti-
tucional de la misma.

La interpretacién administrativa ofrecida por la CNMYV tiene la ventaja de
que ofrece unas pautas informales sobre los criterios de aplicacién de las nor-
mas sancionadoras a los administradores y directivos en aquellos casos en los
que fuera sancionada la persona juridica; desde esa perspectiva, pueden contri-
buir a crear una mayor seguridad juridica. Ahora bien, tales criterios informales

no dejan de presentar serias inconsistencias y errores de indole técnico-juridica

que no podemos dejar de poner de manifiesto.

En primer lugar, resulta ciertamente caprichoso y, por ello, arbitrario, el
distingo que efectia la CNMYV entre infracciones leves o graves y las muy
graves a los efectos de sancionar también a los administradores de la entidad

sancionada. Y se trata de una arbitrariedad evidente porque la mayor o menor -

responsabilidad del administrador no puede en buena logica venir determinada
por la tipificacién de la gravedad de la infraccion de la entidad a cuyo 6rgano de
administracién pertenece toda vez que las razones de politica juridica que justi-
fican la extension de responsabilidad a los administradores obedecen a razones
bien distintas. Lo determinante es el grado de culpabilidad de la persona fisica
en cuestién que viene determinado por la implicacion directa o indirecta del
administrador en la comisién de la infraccién, criterio este que parece introdu-
cir la propia CNMV al matizar que la apreciacion de dolo “especial” (sic) con-
llevara la extension de responsabilidad del administrador aunque la infraccién

(66) En el contexto de negociaciones preliminares sobre una OPA o una Fusién, el pro-
blema en que se encuentran los administradores, especialmente cuando se han producido filtra-
ciones, no es nada facil. En la doctrina norteamericana, ello ha llegado a generar un importante
pronunciamiento por parie del Tribunal Supremo en el asunto Basic. v. Levinson, 485 U.S. 224,
1988. Sobre esta cuestién, puede verse en nuestra doctrina el trabajo de GARCIA DE EN-
TERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, “Sobre la eficiencia del mercado de capitales. Una apro-
ximacién al Securities Law de los Estados Unidos”, en AA.VV,, Estudios de Derecho Bancario
y Bursdtil en homenaje a Evelio Verdera y Tuells, tomo 11, Madrid, 1994, pp. 979 y ss.
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fuera leve o grave. No podemos dejar de sefialar, no obstante, que se trata en
este caso de un distingo que tiende a favorecer al administrador de la persona
juridica sancionada por lo que dudamos que su aplicacion préctica resulte pro-
blemdtica, salvo en aquellos casos en los que, por aplicacién del principio de
~confianza legitima”, el administrador sancionado invoque este criterio admi-
nistrativo informal y consiga acreditar que el dolo no existi6 67,

Mayor perplejidad suscita atin la préctica equiparacién de la responsabili-
dad de persona juridica y persona fisica en los supuestos de infracciones muy
graves, especialmente por cuanto que se exige entonces de la persona fisica que
Eruebe que no medié dolo por su parte. Este criterio resulta, a nuestro juicio,
doblemente incorrecto por las razones siguientes. En primer lugar, presupone
una especial inversién de la carga de la prueba en perjuicio del administrador
que vulinera el principio de presuncién de inocencia. En segundo lugar, y por
aplicacion de los principios generales, el dolo no se presume nunca (v.gr. art.
1269 C. Civil) por lo que rezuma a probatio diabolica pretender que el adminis-
traclor pruebe que actud sin dolo (6%,

En definitiva, la imprecisin de la norma origina un considerable &mbito de
discrecionalidad en la CNMV y la consiguiente falta de seguridad juridica en la
medida en que puedan ponerse de manifiesto situaciones de “agravio compara-
tivo™ por tratarse de casos iguales o andlogos que reciban un tratamiento dife-
renciado. En este punto, debe traerse a colacién la reciente sentencia del Tribu-
nal Supremo (Sala 3*) de 8 de enero de 1998 (Ponente: S. Menéndez Pérez), en
la que se ha recordado la doctrina del Tribunal Constitucional interpretando ¢l
articulo 25.1 de la Constitucién, para reiterar que ¢l principio de legalidad en
materja sancionadora que en él se consagra comprende, entre otras cosas, una
garantia de orden material y alcance absoluto, que refleja la especial transcen-
dencia del principio de seguridad juridica en este campo limitativo de la liber-
(ad individual. Esta garantia supone la imperiosa necesidad de predetermina-
ciéin normativa de las conductas ilicitas y de Ias sanciones correspondientes; es
decir, la necesidad de preexistencia de preceptos juridicos (jex previa) que per-
mitwn predecir con suficiente grado de certeza (lex certa) qué conductas son las
constitutivas de infraccion y cuiles las sanciones aplicables a ellas (vid. SSTC

67y Sobre el principio de confianza fegitima y su aplicacidn al dmbilo del Derecho Ad-

ministrativo sancionador, puede verse la reciente monografiz de CASTILLO BLANCO, La
proteceion de confianza en el Derecho Administrative, Madrid, 1998,

(%) Como afirmara recientemente el Tribunal Constitucional en sentencia de I ] de mar-
zade 1997 (asunto 45/1997; ponente M. Jiménez de Parga Cabrera), ...l carga de probar los
hechos constitutivos de cada infraccién corresponde ineludiblemente a In Administracion Pg-

blica actuante, sin que sea exigible al inculpado una ‘probatio diabdlica™ de los hechos negati-
vos...”
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21 de diciembre de 1989, asunto nim, 219/89; 17 de diciembre de 1990, asunto
nam. 207/1990).

Analizando desde los anteriores criterios el contenido de los articulos 95 y
96 LMYV, la conclusién que se alcanza es que aquellos preceptos no satisfacen
las exigencias de la repetida garantia material o mandato de tipificacién. En
efecto, no existe en dichos preceptos ninguna correlacién objetiva entre las
posibles infracciones y las sanciones a ellas aplicables. La construccién se deja
enteramente en manos de ta CNMYV para cualquiera de las miltiples y variadas
conductas infractoras que puedan resultar de la aplicacién de ambos preceptos,
pese a la naturaleza tan distinta de los tipos previstos (vid arts. 99 y 100 LMV),
asf como también, en las que lo permiten, la eleccién de su extension o alcance.
La prediccion razonable acerca de si cabe esperar 0 no una sancidn de la que
pueda hacerse acreedor quien incurra en cualquiera de aquellas mdltiples y
variadas conductas no resulta del modo en que deberia, ni se alcanza a percibir
que tal prediccion haya de surgir por razén de la naturaleza o contenido de la
relacién existente entre ¢l sujeto infractor y la Administracién. En definitiva,
aquella exigencia de correlacién o correspondencia a la que se referia el Tribu-
nal Constitucional estd ausente en el régimen legal que se examina, en el que se

otorga a la Administracion, por ello, un arbitrio desmedido en la eleccitn de la -

respuesta sancionadora,

VII. RESPONSABILIDAD OBJETIVA Y PRINCIPIO DE
CULPABILIDAD: CRITERIOS DE DETERMINACION
DE LA RESPONSABILIDAD

1. Punto de partida: la inexcusable culpabilidad en el administrador

Como pusiera de manifiesto GARBERI LLOBREGAT, junto a la existen-

cia de una infraccién creada y tipificada por la Ley, el ejercicio efectivo de la
potestad sancionadora de la Administracién precisa de un sujeto pasivo al que
se impute su comisién, ya que solamente a partir de la constatacién en el proce-
dimiento administrativo de ambas circunstancias (intervencién culpable por
parte de un sujeto en un hecho antijuridico debidamente tipificado) podra serle
impuesta por la autoridad competente la correspondiente sancién administrati-
va. De este modo, mientras la faceta objetiva del ejercicio de la potestad sancio-
nadora se ciiie a la existencia y constatacion de los hechos tipificados como
constitutivos de la infraccién, la subjetiva se desdobla en dos vertientes: la
activa, determinada por la titularidad de la competencia administrativa habilita-
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dora del ejercicio de la potestad punitiva, y la pasiva®9), Pues bien, es en el
plano subjetivo pasivo del ejercicio de la potestad sancionadora donde nace el
problema de la culpabilidad que es “el reproche personal que se dirige al autor
por la realizacién de un hecho tipicamente antijuridico” (COBO-VIVES), exi-
giendo que la aplicacién de la sancion esté condicionada por la existencia frente
al sujeto pasivo de un titulo de imputacién (dolo o culpa).

La aplicacién de este principio trac su causa de la proclamacién de que los
principios aplicables a las penas son de aplicacién, en general, a las sanciones
administrativas ¢}, Nuestro Tribunal Constitucional ha sefialado reiteradamen-
te que, de acuerdo con una interpretacion finalista de nuestra Constitucién de
t978, los principios inspiradores del orden penal son de aplicacién al Derecho
administrative sancionador dado que ambos son manifestaciones del ordena-
miento punitivo estatal, tal y como refleja el articulo 25.1 CE, hasta el punto de
que un mismo bien juridico puede ser protegido con téenicas administrativas o
penales. Ahora bien, ¢l propio Tribunal Constitucional ha atemperado esta
equivalencia al sefialar que, tanto uno como otro ordenamiento, presentan dife-
rencias tanto materiales (la Administracién podra privar de libertad al sanciona-
do) como materiales (en orden a la calificacién, como en la competencia o el
procedimiento) lo que determina que tal aplicacidn no puede hacerse mecénica-
mente y sin matices, ponderando tales diferencias.

Asi, este principio que supone que no haya sancién sin culpabilidad (udla
poena sine culpa), por lo que se excluye la responsabilidad objetiva, ha tenido
una vacilante acogida inicial en nuestra jurisprudencia hasta el punto de que
puede hablarse hasta 1983 de dos lineas jurisprudenciales contradictorias 1),
Mientras en unas sentencias se considera la culpabilidad como elemento esen-
cial del Derecho administrativo sancionador (STS 4-3-1981), en otras se admite
dircctamente la responsabilidad objetiva (STS 20-6-1978). A partir de las sen-
tencias del Tribunal Supremo de 24 y 25 de enero de 1983, hay una decidida
muestra a favor de la necesidad de probar el dolo o culpa en materia de infrac-
ciones administrativas; esta linea se ha consolidado hasta ¢l punto de que la

) GARBERI LLOBREGAT. El procedimiento administrativo sancionador (Comen-

turios af Tinlo IX de fa Ley 3011992 y ul Reglanento del Procedimiento para el ejercicio de la
potestad sancionadora de la Administracicn). Valencia, 1994, pp. 107-108,

(0 NIETO GARCIA. “Los principios de tipicidad y culpabilidad de Lus infracciones en
maieria de consume™, Estudios sobre ¢l Consumo. ntim. 3, (984, pp. 156-158.

U1 SUAY RINCON, *Auticulo 157, en AA.VV.. Comentarios a la Lev de Discipling ¢
Iurcr't-'w_rcfcjn de las Entidudes de Crédite (Din T.R. Ferndndez), 2¢ ed., Madrid, 1991, pp. 72-74:
FERNANDEZ MONTALVO, “Principios sustantivos de la potestad sancionadora de la Admi-

nistracién™. en AA.VV,, Derecho Administrative Sancionador, Coadernos de Derecho Judicial,
Madrid, 1994, p. 47.
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infraccién del principio de culpabilidad es ya en algunos casos el linico motivo
por el que se anulan las sanciones impuestas; se reitera, por tanto, la inadmisibi-
lidad de un régimen de responsabilidad sin culpa, no siendo suficiente que una
determinada conducta sea tipica y antijuridica, sino que es también necesario
que sea culpable como consecuencia de una accién u omisién imputable a su
autor por dolo o negligencia (72),

Desde la sentencia del Tribunal Constitucional de 26 de abril de 1990
(asunto 76/1990) puede decirse que, aun sin reconocimiento explicito en la
Constitucién, el principio de culpabilidad puede inferirse de los principios de
legalidad (art. 25.1 CE) o de las exigencias inherentes al Estado de Derecho.
Este mismo criterio de considerar inadmisible en el 4mbito del Derecho admi-
nistrativo sancionador una responsabilidad sin culpa se reitera en la sentencia
del Tribunal Constitucional de 19 de diciembre de 1991 (asunto 246/1991) y,
mds recientemente, esta tesis ha sido nuevamente confirmada en sentencia de
17 de octubre de 1994 (asunto 270/1994).

Por su parte, el Tribunal Europeo de Derechos del Hombre en la Sentencia
de 21 de febrero de 1984 (caso Oztiirk), rechaza la existencia de cualquier .
diversidad de signo cualitativo entre las infracciones penales y las administrati-
vas, y ha venido a ratificar la concepcién, actualmente dominante, como se ha
visto, en el Derecho comparado europeo y en nuestra doctrina y jurisprudencia,
de que las penas y las sanciones administrativas constituyen dos subespecies del
género de las “sanciones punitivas”, por lo que los principios del orden penal
son de aplicacién, con ciertos matices, al Derecho sancionador administrativo.
En palabras de nuestro Tribunal Supremo, la concepcidn unitaria del fenémeno
punitivo y la aplicacién al Derecho sancionador administrativo de los principios
generales del ambito penal, “se acomoda con perfeccion al bloque de legalidad,
como confirma la Sentencia del TEDH de 21 de febrero de 1984, en la que se
precisa, a la vista del articulo 6.3 del Convenio, que las contravenciones admi-
nistrativas participan de la naturaleza de las penales™ (STS de 28 de mayo de
1987). Se concluye asi que “puede darse por zanjada la polémica en torno a los
principios generales aplicables a las sanciones administrativas” (7).

La referida problematica ha perdido hoy buena parte de su significacién
dado que el articulo 130.1 de la Ley 30/1992, a pesar de su desafortunada
redaccidn, ha consagrado inequivocamente el principio de culpabilidad en la
esfera administrativa sancionadora,

(72)  Vid, S5TS 6 y 10 de febrero de 1989 (RAJ 2453 y 2461); SSTS 8 de marzo de 1993
(RAJ 1930) y 9 de julio de 1994 (RAT 5590).

(M) SUAY RINCON, Sanciones Administrarivas, Bolonia, 1989.
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En conclusion, de esta forma, doctrina, jurisprudencia y el propio legisla-
dor dan por zanjada esta larga polémica, inclindndose ya por una traslacién
efectiva de la culpabilidad al 4mbito administrativo (74,

Pues bien, el verdadero problema queda ya planteado en clave de determi-
nar qué se entiende por culpabilidad en el Derecho administrativo sancionador
y, especialmente, en qué se concreta la culpabilidad de los administradores y
directivos por infracciones de la normativa del mercado de valores toda vez que
ni pueden aplicarse mecdnicamente los conceptos propios del Derecho penal, ni
existe una elaboracién administrativista propia al respecto.

2. Recepci6n del principio de culpabilidad en la jurisprudencia
contencioso-administrativa sobre infracciones de la normativa
del mercado de valores

La personalizacién de la responsabilidad en los directivos o miembros de
los consejos de administracién no supone que no se exija respeto al principio de
cuipabilidad dentro del Derecho administrativo sancionador. Asf lo expuso la
ya citada sentencia del Tribunal Constitucional de 20 de julio de 1993 (asunto
254/93) a propésito del articulo 15 bis del Cédigo Penal (y cuya doctrina es
aplicable, con las debidas cautelas, al Derecho administrativo sancionador}):

“Este precepto no vino a introducir en modo alguno una regla de
responsabilidad objetiva que hubiera de actuar indiscriminadamente y au-
tomdticamente siempre que, probada la existencia de una conducta delicti-
va cometida al amparo de una persona juridica, no resulte posible averi-
guar cudles han sido los auténticos responsables de la misma, pues ello
serfa contrario a la presuncién de inocencia (...) No cabe inferir que no
hayan de quedar probadas, en cada caso concreto, tanto la real participa-
cion en los hechos como la culpabilidad en relacién con los mismos...”

Incluso la pelémica sentencia del Tribunal Constitucional de 25 de marzo
de 1994 (asunto 154/94 Pte. Viver Pi-Sunyer), en la que se perfila la construc-
cion de la “responsabilidad en cascada”, viene a afirmar que para que ¢l despla-
zamicato de fa responsabilidad sea aceptable desde la éptica constitucional
ticne que fundamentarse en la concurrencia de una circunstancia de cardcter
subjetivo exigible al sujeto que soporta ese desplazamiento.

) Para una excelente vision de conjunto de este proceso evolutivy, puede verse GON-
ZALEZ PEREZ & GONZALEZ NAVARRO, Comentarios a fa Ley de Régimen Turidico de las
Administraciones Pitblicas y Procedimiento Administrativo Comin, vol, 1, 2¢ ed.. Madrid,

1999, pp. 2603 y ss.: NIETO GARCIA, Derecho Administrativo Sancienador, Madrid. 1993,
pp. 295-303.
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Como no podia ser de otra forma, 1a jurisprudencia contencioso-adminis-
trativa en materia de infracciones de la normativa del mercado de valores ha
acogido sin ambages esta construccion.

Asi, la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de marzo de 1998 (Ponen-
te: C.M. Montero Elena) recaida en el asunto /. Ramirez Baiiares/Banesto Fon-
dos SGIIC (I) reitera este principio afirmando lo siguiente:

«..fuera de toda duda queda la necesidad de la concurrencia del cle-
mento subjetivo de fa infraccién, bien en su manifestacién de dolo o inten-
cionalidad, o culpa o negligencia; pero en todo caso, no es posible la impu-
tacién del resultado desde principios objetivos de responsabilidad...”

Por su parte, en la Sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de abril de.
1998 (Ponente: J. Guerrero Zaplana) recaida en el asunto J. Sdnchez Rincdn/
Gestion Integral de Patrimonios, S.A., 5.G.C., se afirmaba por la Sala que
«  .examinada la fundamentacién juridica de la demanda, hay que partir de la -
base de la conformidad en una serie de afirmaciones que allf se contienen: la
aplicacién al Derecho Administrativo Sancionador de los mismos principios
bésicos que resultan también aplicables al Derecho Penal; la no existencia de
responsabilidad objetiva para fundamentar una sancién cometida por una enti-
dad mercantil, como es una sociedad gestora de carteras; consecuencia de la
afirmacidn anterior, es la aceptacién, también, de que no pueden imponerse de
modo automdtico sanciones a todos los miembros de un Consejo de Adminis-
tracién por el hecho de que se aprecie una conducta sancionable en la propia
compafifa. Ahora bien, la conformidad en esas manifestaciones, no puede aca-
rrear la conformidad en las conclusiones juridicas que extrae la parte recurren-
te (...) Bn cualquier caso, lo cierto es que la imputacién a un miembro del
Consejo de Administracion podrd hacerse, como en este caso, a titulo de culpa
(no de dolo} y ello por no haber adoptado las medidas a su alcance para evitar
la situacion que dio lugar a la imposicion de la sancién que se recurre; se
produce asi una peculiar alteracion de la carga de la prueba: la Administra-
cién prueba la infraccién (que no se ha negado en la demanda) y la participa-
cién del Consejo de Administracion en la adopcion de las decisiones que lleva-
ron a dicha situacién; por contra, al recurrente le correspondia haber acreditado
las medidas que adopté para evitar la situacién que ocasiond la imposicion de la
sancién...”.

En la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de julio de 1998 (Ponente:
M. Pedraz Calvo) recaida en el asunto C. Entrena Palomero/Nebursa, S.V.B., y
al tratar sobre la alegada infraccion de los principios de culpabilidad y respon-
sabilidad, la Sala venia a reiterar la consolidada jurisprudencia del Tribunal
Supremo por la cual “...]as contravenciones administrativas exigen un compor-
tamiento humano, positivo o negativo, una antijuridicidad, la culpabilidad, el
resultado potencial o actualmente dafioso y la relacidn causal entre este y la
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; acci6n u omision; expresado de otra manera: también en el supuesto de ilfcitos
administrativos estd excluida la responsabilidad objetiva®.

El recurrente seiiala que por el simple hecho de ser el Presidente de la
Sociedad no puede declardrsele responsable de las infracciones. El art. 127 de la
Ley de Sociedades Andnimas establece que “los administradores desempeiia-
rdn su cargo con la diligencia de un ordenado empresario y de un representante
legal” y el art, 133 parrafo 1 de la misma contempla “Ia responsabilidad de los
administradores frente a la Sociedad, frente a los accionistas y frente a los
acreedores sociales del dafio que causen por actos contrarios a la Ley o a los
estatutos o por los realizados sin la diligencia con la que deben desempear el
cargo”. La propia Ley ha previsto que los administradores han de hacet todo
aquello que una actuacion diligente exija, para conocer la situacién de la socie-
dad y adoptar las medidas encaminadas al buen funcionamiento de la misma, ya
sea mediante actuaciones relativas al objeto social, ya controlando el estado de
las cuentas; en general cumpliendo con su obligacién legal, que excede de Ia
simple denominacién de “Presidente”.

La conclusion evidente es que no se le sanciona por ser Presidente, sino
porque ha incumplido con las obligaciones que son inherentes legalmente al
cargo: la Ley le ha colocado en una situacién de garante y le ha encomendado la
realizacién de la actividad necesaria y racionalmente posible para cumplir la j 1
Ley y evitar la comisién de hechos constitutivos de infracciones administrati- o '?f

|
1
1

vas. El actor no s6lo no ha acreditado ni tan siquiera alegado que los hechos
constitutivos de la infraccién se produjeron pese a que Ilevé a cabo todos y cada
uno de los actos posibles para evitarlos. Esto, a su vez, no significa que se haya Sl
invertido la carga de la prueba, sino que acreditado que no cumplié las obliga- RHS
ciones gue la Ley impone a los administradores de las Sociedades, y que aque- :
lla de la que era Presidente llevaba la contabilidad y los registros legalmente ‘
exigidos con vicios o irregularidades esenciales que impedian conocer su situa- e
cién patrimonial y financiera, el hoy recurrente debié alegar y probar que exis- ; | i
lian circunstancias que justificaron la omisién del comportamiento que como b ’
Presidente le era debido.

La Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de julio de 1998 (Ponente: S, |
Soldevilla Fragoso) recaida en el asunto Administradores de NEBURSA reiterd
que “...el nuevo articulo 105.a) LMV exige para la imposicion de la sanci6n
que en la actuacién de los Consejeros exista, al menos, un elemento de culpa,
proscribiendo la responsabilidad automdtica y objetiva que se derivaba de la
anterior redaceién del precepto...”.

Los Tribunales han precisado, sin embargo, que la sancién no puede impo-
nerse al administrador por el mero hecho de serlo sino por ¢l incumplimiento de
sus obligaciones como tal (vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 11 de
septiembre de 1998, asunto P de la Nuez/Gestinpasa).
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Otra cosa es que estos elementos de accién u omisidn, y culpa o intenciona-
lidad no se tomen en cuenta para la graduacién de Ia sancién, pero deben inte-
grar en todo caso la infraccién administrativa (vid. sentencia de la Audiencia
Nacional de 14 de mayo de 1998, asunto CAB, S.A., S.V.B./Adolfo Pries Ber-
tran).

3. Categorias genéricas: notas en torno a la culpa o imprudencia y el
dolo en el Derecho Administrativo sancionador

PR

De los anteriores apartados se desprende que la necesidad del elemento
subjetivo de la infraccién administrativa es consecuencia de la aplicacion del
principio de culpabilidad; por ello, si la conducta no fuera atribuible a su autor a
titulo de culpa o, en su defecto, de dolo, no cabria imputar infraccién adminis-
trativa alguna por faltar la necesaria culpabilidad.

Un anilisis conjunto de los articulos 130 LRIPAC, y 77 LGT pone de
manifiesto cémo la culpa o negligencia juegan un papel central dentro de nues-
tro Derecho Administrativo sancionador puesto que los tipos contemplan de
modoe general conductas imprudentes; los tipos dolosos estdn en relacién de
subsidiariedad respecto a los imprudentes y determinan, ademas, una mayor
gravedad en la sancidn.

e e ke vl em s s S A S i

Mis alld del conceplo estrictamente civilista de “culpa™ que podamos de-
ducir del articulo 1104 del Cédigo Civil, la culpa puede definirse como aquella
conducta consistente en desatender un deber legal de cuidado, omitiendo la
diligencia exigible y Hevando a cabo (sin dolo) Ia conducta tipificada como
infraccién, siendo tal hecho previsible y evitable. Debe asimismo destacarse
que la simple realizacion de la conducta tipificada, aun cuando no hubiere cau-
sado una efectiva lesién al bien juridico, es punible (73,

En cuanto al dolo, ya hemos afirmado anteriormente cdmo, con carfcter
general, los tipos administrativos se refieren a conductas imprudentes mientras
que las dolosas estdn respecto de aquellas en una relacion de subsidiariedad.
Como ha afirmado nuestra doctrina, si faltara la culpa y concurriera el dolo
existiria infraccién pero ademis la sancién se agravaria pues lo que el legislador
prevé de forma general es la comisién imprudente de las conductas tipificadas;
ello debe necesariamente matizarse en aquellos casos en los que el dolo sea un

{75 Para mayores precisiones acerca de la delimitacién conceptual de Ia culpa o negli-
gencia, asi como un andlisis de los desarrollos jurisprudenciales de dicho concepto, nos remiti-
mos a la monografia de PALMA DEL TESO, cit. supra, pp. 140-146.
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elemento subjetivo del tipo, en cuyo caso es necesario para la existencia de la
jnfraccion (76),

En términos generaies, puede decirse que existe dolo cuando el infractor no
solo conoce y quiere la conducta que realiza, sino que tienc plena conciencia de
su significacion antijuridica. Ahora bien, en los casos en que la imputacién se
realiza a titulo de “dolo”, la jurisprudencia ha equiparado la misma a intencio-
nalidad en la accién por parte del infractor. En palabras de la Sentencia de 8 de
junio de 1998 de la Audiencia Nacional (Ponente: C.M. Montero Elena) recaida
en el asunto .M. Noriega Vizquez/UGF, “.. tal intencionalidad no requiere su
extension a la vulneracién de la norma, esto es, no es necesario que el sujeto
wviese una intencién directa de vulneracién de la norma, sino que basta la

intencién de realizar la conducta tipificada como infracciéon administra-
tiva...”.

Hechas estas precisiones generales y partiendo de la base de que su formu-
lacion resultard plenamente aplicable a la responsabilidad administrativa de
administradores y directivos por las infracciones de las normas de ordenacién y
disciplina del mercado de valores, la delimitacién concreta de esta responsabili-
dad deberd realizarse por los deberes concretos que, como consecuencia de su
cargo, deberdn observar y, més concretamente, los deberes de diligencia y de
lealtad.

4, El deber de diligencia

Como ya mencionamos antes, el articulo 127.1 LSA sefiala bajo el epigra-
fe “Ejercicio del cargo™ que “los administradores desempefiardn su cargo con la
diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal”. En las Iineas
que siguen, intentaremos esbozar algunos de los principales aspectos que inte-
gran este deber,

4.1, Modelo de conducta: consideraciones generales

Puede decirse con cardcter general que la imposicién del deber de diligen-
cia a los administradores de las sociedades mercantiles es una manifestacion
concreta del deber de diligencia al que estd sujeto cualquier deudor cualquiera
que sea la naturaleza de la obligacién contraida (vid, art. 1103 C.c.). Ahora
bien, Ja diferencia entre el deber de diligencia propio de los administradores del
deber de diligencia comiin a todos los deudores es el modelo de conducta al

(76} PALMA DEL TESO, cit, supra. p. 147.
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cual deben adecuar su actividad para satisfacer las exigencias del deber de
diligencia y no incurrir en responsabilidad 77,

Frente al modelo de conducta comiin que es el del “buen padre de familia”
(ex art. 1104.2 C.c.), el modelo de conducta de los administradores de las socie-
dades andnimas es el del “ordenado empresario” y ¢l del “representante leal”.
Pues bien, dentro de este modelo de conducta, puede distinguirse dos aspectos
diferenciados. Por una parte, el que puede denominarse “tipo de conducta”, que
es el del “empresario” y el del “representante”. Por otra parte, estd el Hamado
“grado de conducta”, que es el que permite precisamente concretar ¢l contenido
de los tipos, y que consiste en los calificativos de “ordenado” y “leal”. (/).

En palabras de ESTEBAN VELASCO, la imposicién a los administradores
de la diligencia del “ordenado empresario” supone establecer “un estdndar de
dlllgencm tipica y objetiva que se debe valorar no conforme a circunstancias
personales del administrador, sino conforme a las aptitudes y conocimientos
exigidos objetivamente por la funcién atribuida y de acuerdo con el tipo de
relacién que estamos considerando” ), En cuanto a la calificacion de “ordena-
do”, se ha venido a concretar por la doctrina como una “colaboracién a la
gestion ordenada y prudente de los asuntos sociales” (0.

Si bien Ia diligencia exigible es necesariamente “de contenido relativo y
eléstico, debiendo medirse en funcidn de las circunstancias de la empresa y de
la operacién, circunstancias de tiempo y lugar en que se llevé a cabo o debid
gjecutarse, funcidn descmpemda por el administrador en el érgano, etc.”, debe
tenderse no obstante a una “interpretacién objetiva”, que prescinda de con51de-
raciones subjetivas sobre la capacidad o pericia personal de cada uno de los

N Vid. LLEBOT MAIO, Los deberes de los administradores de la sociedad andnima,
Madrid, 1996, p. 51

(78) [, citando la obra de BADOSA COLL, Lu diligencia y la culpa del dendor en la
obligacién civil, Bolonia, 1987; AAVV,, Comentarios del Cddigo Civil, 2* ed,, Madrid, 1993,
pp. 40-42.

(") ESTEBAN VELASCO, “Responsabilidad civil de los administradores”, EIB, vol.
IV, Madrid, 1995, p. 5913; RODRIGUEZ ARTIGAS, “El deber de diligencia”, en AAVV.
El gobierne de las sociedades cotizadus (Coord. G. Esteban Velasco), Madrid/Barcelena, 1999,
p. 427; ALONSO UREBA, “Presupuestos de Ia responsabilidad social de los administradores
de una sociedad anénima”, cit. supra, pp. 667 y ss.; POLO SANCHEZ, “Los administradores y
¢l Consejo de Administracién de la sociedad anénima (Arts. 123 a 143 de la Ley de Sociedades
Anénimas)”, en AAVV, Camentario al régimen legal de las sociedndes mercantiles (Dizs. R.
Urfa, A, Menéndez y M. Olivencia}, tomo VI, Madrid, 1992, pp. 131 y ss.

(80) RODRIGUEZ ARTIGAS, cit. supra, p. 427: SANCHEZ CALERO, cit. supra,
p. 104,
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administradores a efectos de establecer diferencias sobre la responsabilidad
entre los miembros del 6rgano de administracion” 6V,

Estamos pues ante una rigurosa valoracion de la diligencia necesaria debi-
do a la profesionalidad que se exige a un ordenado empresario, por lo que la
prudencia, los cuidados y las atenciones exigibles son muy superiores a las del
hombre medio ¢, Ello no empece el que los administradores dispongan de un
margen de discrecionalidad, que debe en todo caso reconocerse (business jud-
gement rule} y que les permita escoger entre varias opciones razonables, sin
infringir por ello su deber.

Las categorias desarrolladas por la doctrina mercantilista son de plena apli-
cacion al dmbito de Ia responsabilidad de administradores y directivos en el
dmbito administrativo, donde la jurisprudencia tanto en materia bancaria como
de mercado de valores es reiterada al respecto, Asi, la Sentencia del Tribunal
Supremo (Sala 3*) de 20 de marzo de 1995 (Ponente: Escusol Barra) recaida en
el asunto Administradores del Banco Peninsular, donde se afirmaba que “...las
infracciones imputadas por la Administracién a los demandantes tuvieron su
origen en una mala gestién o en un mal ejercicio de sus facultades en el ‘Banco
P.’. Los demandantes, cuando ostentaban y ejercieron sus cargos en dicho ban-
co, estaban en una situacion tal que por disposicién de la Ley (la Ley de Socie-
dades An6nimas aplicable) debian ejercitar sus cargos con la diligencia de un
ordenado empresario y de un representante legal: de ahi el contenido del art. 79
de dicha Ley, y de ahf que las leyes hayan previsto y regulado los diversos
supuestos constitutivos de infraccién y su sancién...”. En el mismo sentido se
pronunciaba la Audiencia Nacional en la Sentencia de 23 de abril de 1997
(Ponente: J. Guerrero Zaplana) en el asunto J. Sdnchez Rincon/Gestion Integral
de Patrimonios, al afirmar que “...el articulo 133 de la ley de Sociedades Ané-
nimas establece la responsabilidad de los administradores por todos los actos
realizados sin la debida diligencia, estableciendo que la responsabilidad se
mantiene salvo que no hubieran intervenido en la adopcién del acuerdo o no lo
hubieran conocido, o hubieran hecho lo posible por evitar el dafio ocasionado
por el acuerdo. Ademds (articulo 141) se establece que, para algunos actos
como la rendicidn de cuentas y la presentacion de balances, hay una responsabi-
lidad total del Consejo de Administracién (art. 171) sin posibilidad de delegar
¢n un Consejero Delegado...”. Por ultimo, debe mencionarse la sentencia de la
Audiencia Nacional de 14 de mayo de 1998 (Ponente: F. Delgado Rodriguez)
recaida en el asunto CAB, S.A., S.V.B./Adolfo Pries Bertrdn, en la cual se esta-

B ESTEBAN VELASCO, cit, supra, p. 17.

(82)  RODRIGUEZ ARTIGAS, cit. supra. p. 427, citando a BONELLI, La responsabilita
degli anuninistratorio di societd per uzioni, Milin, 1974, pp. 43 y ss. y 1 SANCHEZ CALERO.
cit. supra, p. 107.
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blecia lo siguiente:“.. .esta especial situacién en la que sitGan los articulos 127 y
133 de la LSA a los administradores es la que les hace incurrir en una doble
responsabilidad: intra societaria (frente a los socios, sociedad y acreedores), y
extra societaria...”.

Y cémo se concretan y en qué se traducen estas obligaciones de diligen-
cia? Para la Audiencia Nacional, en sentencia de 19 de junio de 1997 (Ponente:
M. Pedraz Calvo) recaida en el asunto P. Lecuona Ortiizar/Bolsa &, *...de tal
conjunto normativo, resulta que los administradores han de hacer todo aquello
que una actuaci6n diligente exija para conocer la situaci6n de la sociedad te-
niendo los instrumentos juridicos al efecto, y adoptar las medidas encaminadas
al buen funcionamiento de la misma, ya sea mediante actuaciones relativas al
objeto social, ya solicitando las debidas explicaciones de las actuaciones de
otros adminisiradores...”.

Dicho esto, el evidente grado de abstraccién de los tipos de conducta selec-
cionados por el legislador dificulta concretar con precisién su contenido y es
que la ausencia de un contenido determinado del modelo de conducta hace
imposible su identificacién sin referencia a supuestos concretos, que pasamos a
examinar.

4.2. FEl deber de administrar

Como quiera que el articulo 9.h) LSA impone como menci6n estatutaria
obligatoria la estructura del 6rgano al que se confia la administracion de la
empresa y los administradores a quienes se confia el poder de representacion,
puede concluirse que, al atribuir ]a administracién de la empresa al 6rgano de
administracién de la sociedad, sea éste unipersonal, pluripersonal o colegiado,
este 6rgano asume ¢l deber de administrar 3,

Si bien los administradores gozan de amplia discrecionalidad en cuanto a la
eleccién de los medios empleados, la actividad de gestion y representacion en
sentido amplio inherente al deber de administrar conlleva en todo caso la obli-
gacién de perseguir el interés social. Tal y como estableciera con claridad meri-
diana la Sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de abril de 1997 (Ponente: J.
Guerrero Zaplana) en el asunto J. Sdnchez Rincon/Gestion Integral de Patrimo-
nios “...no se puede considerar a los consejeros como participantes meramente
formales en las decisiones que toma el propio consejo del que forman parte; la

(83) LLEBOT MAJO, cit. supra, p. 57. Los argumentos mds concluyentes ofrecidos por
nuestra mejor doctrina para apoyar esta tesis son precisamente la propia existencia del 61gano
de administracién vy el régimen de responsabilidad al que estin sujetos los administradores.
ESTEBAN VELASCO, Ef poder de decisién en las sociedades andunimas. Derecho ewtropeo y
reforma del Derecho espaiiol, Madrid, 1982, pp. 501 y ss.
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Ley de Sociedades Anénimas atribuye a los miembros de los consejos de admi-
nistracion una serie de responsabilidades y misiones que no pueden ser ignora-
das a la hora de determinar la responsabilidad...”

Cuando el administrador expedientado ha sido el responsable directo de los
hechos coneretos que estdn en la base de la sancidn a la propia sociedad, enton-
ces parece claro que se ha incumplido el deber de administrar con diligencia.
Asf lo afirma con toda rotundidad la sentencia de 1a Audiencia Nacional de 4 de
marzo de 1994 (Ponente: A. Rolddn Herrero) recaida en el asunto J. Soto/Iber-
corp Bolsa SVB al constatar que no era solo directivo sino que fue “correspon-
sable de las gestiones” que se imputan a la sociedad.

4.3. El deber de informarse

Para que los administradores puedan desarrollar su actividad correctamen-
te, deben disponer de la informaci6n necesaria, que es un requisito ineludible
antes de la toma de cualquier decisién que afecte a la empresa. La informacién
es el punto de partida del ifer de practicamente cualquier decisién y especial-
mente de aquellas que pueden revestir especial trascendencia para la sociedad
como ¢s el caso de modificaciones estructurales (v.gr. fusidn, escisidn, transfor-
macion) o incluso la mayoria de las modificaciones estatutarias &9,

Es cierto que siempre puede recabarse mds informacién de la que se dispo-
ne. Por ello, este deber de informarse tiene I6gicamente las lfmites que marcan
las circunstancias, entre las que se encuentran, entre otras, las siguientes:

(1) informacién ya disponible; (ii) wrascendencia de Ia decisién para la so-
ciedad; (iii) tiempo disponible; y (iv) costes de obtencién de informacion adi-
cional 5],

En todo caso, el deber de informarse incluye *.._solicitar las debidas expli-
cticiones de las actuaciones de otros administradores...” (Sent. Audiencia Na-
cional de 19 de junio de 1997, asunto £ Lecuona Orfiizar{Bolsa 8). especial-
heente de aguellos que son Consejeros con cargos ejecutivos dentro de la em-
Jresa.

@ LLEROT MAJO, cil. supra. pp. 62+65: GHEZZE. ~[ dover; fiduciari” degti ammi-
nistratori nei *Principles of Corporate Governance ™, Riv, Soz., marzofjunio [996, pp. 496 v ss.

&5 LLEBOT MAJO. cit. supra. p. 63, citando ef estudio del AMERICAN LAW INSTI-
TUTE. Principles of Corporate Gavernance, val, 1, St. Paul/Minn.. 1994, p. V78 {traducidos en
AAVV, El gabicrno de las sacicdades cotizadas, Coord. G. Esieban Velasco, Madrid/Bareela-
na, 1999, pp. 861 y ss.).
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4.4, El deber de vigilancia

El deber de vigilancia (duty to monitor) supone llevar a cabo un control de
la gestién de la sociedad en su conjunto, sin que en modo alguno deba limitarse
a aquellos supuestos en los que, mediante la delegacién de facultades, se des-
concentran las funciones del Consejo en una Comisién Ejecutiva o en un Con-
sejero-Delegado. Se trata de un deber indelegable, que debe formar parte del
comportamiento de todos los administradores (36},

Existe una evidente relacion entre el deber de vigilar y el deber de infor-
marse para poder realizar adecuadamente la tarea de administrar la sociedad en
interés de ésta, lo que conecta con la llamada “racionalidad formal y sustancial
del proceso de decision”.

Como tal deber, puede decirse que estd admitido por la practica totalidad de
la doctrina espaifiola (Garrigues, Uria, Iglesias Prada, Quijano Gonzélez, Rodri-
guez Artigas), para quien se integra en el contenido del deber de vigilancia el
deber de investigar cualquier situacién que pueda llegar a causar dafos al patri-
monio social y cuyo conocimiento o hayan obtenido los administradores en el
desempeiio del deber de vigilancia.

Asi, tras resultar probado que el verdadero “cerebro” de las infracciones
fue una determinada persona fisica, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 37)
de 17 de noviembre de 1998 (Ponente O. Gonzalez) recaida en asunto C.F.
Romero Gil-Delgado/General de Mediacién y Bolsa vino a calificar de “actitud
indiligente” aquella consistente en abandonar completamente las obligaciones
propias de un Consejero y Director General, “...dejando que fuese otra persona
la que tomara las decisiones, contribuyendo con su actitud omisiva a la realiza-
cién de las mismas...”. En definitiva, en esta dejacién hubo un claro incumpli-
miento no solo del deber de administrar sino del deber de vigilancia.

En el mismo sentido se ha pronunciado la Sentencia de la Audiencia Nacio-
nal de 9 de julio de 1998 (Ponente: S. Soldevilla Fragoso) recaida en el asunto
Administradores de NEBURSA, en la que se afirmaba, entre otras cosas, lo
siguiente:

“...los Consejeros de una Sociedad deben estar en posesion de los cono-
cimientos necesarios para gestionarla correctamente, lo que incluye el po-
der detectar la comision de irregularidades que merecen la mayor repro-
baci6n sancionadora (faltas muy graves y graves)...”

{8) RODRIGUEZ ARTIGAS, “El deber de diligencia”, cit. supra, p. 431; LLEBOT
MAIJO, cit. supra, pp. 69 y ss.
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4.5, El deber de investigar

Como complemento de los deberes de informarse y de vigilancia, pesa
sobre ¢l administrador ¢l deber de investigar (duv of inquiry) que le exigen, de
unit parte, ascgurarse de la suficiencia y de la fiabilidad de la informacidn de
que disponen, y de otra investigar cualquier situacién que pueda llegar a causar
daios al patrimonio social y cuyo conocimiento lo hayan obtenido en el desem-
peno del deber de vigilancia®™?,

Ahora bien, este deber impone al administraclor levar a cabo una investiga-
cion o encomendar que la misma se haga (v.gr. consultores u otros asesores
cxternos o internos) en aquellos casos en que las circunstancins concretas de-
hieran incitar al administrador. de forma razonable. a emprender dicha investi-
gacion. Siendo ello asi, el incumplimiento del deber de lealtad por parte de otro
administrador o de un directive no hace automdticamente responsable al resto
de los administradores por culpa in vigilando, derivada precisamente de In in-
fraccién del deber de investigar; ello dependerd de si, por las circunstancias
concretas que rodeaban el caso, podria razonablemente haberse sospechado de
la conducta de dicho administrador o divectivo, sin que pueda exigirse una
diligencia en este sentido equiparable a una labor de detective.

No existe en nuestro Devecho de Sociedades ningiin precepto especifico
fue expresamente imponga a los administradores el deber de investigar; no
obstante, nuestra doctrina ha admitido en general su existencia aunque configu-
rindolo no como un deber con contenido sustantivo prepio sino como parte del
deber de vigilancia @9,

En cuanto a [a jurisprudencia, un restimonio vivo de esta manifestacion del
deber de diligencia que es el deber de investigar puede encontrarse en Ia senter-
cia de la Audiencia Naciopal de 30 de septicmbre de 1996 (Ponente; C.M.
Montero Iilena) recaida en ¢l asunto 1. Loring Tassura/Sistemas Iinancieros, en
1 gue se manifestaba lo siguiente:

"...cuando una sociedad incurre en b conducta prohibida, el administra-
dor. para eludir sy responsabilidad, habrd de at menos alegar. aportando
hechos coneretos, que efectivamente actué teatando de esclarecer y resol-
ver la actuacién prohibida...”

(571 RODRIGUEZ ARTIGAS. “El deber de diligencia™. cit. supra, p. <

(d%)

32,

En este senfido. vid. QUIFANO GONZALEZ, cit. supra, pp. 313-314
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Como veremos més adelante, la sentencia del Tribunal Supremo de 8 de
febrero de 1999 (Ponente: O. Gonzélez) recaida en el asunto J. Maldonado
Chiarri y otros administradores de General de Mediacién y Bolsa, S.V.B.®) ha
establecido unos limites mas claros a esta obligacién en la medida en que, silas -
conductas ilicitas fueran de tal naturaleza que pudieran enmascararse, ocultarse
o sustraerse del conocimiento de los miembros del Consejo, no puede entender-
se vulnerado el deber de diligencia.

4.6. Conclusiones

Este somero andlisis del deber de diligencia puede sintetizarse afirmando
que los administradores de las sociedades mercantiles cumplirdn con la obliga-
cién que asumen al aceptar el cargo en la medida en que lo desempefien persi-
guiendo los intereses de la sociedad con diligencia, cuando actiien como un
“ordenado empresario” y un “representante leal”. Ello exige que, como mini-
mo, desempefien el cargo suficientemente informados, que cuando sea necesa-
rio investiguen tanto el contenido de la informacién de que dispongan como las
situaciones que puedan perjudicar el patrimonio social y, por Gltimo, que en
todo momento vigilen el desenvolvimiento de la empresa social (0,

5. El deber de lealtad o fidelidad

El deber de lealtad ha sido definido como aquel por el cual los administra-
dores deben abstenerse de obtener cualquier beneficio, anteponiendo sus intere-
ses privados y personales, a expensas de la Sociedad ©1. Tras esta formulacion
Jate un concepto fundamental como es el del “conflicto de interés”, concepto
este de gran amplitud y complejidad en el seno de las relaciones societarias pero
que, en este contexto, adquiere especial trascendencia en lo que respecta a las
relaciones entre los administradores y la sociedad. Quiere ello decir que la
regulacién de los conflictos de interés opera como instrumento de control de la
administraci6n, que se orienta a la finalidad de evitar que, en uso de las faculta-
des que le son atribuidas al 6rgano de administracion, los administradores ante-
pongan precisamente sus intereses a los de la sociedad. Con todo ello, vemos
cémo se ha venido considerando el deber de lealtad o fidelidad como un princi-
pio regulador del juego de intereses en la organizaci6n societaria, configurdn-

(89 RJ 1519,
(90) LLEBOT MAJO, cit. supra, p. 73.
(1)  Por todos, LLEBOT MAIO, cit. supra, pp. 94-96.
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dose como la aplicacion de la buena fe a las relaciones de intereses del socio
con la Sociedad y con los demés socios (92),

En lo que se refiere al problema de los conflictos de interés y los deberes de
los administradores, nuestro derecho no cuenta con una normativa concreta de
control. La finica norma cuyo contenido puede instrumentarse como medio de
control del conflicto de interés administrador/sociedad es el régimen de impug-
nacién de acuerdos del Consejo de Administracién previsto en el articulo 143
LSA mediante la remisién implicita a ta causa de anulabilidad de los acuerdos
de la Junta General segiin los términos del articulo 115 LSA en los casos en que
el 6rgano sea colegial.

Desde un punto de vista mds casuistico, los problemas clisicos que se
~vienen recogiendo por la doctrina en este contexto son los relativos a las llama-
das “oportunidades de negocio™ 3, los contratos con la sociedad, la retribucién
de los administradores ®9, o la competencia con la propia Sociedad.

Como tendremos ocasién de ver, las infracciones del deber de lealtad vie-
nen rara vez aparejadas a infracciones administrativas de las normas de ordena-
cién y disciplina de los mercados de la sociedad infractora; al fin y al cabo, no
debe olvidarse que, junto con la posible infraccién de las leyes, el administrador
desleal estd ante todo perjudicando a la sociedad y a los accionistas pero no
necesariamente lesionando los intereses del mercado, ni los de los clientes de Ia
entidad. Frecuentemente, en cambio, los casos mas graves llevan aparejada la
comisi6én de conductas delictivas de estafa o apropiacion indebida %9, por lo
que se tramitardn los procedimientos penales correspondientes,

©2)  Vid. ALCALA DIAZ, “El deber de fidelidad de Ios administradores”, en AA.VV,
El gobierno de las sociedades cotizadas (Coord. G. Esteban Velasco), Madrid/Barcelona, 1999,
p- 452; del mismo autor, puede también verse “El conflicto de interés socio-sociedad en las
sociedades de capital”, RdS, niim. 9, 1997, pp. 89 y ss.

O3 Sobre este particular, puede verse PORTELLANG DIEZ, El deber de fidelidad de
los administradores de sociedades mercantiles Y oportunidades de negocio, Madrid, 1996;
FERNANDEZ-ALBOR BALTAR, “La doctrina de las corporate opportunities en los Estados
Unidos de América”, RDBB, ntm. 66, 1997, pp. 477 v ss.

(4 Sobre este particular, puede verse JUSTE MENCIA, “Retribucién de Consejeros”,
en AA VYV, El gobierno de las suciedades cotizadas {Coord. G. Esteban Velasco), Madrid/Bar-
celona, 1999, pp. 497 y ss.; TUSQUETS TRIAS DE BES, La remuneracion de los administra-
dores en las sociedades mercantiles de capital, Madrid, 1998.

) En relacién con la crisis y posterior quiebra de la entidad “XM Patrimonios A.V,,
S.A.” en septiembre de 1995, reviste especial interés la sentencia del Tribunal Supremo (Sala
2%) de 14 de mayo de 1999 condenando al Presidente de dicha Agencia de Valores por apropia-

cién indebida, y estableciendo la responsabilidad civil subsidiaria de Ia entidad “Inversafei,
S.A7%.
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6. Conclusiones

Visto que las referencias de la jurisprudencia contencioso-administrativa
en materia de mercados de valores estin sisteméticamente sembradas de refe-
rencias a los articulos 127 y 133 de la Ley de Sociedades Andnimas, asi como a
las categorias de culpa y negligencia establecidas por la LDIEC, no nos resta
mads que concluir que un anélisis casuistico de dicha jurisprudencia pone de
manifiesto la extraordinaria onerosidad con que los tribunales vienen interpre-
tando los estdndares de diligencia exigibles a los administradores y directivos
en este sentido.

Sin perjuicio de los ejemplos concretos antes citados, interesa en particular
destacar las diferentes manifestaciones que adquiere la determinacién de la
responsabilidad por omisidn.

En la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de marzo de 1998 (Ponente:
C.M. Montero Elena) recaida en el asunto /. Ramirez Bafiares/Banesto Fondos
SGHC (I), y aludiendo al deber de diligencia que a Jos administradores impone
el articulo 127 de 1a LSA, la sentencia concluye que es posible la exigencia de
responsabilidad por la inactividad del sujeto, cuando el ordenamiento juridico
le impone una actuacion positiva y especialmente, cuando lo sitla en posicién
de garantia si bien, en todo caso, también esta conducta omisiva requiere la
concurrencia del elemento intencional o negligente...”.

En la Sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de abril de 1998 (Ponente:
J. Guerrero Zaplana) recaida en el asunto J. Sdnchez Rincon/Gestion Integral
de Patrimonios, S.A., S.G.C., 1a Sala formula con rotundidad una inversion de
la carga de la prueba, consistente en que, una vez probado por la administracién
que el expedientado formaba parte del Consejo y probada la infraccién, corres-
ponde ya al administrador acreditar que tomd las medidas necesarias para evitar
la situacién que ocasioné la imposicién de la sancién. En la prictica, ello da
lugar a una esfera residual de “responsabilidad por omisién” muy considera-
ble (0.

En ocasiones, la tendencia a extender la responsabilidad a los administra-
dores por lo que se percibe como una actitud omisiva desdibuja el anélisis
especifico del dolo o de 1a culpa hasta ¢l punto de que la Sentencia de 1a Au-
diencia Nacional de 11 de marzo de 1994 (Ponente: A. Roldén Herrero), recaida
en el asunto E. Pastor/Eurocapital SVB, viene a manifestar que “...si bien el
dolo o culpa no se exige en los articulos 95 y 105 LMYV en la forma en que lo
hace el articulo 15 LDIEC, en todo caso es perfectamente admisible un cierto
grado de reprochabilidad en el expedientado, dada su posicién privilegiada en

() En el mismo sentido, puede verse la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de
julio de 1998 (Ponente: M. Pedraz Calvo) recaida en el asunto C. Entrena Palomero/Nebursa.
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la entidad infractora, por cuya razén es exigible especial dedicacién, con inde-
pendencia de que cumpliese con ella o no, que se limitase o no a firmar al
dictado a cambio de ciertos emolumentos que se suponen atractivos...”,

Tras una apreciable consolidacién de 1a doctrina jurisprudencial en las sen-
tencias tanto de la Audiencia Nacional como dej Tribunal Superior de Justicia
de Madrid antes comentadas, Ia Sentencia del Tribunal Supremo de 8 de febrero
de 1999 (Ponente: O. Gonzilez Gonzalez) aborda de forma novedosa el proble-
ma de la responsabilidad de los administradores de una institucién de inversién
colectiva por irregularidades en la contabilidad y simulacién de transferencias
de titularidad en determinados valores. Los hechos probados pusieron de mani-
fiesto que uno de los administradores habia padecido una grave enfermedad
que, con cardcter general, le mantuvo apartado de la direccién efectiva de la

sociedad, impidiendo su conocimiento ¥y participacion en los hechos objeto de
la sancién.

Tras este pronunciamiento, pueden resultar de mas dificil encaje aquellas
construcciones en las que se viene a establecer una cuasi equiparacién entre la
mera pertenencia al Consejo de Administracién y la existencia de culpa in
vigilando si la sociedad comete una infraccién grave o muy grave. En este
sentido, puede citarse la Sentencia de 1a Audiencia Nacional de 9 de julio de
1998 (Ponente: S. Soldevilla Fragoso) recaida en el asunto Adminisiradores

de NEBURSA; en esta resolucién judicial se afirmaba, entre otras cosas, lo
siguiente:

“...1os Consejeros de una Sociedad deben estar en posesién de los cono-

cimientos necesarios para gestionarla correctamente, lo que incluye el po-
der detectar la comisién de irregularidades que merecen la mayor reproba-
cién sancionadora (faltas muy graves y graves) (...) Es indudable que la
simple pertenencia a un Consejo de Administracién, la simple titularidad
del cargo, se traduce en una serie de potestades que se confieren a los
nombrados, justamente para ser utilizadas en orden a prevenir situaciones
como Ia enjuiciada; el descuido en el gjercicio de esas facultades, que
aboca a la Sociedad a la comisién de una faita muy grave, implica un grado
de negligencia o culpa suficiente para entender satisfecha, desde la ptica
constitucional, la exigencia que dimana del nuevo articulo 105.a) LMV...”

No debe olvidarse, como correctamente afirma la Sentencia de 1a Audien-
cia Nacional (Ponente: M. Pedraz Calvo) de 11 de septiembre de 1998 recaida
en el asunto P, de la Nuez/Gestinpasa, que al colocarse al administrador en la
© situacién de garante, se le ha encomendado la realizacién de actividades racio-

nalmente posibles. No parece racional, ni resulta posible exigir de un adminis-
~ trador, que haga labores de “detective” permanente de los directivos y restantes
- empleados de la entidad, todo ello sin menoscabo de los deberes de informarse,
. vigilar e investigar que indudablemente tiene.
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VIII. CAUSAS DE EXONERACION DE LA RESPONSABILIDAD

Una vez examinadas las causas o motivos que pueden determinar la res-
ponsabilidad de los administradores o directivos de las entidades sancionadas,
pasamos a examinar las causas de exoneracién de dicha responsabilidad, de-
biendo a tal efecto distinguirse entre las siguientes: (i) fuerza mayor o caso
fortuito; (ii) inasistencia a los Consejos por causa justificada; (iii) imputabilidad
exclusiva a Comisiones Ejecutivas, Consejeros-Delegados o Directores Gene-
rales y asimilados; (iv) realizacin de actividades racionalmente posibles, y (V)
error invencible.

1. Fuerza mayor

Al igual que se ha delimitado por parte de la doctrina penalista, la fuerza
mayor o el caso fortuito pueden definirse como aquellos supuestos de realiza-
cién accidental, es decir, no dolosa ni imprudente, de la parte objetiva de un tipo
sancionador. Ello supone que el hecho que pudiera motivar la responsabilidad
administrativa del expedientado se hizo sin intervencién alguna de la voluntad
del mismo, es decir, de forma imprevisible e inevitable.

La sentencia de la Audiencia Nacional de 30 de septiembre de 1996 (Po-
nente: C.M. Montero Elena) recaida en el asunto I. Loring Tassara/Sistemas
Financieros manifestaba lo siguiente:

«_..cuando una sociedad incurre en la conducta prohibida, el adminis-
trador, para eludir su responsabilidad, habra de al menos alegar, aportan-
do hechos concretos, que efectivamente actud tratando de esclarecer y
resolver la actuacién prohibida o bien que no lo hizo por concurrencia de
fuerza mayor o caso fortuito (...) Cuestién distinta es la concurrencia de
especiales circunstancias que hicieran imposible la actuacién de quien es
garante; pero tales circuristancias han de ser alegadas de forma racional y
fundada...”

Aunque no existen muchos ejemplos, en la sentencia ya citada del Tribunal
Supremo de 8 de febrero de 1999 recaida en el asunto J. Maldonado Chiarriy
otros administradores de General de Mediacién y Bolsa, S.V.B., se determind
que la grave enfermedad de uno de los administradores, lo que provocé sus
repetidas ausencias del pafs para tener tratamiento médico, y la delegacién de
sus funciones en dos Directores Generales, impidiéndole realizar una vida nor-
mal y tener plena dedicacién profesional, motivé el que ni tuviera conocimiento
de las actuaciones irregulares, ni intervencién alguna en las mismas. Con ello,
la sancién que le habia sido impuesta fue revocada.
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2. Inasistencia a los Consejos por causa justificada

En los casos de ausencia, parece evidente que aquellos administradores
que no participaron en la reunién no podran ser, en principio, considerados

responsables puesto que no han realizado ninguna contribucién activa al hecho
infractor. -

Ahora bien, la respuesta no es siempre tan sencilla por las razones siguien-
tes. Por una parte, es posible que el administrador ausente supiera que en la
reunién se iba a resolver sobre la adopcién y ejecucién del hecho que motivj la
infraccibn y precisamente por ello no quisiera asistir a 1a reunién cuando de
haber asistido habria podido contribuir a evitar Ia infraccién con su voto contra-
Iio; en este supuesto, podrian darse todos los requisitos de la comisién por
omisi6n, es decir, la equiparacién de la omisién del garante a la accién infracto-
ra. Por otra parte, administrar “los deberes” y de vigilar, que son inherentes a [a
diligencia exigible de todo administrador, debe llevar a concluir que la inasis-
tencia no sélo puede constituir un motivo de excusa, sino que, por el contrario,
constituye un indicio de negligencia y desinterés culpable.

Por todo ello, debe estimarse que Ia referencia hecha por el art. 15.2.a)
LDIEC es técnicamente correcta en la medida en que traslada el eje del proble-
ma no ya a la ausencia, sino a si la misma fue justificada o no. En la practica,
ello supone tanto como desplazar 1a carga de la prueba al administrador que
deberd estar en situacién de causalizar dicha inasistencia y acreditar que la
misma fue justificada.

Un anélisis de la jurisprudencia pone de manifiesto, por ejemplo, que no se
considera causa justificada el que los expedientados no fueran citados a reunidn
alguna del Consejo de Administracién durante el periodo examinado en el
procedimiento sancionador; como afirmara la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 22 de enero de 1998 (Ponente: F. Delgado Rodriguez) recaida en el
asunto Administradores de Ges Mediterrdneo SGIIC no solo ello no supone
exoneracion alguna de responsabilidad “sino que debe estimarse como.una
actitud negligente ya que se desentienden del cumplimiento de sus obligaciones

y no realizan actividad alguna para exigir actuaciones del Consejo de
Administracién durante un afo...”.

En la préctica, entendemos que se trata de una de las causas de exoneracion
de responsabilidad con escasa proyecci6n toda vez que es poco frecuente que el
hecho ilicito que motiva la infraccién de la entidad (y como es evidente, la
omision de los deberes legales correspondientes) se haya cometido en un
determinado Consejo como resultado de la adopcién de un acuerdo; lo cierto es
que las infracciones suelen manifestarse como conductas de tracto sucesivo o,

5i se trata de un hecho puntual, es raro que se adopten formalmente por el
Consejo.
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3. Imputabilidad exclusiva a Comisiones Ejecutivas,
Consejeros-Delegados o Directores Generales y asimilados

La Sentencia de 1a Audiencia Nacional de 9 de julio de 1998 (Ponente: S.
Soldevilla Fragoso) recaida en el asunto Administradores de NEBURSA ha re-
cordado que no basta querer “...descargar todas las responsabilidades en un
empleado de la Sociedad, sin concretar la razén de su exclusiva culpa, ni los
poderes que tenfa en el seno de la empresa, ni la razén por la que deba exonerar-
se al Consejo, primer responsable segin la Ley...".

Ahora bien, lo que resulia evidente es que la concurrencia en una misma
persona de la condicién de administrador y Director General puede agravar su
deber de diligencia y, por tanto, su responsabilidad. En este sentido se pronun-
cia la Sentencia de la Audiencia Nacional de 10 de julio de 1998 (Ponente: F.
Benito Moreno) en el asunto I. Ramirez Bafiares/Banesto Fondos SGIIC (II) en
donde se afirma que “...de los cuatro miembros del Consejo de Administracion,
méximo responsable del funcionamiento de la entidad, uno de ellos (el recu-
trente) ostentaba ademds la Direccién General de la Sociedad, correspondién-
dole, por tanto, el més alto grado de las funciones ejecutivas...”.

Igualmente, la Sentencia del Tribunal Supremo de 8 de febrero de 1999
(Ponente: O. Gonzalez Gonzalez) recaida en el asunto Z. Jiménez de Lucio/Ges
Mediterrdneo ponia de manificsto que “...no sélo era miembro del Consejo de
Administracion, sino que ademds era Directora General, encargada de las
operaciones de la entidad, y, por lo tanto, debia conocer la actividad
desarrollada por éstaen el dia a dia, y estaba obligada a decidirla, pese a o cual
abandoné completamente sus obligaciones, dejando que fuese otra persona la
que tomara las decisiones, contribuyendo con su actitud omisiva a la realizacién
de las mismas” ©7,

En parecido sentido se habfa pronunciado ya la Sentencia del Tribunal
Supremo (Sala 3%) de 17 de noviembre de 1998 (Ponente O. Gonzélez) recaida
en asunto C.P. Romero Gil-Delgado/General de Mediacion y Bolsa de forma
mucho mas tajante. Efcctivamente, dicho pronunciamiento llegé a afirmar Io
siguiente:

“...aunque otra persona declare la autoria de los actos objeto de expe-
diente sancionador, pues al margen de ser posible en el 4mbito sancionador
supuestos de coautoria, es perfectamente compatible la conducta activa del
confeso, con la omisiva y negligente del recurrente...”

D RJ 1518.




Es otras palabras, el Tribunal Supremo ha venido a dejar muy claro que las
conductas dolosas atribuibles a otras personas fisicas o Juridicas no excluyen la

responsabilidad de los administradores o directores, bien a titulo de dolo, bien a
titulo de culpa.

En fodo caso, no deja de ser importante el “portillo” que deja abierto la
Sentencia del Tribunal Supremo de 8 de febrero de 1999 (Ponente: O. Gonz4-
lez) recaida en el asunto J. Maldonado Chiarri y otros administradores de Ge-
neral de Mediacién y Bolsa, S.V.B. “... y que ...”merece una especial atencién.
Efectivamente, en un considerando importante, el Tribunal Supremo viene a
establecer un doble requisito para invocar la posible exoneracién de responsabi-
lidad por parte del administrador, que se concreta de Ia forma siguiente:

(a) cuando los actos ilegales se adoptaron por otros organos directivos,
sin la participacién del Consejo de Administracién; y

(b) cuando se trata de conductas que, por su naturaleza (simulacién, fal-
sedad, apropiacién indebida), tienden a enmascararse, ocultarse o sustraerse al

conocimiento de los miembros de aquél por los que verdaderamente han sido
sus autores.

Quiere ello decirse que no solo basta que el Consejo de Administracién no
haya intervenido en modo alguno en la comisién del acto ilicito sino que se
exige ademds que dicho acto sea de tal naturaleza que tienda a sustraerse al
conocimiento de dicho Consejo debido a su cardcter oculto o secreto.

Por dltimo, un andlisis de la jurisprudencia pone de manifiesto que puede
no ser admisible como causa de exoneracién el que se afirme que la Comisidn
Ejecutiva no cumplia en la realidad funci6n alguna o que una Comision Delega-
da ejercia el “total de facultades del Consejo” si resulta acreditado que ¢l expe-
dientado era Director General (vid. Sentencia de la Audiencia Nacional de 11
de marzo de 1994, asunto E. Pastor/Eurocapital SVB).

4. Realizacion de las actividades racionalmente posibles

La culpabilidad del administrador o directivo debe encontrar su lmite 16-
gico en la capacidad y compromiso efectivo del administrador o directivo por
evitar la comisién de la infraccién que se le imputa; desde esta perspectiva, la
realizaci6n de todas las actividades que pudieran considerarse como racional-
mente posibles por parte del administrador o directivo debera considerarse co-
mo un motivo de exoneracién de toda responsabilidad.

En sentencia de 19 de junio de 1997 (Ponente: M. Pedraz Calvo) recaida en
el asunto P. Lecuona Ortiizar/Bolsa 8, la Audiencia Nacional ha manifestado
“...que los administradores han de hacer todo aguello que una actuacion dili-
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gente exija...”. De modo similar se pronuncia la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 9 de marzo de 1998 (Ponente: C.M. Montero Elena) recaida en el
asunto I. Ramirez Bafiares/Banesto Fonrdos SGIIC (I), en la cual, aludiendo al
deber de diligencia que a los administradores impone el articulo 127 de la LSA,
la sentencia concluye que “...es facil comprender que los administradores,
quienes tienen la obligacién de adoptar las medidas necesarias para asegurar
una ordenada gestion societaria y los medios juridicos para realizar su funcidmn,
son responsables por el resultado de tal gestion, salvo que resulte acreditado
que emplearon todos los instrumentos juridicos a su alcance para conocer y
corregir la situacion prohibida por la Ley...”.

Ahora bien, ;dénde acaba esta formulacién tan genérica? ;Cudles son los
limites objetivos de este deber? ;Cudndo puede considerarse que el administra-
dor o el directivo han hecho “lo suficiente™?

Estas interrogantes resultan especialmente llamativas en algunos casos de
incumplimiento de normas de supervisién prudencial, que podriamos denomi-
nar “incumplimientos técnicos™ por tratarse de cuestiones de ratios, coeficien-
tes, etc. Sin negar la indudable importancia que reviste el cumplimiento de estas
normas, la operativa de la entidad deriva, en ocasiones, a situaciones de pérdi-
das o quebrantos patrimoniales, que son inevitables y no dependen de la volun-
tad de los administradores ni de los directivos de la entidad. Frecuentemente, se
trata de poner remedio a esta situacion coyuntural de pérdidas confiando en que
la propia operativa de la entidad recuperara por si misma la solvencia perdida;
de esta forma, se sigue “hacia delante” y se puede producir inmediatamente un
incumplimiento de las normas técnicas a que antes hemos hecho referencia.
Cuando no existe manipulacion de la contabilidad y ha habido absoluta transpa-
rencia con la CNMYV, las sanciones se nos antojan rigurosisimas.

Ahora bien, no podemos dejar de poner de manifiesto los peligros que
supone construir una responsabilidad por culpa de administradores y directivos
por el mero hecho de que las operaciones por las que se sanciona a la persona
juridica sean cuantitativamente importantes; en este sentido, la Sentencia de la
Audiencia Nacional de 23 de abril de 1998 (Ponente: J. Guerrero Zaplana)
recaida en el asunto J. Sdnchez Rincon/Gestion Integral de Patrimonios, S.A.,
S.G.C. manifestaba que no podfa aceptarse “...que un integrante del Consejo de
Administracién (con la obligacién de honorabilidad personal y profesional que
le impone el R.D. 1393/90) asi como con los conocimientos y experiencias
adecuados a la actividad a desarrollar por estas entidades) pueda ser ajeno a
unas operaciones de notable importancia para la sociedad...”.

La construccion es aparentemente sugerente: cuanto mayor sea en términos
cuantitativos la operacién en que se sustancia la infraccién, menos verosimil
serdn aquellos argumentos del administrador expedientado sobre el que era
ajeno a las mismas. Ahora bien, de menor o mayor importancia, notable o
insignificante, lo cierto es que lo determinante es si ¢l administrador o directivo
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~ conocieron o deberfan de haber conocido desplegando aquella actividad
- racionalmente posible los hechos objeto de la sancién.

En definitiva, ni una inadmisible extensién de la culpa in vigilando més
alld de los limites de lo racionalmente posible, ni el argumento de que los
hechos eran en si mismos de suficiente relevancia o entidad, pueden sustituir el

* necesario andlisis pormenorizado y casuistico de la culpabilidad de la persona
expedientada.

5. Error invencible

La relevancia del error en el Derecho Administrativo Sancionador €s coro-
* lario del principio de dolo o culpa. Al vincularse la responsabilidad a una previa
- conducta culpable el error desempeiia un papel protagonista, pues su presencia
- puede determinar la exclusién absoluta o relativa de responsabilidad.

. Concretamente, y sin entrar aqui en el analisis y tipologia de los diferentes
tipos de errores, ¢l error objetivamente invencible o creencia racionalmente
fundada de que concurren los presupuestos para que la conducta sea ajustada a
Derecho o, lo que es lo mismo, la ignorancia fundada de la ilicitud del hecho
constitutivo de la infraccién (error de prohibicién), es una causa de exoneracién

~de la responsabilidad administrativa, al igual que lo es de la responsabilidad
penal por aplicacién del articulo 14 del Codigo Penal ©9),

La absoluta erradicacién de la responsabilidad objetiva y la consiguiente
exigencia de culpa o dolo conllevan la relevancia del error. El punto de partida
de su admisibilidad expresa como de exoneracién de la responsabilidad admi-
nistrativa viene recogido por la Sentencia 76/1990 de 26 de abril (FJ 4), referida
a la reforma de la LGT, al sefialar lo siguiente:

“...51 no hay responsabilidad objetiva, no es necesario que se haga cons-
tar expresamente el error de Derecho como causa que exonere de dicha
responsabilidad, mas ello no significa que resulte irrelevante {...) Precisa-
mente porque la ley vincula esta responsabilidad a una previa conducta
culpable, es evidente que el error de Derecho -—singularmente el error
invencible— podré producir los efectos de exencién o atenuacion que le
son propios en un sistema de responsabilidad subjetiva...”

Pues bien, un andlisis de la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo
(Sala 3?) no permite abrigar duda alguna acerca de la aplicabilidad de esta
circunstancia eximente de la responsabilidad.

%) Para un excelente andlisis de Ia problemética del error en el contexto del estudio de
la culpabilidad, puede verse el estudio de GONZALEZ PEREZ & GONZALEZ NAVARRO,
cit. supra, vol. IT, pp. 2638 y ss.
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Asi, la sentencia del Tribunal Supremo de 23 de diciembre de 1997 estima-
ba el recurso de apelacién y anulaba las resoluciones sancionadoras por ocupa-
ci6én de terrenos en zonas de dominio pablico sin autorizacién %), En palabras
del propio Tribunal Supremo, “...esta situacién incide en ¢l plano de la culpabi- -
lidad del actor quien actiia bajo la creencia de estar respaldado por una autori-
zacién vdlida que le habilitaba para ocupar los terrenos de la playa por los que
es sancionado, por lo que no se puede apreciar la culpabilidad del actor....”.

De igual forma, en sentencia del Tribunal Supremo (Sala 3) de 8 de marzo
de 1993 (Ponente: Garcia Carrero), 1a Sala desestima el recurso de apelacion
interpuesto por el Abogado del Estado contra sentencia que anul6 por sancion
impuesta a la Mutua Patronal de Accidentes de Trabajo, por no haber satisfecho
al beneficiario la prestacién econémica por invalidez transitoria laboral desde
enero de 1980 en que dejé de percibirlo de su empresa, en pago delegado por
encontrarse la empresa en situacién de descubierto tespecto al pago de las cuo-
tas de 1a Seguridad Social desde hacfa 4 afios. Considera el Tribunal Supremo
que en el “...comportamiento de la Mutua Patronal se aprecian motivaciones y
estimulos de significacién anéloga al error de prohibicién o falta de constancia
de su ilegalidad; comportamiento omisivo que de los antecedentes disponibles
en las actuaciones no permiten relacionarlo causalmente con la posible desidia
o negligencia de la Mutua Patronal...”.

Pues bien, siendo evidente que la ignorancia de las leyes no excusa de su
cumplimiento (art. 6.1 C.Civil) 19 y que debe presumirse por otra parte que los
administradores y directivos de las entidades de valores tienen un elevado gra-
do de formacién y preparacién, lo cierto es que cxisten normas técnicas com-
plejas v tipos muy abiertos que permiten un amplio margen interpretativo. Si
existe un ambito en el que la interpretacién de las normas reviste indudable

{99 Se trataba de la instalacién de mesas y sillas en la zona de 1a Playa de Maspalomas,
en la que Ia ocupaci6n de los bienes en la zona de caricter demanial venia realizandose en virtud
de autorizacién otorgada por el Ayuntamiento de San Bartolomé de Tirajana, que durante 10
afios habia otorgado la ocupacién de esa zona a varios comerciantes del ramo de la hosteleria.

(100) No podemos dejar de poner de manifiesto, sin embargo, la alarma que ha suscitado
en nuestra doctrina administrativista la proliferacién de normas cada vez mas complejas y nu-
merosas, En palabras de A. NIETO, “...esta es una de las manifestaciones mas alarmantes del
Estado moderno: impone a los ciudadanos obligacicnes que éste ni conoce ni puede conocer y le
sanciona por su incumplimiento. Quienes s¢ escandalizan por la existencia de leyes secretas del
viejo Estado absoluto no se percatan de que hoy la situacidn es en este punio incomparablemen-
te peor. Y quienes demuestran la arbitrariedad punitiva de aquel Estado no quieren reconocer
que hoy, por lo dicho, todo ciudadano estd en manos de la Administracion, de cuya arbitrariedad
—hoy tolerante, mafiana severa— depende la imposicién de sanciones™. Vid. NIETO, Derecho
Administrativo Sancionador, cit. supra, p. 371.
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complejidad es en el Derecho del mercado de valores; por ello, el error invenci-
ble puede constituir una realidad fuera de toda duda. (101

~ IX. CONCLUSIONES

El analisis de [a jurisprudencia contencioso-administrativa recaida en ma-
teria del Derecho del mercado de valores sobre responsabilidad de los adminis-
tradores y directivos permite concluir con una primera constatacién: salvo con-
tadisimas excepciones, la prictica totalidad de las resoluciones sancionadoras
recaidas en via administrativa han sido confirmadas en su integridad. Unica-
mentc, en algunos casos muy puntuales, se ha procedido a moderar la cuantia de
la sancién impuesta por aplicacién del principio de proporcionalidad o se ha
revocado parcialmente la resolucién administrativa por haberse vulnerado el
principio non bis in idem. En cuanto al fondo del asunto, y salvo contadisimas
excepeiones, no cxiste practicamente jurisprudencia por la que se revoque la
resolucién administrativa. En consecuencia, y en términos pricticos, puede
concluirse que el administrador o directivo que haya sido sancionado por la
Administracién tiene poquisimas probabilidades de que el recurso vaya a mejo-
| rar su suerte.

Ello plantea una serie de interrogantes no exentas de interés y complejidad,
. Por una parte, ello podria atribuirse a la mayor calidad y Tigor con que se
instruyen los expedijentes sancionadores en sede administrativa por parte de la
CNMYV, lo que puede ser una indudable indicacién del buen funcionamiento de
agencias administrativas independientes en nuestro pais (192, Por otra parte, po-
drfa argumentarse que la complejidad técnica de la mayoria de las cuestiones
que se ventilan por tratarse de un 4mbito del ordenamiento juridico muy con-
creto dificultan una adecuada valoracién de las cuestiones de fondo que se
plantean a los 6rganos jurisdiccionales, Io que plantea una vez més la conve-
. niencia de crear salas especializadas en esta materia. Finalmente, podria tam-
- bién concluirse que las personas sancionadas eran en todos 1os casos “responsa-
. bles” de las infracciones que se les imputaban, por lo que la conclusién no
. podria ser otra, interpretacién esta ciertamente discutible,

{9 Como es sabido, si el error no era invencible, podra constituir en todo caso un
argumento que incida sobre la graduacién de la sancién.

(102 Sobre las agencias administrativas independientes, pueden verse los trabajos de
MORENO MOLINA, La administracién por agencias en los Estados Unidos de América, Ma-
drid, 1995; BETANCOR RODRfGUEZ, Las Administraciones independientes: un reto parael
Estado Social y Democritico de Derecho, Madrid, 1994; SALA ARQUER, “El Estado neutral:
contribucién al estudio de las administraciones independientes”, REDA, niim, 42, 1984,
pp. 401 ¥ ss. -
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Con independencia de la conclusién que quiera adoptarse, incluso si se
trata de una combinacién de ellas, no podemos dejar de poner de manifiesto
lo siguiente. Es cierto que tanto la CNMV como los tribunales insisten unay
otra sobre la necesidad de la concurrencia del elemento subjetivo de la in- -~
fraccién, bien en su manifestacién de dolo o intencionalidad, o culpa o ne-
gligencia, sin que resulte posible la imputacién del resultado desde princi-
pios objetivos de responsabilidad. No obstante, en la practica, salvo que el
administrador tenga una causa de exoneracién clara y especifica, se constata
la existencia de una responsabilidad cuasi-objetiva aunque no se diga, de tal
suerte que, sancionada la persona juridica, sigue casi automaticamente la
sancién al administrador.

E] Tribunal Constitucional ha sentado que la aplicacién de los principios
inspiradores del Derecho penal al ambito del Derecho administrativo sanciona-
dor no puede hacerse mecanicamente y sin matices. Ahora bien, estos “mati-
ces” no pueden querer decir que los tribunales caigan en el expediente facil de
deducir mecdnicamente la culpabilidad de los administradores y directivos
siempre que se haya producido una infraccién por parte de la persona juridica.
No basta testimoniar de manera formalista el reconocimiento de la necesaria
culpabilidad y la imposibilidad de sancionar sobre la base de criterios de res-
ponsabilidad objetiva, como tampoco basta “reciclar”, de forma un tanto mecé-
nica, los hechos y fundamentos de Derecho en que se sustentaba la sancion en
via administrativa; serfa deseable constatar un andlisis pormenorizado de la
conducta especifica del administrador o directivo expedientado.

A nuestro juicio, existe una evidente tendencia en la jurisprudencia a trasla-
dar de forma mecanicista determinadas hipétesis que, si bien pudieran ser con-
sideradas razonables en abstracto, deben contrastarse siempre con la realidad de
los hechos. Asi, nos parece que hay un abuso claro del razonamiento 16gico-
deductivo consistente en afirmar que, puesto que el administrador tiene unas
clevadas obligaciones de diligencia, puesto que se le presuponen especiales
conocimientos y experiencia en el sector y puesto que los hechos imputados
revisten generalmente una.clara relevancia para la entidad, debi6 ser responsa-
ble, al menos, por omisién. En definitiva, existe un cierto abuso de férmulas
estereotipadas (193) y escaso andlisis de la conducta individual del administrador
o directivo sancionado; en la prictica, ello supone pricticamente sancionar al
administrador o directivo en todos los casos, por lo que nos acercamos peligro-
samente a un modelo de responsabilidad objetiva. o

(103) B abuso de férmulas estereotipadas resulta ya especialmente preocupante cuando
los propios Fundamentos Juridicos se “fusilan” in toto de una sentencia a la otra. No cabe duda
de que el ordenador y los programas de tratamiento de textos son los principales aliados del
principio de responsabilidad objetiva...
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Por dltimo, no pedemos dejar de constatar la peligrosa tendencia que se ha
venido consolidando en la jurisprudencia analizada de deducir la responsabili-
dad del administrador en funcién de la magnitud o trascendencia de 1a opera-
cién ilicita que estd en la base de la determinacién de responsabilidad; con ello,
parece ignorarse que muchas veces el administrador ni conocia los hechos, ni
podia razonablemente esperarse de &l que los conociera por mucho que hubiera
desplegado deberes de vigilancia y de supervisién. Ello conduce a una inadmi-
sible extensidn de la responsabilidad “por omisién” por via de la culpa in vigi-
lando, que es de facto equiparable a una responsabilidad objetiva. Bien estd que
los deberes y obligaciones de los administradores y directivos de intermediarios
del mercado de valores sean especialmente onerosos por la especial trascenden-
cia del sector y de los bienes juridicos tutelados pero ello no puede traducirse en

. una transgresion de facto de los limites constitucionales antes examinados. La

reciente aparicion de algunas importantes sentencias en las que se acota el 4m-

' bito de la responsabilidad de los administradores a aquellas actividades que

fueran “racionalmente posibles”

para el administrador puede corregir esta per-
niciosa tendencia.

No cabe duda que con la experiencia acumulada hasta la fecha, la CNMV
ha puesto de manifiesto los problemas que en materia de tipificacién de infrac-

© ciones y determinacién de sujetos infractores venia encontrando a la hora
~ de aplicar el régimen sancionador. Ast, la reforma operada con la Ley 3/1994,
- de 14 de abril, y recientemente con la Ley 37/1998 de reforma del Mercado
- de Valores, han servido para mejorar los tipos de infraccién y la delimitacién
- de los sujetos infractores, dotando con ello a nuestro Derecho del mercado de
- valores de un régimen de responsabilidad administrativa més coherente, siste-

- maético y eficiente. Pues bien, 10 afios después de la entrada en vigor de la LMYV,
 las exigencias de una tutela judicial efectiva en el 4mbito sancionador deman-
. dan una urgente revisién de esta asignatura pendiente, como es acomodar la
- necesaria exigencia de responsabilidad a administradores y directivos a los im-
- perativos constitucionales, no solo en un

plano formal sino en un plano mate-
ria] {104), ‘

g

{(104)  Para una nitida exposicién de estas cuestiones y de la problemética general de los
derechos constitucionales en el 4mbito del mercado de valores puede verse la interesante mono-
grafia de SUAREZ DE LEZO CRUZ-CONDE, La tutela judicial en el mercado de valores,
Madrid, 1999, pp. 124 y ss.
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